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Habany Levente-dr. Turjan Aniko:

Az allampapirok torlesztésének VIBER-be
terelése és annak hatasa a fizetési rendszerekre,
illetve azok szereploire*

2009 oktéberétdl kezdddben az dllampapirok torlesztése az idGkritikus dtutaldsok elszdmoldsdra kialakitott és az MNB dltal
mitkodtetett valés idejii brutté elszdmoldsi rendszerbe (a VIBER-be) keriilt dt. Ezzel a lépéssel a torlesztés elszdmoldsa ugyan-
abban az elszdmoldsi rendszerben valésul meg, mint amiben mdr hosszi ideje zajlik az vij dllampapirok kibocsdtdsihoz kap-
csol6do pénziigyi teljesités. A torlesztés VIBER-be valé dtterelése elérte a céljdt, hiszen lehet6vé tette a kibocsdté (a magyar
dllam) szdmdra, hogy felhaszndlbassa a kibocsdtdsokbdl befolyé dsszegeket a torlesztéseknél, és egyszeritbben, rugalmasabban
kezelhesse likviditdsdt. A vdltozds emellett egyik fizetési rendszer résztvevdje szdmdra sem okozott szdmottevd likviditdskiesést.
Ezzel egyértelmiien kisebb likviditdsigényt eredményezett az dllampapirok kibocsdtdsdhoz és lejdratkori torlesztéséhez kit6dd
pénziigyi teljesitési folyamatokban. Az dtdllds semmifajta fennakaddst nem vdltott ki a fizetési rendszerekben, a megfelelé
el6készitésnek kbszonhetden az Gsszes érintett rendszertag — kiiléndsebb alkalmazkoddsi kényszer nélkiil — tért dt az 4j likvi-

ditdsi eljdrdsi rendre.

AZ ALLAMPAPIR-LEJARATOK PENZUGYI
TELJESITESENEK KORABBI MUKODESE
ES AZ ABBOL EREDO PROBLEMA

Belfoldén a forintban denominélt dllampapirok kibocsata-
st és torlesztését az Allamadéssag Kezel§ Kozpont (tovab-
biakban: AKK) végzi a Kézponti Elszamoléhaz és Ertéktar
Zrt. (tovibbiakban: KELER, mint a dematerializalt forint
dllampapirok kozponti nyilvantartasit végzd koézponti
értéktar) és a Magyar Allamkincstar (tovédbbiakban: Kincs-
tar, mint a kincstéri egységes szimla, a KESZ! tulajdonosa)
kozremikodésével. Az j allampapirok kibocsitdsdnak
pénziigyi teljesitésére — rendszerint — szerdai napokon keriil

sor. A torlesztés a futamidének megfelel§ lejarat napjan,
gyakran szintén szerdai napokon zajlik.

A Kincstdr az Gjonnan kibocsatott allampapirok ellenértékét
azok vevditSl (az n. elsGdleges forgalmazoktdl, a letétkeze-
16kt61) mar hosszt ideje a nagy dsszeg, idSkritikus fizeté-
sek kiegyenlitésére szolgdlé, az MNB &ltal miikodtetett,
val6s idejd brutt6 elszimolési rendszerben, a VIBER-ben
kapta meg. Az allampapirok torlesztéséhez kapcsol6do fize-
tési kotelezettségeit azonban 2009 oktébere elStt a nagy
tomeg(, kis Osszegli 4tutaldsok lebonyolitdsira szolgalo,
alapvet@en éjszaka miikods, Bankkozi Kliring Rendszeren
(BKR) keresztiil teljesitette.

1. keretes iras: A VIBER és a BKR bemutatasa

A VIBER az MNB altal Gzemeltetett valés idejd bruttd elszamolasi rend-
szer, amely elsésorban a nagy 6sszeg(i és id6kritikus gazdasagi tranzak-
cidk kiegyenlitésére szolgal. A tranzakcidk teljesitése elégséges fedezet
esetén (brutto elv) a valods idejliség miatt véglegesen és visszavonhatat-
lanul jegybankpénzben — az MNB-nél vezetett pénzforgalmi szamlakon
- torténik meg. A tranzakciok elszamolasa és kiegyenlitése nem valik el

egymastol.

A rendszerben rendelkezésre all6 likviditas a rendszertagok szamla-
egyenlegébdl és a napkdzbeni hitelkeretbdl all. Hitelkeretet azonban
csak a hitelintézeti VIBER-tagok képezhetnek, tehat a Kincstar nem.
A napkozbeni hitelkeret értékpapir-fedezet mellett - kamatmentesen
- all rendelkezésre az MNB-nél. A napkozbeni hitelkeretet napkéz-
ben, valds idében novelni is lehet, mégpedig Ugy, hogy az érintett

VIBER-tag a jegybank szamara elfogadhaté értékpapirt zarol az MNB

* Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza, és nem feltétlendl tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos éllaspontjat.

T A KESZ a kdzponti allamhaztartas likvid pénzeszkdzeinek kezelése és pénzforgalmanak lebonyolitasa céljabol a Kincstar altal az MNB-nél nyitott forintszamla. Ez egy
olyan bankszémla, amelynek napi forgalma nagyon nagy, akar tobb szaz milliard forintot is elérhet. Tobbek kozott erre a szamléra teljesitik a gazdasagi szereplék
addbefizetéseiket, és errél a szamlardl fizeti ki a Kincstar a nyugdijakat és sok mas egyéb allami kiadast. E szamlarol fizeti ki az allam a lejaro allampapirok utan jaroé
Osszeget (,torlesztést”) az allampapirok tulajdonosainak, és ide kapja meg az Gjonnan kibocsatott kotvények eladasabdl befolyt 6sszeget is.
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javara a KELER-nél mint fedezetkezel6nél. (Amennyiben a napkdzbe-
ni hitel az elszamolasi nap végén is fennall, a napkozbeni hitel atfor-
dul egynapos fedezett hitelbe, amelynek kamata a jegybanki kamat-

folyoso plafonja.)

A VIBER brutté fizetési rendszer azonban arra is képes, hogy felismerjen
olyan ,korbetartozasnak” nevezett helyzeteket, amikor két vagy tébb
VIBER-tag egymasnak utalna pénzt Ugy, hogy adott esetben éppen a
masiktol érkezé pénz fedezné a kimend atutalast. Az ilyen helyzetekben
a VIBER teljesen azonos idépontban képes a tételek teljesitésére gy is,
hogy a bejové tételt is figyelembe vegye a kimend tétel fedezeteként,
tehat gyakorlatilag technikailag valés idében kinettézza a felek egymas
felé irdnyulo fizetési m(iveleteit. Ezt az eljarast nevezziik technikai net-

tositasnak.

Ha legalabb két VIBER-szamlahoz kapcsolédodan keletkezik kérbetar-
tozas, akkor a VIBER elinditja az igy kialakult sor lebontéasat: a rendszer
a sorlebontasra kivalasztott szamlakon csak jovairast enged teljesite-
ni a sorlebontasban részt vevé szamlakrol, majd ezt kdvetden a lehet-
séges Osszes terhelést végrehajtja ugy, hogy a sor elején mindig a
legmagasabb prioritasu tétel all, mig azonos prioritas esetén az, ame-
lyik el6bb érkezett. A korbetartozasi algoritmusban nem érintett
Osszes tobbi szdmla jovairasa és terhelése a normal rendben zajlik

tovabbra is.

A fizetések elszdmolasa szempontjabdl tehat jelentésége van a priori-
tasnak, mivel fedezethidny esetén a magasabb prioritasu tétel all eldl.
A VIBER-ben 99 prioritas létezik, amibél 6sszesen 10 prioritas van fenn-
tartva a nagyon siirgds és a stirgds (id6kritikus) atutalasokra, ezek egy
részét kizarélag az MNB, masik részét pedig az MNB mellett a KELER is
hasznalhatja. A fennmaradé 89 prioritds a normal (idékritikus) atutala-
sokra szolgal, amit az 9sszes tobbi VIBER-tag is hasznélhat. Azonos prio-
ritdson belll a FIFO-elv érvényesul, tehdt az a tétel teljesul leghama-
rabb, amit legkordbban inditottak. Ha a nagyobb 6sszeg( fedezetlen
tétel all eldl, akkor az megakadalyozza a sorban hatrabb allé kisebb

Osszeg( tételek teljestilését, amelyekre a fedezet esetleg elegendé lett

volna. A VIBER-ben nincs lehet&ség részbeni teljesitésre, ezért Iényeges

a fizetési megbizasok optimalis sorrendje.

Az MNB a VIBER lizemideje alatt a VIBER-tagok 6sszes szamlamdveleté-
nek elvégzéséhez kizardlag a VIBER szédmlavezetd rendszerét hasznalja.
VIBER-lizemidén kiviil a szamlavezetés e szamlavezetetti kdr szamara is

az MNB szamlavezetd rendszerében, az InFoRexben torténik.

A BKR a GIRO Zrt. altal mkodtetett hazai kis 0sszeg(i fizetéseket elsza-
mold, kétegelt rendszer(, brutté fizetési rendszer. A brutté elvi miiko-
dés azt jelenti, hogy a rendszerben hitelkockdzat nem keletkezik, mert
csak a rendelkezésre all6 fedezet erejéig szamolhatdak el a résztvevék
altal benyuijtott tranzakciok. A rendszerben azonban nettésitasi hatassal
szamolhatunk, vagyis az adott résztvevé szamara mas résztvevok altal
utalt 6sszeg felhasznélhaté a résztvevd kimené tételeinek finansziroza-
sara. A BKR a fizetési tranzakciok elszdmoldsat végzi, a kiegyenlités az
MNB mint kiegyenlité bank feladata. Normal Gzemmenet esetén a
kiegyenlités reggel (kb. 7.50-kor) az MNB szamlavezet6 rendszerében
torténik. VIBER-lGizemidében az MNB szamlavezetd rendszere a VIBER-
tagok tekintetében megegyezik a VIBER szamlavezetd rendszerével, igy
fedezetlenség miatti sorban allas, vagy a résztvevok késéi fizetési tize-
net kildése esetén egy rendkivili elszamolasi szakaszban (valamikor

9.30 és 12.00 kozott) fejez6dik be az elszamolas a VIBER-ben.

A BKR-ben torténd elszamolashoz a résztvevok un. KERET-et képeznek
az MNB-nél, ez jelenti az elszamolasra rendelkezésre &ll6 felhasz-
nélhato likviditasukat. Ez két részbdl tevédik 6ssze, az MNB-nél veze-
tett szamlajuk egyenlegébdl és az MNB javara zérolt értékpapirok
fejében igénybe vehetd éjszakai hitelkeretbdl. Az éjszakai hitelkeret
minden (zleti nap 18.00-ig mddosithato, ezt kdvetéen az elsza-
molashoz rendelkezésre all6 KERET nem véltoztathaté. Tekintve, hogy
a VIBER lzemideje elszamolas szempontjabdl megel6zi a BKR-ét, a
VIBER zaré egyenlege teljes egészében beszamitésra keriil a KERET-be,
illetve a VIBER nyitasakor a BKR-elszamolas eredményei azonnal kény-
velésre kertilnek, ezért a VIBER-egyenlegben a beérkezett likviditast a

rendszer figyelembe veszi.

Ezen eljarasi rend és a két elszdmolési rendszer idében
elcstisztatott mifkédése miatt (adott elszimolds szempont-
jabol a BKR mikodése megeldzi a VIBER mikodését) a
Kincstarnak az elszdmoldsi napon beliil el6bb kellett
atutalnia a lejar6 allampapirok torlesztését fedezd ossze-
get, minthogy a lejdratot — részben vagy egészben — finan-
szirozni hivatott 4j kibocsatdsb6l szirmazé pénzosszegek-
hez hozzajutott volna. Ez azt jelentette, hogy a Kincstér-
nak a lejaratok elStt annak ellenére a KESZ-en kellett
tartania a lejirat teljes brutté Osszegét, hogy az Gjonnan
kibocsatott 4llampapirokbdl befolyé osszeg nagy része
éppen a lejar6 4llampapirok torlesztését hivatott finanszi-

rozni. Ez a helyzet azt eredményezte, hogy a Kincstarnak

ezen napkozbeni likviditasigény miatt — az egyébként indo-
koltnal — magasabb egyenleget kellett ezeken a napokon a
KESZ-en tartani.

MOTIVACIO A HATEKONYSAG
JAVITASARA

Az MNB kezdeményezésére az érintett intézmények (az
AKK, a Kincstar, a KELER és az MNB) kozott egyetértés
alakult ki abban, hogy a hatékonysigjavitds érdekében val-
toztatni kell a fenti helyzeten. Azt tartottdk célként szem
elétt, hogy a kibocsatéi oldalon csékkenjen a napkézbeni

likviditasi igény, mérséklddjon az adminisztricids teher.
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Arra torekedtek, hogy az Gjonnan kibocsédtott allampapi-
rokbdl befoly6é 6sszegek az adott elszimoldsi napon beliil
ténylegesen finanszirozzak a lejaré dllampapirok torleszté-
sét. Az AKK az el6készités korai szakaszaban — még 2008
decemberében és 2009 janudrjiban — elGzetesen egyeztetett
a letétkezelSkkel a napon beliili korai benyujtasi hatdridg
elSirdsdnak bevezetésének lehet§ségérsl, és nekik nem volt
érdemi ellenvetésiik azzal szemben. Ez a megvaldsithaténak
bizonyult lehetdség szervesen beépiilt a megoldasi alterna-
tivdkba.

Az AKK, a Kincstar, a KELER és az MNB szakértsi 2008
végén és 2009 elején hirom lehetséges megoldast vizsgaltak
meg az dramlé pénzdsszegek elszamoldsira. A lehetséges
megoldasokban kozos elem volt, hogy az dllampapirok tor-
lesztését a BKR-bS1 4t kell terelni a VIBER-be, és mindegyik
nettositdson alapult a KELER kézremiikodésével. Az alap-
vetd kiilonbég az volt, hogy a nettdsitas szifkebb? vagy szé-
lesebb kérben valésult volna meg. Az érintett intézmények a
hirom lehetséges megoldasi valtozat koziil az egyszer(iség és
a robusztussag miatt a legszélesebb kord nettdsitdson alapu-
16 és a VIBER technikai nettézasi képességét kihasznilo

megoldds megvaldsitidsa mellett dontottek.

A Fiiggelékben egy hasonld jellegli nemzetkozi kezdeménye-
zésrGl szamolunk be, amikor a Fed megsziintette az 4llami-
lag szponzoralt villalatok ingyenes napkézbeni hitellehets-
ségét, és két évet biztositott arra, hogy az érintett intézmé-

nyek alkalmazkodjanak a véltozashoz.

A VIBER-BEN TECHNIKAILAG
NETTOZODO ELSZAMOLAS

Ez az elszdmolas a letétkezelSk és kibocsato esetén is bizto-
sitja a nettdzast a fizetési megbizdsok VIBER-ben val6 kozel
egyidejd inditdsaval, és tovdbbra is DvP-eljardson (delivery
versus payment, azaz szdllitds fizetés ellenében) alapul. Ez
ut6bbi azt jelenti, hogy a tranzakcié pénzoldali teljesitése —a
fizetési és az értékpapir-elszamolasi rendszerekben (feltéte-
lesen kapcsolt elszdmolasi eljarassal) — az értékpapir-oldali-
val egy id6ben torténik. (Magyarorszdgon ez gyakorlatilag
tgy valésul meg, hogy a KELER az értékpapir elad6janal
ellendrzi az értékpapir-fedezet meglétét, és, ha az megvan,
akkor ,lefoglalja” azt. Ezt kévetSen inditja el a KELER a
VIBER felé a pénzoldal teljesitését, amennyiben a VIBER-
ben a pénzoldal teljesiil, tgy az értékpapir-oldal konyvelése

is véglegessé valik.)

Az dllampapirok kibocsdtasanak és torlesztésének elszdmo-
lasdban a KELER mint kifizet§ {igyndk jelenik meg.
A fizetés két fazishoz kapcsolodik. Az egyik fazis az Gjon-

nan kibocséitott dllampapirok pénziigyi teljesitése: az tn.
aukci6s jegyzék szerinti letétkezel6k pénzszdmldjanak ter-
helésével és a kibocsit6 pénzszamldjanak jovairdsaval. (Az
aukci6s jegyzék tartalmazza azt, hogy az AKK — az 4llam-
papirok forgalomba hozataldra az elsédleges forgalmazok
szamdra meghirdetett nyilvdnos ajanlattételek, az aukcidk
alapjan — kinek az ajdnlatdt, milyen feltételekkel fogadta
el.) A masik fazis a lejart dllampapirok teljesitése: a kibo-
csaté6 pénzszamlijanak terhelésével és az un. kifizetési
diszpozicié szerinti letétkezel6k pénzszamlajanak jovaira-
saval. (A kifizetési diszpozicié azt tartalmazza, hogy az
AKK-nak a lejaratkor kinek a javara és milyen 6sszegben
kell fizetnie.) Mind a lejarat, mind az Gjonnan indulé kibo-
csétasok esetén a pénzoldali 14b kiegyenlitése a VIBER-ben
torténik.

A valtozas lényege abban allt, hogy a KELER a lejart allam-
papirokra vonatkozé kifizetési diszpozicié alapjan a lejarat
napjan inditja a lejaratbdl szdrmazé pénzforgalmi tételek
teljesitését ugy, hogy a kibocsaté terhelése és a hitelintézeti
letétkezelSk szamldjanak jéviirasa azok VIBER-ben vezetett
szamldjan torténjen meg. Ugyanezen a napon zajlik le a
VIBER-ben az elsédleges iigyletek kibocsitaskori pénziigyi
elszamolasa is. Igy a kibocsatonak torlesztés céljabol elegen-
dé annyi fedezetet biztositani a szdmlajan, amennyivel a
torlesztési kotelezettsége meghaladja a kibocsatasbél befo-
ly6 6sszeget. Ellenkezd esetben, amikor a torlesztési kotele-
zettség a kisebb, mint a kibocsétasbol befolyé 6sszeg, akkor
nincs fedezetbiztositasi kotelezettsége, s6t akar napkozben,
de legkés6bb a nap végére likviditastobblete keletkezik,
amit mas célra hasznélhat fel.

Tekintettel arra, hogy a KELER legkésébb a széban forgé
elszdmolasi nap kezdetén, a VIBER-ben annak nyitdsakor
kiilon ezen dllampapir-elszdmolasi kérhoz rendelt magas — a
jegybanki tételek kivételével minden més fizetési forgalmat
megel6z8 — prioritdssal inditja mind az Gj, mind a lejart
papirok fizetésének teljesitését, ezért szinte biztosra vehetd,
hogy a szdndékolt elszamolasi nap sordn a tételek teljesiil-

nek.

A VIBER-ben az adott pillanatban fedezettel rendelkezd
fizetési megbizdsok azonnal, visszavonhatatlanul teljesiil-
nek, a tobbiek sorban allnak (a fenti esetlegesen sorban all6
magas prioritdsi allampapir-iigyletek rogtén a jegybanki
tételek utdn kovetkeznek minden mais tétel eltt). A sorban
all6 tétel automatikusan teljesiil, ha a sorban 4116 VIBER-tag
likviditdsa né (mas tagtdl jovairdst kap, illetve hitelkerete
nd), vagy az un. kolcsénds korbetartozds esetén sikeresen
mikodik a korbetartozast lebonté algoritmus. Ez a gyakor-

latban azt jelenti, hogyha magas prioritassal elol all az gj

2 A szlikebb kor(, de végiil elvetett nettositas a Kincstar oldali nettdsitasra, illetve a letétkezelénkénti bilateralis nett6 elszamolasra iranyult.
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papir vasarldsa, akkor a letétkezel6nél lényegében semmifé-
le terhelés nem torténhet (azaz az allampapir kifizetése
minden egyéb pénzforgalmi tételét megeldzi, tehat az el6bbi
teljesitéséig az adott letétkezel§ pénzforgalma all). Ezért
(amennyiben sziikséges) érdekelt lesz minél el6bb fedezetet
teremteni: pénzforgalmiszimla-egyenlegét vagy napkézbeni
hitelkeretét névelni.

A sorlebontis a korbetartozdsban érintett Gsszes szdmla
bevonasaval zajlik, tehat, ha ketténél tobb VIBER-szdmlahoz
kapcsol6déan alakul ki kérbetartozas, akkor az mir érte-
lemszerten multilaterdlisan valésul meg. Ez a tény édltaldban
is megkonnyiti a pénzforgalom lebonyolitisit, az érintett
allampapir-iigyletek magas prioritdsa viszont tovabb is erd-
siti ezt a hatast.

A VIBER-tagok anélkiil értesiilhetnek a teljesiilésérdl
vagy sorban alldsrél és annak mértékérsl (SWIFT-
tizenetekbdl), hogy a partnerek eldtt lathatéva valna,
hogy mely tag tartozik nekik. Tehit napkézben mind a
kibocsit6, mind a letétkezeld lathatja, hogy a bejovd és a
kimend tételei hogyan és mikor teljesiilnek, a sorbanéll6
tétele(i) alapjan felkésziilhet a sor lebontdsihoz sziikséges
forras biztositdsira, ha a sorlebontési algoritmus altala-
nos likviditdshidny miatt nem vezet kell§ eredményre.
A nap végén sorban 4ll6 tétel torlésre keriil, igy a kibocsa-
tonak a teljes torlesztéshez hidnyz6 likviditast egyéb for-

rasbevondssal kell pétolnia.

A modellt — egy illusztrélasra valasztott konkrét példa alap-
jan —a 2. keretes irdsban mutatjuk be.

2. keretes iras: A kivalasztott megoldas illusztralasa

Egy olyan példén keresztiil mutatjuk be a kivélasztott megoldast, ami-
kor a KELER 6sszesen 1000 egységnyi terhelést indit a kibocsatonal: az
A letétkezeld javara 150, a B letétkezel6 javéra 600, a C letétkezeld java-
ra 50, az E letétkezel6 javara 200 egységben, mig az A letétkezel6 terhé-
re 200, a B letétkezel6 terhére 500, a C és a D letétkezel6 terhére 300-300
egységben, tehat 6sszesitve 1300 egységben indit fizetési megbizast a

kibocsatd szamlajan valo jovairassal.

Jelen esetben tehét a kibocsaté fedezetigénye 0, hiszen a bejové tételek
garantéljak a kimend tételei teljesitését a VIBER-ben megvalésulé tech-
nikai nettézason alapuld sorlebontason keresztil. Ez all szemben a
korabbi rendszerben kdvetett megoldassal, amikor a KESZ-en - fligget-
lentl a bejové 6sszegtdl - a teljes kifizetend6 Gsszegre szikség volt,
hiszen annak kifizetése idében hamarabb tortént egy masik fizetési
rendszerben (a BKR-ben). A konkrét példa szerint tehat a korabbi eset-
ben 1000 egységet kellett az elszamolasi nap el6estéjén a KESZ-en tar-
tani, mig az Uj rendszerben nincs sziikség ilyen mértéki egyenlegre,

hiszen a bejové pénz béven finanszirozza a kifizetést.

Ha tehat a nap végére az A és a B letétkezel6 mellett legaldbb a C vagy
a D letétkezel6 rendben megvasarolja a részére megvételre biztositott
allampapirt, akkor a kibocsatéhoz 1000 egységnyi forras befolyik, igy a
kibocsatonak nem kell kiilon forrasrol gondoskodnia a torlesztés telje-
sitéséhez. Ha netan a nap végén sem lenne az érintett letétkezel6knek
elegendé fedezete, akkor azok nem kapjak meg az aukcion szamukra

biztositott allampapirt, és a kibocsaténak a hianyzé 6sszegre (300 egy-

1. dbra

Pénzmozgas a VIBER-ben technikalag nett6z6dé
elszamolas esetén

»A” letétkezel§
szamlaja

B letétkezel szamlaja

,C” letétkezeld szamlija

D7 letétkezeld szamldja

LE” letétkezel§ szamlaja

VIBER

% 1000,
« 1300
Szald6: <300

Kibocsaté
szamlaja

KELER

ségre) kulon intézkedést kell tennie. Fontos hangsulyozni, hogy ez a
helyzet az adott letétkezel6 teljes fizetésképtelenségét jelenti, hiszen a
kibocséato kdvetelése a legnagyobb nem jegybanki prioritassal all sor-
ban a VIBER-ben, tehat minden egyéb tételt megel6z az adott hitelin-
tézet soraban. Ha ezt sem tudta nap végéig lebontani, akkor az azt
jelenti, hogy a nap folyaman senkinek nem tudott fizetni, és fizetéskép-

telen.?

3 Mint fent mar jeleztlk, egy ilyen esetben a kibocsaté szamara likviditasi kockazatot jelenthet partnere fizetésképtelensége, de hitelkockazatot nem (a DvP-elv miatt).
E likviditasi kockdzatot semmilyen elszamolasi mechanizmus nem tudja kezelni, hiszen itt arrél van szd, hogy valaki az aukcion leszerz6dott egy allampapir megva-

sarlasara, de késébb az elszamolas napjan nem fizeti azt ki. E kockdzatot lehet kezelni, de nem az elszamoldasi megoldasok berkein belil (pl. erésebb tagi kovetelmé-

nyek, az elsédleges forgalmazok kérének gondos megvalasztasa, likviditasi puffer stb.).
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A VIBER-ben érvényesiild technikai nett6zas tette és teszi
lehet6vé, hogy a KESZ terhére inditott tételeket ne a KESZ
(el6z8 nap biztositott) egyenlege, hanem az 1j allampapirok
vételdra finanszirozza. Annak érdekében, hogy erre minden
esetben kell§ id6ben sor kertiiljon, sziikséges volt biztositani
azt, hogy a KELER a fizetési megbizdsokat a nap elején
nagyon magas prioritissal inditsa. Ez ugyanis azt eredmé-
nyezi, hogy a Kincstar-AKK a nap elején kivétel nélkiil
megkapja a vételdrat, feltéve, hogy az érintett letétkezel 5k
fizetGképesek. Az 4llampapir-tételekre biztositott magas
prioritds garantélja ezt a miikodést, mert kikényszeriti, hogy
a letétkezelSk fedezetet biztositsanak az dllampapir-vasarla-
sokra, ellenkezd esetben ugyanis gyakorlatilag ledllna a
pénzforgalmuk — a jegybanki tételek kivételével — mindad-
dig semmiféle terhelés nem torténhetne a pénzforgalmi
szaml4jukon, amig az allampapirt nem fizetik ki.

Az allampapirtételek magas prioritdsit az tette lehetévé,
hogy az MNB egy olyan magas prioritast (,hatos” priori-
tast) adott at 2009 oktéberétsl kezd6dGen a KELER-nek,
amit azt megel6z8en kizardlag sajat maganak tartott fenn a
jegybanki tételekhez kapcsolodo fizetési megbizasokhoz, de
egyébként érdemben nem hasznalt. A hatos priorités dtenge-
dése semmilyen veszélyt sem jelentett az MNB szempontja-
bél, hiszen az MNB tovabbra is kizarélagosan hasznalhatja
a nulldtdl az 6tosig terjedd prioritdsokat. A sorlebontési
algoritmus az j megoldds bevezetése el§tt 30 percenként
indult automatikusan, de mar akkor is volt arra lehet§ség,
hogy az MNB illetékese kézzel — akar barmely VIBER-tag
kérésére — is elinditsa azt. A javaslat kidolgozasakor is tgy
val6szindsitettiik, hogy az dllampapirtételek id6beni elsza-
moldsa — a fentiekben kifejtett nap elejei inditds és a magas
prioritds egyiittes hatdsaként — az esetek tobbségében sorle-
bontasi algoritmus miikodése nélkiil is biztosithaté lesz.
A megoldés hatékonysiganak tovabbi fokozédsa érdekében a
korabban 30 percenként automatikusan indulé sorlebontasi
algoritmust gyakoribb, 10 perces inditdsit is bevezette az
MNB.

A megoldashoz egyediil a KELER-nél volt sziikség kisebb
fejlesztésre, amit a KELER 2009 szeptemberére teljesitett.
A KELER fejlesztésén tulmenden tesztelésekre is sor keriilt.
A tesztek eredményeképpen az MNB megallapitotta, hogy
az automatikus sorlebontasi algoritmus beindulasi gyakori-
sdginak novelése semmiféle veszéllyel nem jir a VIBER
mikodésének stabilitdsira nézve, masrészt az AKK, a
KELER és az MNB egybehangzéan 4llast foglaltak az iigy-

ben, hogy a torlesztések elszdmoldsanak 1j rendszere elindit-
hat6. Az AKK és az MNB egyarant felhivta a letétkezelGk
figyelmét az dllampapiriigyletek kiegyenlitési rendjének val-
tozdsdra, az MNB kiilon hangstlyozta, hogy a valtozasbdl
kovetkez8en az allampapir-lejiratbdl eredd likviditast méar
nem a BKR-ben kapjik meg, igy az adott éjszakai BKR-
elszamolds soran mar nem vehetd figyelembe kimend BKR-
tételeik fedezeteként. (Természetesen az 1j elszdmolasra
valo attérés érdekében a szerzGdéses feltételrendszert is
médositani* kellett, illetve létre kellett hozni®.)

AZ ATALLAS HATASAINAK VIZSGALATA
A FIZETESI RENDSZER RESZTVEVOINEL

A fizetési, értékpapir-elszamoldsi és -kiegyenlitési rendsze-
rek felvigyazdsa az MNBtv. 4. § (5) bekezdése alapjan alap-
vetd jegybanki feladat. A torvény magyardzata a felvigy4za-
si tevékenységet az elszdmoldsforgalmi rendszereknek, a
benniik részt vevd intézményeknek, az ezen intézményeket
és a rendszereket egymadssal 0sszekotd infrastrukttriknak
és a pénzforgalomban alkalmazott eljardsok, fizetési médok
mikodésének rendszerkockdzati megkozelitési feliigyelete-
ként definidlja. Ennek megfelelGen az dllampapir-lejaratok
BKR-bs1 VIBER-be t6rténd 4tterelésérdl sz616 dontés haté-
sanak vizsgalatit az MNB felvigydzoként végezte el.

Az allampapir-lejaratok torlesztéséhez a kordbbi rendszer-
ben a hitelintézetek mindegyike megadta a KELER részére
azt a szamlaszdmot, amelyre a torlesztést kérte. Amennyiben
ez a szdmlaszam az MNB-nél vezetett pénzforgalmi szdmla-
ja volt®, akkor a BKR-ben az éjszakai elszimolds sordn a
torlesztés 6sszege az MNB-hez folyt be, amit az MNB a sajét
szamlavezetd rendszerében irt jova az adott hitelintézet sza-
mara. Ezeknek a partnereknek — megkozelitSleg 30 hitelin-
tézet — tehat az dllampapir-lejaratok VIBER-be terelése nem
okozott valtozast, hiszen a kordbbi rendszerben sem hasz-
néltdk az éjszakai elszamolis fedezetéiil az dllampapir-le-
jaratokat.

Volt azonban 12 hitelintézet, amelyek nem az MNB-nél
vezetett szamldjukra, hanem a sajit bankkédjuk alatt veze-
tett technikai szimldjukra kérték az dllampapir-lejaratokat.
Ez azt jelentette, hogy az éjszakai BKR-elszdmolds sordn a
befoly6 osszeget felhasznidlhattdk a kimend tételeiknek a
fedezésére. Az emlitett 12 hitelintézet kozéte volt néhany
jelentSs szerepld: lakossagi és befektetési bankok, valamint

a letétkezel8i piac t6bb szerepldje egyarant.

4 Az AKK és a letétkezelSk kdzotti keretszerz6dés (a napon beliili benyujtasi hataridé el6irasaval), valamint az MNB szamlavezetésre vonatkoz6 iizleti feltételei (a hatos

prioritas atengedésével).

5 Az AKK és a KELER kozotti kifizetd ligynoki szerz6dés, ideértve a fizetendé dij meghatérozasat is.

6 Mas széval 190-nel kezd6dé szamlaszam (190 az MNB bankkdédja).
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Az elszamolas utan megmarado rendelkezésre all6 likviditas

fogalma

Az el6zetes hatédsvizsgalat sordn az érintett hitelintézetek éjszakai elsza-
molashoz képzett KERET-ének és az elszamolas netté eredményének
(jovairasok minusz terhelések) az Gsszegét tekintettik az elszamolas
utdn megmaradd rendelkezésre allo likviditasnak (az abradkon ez a
100%), amelybdl az aznap lejaré allampapirok torlesztésének 6sszegét
kivontuk, hogy a likviditdsra gyakorolt hatast utélag felmérjiik. Az igy
kapott ,mdédositott elszamolds utdn megmarado likviditast” hasonlitot-
tuk a 100%-hoz. A rendszer egészére torténé becslés esetén az adott
napokon az Gsszes BKR-résztvevs egyesitett KERET-éhez képeztiink
ardnyszamot. Az érintett 12 hitelintézet kdzott volt kevésbé és jobban
érintett, ezért célszerlinek tlint e két kategdriara gyakorolt hatést kiilon

megfigyelni.

A netto finanszirozasi igény

A nettd finanszirozési igény szamitasa ugy torténik, hogy a netto terhe-
lési pozicidban lévé rendszertagok — tehdt amelyek az adott elszamola-
si napon nagyobb &sszeget utalnak, mint amennyit fogadnak — dsszesi-
tett nettd terhelési egyenlegét hasonlitjuk a BKR teljes aznapi forgalma-

hoz.

3. keretes iras: Az el6zetes hatasvizsgalat és az utovizsgalat mdédszertana

A vizsgalt id6szak

A valtozéssal érintett rendszerek likviditasi helyzetének atrendezédésé-
re vonatkozé elézetes hatasvizsgalatunkat a 2008. julius-szeptember és
2009. marcius-majus idészakok vonatkozdsaban végeztiik el. Ebben az
idGszakban 26 allampapir-lejarati nap volt. A két eltéré idészak megva-
lasztasanak alapveté oka az volt, hogy 2008 oktoberében érte el a
magyar pénziigyi rendszert a vildgvalsag, az elemzésben pedig kivan-
csiak voltunk arra, hogy a valsag el6tti és az azt kovetd idészak likvidita-
si helyzetében mennyire lett volna eltéré az allampapir-lejaratok VIBER-
be terelésének a BKR résztvevdire gyakorolt hatdsa. Jelen cikk céljaira a

két idészak eredményeit kiatlagoltuk.

Utoévizsgalatunkat a 2009. oktéber 7. és 2010. januar 27. kozotti, 6ssze-
sen 18 dllampapir-lejarati napot magaban foglalé id6szakra végeztiik el.
A tényleges likviditasi hatas becslése az elszamolas utdn megmaradé
likviditds szamitasanal ismertetett eljaras forditottja volt: az érintett
BKR-tagok elszéamoldas utan megmarado likviditasat noveltiik az azonos
értéknapon - immar VIBER-ben - teljesitett allampapir-lejaratok 6ssze-
gével, igy megkaptuk azt a hipotetikusan rendelkezésre &ll6 likviditast,
amely nem tiikr6zi a valtozas hatasat. Az aranyszamokban ezt tekintet-
tiik 100%-nak, és ehhez képest hataroztuk meg — ugyanannak a korab-
ban mar azonositott kevésbé érzékeny és érzékenyebb résztvevéi kor-

nek - a likviditasi helyzetében bekovetkezett valtozast.

A BKR-bdl kiess likviditds nem egyforman érintette a 12
hitelintézetbdl 4116, a valtozas ltal érintett BKR-résztvevdi
kort. Az 0j teljesitési rend ezen beliil a letétkezelési piac sze-
repldit érintette a leghatridnyosabban, ami érthetd, hiszen a
sajat tulajdond allampapirok mellett az tigyfél tulajdona
allampapirok befolyé ellenértékét is hasznaltdk az éjszakai
elszdmolas sordn. Az érzékenyebben érintett csoport esetében
Osszesen 11%-os étlagos likviditaskiesést prognosztizaltunk
(lasd 2. dbra) a BKR-ben rendelkezésre 4llo, elszamolas utin
megmaradé likviditds vonatkozasaban. Ilyen mértékd likvi-
ditdscsokkenés azért nem volt veszélyesnek tekinthetd, mert
ezek a szerepl6k a BKR elszimoldshoz képzett KERET-iik
nagyobb részét adé hitelkeretiiket a valsig hatisainak ellen-
stilyozdsidra mar amugy is tobbszérosére emelték 2008 okto-
bere 6ta’. Miultbeli tényadatokon alapulé modellezésiink
csak akkor tudott kimutatni olyan helyzetet, hogy az érin-
tett hitelintézetek kimend tételeinek finanszirozdsira nem
lenne elég a résztvevGk hitelkerete, amikor az 4llampapir-
lejarat esedékessége valamilyen kozteher- (ad6-) fizetési

hatarnappal esett egybe. Ilyen esetben sem alakult volna ki
fedezetlenség, mivel a kotelezGtartalék-rendelkezés miatt
éppen a nagy hitelintézetek BKR-forgalmukhoz képest jelen-
t8s szamlaegyenleget tartanak az MNB-nél vezetett szamla-
jukon. Ezért ezek a hitelintézetek a forrasbevonds szokdsos
médszereivel a BKR-bS1 kiesd likviditast konnyen képesek
voltak pétolni.

Utévizsgdlatunk mind a mélyebben érintett, mind a kevés-
bé érintett rendszertagok esetében a vartnil kedvezdbb
rendelkezésre 4ll6, elszamolds utdn megmaradoé likviditast
mutatott ki, amit az magyaraz, hogy a BKR-résztvevék a
két 8sszehasonlitott id§szak kozott hitelkeretitket 36%-kal
novelték, ami ellensilyozta a tartalékrita-csokkentés hata-
sat® és Osszességében az elszdmolasra rendelkezésre 4ll6
KERET no6vekedését okozta. A hitelkeret-kihaszndltsagi
adatok egyébként azt jelezték, hogy a hitelkeret megemelé-
se inkdbb O6vatossigi (preventiv) céllal tortént, semmint
tényleges finanszirozasi igények kielégitésére.

7 Lasd MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol. 2009. aprilis, 2.3.1. fejezet; MNB: Jelentés a pénziigyi stabilitdsrol. 2010. &prilis, 2.8. fejezet.

8 Az MNB 2008. december 1-jei hatallyal 5%-ro6l 2%-ra csokkentette a tartalékkoteles forrasok utan elhelyezendé jegybanki tartalék mértékét.
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2. abra

Az allampapir-lejaratok VIBER-be terelésérél sz616
dontés hatasa az el6zetes és utélagos
hatasvizsgalat szerint, az érintett résztvevok

vonatkozasaban
(az elszdmoldsra ténylegesen rendelkezésre dll6 Gsszeg szdzalékdban, ldsd
3. keretes irdsunkat)
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utélagos hatdsvizsgélat
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el8zetes hatdsvizsgalat
szerint

= Kevésbé érintett rendszertagok likviditasvaltozasa
= A valtozas 4ltal mélyebben érintett rendszertagok
likviditasvaltozésa
= Hitelkeretek dtlagos sszértéke az érintett résztvevsi korben
(jobb tengely)

Az el8zetes hatdsvizsgdlat eredményeként felhivtuk a figyel-
met arra, hogy a kiterjedt véllalati tigyfélkorrel rendelkezd
hitelintézeteknek az adéfizetési napok és dllampapir-lejarati
napok egybeesésekor kell kiilonosen kériiltekintGen megha-
tarozniuk a BKR-elszdmoldshoz rendelkezésre all6 likvidita-
sukat a sorillasok elkeriilése érdekében, mivel ezeken a
napokon egyébként is nagysdgrendileg nagyobb kimend
forgalommal szdmolnak, és az dllampapir-lejaratok finan-
sziroz6 hatésa ezt t6bbé nem kompenzilja a BKR-ben.

A RENDSZEREK LIKVIDITASI
HELYZETEBEN BEKOVETKEZETT
VALTOZAS

BKR

A rendszer 1. keretes irdsban mar emlitett nettGsitasi hata-
sdnak egy része a VIBER-be tereléssel elveszett, hiszen a
bejovd tételek koziil az — dltaldban nagy Gsszegi — 4llampa-
pir-lejaratok kikeriiltek. Ezek VIBER-be terelésével az elsza-
moldasra felhaszndlhaté beérkezd jovairasok kiesése az érin-
tett 12 résztvevd esetében Osszesen 23%-kal csokkentette a
potencidlis nettdsitasi hatdst az utévizsgalat id&szakaban az
elszdmolas utdn rendelkezésre 4116 sszesitett maradék lik-
viditdsukhoz képest. Ennek megfelelGen az elszdmolas nett6d
finansziroz4si igénye megndtt. Ha hipotetikusan visszaad-
ndnk a BKR-nek az dllampapir-lejaratokbdl eredd likvidi-
tast, a meghatdrozé szereplGkre szamolt nettd likviditasi
igény az allampapir-lejarati napokon a 2009. oktéber 7. utdn

megfigyelt dtlagosan 10,8%-os szintrél 6,4%-ra siillyedne.
Ezzel egyiitt, a p6tlélagos forrasbevonds kényszere nem volt
nagyon jelentds, tekintve, hogy a jelenlegi atlagos 10,8%-o0s
netté likviditdsi igényszint is nagyon bd&séges likviditasi

ellatottsigot jelez.

A teljes BKR-terhelési forgalom 6sszességében is vissza-
esett. Az el§- és utdvizsgilatra vilasztott Osszesen 44
allampapir-lejarati nap vonatkozasiban a 2009. oktéber
7-i valtozast megel6z8 és azt kdvetd napi Osszes terhelés
atlagos értékének csokkenése a BKR-ben 21,1%-o0s volt.
Ebbé1 17,6 szdzalékpontot az 4llampapir-lejiratok VIBER-
be terelése okozott, tovibbi 3,5 szdzalékpontban pedig
egyéb tényezGk jatszottak szerepet, melyek kozott elsd
sorban kell emliteni a BKR-ben a redlgazdasag, vagyis a
GDP csokkenésével parhuzamos dtlagos tételnagysig-
csokkenést, valamint a forgalom stagnildsat mind darab-
szimban, mind értékben.

A BKR-rendszer egészének likviditdsdra azonban az dllam-
papirok elszamolasi csatornijanak viltoztatisa nem volt
jelentSs hatassal. A tényleges likviditas-kiesés rendszerszin-
ten mindossze 2,6% volt a vizsgalt id§szakra esd dllampa-
pir-lejarati napok 4tlagdban, minden rendszertag figyelem-
bevételével. Ez elSzetes becslésiinknek megfelel, mivel a
rendszer egészére nézve 3%, az érintett kliringtagok szintjén
pedig 5-7% potenciilis likviditas-kieséssel szimoltunk (lasd
2. 4bra).

VIBER

A VIBER szempontjabdl a likviditdsban gyakorlatilag nem
tortént valtozds az dllampapir-lejaratok teljesitésének 4ttere-
lésével. Ennek az az oka, hogy az 4llampapir-lejaratokbél
eredd likviditds a VIBER nyitdsdval kordbban is a résztve-
vGk MNB-nél vezetett szamlajardl a nap elején a VIBER-ben
jovairdsra keriilt’, mivel a BKR-ben fogadott likviditis a
bankkoézi poziciés matrix kiegyenlitése kapcsin konyvelt
tételekkel a nap sordn els6ként keriil be a VIBER likvidita-
saba. A VIBER szempontjabdl tehat csak a résztvevSk fize-
tési megbizdsainak benyujtasi id6zitésében hozhatott vilto-

zést az allampapirok atterelése.

Az id&zités valtozdsa a Kincstarnal a legszembeszok&bb. Az
0j eljarasi szabalyoknak megfelelSen az értékpapirhoz k6ts-
d& tételek teljesiilésének ardnya a VIBER-iizemidd kezdeti
szakaszdban — 9 6rdig — érzékelhetGen megndtt. Az 4tallast
megeléz8en mind darabszdmban, mind értékben 30% koriil
alakult a Kincstdr értékpapirhoz kothetd teljes kimend
VIBER-forgalminak a 9 6raig teljesiilt hinyada az 6sszes
aznapi DvP-megbizds ardnyiban, az atédllast kovetSen ez

9 Lasd. 1. keretes irasunkat.
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3. abra

A Kincstar id6zitési mintazata a VIBER-ben az
allampapir-lejarati napokon

(vizszintes tengelyen a lejdrati napok, fiiggdleges tengelyen a napon beliili
teljesiilés idépontja)
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75% folé ndtt. A 3. dbran szemléletesen kirajzol6dik, hogy a
Kincstar tételeinek iddzitése a bevezetett eljardsrendnek
koszonhetSen az allampapir-lejarati és -kibocsatasi napokon
hatdrozott mintazatot vett fel, melyben meghatirozé a tor-
lesztések teljesiilése a nap elején, a VIBER nyitdsa kornyéki

id&szakban.

A rendszertagok oldalardl ezzel parhuzamosan megfigyelhe-
td, hogy a Kincstarnak utalt értékpapir-tranzakciok ardnya
a reggeli 6rdkban darabszamban nétt ugyan, de értékben
csOkkent, és ez a csokkenés a 9 és 12 6ra kozé esG idGszakra
terel6dott 4t. A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a Kincstar
felé a VIBER-tagok a nagy Osszeg( értékpapirral kapcsola-
tos tételeik inditdsdt id6ben valamelyest visszafogjik,
kihaszniland6 a Kincstir fel6l 9 6raig megérkezd utalasok
finanszirozdsi szerepét, esetleg félve egy nagyobb Osszegli
jegyzés pénziigyi teljesitése miatt a reggeli 6rakban kialaku-

16 sorallastol.

A hasonlé aggilyok megel6zése érdekében az értékpapir-
lejaratok VIBER-be terelésével egyidejtileg a sorlebontési
algoritmus rovidebb id6koézonként torténd automatikus
inditasat iiltette gyakorlatba az MINB. Ezt a [épést preventive
alkalmaztuk, gyakorlati haszna akkor jelentkezne, ha a tor-
lesztések és allampapir-jegyzések ugyanazon rendszertagok
kozott fedezet hidnya miatt egymdssal szemben virakozni-
nak. Nyilvan a sorlebonté algoritmus a jelenleginél nagyobb
forgalmau, illetve szorosabb likviditasi helyzetben (mint ami-
lyen példaul a 2008. oktéber koérnyéki idGszak volt) lehetne
effektiv. A 2009. oktéber 7. utin megfigyelt idGszakban
azonban sorlebontisi algoritmus segitségével egyaltaldn
nem teljesiilt tétel — kordbban is ritka volt —, ami azt jelenti,
hogy ilyen helyzet nem allt eld. Ennek oka elsGsorban a

VIBER-résztvevSknél a véilsig hatdsira kordbban tobbsz6ro-
sére novelt hitelkeretitk felhaszndlhatésdga. Mindez a
VIBER bdséges likviditas-elldtottsdgat igazolja.

A KESZ EGYENLEGALAKULASANAK
ELOZETES ES UTOLAGOS VIZSGALATA

Az A4llampapir-tranzakcidk kiegyenlitésének véltoztatasat
indokol6 egyik érv a KESZ egyenlegének lehetséges csok-

kentése volt.

Utévizsgalatunkat a 2009. oktéber 7. és 2010. mércius 10.
kozotti id&szakban lezajlott 23 4llampapir-lejarati napra
vonatkozoéan végeztiik el, melyek mindegyike egyben kibo-
csdtasi nap is volt. Ebben az id§szakban a KESZ allomanya-
bol 4tlagosan 67 milliard forint valt megtakarithatéva. A
vizsgilt napok mindegyikén kibocsitis és torlesztés egy-
arant esedékes volt. Ot napon a torlesztések meghaladték az
aznap kibocsétott dllampapirok értékét, ezeken a napokon a
KESZ egyenlegében a megtakaritist a kibocsatiasokbdl befo-
ly6 ellenértékként értelmeztiik, mivel ennyivel kevesebbel
kellett novelni a KESZ egyenlegét a torlesztéshez. Azokban
a gyakoribb esetekben, amikor a kibocsatds haladta meg a
torlesztések értékét, a KESZ egyenleg-megtakaritis dgy
értelmezhetd, hogy a Kincstdr nem kényszeriilt egy nappal
az értéknapot megel6z8en a szamldjan tartani az ellenérté-
ket, hanem azt teljes mértékben a kibocsatdsbol befoly6

bevételeibdl finanszirozta.

4, abra

A Kincstar altal elérheté KESZ-allomanycsokkenés
az atallas (2009. oktéber 7.) 6ta eltelt
idészakban
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= Egyenlegmegtakaritds a kibocsdtds napjan
= Egyenlegmegtakaritas a lejaratot megel6z8 napon
= Atlagos elért KESZ-egyenlegcsokkenés

MNB-SZEMLE ¢ 2010. JUNIUS

29



30

KOVETKEZTETESEK

Az allampapir-lejaratok elsédleges forgalmazok (letétkeze-
16k) részére torténd torlesztésével kapesolatos pénziigyi tel-
jesités rendje 2009 oktéberében megviltozott. Azéta az
AKK megbizasabél a KELER kifizets iigynokként az esedé-
kesség napjdnak reggelén inditja a VIBER-ben a torlesztést.
Ezzel a torlesztés elszdmolasa is ugyanabba a fizetési rend-
szerbe (a VIBER-be) keriilt 4t, amiben mar hosszt ideje zaj-
lik az 4j 4llampapirok kibocsatdsdhoz kapcsol6dé pénziigyi

teljesités.

Az 4ttérés immar nemcsak a letétkezelSk, hanem a kibocsa-
t6 (a magyar dllam) szdmara is lehet&vé teszi, hogy az adott
felet terhel§ pénziigyi teljesitésnél felhaszndlhassa a masik
féltsl (felektsl) eredd pénzt. Ennek kovetkeztében a likvidi-
taskezelés egyszer(ibbé és rugalmasabb4 valt a kibocsato6 és
az AKK szdmara, az allampapir-lejaratok torlesztése (min-
den maés feltételt valtozatlannak tekintve) a kordbbinal
lényegesen kisebb szimladllomany mellett valésithaté meg,
tehat likviditasi megtakaritdsi hatds érvényesiil. Az elszamo-
las megvéltoztatdsa egyben valamennyi fél szimdra egyfor-
ma helyzetet teremtett, mert az AKK és a letétkezel6k is egy
id6ben teljesitik fizetési kotelezettségiiket a VIBER-ben

érvényesiild technikai nettézas révén.

Az attérés zokkenSmentesen zajlott le mind a VIBER-ben,
mind a lejiré 4llampapirok torlesztését kordbban kezeld
BKR-ben. Az MNB el6zetesen nem prognosztizilt jelentSs
valtozast a rendszerek likviditasi kockdzataban. Az érintet-
tek megfelel§ felkésziilésének koszénhetSen és a megtett
preventiv intézkedések (a prioritdsskila atalakitisa, korbe-
tartozést lebonté algoritmus gyakoribb automatikus futdsa-
nak bevezetése, az elszdmolasi rend médositasara és lehetsé-
ges likviditasi hatdsdra valo hitelintézeti figyelem felhivisa)
nyomén egyrészt egyik fizetési rendszerben sem realiz4lo-
dott semmifajta likviditasi kock4zat, masrészt a Kincstar
elvileg kisebb, mig a t6bbi szerepld hozzévetSleg azonos
likviditassal bonyolithatta le az dllampapirokhoz kapcsolé-
dé fizetési kotelezettségét, mint a valtoztatas elStt.
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FUGGELEK

Hasonl6é nemzetkozi kezdeményezés

Bar részben mdas motivicidkkal, de nemzetkozileg is taldl-
kozhatunk hasonlé kezdeményezésekkel (McAndrews,
2006). A Fed 2004. évi dontése értelmében megsziintette az
allamilag szponzorélt vallalatok (pl. Fannie Mae, Freddie
Mac, tovabbiakban ASZV) ingyenes napkézbeni hitellehetd-
ségét, két évet biztositva arra, hogy az érintett intézmények
a véltozdshoz alkalmazkodjanak. A Fed el&zetes hatdsvizs-
galata alapjan az intézkedés az ASZV-k altal inditott kifize-
tések teljesitésének késleltetéséhez vezethet, ugyanakkor
elegendd id6 4ll rendelkezésre ahhoz, hogy ezt a hatast az
érintettek proaktivan enyhitsék, kikiiszoboljék. Az alapalla-
pot hasonl6 volt a hazaihoz: az dllampapirokhoz kapcsols-
dé elszdmolasok két rendszerben t6rténd kiegyenlitéséhez,
hiszen a kimend és a bejové fizetések az ASZV-k esetében
sem voltak dsszehangolva finanszirozasi szempontbdl (még
ha azonos rendszerben torténtek is), ugyanakkor 2004 elStt
ezt a Fed 4ltal nyujtott napkézbeni hitellel képesek voltak
athidalni.

A hivatkozott cikk tobb lehetSséget felsorol a napkézbeni
hitellehetSség megsziintetésének ellensilyozdsira, amelyek
koziil az egyik az elGzetes fedezetbiztositis (pre-funding),
ami gyakorlatilag megfelel a hazai indulé dllapotnak, hiszen
ehhez potlolagos pozitiv szamlaegyenleget kell felhalmozni
viselve annak 8sszes jarulékos koltségét (az ASZV-k nem
kamatoz6 szamlaval rendelkeznek a Fed-nél). Ennél sokkal
hatékonyabb megoldast kinal a fizetések idSzitésével kapcso-
latos piaci konvenciék médositdsa. Ez az USA-ban elsGsorban
az ASZV-k kimend és bejovs fizetéseinek napok kozotti,
illetve napon beliili dsszehangolasat feltételezi. A fizetések-
ben érintett szereplSkre gyakorolt hatdst enyhitheti, ha mul-
tilateralis megallapodasok alapjan az ASZV-oldali intézkedé-
seket fejlett sorkezelési és likviditastakarékos eljardsok timo-
gatjdk az elszdmoldast és kiegyenlitést végz§ fizetési rendszer-
ben. Magyarorszigon az AKK, a Kincstar, a KELER és az
MNB vezetésével ez lett a {8 csapdsirany.

Az USA-ban részben a jegybank napkozbeni hitelpolitik4ja-
nak sajatossigai révén az ASZV-k esetében az alternativ
(jegybankon kiviili) forrdsokbdl térténd napkozbeni likvidi-
tasszerzés lehet@sége is felmeriilt (jegybankon kiviili levele-
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z8 banki szolgédltatdsok igénybevétele, bankkozi megallapo- ugyanakkor Magyarorszdgon ezen eszk6zoknél hatéko-
dasok alapjan hitelkeret-megéllapodasok, implicit vagy nyabbnak és gyorsabbnak tartottuk a cikkben ismertetett
explicit bankkézi napkozbeni hitelpiac igénybevétele), megoldast.
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