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Kivonat

Tanulmdnyunkban az azonnali fizetési rendszer magyarorszagi bevezetésének rendszerszintd forintlikviditasra
gyakorolt hatdsat elemeztiik nagy mennyiség( adat felhaszndldsaval és hosszu idGsoron, egy altalunk felépitett
fizetésirendszer-szimulator segitségével. Az elemzésiink soran a két f6 elméleti mikodési modellt vizsgaltuk
meg: az azonnali kiegyenlitést jegybankpénzben, valamint az azonnali elszdmolassal, de eléfinanszirozott ciklikus
kiegyenlitéssel miikodd rendszert. Mindkét modell esetében kilon vizsgaltuk az alacsony és magas tranzakcios
értékhatar alkalmazasanak hatasat. A tanulmdanyban harom olyan kéltségelemet kiilonboztettiink meg, ame-
lyek megjelennek az azonnali fizetési rendszer mikodése sordn. Els6ként a nagy 0sszegli fizetési rendszerben
kialakulé teljesitési sorokat vizsgaltuk, és szdmszer(sitettiik azoknak a soroknak a lebontasi koltségét, amelyek
veszélyeztetnék a tranzakcidk azonnali teljesiilését. Masodik Iépésben az el6finanszirozott modell likviditas-
igényét szamszerdsitettik kiilonbdz6 biztonsagi és prudencialis megfontolasok alapjan. Ez utan megvizsgaltuk,
hogy a rendszer stabilitdsat milyen mértékben zavarndk meg az egyes m(ikodési modellek. Az eredményeink
alapjan a sorban allasi koltségek elhanyagolhatdk, mivel a kis 6sszegl pénzforgalom alacsony részét teszi ki
a jegybanki szamlak kozott zajlé pénzforgalomnak, igy az azonnali fizetési rendszer m(ikodése nem eredményez-
ne tobbletsorokat. Az el6finanszirozas viszont magas fedezetbiztonsagi szint és magas értékhatar valasztasa
esetén jelent@s részben vonhat el likviditast a szerepl6ktél, azonban a szezonalis ingadozasok kiszlrésével
és a fedezetbiztonsdgi szint helyes megvalasztdsdval ez a hatas érdemben csokkenthetd. Az elemzéslinkben
rdmutattunk arra, hogy az el6finanszirozas nagyobb mértékben érinti a kisebb lgyfélszdmu intézményeket,
amelyek forgalma volatilisebb, igy aranyaiban nagyobb fedezetet kell képeznilik.

Kulcsszavak: azonnali fizetés, likviditdsmenedzsment, RTGS
Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C53, G17, G29
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1. Bevezetés

A pénzforgalom technikai lehet&ségeinek szélesedésével eurdpai szinten egyre tobb szolgaltatd — jegybank vagy
piaci szerepl6 — tette lehet6vé azonnali fizetési mUiveletek elszdmolasat. Felismerve egy ilyen tipusu fejlesztés
el6nyeit, a Magyar Nemzeti Bankban (MNB) is megkezd6dott az azonnali fizetések bevezetéséhez elvégzend6
feladatok felmérése és elemzése. Jelen tanulmanyunkban ezen elemz6i munka részeként egy Magyarorszagon
bevezetend azonnali fizetési rendszer likviditaskezelési vetileteit vizsgdljuk, szdmszerdsitve a potencialis meg-
valésitasi modellek likviditasigényét és a likviditas elméleti koltségeit. A magyar pénzforgalom kézponti elemei
az MINB dltal izemeltetett Valds Ideji Brutté Elszamolasi Rendszer (VIBER), melyben a jegybank altal vezetett
szamlak kozott torténik a bankkozi kiegyenlités; a GIRO Zrt. altal izemeltetett Bankkozi Kliring Rendszer (BKR),
mely elszdmolohazként mikodve a kis érték(i tranzakcidk ciklikus feldolgozasaért és VIBER-kiegyenlitésbe tor-
ténd tovabbitasaért felel; valamint a KELER Csoport altal izemeltetett értékpapir-elszamolasi és kiegyenlitési
rendszer. Mindharom infrastruktura szerepet jatszik az azonnali fizetési rendszer likviditasi modelljének kiala-
kitdsa soran, hiszen kiegyenlitési, elszamolasi és értéktari funkciéjukbdl adéddan a forintlikviditas kezelésének
alapvet6 helyszineiként szolgdlnak.

A kis értékd tranzakcidk napkodzbeni elszdmoldsaért felelés BKR jelenleg ciklusos, utélagos elszamolasi és ki-
egyenlitési logika mentén mikodik. Annak ellenére, hogy 2015-ben a rendszer napkdzbeni elszamolasi ciklu-
sainak szama napi tizre nétt, a jelenlegi keretek kozott valds idejli dtutaldsra csak a VIBER nyujt lehetGséget.
Ez viszont a lakossag és vallalatok szamara csak korlatozottan, és jellemz6en csak jelentds kereskedelmi banki
dij mellett érhetd el. Emiatt az MINB a piaci szerepl6k bevondsaval projektet inditott a kdzponti infrastruktura
hosszu tavu fejlesztésére, amelynek célja az azonnali fizetés bevezetése Magyarorszagon. A tanulmanyunk-
ban azt a kérdést vizsgaljuk, hogy a kis értékl pénzforgalom atterel6dése a jelenlegi napkozbeni ciklusos
elszdmoldsi rendrdl egy azonnali, egyedi elszdmolast alkalmazd rendszerre milyen hatdssal lenne a kdzvetlen
rendszertagok, jellemz&en kereskedelmi bankok likviditaskezelésére. A tanulmanyunkban kiilén megvizsgaljuk
két olyan kiegyenlitési modell m{kodési elvét és hatasat, amelyek eltér6 mdédon és mértékben kényszerite-
nék a kozvetlen rendszertagokat likviditaskezelésik megvaltoztatdsara. A célunk a relevans koltségelemek
szamszer(sitése, nem feltétlenlil a pontos értékek kiszamitasaval, hanem alsé és felsé becslés megadasaval.
Leszogezziik, hogy a likviditaskezelés csak egy azok koziil a tényez6k kozil, melyek befolydsoljdk az azonnali
fizetési rendszer kialakitasdval kapcsolatos dontéseket. Ezzel egyiitt tanulmanyunkban csak erre a kérdéskorre
Osszpontositunk, az egyéb mérlegelendd pontokat, igy példaul a bankmdveleti és informatikai folyamatokra
gyakorolt hatdsokat nem vizsgéljuk.

A kutatasunkban a nagy értékdi fizetési rendszerek likviditasi elemzéséhez kidolgozott szimulaciés mddszere-
ket alkalmazzuk a retail rendszer VIBER-re gyakorolt hatdsanak vizsgdlatahoz. Kimmo és Soramaki [1998] 100
nap bankkozi tételein alapuld szimuldcioval megmutatta, hogy a késleltetett kiegyenlités ciklushossza hogyan
befolyasolja a napkdzbeni banki likviditasi igényt. Elemzésiikben arra jutottak, hogy a napvégi elszamolastoél
a valds idejd, sorbanallas nélkili kiegyenlités felé elmozdulva a rendszer likviditasigénye jelentésen megné,
novekv6 hozadékkal. Az eredményeiket meger@sitették Leinonen és Soramaki (1999) és Hellqvist és Laine
(2012) finn adatokon, Arjani (2006, 2007) a kanadai bankkozi tér, valamint Oleschak és Nellen (2013) a svdjci
SIC mikodését elemezve. A kutatasunkban kis mértékben eltériink a szakirodalomban hasznalt mdédszertantdl
(Denbee et al. [2015]) és elemzésiinkben elsGsorban az azonnali retail fizetések megvaldsithatdsaga oldalardl
kozelitjik meg a kérdést. llyen megkozelitésben még nem vizsgaltdk a retail azonnali rendszerek likviditasigényét.
Erdemes még megemliteni, hogy Christensen et al. (2013), Korsby et al. (2012) valamint Andersen és Gladov
(2015) a dan napkozbeni valamint az azonnali dtutaldsi rendszer bevezetésének hatasait elemezte, azonban
elsGsorban nem likviditasi szempontbdl.
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A tanulmdny masodik fejezetében réviden bemutatjuk az azonnali fizetési rendszer altalunk vizsgalt kiegyenli-
tési és likviditaskezelési modelljeit, a harmadik részben pedig az elemzésiinkben haszndlt mddszertanra, illetve
a felhasznalt adatforrasokra tériink ki. Ezt kdvetéen harom olyan likviditasi koltségtényez6t mutatunk be, melye-
ket az azonnali fizetési rendszerek kapcsan relevansnak tekintiink: a negyedik rész a valds idejli brutto fizetési
rendszerben fennalld, az azonnali fizetési rendszer m(ikodését gatlo teljesitési sorok lebontdsdhoz szilikséges
potldlagos likviditdas kamatkoltségét szamszer(siti; az 6todik fejezet az el6finanszirozdssal mikdd6é modellek
esetében az el6finanszirozds soran elkiilonitésre keriilé banki pénzallomdany potldasdnak kamatkoltségét irja le;
a hatodik fejezet pedig azt vizsgalja, hogy a magyar valds idejl brutté fizetési rendszer rendszerszint( likvidi-
tdsa az elemzési id6tavon elegendd lett volna-e az egyes modellek mikodtetéséhez, és amennyiben nem, Ugy
szlikségszerld megnovelése milyen kamatkoltség mellett lett volna lehetséges. A hetedik fejezet tanulmanyunk
konkluzidit tartalmazza.
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2. ElIméleti modellek

A nemzetkozi gyakorlat tobbféle megoldast alkalmaz azonnali fizetési rendszer m(ikodtetésére. A két legrele-
vansabb megoldas az el6finanszirozott azonnali elszamolasu, de késleltetett kiegyenlitésd, illetve az azonnali
kiegyenlités(i modell (Dutch Payments Association [2016]), (Bolt et al. [2014]) és (Gajo et al. [2015]). Az azonnali
kiegyenlités(i modellben az elszdmolas, a kiegyenlités és a tranzakcid dsszegének jévairasa azonnal megtorténik,
legtobbszor jegybankpénzben, ritkdbban kereskedelmi banki pénzben. A késleltetett kiegyenlitési modellben
ezzel szemben a kézvetlen rendszertagok egy kiilon szdmldn vezetik a pozicidikat, és habar az Ggyfelek szamara
beérkez6 6sszegeket azonnal elérhetévé teszik, a kiegyenlités csak kés6bb torténik meg jegybankpénzben.
Ennél a modellnél a kiegyenlitést megel6z6 jovairast biztositd garancia tekintetében vannak eltéré megol-
ddasok. A kovetkez6kben bemutatjuk az azonnali fizetési rendszer egyes kiegyenlitési modelljeinek altipusait,
illetve azt, hogy a meglévé infrastrukturdlis keretrendszerben ezeket milyen m(ikodési logika mellett lehetne
elérhet6vé tenni.

2.1. KESLELTETETT KIEGYENLITEST ALKALMAZO FEDEZETT MODELLEK

A késleltetett kiegyenlitési modellekben a fogadd bank azonnal, a kiegyenlitést megel6z6en jovairja a ked-
vezményezett szamlajan az atutalds Osszegét, ennek a jévairasnak a fedezetét pedig a fizetési mod mogott
allé garanciarendszer biztositja. Egy éjszakai tranzakcid esetében ez példaul azt jelentené a hazai infrastruk-
tura tekintetében, hogy a kedvezményezett szamladjan éjszaka azonnal jévairt 6sszeget a fogadd bank csak
a kovetkez6 munkanap reggelén kapna meg a VIBER-en keresztil, az éjszaka jovairt 6sszeg fedezetét pedig
az elszamoldhaznal, vagy egy masik kdozponti szereplénél elhelyezett biztositékok adnak. A kévetkezkben
bemutatott két késleltetett kiegyenlitésU altipus a pénzbiztositékok fajtaja alapjan tér el, igy elszdmoldhaznal
elhelyezett szamlapénz és jegybanknal elhelyezett szdmlapénz jelenik meg biztositéktipusként.

2.1.1. Szamlapénz-elkiilonités dedikalt elszamoldéhazi szamlan (elszamolohazi
szamlapénz-garancia)

A fedezet egyik legegyszertibb formaja a pénzfedezet, mely az azonnali elszdmoladsban is hasznalhaté. A pénzfe-
dezet alkalmazdsa tulajdonképpen a tranzakciok elézetes kifizetését jelenti. A megoldas Iényege, hogy minden
egyes rendszertag historikus adatok és elGre jelzett sokkok alapjan megbecsli az adott ciklusban benyujtott
tranzakciok teljesitéséhez sziikséges fedezet nagysagat, és ezt a ciklust megel6z6en szdmlapénzben elhelyezi
egy kozponti szamlan, melyet jellemz&en az elszdmoldhaz, mint rendszeriizemeltet6 vezet. Alternativ megol-
dasként maga az elszamoléhaz is elvégezheti ezeket a becsléseket a rendszertagok helyett. Az igy 6sszegyl6
pénzallomany a ciklus fedezetét biztositja és lehet6vé teszi az ennek terhére torténd azonnali teljesitést. A kihi-
vast természetesen a j6 becslés készitése jelenti, hiszen amennyiben egy bank rosszul méri fel az Ggyfelei altal
benyujtott tranzakcidk varhatd nagysagat, a ciklus végét megel6z6en elérheti a fedezet altal meghatarozott
fels6 korlatot. Ez pedig azt is jelentheti, hogy atmenetileg nem lesz képes az azonnali rendszer hasznalatara,
ami nemcsak a bank, hanem a rendszer hitelességét is aldashatja. llyen esetekre megoldds lehet, ha a rendszer
értesiti a bankot olyankor, amikor kritikus szint ald csokken a fedezete és felszdlitja, hogy potolja azt. Barmi-
lyen mddon is térténjen az el6finanszirozas, az ezt alkalmazo rendszer mikodésének biztonsaga fligg az el6re
elhelyezett 6sszeg nagysaganak megfelel6ségétdl.

Egy tovabbi fontos tényez6 a pénzfedezeten alapuld rendszerek esetében a csatlakozas alternativ koltsége,
amely itt a pénzfedezet elkiilonitésébdl fakadd kamatveszteséget jelenti. A piaci infrastrukturak jellemzéen nem
fizetnek kamatot a ndluk elhelyezett fedezeti pénzosszegekre, mivel nem realizdlnak ezeken jelent6s kamat-
nyereséget. A csatlakozd bankok tehat az elszamoldhdaz szamara lekotott pénzosszegen elérhetd kamatnyere-
ségrél kénytelenek lemondani, amit a szolgdltatas araval kompenzalhatnak. Ezt a tényez6t pedig mindenképp
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figyelembe kell venni egy mindenki szamara elérhet6 azonnali infrastruktuira tervezése sordn, mivel ilyenkor
a végfelhasznaldi dijak minimalizaldsa kiemelt jelent&ségli. Megjegyezziik tovabbd, hogy elszamoléhazi szam-
[an torténd elkllonités esetében magasabb t6kekévetelményekkel szembesilhetnek a bankok annal, mintha
jegybanki szamldn torténne az el6finanszirozas.

2.1.2. Szamlapénz-elkiilonités jegybanki szamlakon (jegybanki szamlapénz-garancia)

A mdsodik megoldasi lehet&ség csak kissé tér el az el6z6t6l, mivel szintén szamlapénz-elkiilonitésen alapul,
ugyanakkor a pénzfedezetek kozponti szdmla helyett a csatlakozé bankok jegybanki szamldin, esetliinkben
a VIBER-szdmldkon maradnanak. A megoldas keretében a rendszertagok szamlaegyenlegének egy része de-
dikaltan az azonnali elszdmolds céljara lenne zarolva, a zarolt 6sszeg nagysagardl pedig a VIBER folyamatosan
értesitené az azonnali elszamoldst végz6 rendszert. A megoldas legfontosabb elénye, hogy a zarolt 6sszegek
a kotelez6 jegybanki tartalék részét képezhetnék, igy a bankok nem realizdlnanak kamatveszteséget. Ez egy-
részt a szolgaltatas aranak alacsonyan tartdsa, masrészt a banki csatlakozasi hajlam novelése szempontjabdl
is el6nyos lehet.

2.2. AZ AZONNALI KIEGYENLITEST ALKALMAZO MODELLEK

Az azonnali kiegyenlitést alkalmazd modelleken belil szintén a szerint hatdroztunk meg alvaltozatokat, hogy
a fedezet milyen formaban all rendelkezésre. Az el6z6 csoporthoz némileg hasonldan jegybanknal elhelyezett
szamlapénz, értékpapir, illetve kereskedelmi banki szdmlapénz jelenik meg biztositéktipusként.

2.2.1. Kiegyenlités jegybankpénzben (valds idejii brutté elszamolasi infrastruktira
hasznalata)

A jegybankpénzben torténd valds idejl kiegyenlités Magyarorszagon az azonnali fizetési szolgaltatas forgalma-
nak nettdsitas nélkili VIBER-be terelését, valamint 24 6ras VIBER-lizemidd kialakitasat jelentené. Egy ilyen tech-
nikai megoldas valasztasa tehat a BKR miikodési modelljének atalakitasat és a VIBER feldolgozdkapacitasanak és
Uzemidejének novelését feltételezi. Ebben az esetben a résztvevék tovabbra is a jelenlegi mddon kezelhetnék
a likviditdsukat, és az azonnali fizetési szolgdltatas kiegyenlitésére rendelkezésiikre allna a teljes, VIBER-ben
elérhetd likviditasuk, mely a tartalékoldsi kotelezettség miatt tartott szdmladllomdanyukbdl és az értékpapir-
fedezet mellett nydjtott napkozbeni hitelkeretiikbdl all. A VIBER folyamatos mikddése esetében kérdésként
merdl fel, hogy a rendszer folyamatosan teljes funkcionalitassal elérheté legyen-e, vagy kizardlag az azonnali
fizetési szolgaltatas tranzakcidinak a kiegyenlitése legyen lehetséges a jelenlegi 7:00 és 18:00 kozotti izemidén
kiviil. Ezt befolydsolhatja az is, hogy a jegybank letétkezelSjeként eljaré KELER Kdzponti Ertéktar Zrt. lizemideje
hogyan alakul, ugyanis amennyiben a VIBER éjszaka és munkasziineti napokon a kézponti értéktar zarva tartdsa
mellett Gzemelne, a résztvevik likviditasa gyakorlatilag a KELER Zrt. zarasakor érvényes szintrél indulna, melyet
csak a bankkozi pénzforgalom, vagyis elsGsorban az azonnali fizetések valtoztathatndnak meg. Ez abbdl adddik,
hogy a bankok csak a KELER Zrt. lizemidejében emelhetik meg jegybanki hitelkeretiiket az MNB javara t6rténd
értékpapir-zarolas révén. A résztvevGk tovabbi likviditast tehat csak bankkozi hitelezéssel tudnanak szerezni
a kozponti értéktar Gzemidején kiviil, vagyis erre nyitott partnerbank hijan fenndllhat annak a veszélye, hogy
nem lesznek képesek minden fizetési miveletet lebonyolitani. A KELER Zrt. nyitva tartdsa mellett azonban
értékpapir-tgyletekkel és zaroldsokkal is képesek lennének tovabbi likviditast bevonni, igy biztositva a tranz-
akcidk kiegyenlitését. Fontos ugyanakkor megjegyezni, hogy az azonnali fizetések kiegyenlitése mellett nagy
értékd, elére nem jelezhet6 forgalom csak kis valdszin(iséggel fordulna el6 a VIBER jelenlegi izemidején kivili
id&szakban a bankkozi piac, valamint a vallalati szektor altalanos miikodésébdél adéddan.

2.2.2. Kiegyenlités jegybankpénzben, az MNB javara zarolt értékpapir-allomany terhére
(fedezett jegybanki hitel)

Ertékpapir-alapi megoldast jelent a jegybanki fedezetkezelés azonnali fizetéssel valé dsszekdtése és 24 6ras

mukodésre vald felkészitése. Gyakorlati szempontbdl ez a modell jelentésen hasonlit az el6z6 pontban bemu-
tatott modellhez, egyediil a likvid elemek igénybevételének sorrendjében kiilonbozik. Amig az el6z6 modell
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el6szor a szamlaegyenleget, majd azt kdvetGen a hitelkeretet meritené ki, addig az itt bemutatott valtozat el6-
szOr a hitelkeretet csékkentené, majd ezutan blokkolna a szdmlaegyenleget. Az eltérés a tartalékkotelezettség
teljesitése szempontjabdl juthat szerephez, hiszen ezt a napvégi szamlaegyenleggel tudjak teljesiteni a bankok.

A bankok jelent8s része az MNB-nél tartott szamladllomany mellett nagy kihasznalatlan jegybanki hitelkerettel
rendelkezik, amely 6nmagaban képezheti egy azonnali fizetési rendszer fedezetét. Az MNB fedezetkezelési
rendszerének Iényege, hogy a jegybanknal elérhet6 egyedi banki likviditds a bank MNB-vel szemben fennalld
kotelezettségeit figyelembe véve kerlil meghatdrozasra. Ez azt jelenti, hogy egy bank a teljes likviditasanak,
vagyis szamlaegyenlegének és hitelkeretének csak azt a részét hasznalhatja, melyet az MNB szabad felhasznala-
suként hataroz meg. Amennyiben tehat novekednek a bank jegybankkal szemben fennalld kotelezettségei, ugy
az MINB elGszor a bank hitelkeretét csokkenti, majd annak elfogyasa utan zarolja a szdmlaegyenleg megfelel$
részét. Az azonnali fizetési rendszer fedezetét tehat elméletileg az is biztosithatna, ha a VIBER-ben lebonyolitott
azonnali fizetések jegybanki kdvetelésjellegl tételekként mikodnének, igy a hitelkeret kimeriléséig annak
csokkenését eredményeznék, majd pedig a szamlaegyenleg megfelelS részének zaroldsdval jarnanak. Az azon-
nali fizetéshez kapcsolddé banki VIBER-atutalasok tehat nem a szdmlaegyenleg, hanem a bankkal szembeni
jegybanki kovetelések nyilvantartott értékének valtozdsat vonnak maguk utdn, ami ugy értelmezheté, hogy
a kaldé banknak fedezett jegybanki hitelt nydjt az MNB, majd az 6sszeget atvezeti a fogadd bank szamldjara.

2.2.3. Azonnali kiegyenlités kereskedelmi banki pénzben (kereskedelmi banki hitel)

A tranzakciok azonnali kiegyenlitése nemcsak jegybankpénzben képzelhet6 el. Amennyiben lenne olyan fo-
rintszdmla-vezetd piaci szerepld, amelyik 24 6ras rendelkezésre allast vallal, akkor az azonnali kiegyenlitést
ez az intézmény is elvégezhetné. A megoldas keretében az azonnali rendszer mindegyik tagja ennél az adott
intézménynél nyitna szamlat, az dtutaldsokat pedig haladéktalanul tovabbitani kellene a szdmlavezetd felé,
aki az atvezetéseket azonnal végrehajtana. A kereskedelmi banki hitelezéssel mikédé modell kapcsan ugyan-
akkor fontos hangsulyozni, hogy a résztvevéknek ebben a modellben a fenti likviditaskezelési modellekben
felmeril6 kockazatok mellett a kozponti szerepléként m(ikods kereskedelmi bankhoz k6t6d6 kiegyenlitési és
hitelkockazatot is vallalniuk kellene.
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3. Moddszertan és adatforrasok

A kovetkez6kben bemutatjuk, hogy a 2012 juliusa és 2015 augusztusa kozotti id&szakrol készitett likviditasi
elemzésink milyen elméleti mddszertanra és adatforrasokra tdmaszkodik.

3.1. A VIBER ES A BKR EUROPAI VISZONYLATBAN

A magyarorszagi pénzforgalmi rendszer két f6 pillére a nagy értéki bankkozi tételeket kiegyenlit6 VIBER, és a kis
értéku tételeket nagy mennyiségben elszamold BKR. A BKR-ciklusok kiegyenlitése a napi VIBER-forgalmi érték
alig 5 szazalékat tesz ki, a f6 bankpiaci szerepl6k esetében pedig nincs jelentGs hatassal a VIBER-egyenlegek
napi alakulasdra. Az alacsony 6sszegli jegybanki szamlaegyenleggel rendelkezd kdzvetlen VIBER-tagok esetében
azonban a BKR-forgalom a VIBER-forgalom jelentds részét is kiteheti.

A VIBER-ben kiegyenlitett tranzakcidk napi darabszama alacsony, emiatt a BKR-tranzakcidk azonnali kiegyen-
litési modell szerinti kozvetlen VIBER-kiegyenlitése jelentGsen megnovelné a rendszer atlagos napi forgalmat.

1. tablazat
VIBER és a BKR f6 forgalmi statisztikai

VIBER BKR
Napi atlagos forgalom db 5822 629 870
(2015. jul. - 2015. aug.) milliard forint 5483 296
Osszforgalom db 4 523 815 489 408 990
(2015. jul. - 2015. aug.) milliard forint 4 260 000 229 883

A magyar pénzforgalom volumene eurdpai viszonylatban atlagosnak tekinthetd. Az atutalasok GDP-ardnyos érté-
ke csak kis mértékben nagyobb az eurdpai atlagnal, ebben a tekintetben raadasul nagy szérddas figyelheté meg
az eurdpai orszagok kozott. A bankkozi tételek és vallalaton belili tranzakcidk kovetkeztében ez a mutatdszam

1. dbra
Atutalasok értéke a GDP-hez viszonyitva, valamint az egy f6re juté atutaladsok darabszama 2014-ben
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nem feltétlenll mutatja jol egy orszag elektronikus pénzforgalmdnak intenzitdsat, melyet az dtutaldasok darab-
szama pontosabban jelez. Ez utébbi mutatd szerint — annak ellenére, hogy a magyar pénzforgalom jelentdsen
készpénzorientalt — Magyarorszag az Eurdpai Unidban atlagos pénzforgalommal rendelkezének tekinthetd.

Mindezek alapjan az a megallapitas tehet6, hogy nincs olyan egyedi magyar sajatossag, amely nehezitené
a szokasos mddszertanok alkalmazasat, vagy az elemzésiink eredményeinek altalanositdsat.

3.2. AZ ELEMZES INFORMACIOS BAZISA

Az altalunk épitett modell és szimulator adatainak f6 forrdsai a Magyar Nemzeti Bank altal gy(ijtott statisztikak.
Az MNB részletes adatokkal rendelkezik a VIBER mUikodésérdl, magas megbizhatdsaggal, tobb évre visszamuta-
téan. A VIBER szimulalasa azonban 6nmagaban nem elég, mivel a BKR 4ltal elszamolt tranzakcidok csak nettdsitva,
ciklusonkénti dsszesitett kiegyenlitésben jelennek meg. igy a szdmitasainkhoz felhasznaltuk a BKR-t lizemeltetd
GIRO Zrt. mint egyetlen magyarorszagi elszamoléhdz altal szolgaltatott statisztikai adatokat. A szolgaltatott
statisztikak alapvetéen anonim, aggregdlt adatok, amelyek tébb szempont szerint is megbonthatdk. Az egyedi
tranzakcidkra vald visszabecslésnél a ciklusonkénti, értékhatarok szerinti aggregalt adatokat hasznaltuk fel.

Az adatok tobb mint 10 évre visszamendleg rendelkezésre allnak, azonban abbdl a célbdl, hogy a jelen helyzet-
re relevans és robosztus allitdsokat tehessiink, az elemzési id6szakot 2012 juliusa és 2015 augusztusa kézotti
id&szakra szoritottuk, ami a napkdzbeni elszdmolasi rendszer 6tciklusos miikodési szakaszat fedi le.

3.3. A SZIMULATOR MODSZERTANA ES SZCENARIOK

Az elemzésiinkben modelleztiik a VIBER mikodését és szimulaltuk az azonnali fizetés eltéré elszamolasi és
kiegyenlitési modelljeit. A szimulator egyedileg elszdmolja a VIBER-be érkezs atutalasokat a beérkezési sorrend
szerint. Amennyiben fedezethidny alakul ki, sorba allitja a tranzakciét, majd a megfelel6 fedezet biztositasa
utan elszdmolja azt. A szimuldtorban masodperces részletességgel folyamatosan nyilvan tartjuk a szerepl6k
szamlaegyenlegét, zarolt értékpapir-dllomanyat — tehat jegybanki hitelkeretét —, valamint az éppen sorban
allé és teljesild tételeiket.

Ahogy emlitettlk, a tovdbbiakban bemutatott elemzés a VIBER-ben 2012 juliusa és 2015 augusztusa kozott
kiegyenlitett tranzakcidk vizsgalatdn alapul. Elsé Iépésként feltérképeztik a rendszer historikus lefutasat, a fe-
dezethidany miatt el64allé sorokat, a rendszertagok altal hasznalt likviditaskezelési eszkozoket, illetve a BKR
napkdzbeni modulja altal elszamolt tranzakcidk kiilonb6z6 paramétereit. Az alapesetet feldllitva kilonbozé
kiegyenlitési médokat szimulaltunk, melyeket a kovetkez6képpen roviditjik az itt bemutatdsra ker(ilé dbrakon:

1. BASE:
Az alapesetet mutatja, tehdat azokat a valds paramétereket és eredményeket, melyek a VIBER mkddésekor
historikusan el&alltak.

2. INSTANT_NL:
Tranzakcidszint(i azonnali kiegyenlitést feltételez6 modell, mely minden egyes BKR-tranzakcidt egyedi VIBER-
atutaldsként jelenit meg a rendszerben.

3. INSTANT_500:
Tranzakcidszintl azonnali kiegyenlitést feltételezé modell, kiegészitve 500 millié forintos tranzakcids limittel,
mely a rendszerben teljesithets fizetési mUivelet dtutalasi 6sszegének felsé korlatjat jelenti.

4. INSTANT_10:
Tranzakcidszint(i azonnali kiegyenlitést feltételez6 modell, kiegészitve 10 millié forintos tranzakcids limittel.
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5. PREIOM_NL:
Tizperces el6finanszirozasi ciklusokat és értékhatar nélkili mikodést feltételezd, késleltetett kiegyenlitési
fedezett modell.

6. PRE10M_500:
Tizperces el6finanszirozasi ciklusokat feltételezé modell, kiegészitve 500 millié forintos tranzakcids limittel.

7. PRE1IOM_10:
Tizperces el6finanszirozasi ciklusokat feltételezé modell, kiegészitve 10 millid forintos tranzakcids limittel.

8. PRE2H_NL:
Kétdras el6finanszirozott ciklusokat és értékhatar nélkili mikodést feltételezs, késleltetett kiegyenlités( fe-
dezett modell.

9. PRE2H_500:
Kétoras el6finanszirozasi ciklusokat feltételezé modell, kiegészitve 500 millié forintos tranzakcids limittel.

10. PRE2H_10:
Kétoras el6finanszirozasi ciklusokat feltételezé modell, kiegészitve 10 millid forintos tranzakcids limittel.

A szimulacidkban Ujraszamoltuk az egyes kozvetlen VIBER-tagok szdmlaegyenlegét és hitelkeretét minden egyes
tranzakciéhoz kotédden, és egyesével elszamoltuk a modell mikodési elvének megfelelGen a BKR napkdzbeni
elszdmoldsaban és a VIBER-ben lebonyolitott tranzakcidkat. llyen mdédon meg tudtuk hatarozni, hogy az elté-
r6 megolddsok mikor okoznak fedezethianyt, mikor fordul el6 az, hogy egy azonnali tétel fedezethidny miatt
teljesitési sorba 4ll, illetve hogy az azonnali fizetések teljesiilése milyen mas tranzakcidk eldl von el likviditast.
Kiszdmoltuk tovabba, hogy mennyi az egyes modellekre kalkuldlhatd likviditasigény. Az el6finanszirozott model-
lekben az el6finanszirozas, az azonnali modellben pedig az egyedi tranzakcidk prioritasaként a BKR kiegyenlitési
tételeire jelenleg is alkalmazott 4-es VIBER-prioritast haszndltuk. Ez fedezethiany esetében jut szerephez, mivel
az ilyenkor kialakuld teljesitési sorban prioritdsuk szerint allnak sorba a likviditasra varakozo tételek. A VIBER
0 és 98 kozotti prioritasi értékeket haszndl, ahol az alacsonyabb szam magasabb prioritdst jelent. A 0-tél 3-ig
terjedé prioritdsok rendszeriizemeltetdi, jegybanki és hatdsagi tételek szdmdra vannak fenntartva, igy a 4-es
prioritds hasznalata kiemelt szerepet jelent az ezektél eltéré tételek kozott.

A kétoras eldfinanszirozott modellek szimulacios elvének [ényege, hogy a historikus adatsorban szereplé BKR-
ciklusok befizetési és kifizetési pillanatait id6ben eltavolitottuk egymdstdl. A vizsgalt id6szakban 6t ciklussal
Uzemelt az BKR napkdzbeni modulja, igy a VIBER lizemideje alatt kétéranként néhany percre mindig atkerdilt
a banki likviditas egy része a BKR-t Gizemelteté GIRO Zrt. szamldjara, majd az elszdmolas utan a fogadd bankok
kozott szétosztdsra kerlilt ez az 6sszeg. A BKR rendszertagjai koziil szinte minden intézmény brutté fedezeti
paramétert alkalmazott, tehat a kétdras ciklus végén egy 6sszegben atvezetésre kerilt az adott ciklus alatt Gigy-
feleik altal kezdeményezett atutalasok bruttd 6sszege a GIRO Zrt. VIBER-szamldjara, majd néhany perccel késébb
megkaptak a két dra alatt ligyfeleik szdmdra mas pénzforgalmi szolgaltatdk lgyfelei altal kildott 6sszegeket.
A szimulacidk elvégzésekor a befizetési pillanatot két draval kordbbra hoztuk, a kifizetést viszont meghagytuk
az eredeti id6pillanatban, a banki szdmlaegyenlegeket tehat ugy mddositottuk, mintha a befizetések a valdsnal
kordbban torténtek volna meg. Mivel a ciklusok sziinet nélkil kovetkeznek egymas utan, ezzel a modszer-
rel azt szimulaltuk, mintha az intézménytdl tartdsan kikerilt volna a BKR-atutalasok fedezete, vagyis mintha
el6re finanszirozta volna az atutaldsokat. A kilénb6z6 értékhatarok alkalmazasakor megbontottuk a bankok
befizetéseit, és csak az értékhatar alatti részt id6zitettlik korabbra, a kimaradd 6sszegeket meghagytuk az ere-
deti id6pillanatban, vagyis a kétdras ciklusok végén. Ezzel azt feltételeztiik, hogy az értékhatar feletti tételek
a jelenlegi rend szerint mikodé BKR-ben maradtak, vagyis a rendszer az azonnali rendszerrel parhuzamosan
Uzemelt. Az éjszakai lizemelés ebben a modellben dgy kerilt szimuldlasra, hogy a napi elsé BKR-befizetést
minden esetben a legels6 aznapi VIBER-tranzakcio elé id6zitettlik, vagyis azt feltételeztik, hogy az elsé BKR-
ciklusban kiegyenlitett tételek mind az éjszakai m(ikodés soran, tehat a VIBER nyitdsa el6tt keriltek benyujtasra
a kiildé bankhoz. Mivel a napvégi zard egyenlegeket valtozatlanul viszi 4t a VIBER a kovetkezd nap elejére,
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majd a nyitaskor jegybanki tranzakcidk révén keriilnek atvezetésre az éjszakai egyenlegvaltozasok, azzal, hogy
nyitas elé id6ézitettik a BKR-befizetést, a megel6z6 nap végén végrehajtott elézetes finanszirozast szimulaltunk.

A tizperces el6finanszirozott modellek szimuldldsara azért keriilt sor, mivel egy azonnali kiegyenlitéshez minél
kozelebb es6 ciklikus modot is be kivantunk mutatni, illetve a VIBER komolyabb fejlesztése nélkil legfeljebb
tizperces ciklusok kialakitasa valdszinUsithetd. Ehhez a kétérds BKR-ciklusok adatait tizperces adatokra kellett
konvertalnunk, amit Ugy tettiink meg, hogy a kétdras ciklusok végén esedékes be- és kifizetéseket ardnyosan
visszaosztottuk a megel6z6 két drara, ezaltal tizperces periédusokat képeztiink. A révidebb periédusok a hosz-
szabbakkal teljesen megegyez6 mdédon mikédnek: az adott tiz percre kalkulalt BKR-tranzakciok fedezetét el-
kiloniti a bank a ciklus elején, majd a ciklus végén megkapja az adott tiz percben szamara kildott 6sszegeket,
illetve elhelyezi a kovetkez6 ciklus fedezetét. Az értékhatdrok az el6z6ekben leirtaknak megfeleléen keriiltek
alkalmazdsra, az éjszakai miikodés pedig szintén hasonld a kordbbihoz, azzal a kivétellel, hogy az elsé BKR-ciklus
visszaosztasakor nem a teljes 6sszeg keriil a nap legelejére, hanem csak annak 70 szdzaléka. Mindez abbdl adé-
dik, hogy a 8:30-kor esedékes befizetésnek csak ekkora hanyada kerl visszaosztas soran a VIBER nyitasa elé.

Az azonnali kiegyenlitési modell szimuldldsakor a kétoras ciklusokat egyedi tételekre bontottuk fel a BKR-
tranzakcidk napon belili historikus eloszldsanak alkalmazasaval.

3.4. EGYEDI TRANZAKCIOK IDOBELI ELOSZLASANAK VIZSGALATA
A MODELLEZES TAMOGATASA ERDEKEBEN

A tizperces el6finanszirozott modell becsléséhez, valamint az azonnali kiegyenlités modell kiszamitasahoz
meg kellett hatdrozni a tranzakcidk bekildési idejét a teljes id6szakra vonatkozdan. A jelenlegi statisztikak ilyen
részletes megbontast nem tartalmaznak, igy az egyes ciklusok lebontasanal becslésre kellett hagyatkoznunk.
Az elszdmolohazi statisztak értékhataros bontdssal tartalmazzak a f6 tranzakcids médok mennyiségét és értékét,
ami alapjan részletesen lebonthatd, hogy a vizsgalt értékhatarok kozott milyen tranzakcidk érkeztek az egyes
szerepl6ktdl a BKR kiilonb6z6 napkdzbeni ciklusaiba.

Az elemzésiinkben kombinadltuk az értékhatdros statisztikdkat az egyedi tranzakcidk id6beli eloszlasaval, hogy
egyedi tranzakcidkra vonatkozo becslést készithessiink a szimuldcié elvégzéséhez. A kis érték( tranzakcidk
benyUjtasi idejét a pénzforgalmi szolgaltatdk konyvelési ideje alapjan becsiiltiik meg, és azt feltételeztiik,
hogy az lgyfelek altali benyujtas id6pontjaban tranzakcionként térténik meg a kiegyenlités. A tiz legnagyobb
magyarorszagi bank 2012 és 2015 kozotti mikodésébdl vett rovid idészaki mintak alapjan, kozel nyolc millio
tranzakcié megvizsgdlasaval robosztus becslés készitheté a magyar tgyfélszokdsokra.

2. abra
A BKR-tranzakciok napon beliili eloszlasa tiz nagybank ligyfeleinek szokasai alapjan
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A fenti dbrdn jol 1atszik, hogy egy atlagos napon a haztartasok és a nem pénzligyi vallalatok atutaldsi forgalma
miként oszlik el a nap folyaman. A nap egyes szakaszaiban lathaté értékek a napon belili kis érték( aktivitdsnak
feleltethet6k meg. Az éjszakai mikodés az azonnali kiegyenlitésli modellben is az el6finanszirozott modellekhez
hasonldan keriil szimuldlasra: az elsé BKR-befizetés visszaosztasakor tizemidé elé keril6 tételek az éjszakai
atutalasokat jelenitik meg. Ez a mddszertani egyszer(sités azért tehetd meg itt is, mivel éjszaka egyediil az
azonnali tranzakcidk teljeslilnek a modellben, igy a likviditas vizsgalata szempontjabdl az is megfeleld, ha egy
id6pontra kalkulaljuk ki az éjszakai pozicidt a teljesitési sorrend megtartasa mellett. Az azonnali kiegyenlitésd
modellben az értékhataros ciklusadatokat az eloszlds relevans percentilisei alapjan felbontottuk egyedi tételek-
re, igy a becslés id6beli eloszlasa a lehet6 legjobban kozeliti a tranzakcidk feltételezett id6beliségét. A tizperces
el6finanszirozott modell esetében ezeket a tranzakcidkat tizperces ciklusokba aggregaltuk.

3.5. ALKALMAZKODASI KOLTSEGEK SZAMSZERUSITESE

A szimuldtor alapjan ,,mi lett volna, ha?” szcenaridk vizsgalatdra van lehet6ség, amelyek megmutatjak, hogy
milyen mértékben valtozott volna a napi egyenlegek és teljesitési sorok alakuldsa a kilonb6z6 modellek al-
kalmazasanak hatasara. A szdamitasok sordan harom koltségelemet azonositottunk, amelyek meghatarozzak az
alkalmazkodds koltségét. Annak ellenére, hogy a legtobb koltségelemnél harom évet atoleld részletes adatok
alapjan készitettlink becsléseket, a pontos banki viselkedés tekintetében jelent6s bizonytalansag marad az
adatokkal kapcsolatban. Emiatt az elemzésiinkben alsé és fels6 becsléseket készitettlink, amelyek altal beha-
tarolhatdk az alkalmazkodasi koltségek.

2. tablazat
A szamitasainknal figyelembe vett koltségelemek miikodési modellenként

Koltségelem Miikédési modell Becslési mod Modszertan
1. Miikodést veszélyezteté | ElGfinanszirozott és azonnali Alkalmazkodasi sebesség Sorlebontashoz sziikséges
sorok lebontasanak kiegyenlitésti modell alapjan alsé és fels6 becslés | likviditas potldsanak
kamatkoltsége idSkoltsege
2. A bankk®ézi térbél El6finanszirozott modell Alsé becslés A multbeli ciklusok
kikeriil8 likviditas likviditaskoltsége
pétlasanak kéltsége Felsd becslés A multbeli viselkedés alapjan

koltsége megbizhatdsagi
szintek szerint

Azonnali kiegyenlitéstii modell | Rendszerszinten nem meriil fel, mivel a modell
mlikédéséhez sziikséges likviditds a rendszertagi szamldk
k6z6tt mozog, vagyis nem keriil ki a bankkézi térbél

3. A rendszerstabilitas El6finanszirozott és azonnali Rendszerstabilitas szinten Maximalis hitelkeret-
helyreallitasanak koltsége | kiegyenlitésii modell tartdsa kihasznalas vizsgdlata

3.5.1. Miikodést veszélyeztet6 sorok lebontasanak koltsége

A 0 és 4 kozotti prioritdsszamon sorban allé 6sszegekre mindenképp pétldlagos fedezetet kell biztositania
a bankrendszernek ahhoz, hogy a 4-es prioritdssal rendelkez6 azonnali dtutaldsok minden idépillanatban tel-
jesillni tudjanak. Ez azt jelenti, hogy a teljesen gordiilékeny miikodés érdekében a0, 1, 2, 3 és 4 prioritdsokon
nem alakulhatnak ki teljesitési sorok az azonnali fizetések teljesitéséhez sziikséges egyedi atutalasok, vagy
el6finanszirozo tételek kezdeményezésekor. Ez az allitas azon a mar emlitett feltételen alapul, hogy az azon-
nali kiegyenlitési modellben az egyedi tranzakcidk, az el6finanszirozott modellben pedig az eléfinanszirozast
megvaldsitd atutaldsok 4-es prioritassal keriilnek be a VIBER-be. Meg kivantuk becsilni, hogy az egyes mo-
dellek esetében mekkora koltséggel jarna a legfeljebb 4-es prioritdssal sorban allé 6sszegek lebontasa, amit
a potldlagos likviditds kamatkoltségének kiszamitdsaval végeztiink el. A szamitdsok soran egy sor lebontasanak
koltsége a sor lebontasahoz sziikséges potldlagos likviditas kamatkoltsége, tehat az a dij, amelyet egy bank
azért a bankkozi kolcsonért fizetne, mellyel a likviditashidnyos helyzetet meg tudja szlintetni. A gyakorlatban ez
azt jelentené, hogy amennyiben egy banknak olyan teljesitési sora alakulna ki, mely a 0, 1, 2, 3 és 4 prioritasu

MNB-TANULMANYOK 124. » 2016



tételek teljestilését blokkolnd, azonnal bankkozi hitelt venne fel a sor kialakuldsanak elkeriilése érdekében.
A kovetkez6kben bemutatott szamitasokban az anyag készitésekor fenndllé 0,9 szdzalékos jegybanki alapka-
matot hasznaltuk.

Haromféleképpen szamitottuk ki a sorlebontashoz sziikséges hitel 6sszkoltségét. Az elsé megkozelités koltségét
a kovetkez6 képlet alapjan hataroztuk meg:

X kamat

mdsodperces )

2 (sordsszeg:geysed, x sorhossz,

sorok

mdsodperc

Kamatkoltség, = 3

Az elsé tipusu kamatkoltség esetében azt feltételeztik, hogy az érintett bankok kizarélaga 0, 1, 2, 3 és 4
prioritasu sorosszegek fennallasanak idejére, az adott sornak megfelel6 6sszegli kdlcsont vesznek fel, erre
pedig a megfelel6 mdsodpercalapu kamatot fizetik. Mivel a vizsgalt id6sor harom évet fed le, az éves koltség
kiszamitasa érdekében harommal elosztottuk az 6sszértéket. Ez a megkozelités azt feltételezi, hogy a bankok
azonnal reagdlnak a felmerild sorokra, a sorlebontast kovetGen pedig egybdl visszafizetik az dtmenetileg felvett
forintlikviditast a kdlcsonaddnak. Mivel a bankkozi piacon ilyen révid idétdvu, masodperc alapu kamatszami-
tast hasznald hitelezés jelenleg nem létezik, ez a mutatd elsGsorban a sorlebontas koltségének elméleti alsd
hatarat mutatja be.

A masodik megkozelitést a kbvetkezd képlet irja le:

e 4des
Z Z (sorosszegnap,maxxkamatnap,)

napok bankok

Kamatkoltség, = 3

Ebben az esetben azzal a feltételezéssel éltlink, hogy minden egyes bank az adott napi legnagyobb likviditas-
hidnyanak megfelelGen noveli a napi likviditasat. A bankok kiilonb6z6 napokon kilénb6z6 likviditasi helyzettel
szembesiilnek, ez a megkozelités pedig azt feltételezi, hogy minden egyes nap az arra a napra érvényes leg-
nagyobb pétldlagos likviditasigényt szerzik be a bankkdzi piacon. Az el6z8 verzidhoz képest tehat ez kevésbé
aktiv likviditdsmenedzsmentet feltételez, hiszen a bank nem masodpercekre, hanem napokra reagal potléla-
gos fedezet bevonasaval. Ennek megfelelen a koltségszint magasabb, hiszen olyan pillanatokra is tartalékot
képeznek az érintett bankok, amikor egyébként nem alakultak volna ki sorok. Az éves bazisra valé konvertalas
érdekében itt is harommal osztottuk az 6sszeget.

A harmadik megkozelitést a kovetkez6képpen irjuk le:

Kamatkdltség, = Z (sorc')'sszeg,‘,‘;fomévesmaxxkamat, )

éves
bankok

Ez a megkozelités azt feltételezi, hogy az érintett bankok a harom év alatt felmerilé legnagyobb egyedi lik-
viditashidnyukkal tartédsan megnovelik a likviditasukat, vagyis még az el6z6 megkozelitésnél is kevésbé aktiv
likviditaskezelési médszert valasztanak. Adott bank éves kamatkiadasa tehat a historikusan legmagasabb, leg-
feljebb 4-es prioritdsu sorésszegének éves kamatkoltségével egyenld. Mivel itt éves kamatozast hasznaltunk,
nincs szlikség évesiteni a kapott értékeket.

3.5.2. A bankkozi térbal kikeriild likviditas potlasanak koltsége
El6finanszirozott m(ikodési logika esetében az azonnali fizetési rendszerre valo attérés alkalmazkodasi koltsé-
gei kozul a kikerulg likviditas potlasanak koltsége az egyik legjelentGsebb. A szamitasnal feltételezziik, hogy

a rendszerben jelenleg rendelkezésre allé likviditds egyensulyi érték, nincsen olyan szabdlyozéi korlat, amely
gatolna a likviditasmenedzsmentet, valamint a szerepl6k a szamukra optimalis értéket allitjak be. Azaz minden
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szerepl6 pontosan annyi likviditassal rendelkezik, amennyi szamara a banki mikodéshez sziikséges, figyelembe
véve az ligyfelei szokasait, valamint a sajat belsé elGirasait.

Ennek hatasara, ha a rendszer valtozasa miatt lecsokken a rendelkezésre 4ll6 likviditas, ezt a szerepl6k potolni
fogjak, aminek koltségeit viselnilk kell. A szimulacidban ez a koltség az elkllonitett elszdmoldhazi szamlan lévé
egyenleg potlasanak koltsége, melynek szamszerdsitéséhez szintén 0,9 szazalékos éves jegybanki alapkamatot
hasznaltuk fel. A pontos kamatteher eltérhet ettél a pontos mikodési fliggvényében, de a nagysagrendi Osz-
szehasonlitashoz elégségesnek tartjuk ezt az egyszer(sitést. Ez a megkozelités az alkalmazkodashoz sziikséges
minimalis t6ke koltségét hatdrozza meg, és azt feltételezi, hogy likvid bankkozi piac all a rendszertagok rendel-
kezésére, melyet egyéb tartalékaikat megel6zve hasznalnak potlélagos likviditas megszerzésére.

Természetesen a multbeli adatok altal készitett becslés tokéletes el6relatast feltételez a bankok részérél, azon-
ban mivel a BKR-be keriil6 atutaldsok tgyfél altal kezdeményezettek, a résztvev6k nem képesek pontosan elére
meghatarozni egy ciklus likviditaskoltségét. Emiatt a szamitasaink sordn azt is megvizsgaltuk, hogy ha a kdzvet-
len részvevék a haroméves elemzési id6szak alapjan becstilnék meg a ciklusok varhaté likviditasigényét, akkor
mekkora 6sszeget kiilonitenének el. Abszolut felsé korlatként a hdrom év soran eléforduld legnagyobb ciklus
igénye haszndlhatd. Ha egy intézmény a tapasztalatai alapjan a legnagyobb ciklusra tartalékol, akkor a lehet6
legprudensebb médon jar el. Azonban megfigyelhetd, hogy ezt a maximumot ,outlier” értékek hatarozzdk meg,
amelyek egyedi, ritka eseményekre utalnak. Ezek alapjan racionalis valamilyen magas percentilis haszndlata,
amely kisz(ri ezeket a kiugré eseteket.

3. abra
A BKR napi forgalmanak érték szerinti eloszlasa

Tranzakcidk szama
50 1
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Milliard forint
Forrds: MINB Statisztika, 2012.05-2015.09 kézotti idészakra.

3.5.3. A rendszerstabilitas helyreallitasanak koltsége

Harmadik koéltségelemként a fizetési rendszer altalanos stabilitdsanak helyredllitdsdhoz sziikséges
likviditasbevonds kamatkoltségét hataroztuk meg, stabilitdsi mutatdként pedig a maximalis hitelkeret-kihasz-
nalast alkalmaztuk. Ez a mutaté az értékpapirfedezet mellett nyujtott napkdzbeni jegybanki hitel maximalis
kihasznaldsat adja meg rendszertagonként és naponként. Az egyedi adatokat atlagolva kiszamoltuk a szek-
torszintl hitelkeret-kihasznalast az elemzési id6tdv egészére, és azt vizsgaltuk, hogy az egyes modellek altal
okozott likviditdsi stressz hatdsara vajon megkozeliti-e a hitelkeret-kihasznalas az elméleti maximumat, vagyis
a 100 szazalékot.
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4. Sorban allasok és a sorok
lebontasanak koltsége a kiilonbozo
modellekben

Az azonnali fizetési rendszer |étrehozdsa és a likviditaskezelési megoldas kialakitasa soran kiemelt figyelmet
kell forditani arra, hogy a szolgaltatas folyamatosan elérheté legyen minden résztvevé intézménynél. Ennek
érdekében a likviditaskezelési megolddst ugy kell kialakitani, hogy azzal alacsony szinten lehessen tartani annak
valdszinliségét, hogy a rendszer szdmara rendelkezésre allé likviditas nem lesz elegendé, illetve hogy az egyéb-
ként elegend6 mértékd likviditas az alacsony — 0 és 4 kozotti — prioritdsszammal sorban all6 tételek miatt nem
lesz felhaszndalhato az azonnali fizetések teljesitésére. A sorallasok azonnali fizetési tranzakcidk lebonyolitdsara
gyakorolt hatdsa eltérd a két likviditaskezelési megoldas esetében: az el6finanszirozdssal mikods rendszer az
elkilonitett likviditas miatt kevésbé érzékeny a sordlldsokra, mint az azonnali kiegyenlitést alkalmazé rendszer.

4.1. A SORALLASOK HATASA AZ AZONNALI FIZETESI RENDSZER
SZOLGALTATASI SZINTJERE

Az azonnali kiegyenlitéssel m{ik6dé modell esetében a résztvevs teljes VIBER-likviditasa rendelkezésre all az
azonnali fizetési m(iveletek teljesitésére, ez a likviditas pedig a varhaté forgalomnal jellemz&en jéval nagyobb
mértékl. Fontos azonban, hogy ebben a m(ikodési modellben az azonnali fizetési muiveletek feldolgozasa
a VIBER-ben lebonyolitott tobbi tranzakcidval egyiitt torténik meg. Amennyiben tehat az azonnali fizetési md-
veletekkel megegyezd, vagy annal alacsonyabb prioritdsszdamu tétel dllna sorban a VIBER-ben, a sor kialakulasat
kovet6en beérkezd azonnali fizetési miveletek nem lennének teljesitheték, annak ellenére, hogy a résztvevének
egyébként elegendd likviditasa lehet az azonnali tranzakciok teljesitésére, csak épp a sor elején allé nagyobb
értékd tétel kiegyenlitéséhez nem rendelkezik kell6 mértékd likviditassal. Meg kell tehat vizsgalni, hogy az
alacsony prioritasszamu sorok milyen hatassal vannak az azonnali fizetési szolgdltatas rendelkezésre allasara.

Ennek kapcsdn az egyes szerepl6knél bekovetkez6 sorallasok koziil azokat kell figyelembe venni, amelyeknél
4-es vagy az alatti prioritdsszamu tételek allnak sorban, tehat ahol vannak olyan tranzakcidk, amelyek blok-
kolhatjdk a 4-es prioritdst kapd azonnali tranzakcidk teljesitését. Megallapithatd, hogy a vizsgdlt haroméves
id6szakban atlagosan havi 23 draban fordult el6 az, hogy legalabb egy résztvevénél sorban alltak alacsony
prioritasszamu tételek, és igy felmerilt annak a lehet6sége, hogy az azonnali fizetési mliveletek nem lettek
volna teljesithet6k. Fontos azonban, hogy a sorallasok kilénb6z6 mértékben érintik az egyes szerepléket, igy
elsGsorban a kis értékl pénzforgalomban kisebb sullyal résztvevé szerepl6knél jelentkeznek a sorok. A sorallasi
id6 87,5 szdzaléka nyolc olyan intézményhez kdthets, melyek 6sszesen a tranzakcidk 5 szazalékat kildték be
az elszdmoldsi rendszerbe. Az eredmények megfelel6 értelmezhetlsége érdekében tehat sziikséges az egyes
résztvevéknél el6forduld soralldsokat azok kis érték( pénzforgalomban betdltott szerepével sulyozni. A részt-
vevGk altal kildott tranzakciok szama alapjdn sulyozott sorallasi értékek szerint havonta atlagosan 25,2 perc
kiesést okoznanak az azonnali fizetések terén a likviditashianybdl kbvetkezé teljesitési sorok. Ez rendszerszinten
99,94 szazalékos rendelkezésre allasi szintnek felel meg. Ennek kapcsan azonban figyelembe kell venni, hogy
ezek a sorok potldlagos likviditas biztositasaval, alacsony koltségek mellett elkeriilhet6k lehetnek.

MNB-TANULMANYOK 124. 2016

19



20

paye

Az elGzetes finanszirozassal miikodé modell az el6z6vel szemben kevésbé érzékeny a sordllasokra, mivel az
elkllonitett likviditas kizardlag az azonnali fizetési rendszer szamara hasznalhaté fel, igy az el6finanszirozas
teljesitését kbvetGen nincs jelentGsége a VIBER-ben megjelené sordllasoknak. Az el6zetes finanszirozassal
mUkodd modellben tehat elsGsorban azokban a pillanatokban lehet érzékelhet6 hatdasa a teljesitési soroknak,
amikor az el6zetes finanszirozasra elkiilonitett likviditas mértékét ndvelné meg az adott résztvevs. Mivel az
el6zetes finanszirozas mértéke a VIBER nyitva tartasa alatt folyamatosan valtoztathatd, valamint a résztvevék
varhatdan tobb kiegyenlitési ciklus becsiilt forgalmat finansziroznak el6re, viszonylag alacsony annak a valé-
szinlsége, hogy az azonnali rendszer szamdra torténd likviditas-elkilonités idején sorban alljon a résztvevd, és
ekozben a kordbban elkllonitett finanszirozasa is elfogyjon. Hosszabb idGszak el6finanszirozasaval ugyanakkor
akar a tobbszorosére is emelkedhet az azonnali fizetési rendszer likviditasigénye, ez pedig a kiesé likviditas
miatt ndvelheti a VIBER-ben a sordllasok szamat.

4.2. SORALLASI MUTATOK

A kovetkez6 abran az egyes modellek legfontosabb sorallasi mutataéit tiintettiik fel, és mindenhol az alapeset
szcenarié megfeleld értékeit tekintettik 100 szdzaléknak. Az dbra tehat az mutatja, hogy az egyes modellek
sorallasi mutatdi mennyiben térnek el a historikus alapszcenariétdl az elemzett hdrom év atlagaban.

4. dbra
Sorallasi mutaték az azonnali fizetés egyes kiegyenlitési modelljei esetében
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— Teljesitési sorok szama (db)
Teljesitési sorok hossza (mp)

----- Teljesitési sorokban all6 teljes 6sszeg (Ft)

- = . Teljesitési sorokban 0-12 prioritasokon all6 6sszeg (Ft)
Teljesitési sorokban 0—4 prioritasokon all6 6sszeg (Ft)

A teljesitési sorok szama alapjan egyértelm(i sorrend rajzolhaté fel a legkevésbé likviditasigényes modelltél
a leginkabb likviditasigényesig. Jol lathatd, hogy amig az azonnali kiegyenlitésli modellben csak 2 szazalékkal
van tobb teljesitési sor, addig a limitnélkili kétdras el6finanszirozas 16 szazalékkal tobb sort eredményez, mint
az alapeset. Szamszerlleg ez azt jelenti, hogy az alapeset 3208 sora helyett 3729 sor alakult volna ki a leginkabb
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likviditdsigényes verzidban a vizsgalt harom év alatt. Ugyanakkor megjegyezziik, hogy a likviditasi kérdéseket
elsGsorban nem a sorok szama, hanem hosszuk és a sorban all6 tranzakcidk 6sszértéke befolyasolja. A sorok
szama a két alapmodell 6sszehasonlitasara sem alkalmas, mivel az azonnali kiegyenlitésd modell nagysagren-
dekkel tobb tranzakciét tartalmaz.

A teljesitési sorok 6sszesitett hossza azt mutatja meg, hogy az elemzett harom év alatt hany olyan masodperc
volt, amikor banki szerepl6 likviditashidny miatt atmenetileg nem tudott fizetéseket teljesiteni a VIBER-ben. Itt
is novekedés figyelheté meg az egyre nagyobb fedezeti kévetelményt meghatdrozé modellek iranyaban, ami
Osszefligg azzal, hogy egyre tobb sor alakul ki, ahogy csékkentjiik az el6finanszirozas ciklusszamat, és noveljlik
a tranzakcids értékhatart. A sorok hosszat és szamat 6sszevetve tovabba az is lathato, hogy az Uj sorok atlagos
hossza rovidebb, mint az eredeti soroké.

A sordsszegként feltlintetett mutatdk azt mutatjak, hogy az egyes prioritdsi szinteken a sorok hosszaval sulyozva
O0sszesen mekkora 0sszegek alltak sorban a hdrom év alatt. A teljes sorésszegben megjelend, tehat a 0 és 98
kozotti prioritasi értékek koziil a 12-es a jelenleg valaszthato legkisebb kereskedelmi banki prioritasszam, a 4-es
pedig a BKR-tranzakcidk prioritdsi szintje. A sordsszegeket sulyozva éallapitottuk meg, tehat az egyedi sorok 6sz-
szegeit az adott sor hosszaval megszoroztuk, majd a szorzatokat 6sszeadtuk, igy a révidebb, de nagyobb 6sszeg(,
illetve a hosszabb, de kisebb 6sszegl sorok dsszehasonlithatdva valtak. A teljes sordsszeg a teljesitési sorok
maximumat jelenti, tehat azt, hogy 6sszesen mekkora forintdsszeg nem tudott azonnal teljesiilni a VIBER-ben.
A 12-es prioritas szerint meghatdrozott sordsszeg azt mutatja, hogy a legfeljebb 12-es prioritdsszdmon sorban
allo tételek 6sszege mekkora volt, vagyis a teljes sorésszegbdl levonasra kerilt a 13 és 98 kozotti prioritdasokon
sorban allé tranzakciok értéke. A 4-es prioritds szerint meghatarozott sorésszeg hasonldképpen az 5 és 98
kozotti prioritdsu tételeket hagyja el az 6sszértékbdl. A teljes sordsszeg novekedése azt jelenti, hogy az egyre
magasabb likviditasigény(i modellekben egyre nagyobb a sorban 4ll6 forintdsszeg, ami dsszefligg a sorok sza-
manak és hosszanak névekedésével. A legfeljebb 12-es prioritdson sorban allé 0sszegek valtozasa arra enged
kovetkeztetni, hogy a 12-nél alacsonyabb prioritdsszamokon kialakuld sorok hatdssal vannak a 12-es priori-
tasszamon sorban allé tranzakcidkra, amit aldtdmaszt a 0 és 4 kozotti prioritason kialakuld értékek alakulasa.

Erdemes kiemelni, hogy azonnali kiegyenlités mellett kis mértékben csokken a sorban all6 tranzakcidk 6sszér-
téke az alapszcenariéhoz képest, tehat az azonnali fizetések eredményeként nem Uj sorok keletkeznek, hanem
meglévd sorok bomlanak le. Ennek f6 oka, hogy az azonnali kiegyenlités nem csak azzal a kdvetkezménnyel jar,
hogy a szolgdltatoknak hamarabb kell dtutalniuk az 6sszegeket, hanem azzal is, hogy hamarabb kapjak meg
a nekik utalt 6sszegeket. A fenti abran tovabba lathatd, hogy azonnali kiegyenlités mellett a teljes sorosszeg
enyhén csékken, ha 500 millié forintos értékhatar helyett inkdbb nem alkalmazunk értékhatart. Ez a tobbi
modelltél jelentdsen eltéré tulajdonsag abbdl fakad, hogy az azonnali kiegyenlités pozitiv hatdsa — hamarabb
kapnak pénzt a kedvezményezettek — és negativ hatdsa — a kezdeményez6knek hamarabb kell dtutalniuk az
Osszeget — eltéré mértékben realizalddik. Az egyedi adatok alapjan megdllapithatd, hogy alapvet6en két cso-
portra bonthatdk a szolgaltatok: bdséges és szikos likviditassal rendelkez6 rendszertagokra. A magas likviditasi
szinttel rendelkezd tagok szamara nem okoz pozitiv hatast a tranzakcidk korabbi beérkezése, és nem érzédik
a kordbbi kiegyenlités negativ hatasa sem. Ezzel szemben a likviditasszikében |év6 tagok szamdra komoly
gondot okozhat az érakkal korabbi teljesités és jelent6s konnyebbséget, ha hamarabb jutnak a nekik kuldott
Osszegekhez. Ezen ellentétes hatdsok eredGjeként az azonnali kiegyenlités esetében kedvezébb lehet a likviditasi
hatas akkor, ha nem alkalmazunk értékhatart. Ez ugyanakkor jelentésen fligg a piaci szerepl6k gyakorlatatdl,
illetve a piac szerkezetétdl, mivel — ahogy a tovabbiakban Iatni fogjuk — esetlinkben néhdny bank viselkedése
hatarozza meg a sorallasi mutatok alakuldsat.
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5. abra
A teljes sorban all6 6sszeg 0 és 4 kozotti prioritason és kiilonbségfelbontas az alappalydhoz képest, a sorallasban
érintett bankok szerint
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Az 5. dbra alapjan egyértelm(ien megallapithatd, hogy a 0 és 4 kozotti prioritasu sorok tobbsége 4-5 intézmény-
hez tartozik, amelyek raadasul kivétel nélkil vallalati portfdliéval rendelkezé bankok. A kilénbségfelbontas
mutatja, hogy az aggregalt szinten lathatd visszaesés gyakorlatilag egy intézményhez kéthetd. Ennél a szerep-
I6nél a sorokat jelentGsen javitana az 6sszes olyan mikodési modell, amely korabbi jévairast tesz lehet6vé,
és csak a jelentds el6finanszirozas rontand a jelenlegi allapotot. Ez a viselkedés azonban csak ehhez az egy
intézményhez kotheté annak ellenére, hogy a magas prioritasu sorok jelent8s része nem nala realizalddik.
A t6bbi, jelent&sebb sorban allé 6sszegekkel rendelkezé vallalati bank szamara sokkal kisebb valtozasokat
okoznak a kiilonb6z6 modellek. Ennek oka, hogy a magas prioritasu tételek tébbsége monetdris tranzakcio,
nagysagrendekkel nagyobb 6sszeggel. Emiatt ez a tulajdonsag nem tekinthet6 a teljes rendszer tulajdonsa-
ganak. Az intézmények szdmat tekintve a 7. dbran I[athatd, hogy a nagyobb finanszirozasi igényld modellek
szamszer(ien egyre tobb intézmény szamdra okoznak kedvez6tlen hatdst, azaz névekedést a sorban all6 6sz-
szegek tekintetében, ugyanakkor az értékbeli valtozas nagysagrendje valdjaban tizedszazalékokban mérheté.
igy megallapithato, hogy lényegi alkalmazkodas az elméleti varakozasokkal szemben egyéltaldn nem vérhaté
a rendszertagok tobbségétdl.

A 0 és 4 kozotti prioritasu tételeket tartalmazd sorok fontosak a rendszer mikddése szempontjabdl, mert azok
fenndlldsa esetén az atutaldsok nem teljesililnek, azonban a szerepl6k szdmara a teljes sorban all6 dsszeg is
fontos mutaté. A 6. dbra alapjan egyértelmien megallapithatd, hogy az 6sszes sort tekintve csak az azonnali
kiegyenlitési modell képes csokkenteni a sorokat, a tizperces csak elhanyagolhaté mértékben néhany szerep-
I6nél, a kétdras pedig az elméletnek megfelelS egydltalan nem. Az azonnali kiegyenlités és a tizperces ciklusok
mUkodési modelljében a tagok kis mértékben kordbban kapjak meg a nekik utalt 6sszegeket, de a kétoras
modellben pontosan akkor kapjak meg mint eredetileg, ellenben korabban kell fizetnitik. igy a teljes sordsszeg
tekintetében elméletileg sem keriilhetnek jobb helyzetbe.

Ennek alapjan a 0 és 4 kozotti prioritasu sorokrdl tett megallapitasaink pontosithatdk, mivel a legtobb szerepld
szamara a sorok érdemben nem csdkkennek, hanem atrendezddnek a prioritasok kozott. A befizetési idépont
el6rébb helyezése miatt a magas prioritasuak ki tudnak egyenlitédni, de elvonjak a likviditast olyan tételek
el6l, amelyek eredetileg sikeresen teljesiiltek. Ez a hatas kimondottan a mar fentebb is hivatkozott intézmény-
nél lathatoé élesen, de a 7. dbra alapjan megdllapithatd, hogy a legtobb intézménynél hasonldan jatszédnak
le a folyamatok, csak kisebb mértékben. Ennek ellenére tovabbra is igaz, hogy az egyedi viselkedés sz(irése
esetén a legtobb intézménynél a teljes sordsszeg alig par tizedszazalékkal névekszik a kiilonb6z6 modellekben,
igy érdemi alkalmazkoddsra nincs szikség.
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6. dbra
A teljes sorban all6 6sszeg kiilonbségfelbontasa az alappalyahoz képest, a sorallasban érintett bankok szerint
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A teljes sordsszeg alapjan az is jol lathatd, hogy az érintett intézmények szamadban jelentds eltérés van a kii-
[6nb6z6 modellek kozott. Bar a legtdbb intézménynél a hatds aggregalt szinten elhanyagolhaté — az atlagot
tovdbbra is egy intézmény egyedi viselkedése befolyasolja —, de ez nem jelenti azt, hogy marginalisan ne
érintené 6ket hatranyosan egy hosszu el6finanszirozasi ciklus. A révidtavu el6finanszirozds — és az ezzel jard
gyakori korrekcio —, illetve az azonnali kiegyenlités ellenben mar differencidltabban hat. Bizonyos intézmények
szamara kedvezs, masok szamara hatranyos. Ez a hatas korreldl a nettd befizet6 és kedvezményezett szerinti,
valamint a b6séges és sz(ikos likviditassal rendelkezé tagok szerinti felosztassal.

7. abra
A miikodési modellek hatasa a kézvetlen VIBER-tagokra
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Kedvez6 hatdsu egy intézményre a miikédési modell, ha a sorban dllé tételeinek 6sszege csékken az alappdlydhoz viszonyitva, kedvezétlen, ha né.
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Azonnali kiegyenlités esetében a nettd kedvezményezett, sz(ikos likviditasu szereplSk jol jarnak, mert a ko-
rdbban érkez6 dsszegek lebontjak a sorban allo tételeiket. Ezzel szemben a nettd befizetd, sz(kos likviditasu
szerepl6k szdmara kedvez6tlen a valtozas, mert a korabban elvont pénz tovabbi likviditashianyt okoz. Az elsza-
moldasi modell valtozasa a béséges likviditasu szereplSkre nincs hatdssal, negativ hatdsat nem érzik, a pozitiv
pedig nem tud realizdlodni.

Tizperces ciklusok alkalmazasakor az el6bbi pozitiv hatas kisebb mértékben jelenik meg, mert egy el6finanszi-
rozott rendszerben a kiegyenlités késleltetett. A rendszertagok korabban bocsatjak az elszamoléhaz rendelke-
zésére a fedezetet, a beérkezd tranzakcidk jovairasa viszont nem azonnal torténik meg a jegybanki szamlaikon.
Az értékhatdr emelése ebben az esetben egyértelm(ien rontja a sorallasi mutatdkat, ndvelve a sorésszegeket.

A kétoras el6finanszirozasu modelleknél egyértelm(ien latszik, hogy nagyobb iddszaki el6finanszirozasra attérve
novekszik annak valdszinlsége, hogy egy tranzakcié sorba kerdl, habar értékhatar alkalmazasaval csdkkent-
het6 a teljes hatas. A teljes sordsszeg a kétdras ciklusokkal miikodé modellekben a legmagasabb, 10 milliés
értékhatar mellett viszont a legfeljebb 4-es prioritasszamu tételek 6sszege nem tébb az alapesetben tapasz-
taltnal. Megfigyelhetd, hogy alacsony értékhatarok mellett a kétdras ciklikus modell rosszabb, mint a korlatlan
tiz perces ciklikus modell. Ez azt mutatja, hogy az el6finanszirozott id6tdv — vagy a szerepl6k elszamoldhazi
szamldin |évé 6sszeg alkalmazkodasi ideje — nagyobb hatdssal bir a likviditasra, mint a nagy érték{ tranzakcidk
kiszlirése a rendszerbdl.

A kovetkez6 pontban bemutatjuk, hogy a 0 és 4 kozotti prioritdsszamu sorok megsziintetése a bankrendszer
szintjén mekkora tobbletkoltséggel lenne lehetséges.

4.3. AZ ALACSONY PRIORITASSZAMU SOROK LEBONTASANAK POTLOLAGOS
LIKVIDITASKOLTSEGE

A maddszertani részben bemutatott harom kamatkoltség-megkozelités eredményét a kovetkezé dbra szemlél-
teti az egyes azonnali fizetési modellek tekintetében. Logaritmikus skalan abrazolva jél latszik, hogy az egyes
megkozelitések kozott jelentEsek a kiilonbségek. A lehet6 legaktivabb likviditaskezelést feltételezve 1,6 millié
forint korili kamatkoltségek adddnak éves szinten, az ennél kevésbé aktiv esetben 30 millid forint koril alakul-
nak az éves koltségek, a tartds likviditdsemelés kamatkoltsége pedig minden esetben meghaladja a 10 milliard
forintot. Minthogy a likviditasmenedzsment aktivitdsa az adott bank valasztasanak fliggvénye, az egyedi banki
koltségek a valasztott mddozattdl fliggnek. Az dbran feltiintetett koltségek a teljes szektorra vonatkoznak,
ugyanakkor, ahogy korabban is emlitettiik, nagyrészt a bankok egy szlik csoportjat érintik. A teljesitési sorok
kozel 80 szazaléka hat intézményhez kot6dik, vagyis az alacsony prioritdsszdmu sorok lebontdsanak koltsége
elsésorban ezekre a bankokra harul. Figyelembe véve tovabbd azt, hogy ezek az intézmények kevéssé aktivak
a lakossagi piacon, megallapithatjuk, hogy a nagy lakossagi bankok szdmdra vdrhatéan nem jelentene szignifi-
kans kamatkoltséget az azonnali fizetésekhez kapcsolddo teljesitési sorok poétldlagos likviditasigénye.

A moédszertani résznél emlitettik, hogy azzal a feltételezéssel éltiink a kamatkoltségek kiszamitasa sordn,
hogy a bankok egyéb likviditasi tartalékaik, igy példaul jegybankképes értékpapir-allomanyuk hitelkeret-eme-
[ésre torténd felhaszndldsa helyett minden esetben a bankkozi piacrdl elégitik ki a teljesitési sorok lebontasa-
hoz szlikséges likviditasi igényeiket. Ez szigoru feltételnek tekinthetd, hiszen a helyi bankok mérlegében 1évé
jegybankképes értékpapirok felhasznaldsdval rovid idén belll tobb mint kétszeresére lehetett volna emelni
a bankrendszer likviditasat 2015 novemberében. A bankok tébbsége szamdra tehat a bankkozi hitelfelvétel
el6tt még rendelkezésre all a jegybanki hitelkeret megemelése, mint likviditdsnoveld eszkéz, mely rdadasul
nem jar koltséggel, s6t a hitelkeret-emeléshez zarolt értékpapir-allomanyon tovabbra is hozam realizdlhaté.
Az itt bemutatott értékek tehat feltehetéen fellilmuljdk a valds koltségeket. Ehhez kapcsolddé szamitdsaink
szerint a teljes elérhet6 jegybankképes értékpapir-dllomany zaroltatasa felére csokkentené a magas prioritasu
sorok elkertléséhez sziikséges likviditas kamatkoltségét.
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SORBAN ALLASOK ES A SOROK LEBONTASANAK KOLTSEGE A KULONBOZO MODELLEKBEN

8. abra
A 0-4 prioritasu sorok elkeriiléséhez sziikséges potlolagos likviditas éves kamatkoltsége
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5. Az elé6finanszirozott allomany
koltsége

e

Az el6z6 fejezetben lathattuk, hogy a sorok lebontasanak kéltsége alapvetéen nem jelentés. Az azonnali kiegyen-
litést modellben sem okoz komoly problémat rendszer szinten, az eléfinanszirozott modellben pedig csak az
el6finanszirozas pillanataban fennallé sorok lebontasat kell megfinanszirozni, ami elhanyagolhaté koltségnek
tekinthet6. Az el6finanszirozott miikodési modellekben azonban a fedezet elszdmoldhazi szamlan térténd
elkilonitése még rendszerszinten is jelent6s koltségekkel jarhat.

Ebben a fejezetben az el6finanszirozott modellekre vizsgaljuk meg a mikddéshez sziikséges tékekoltséget.
Az elkilonitett fedezet becslése nem egyszer( feladat és jelent6s bizonytalansagokkal jar, emiatt csak alsé
és felsd korlatot adtunk ra a mddszertani részben bemutatott médon. A 2012 juliusa és 2015 szeptembere
kozotti periddus adatai alapjan kiszamoltuk, hogy amennyiben a szolgaltaték prudens médon jartak volna el,
és megprobaltdk volna magas — 99 szdzalékos — megbizhatdsdgi szinttel meghatdrozni a fedezet szintjét, akkor
megkozelitleg mekkora 6sszeget kiilonitettek volna el.

5.1. LIKVIDITASIGENY ES AZ AZT BEFOLYASOLO TENYEZOK

A fedezet becsléséhez legf6képp a banki Ugyfélkor ismerete sziikséges. A BKR 6sszforgalmanak jelents részét
add nagyobb érték( tranzakcidk jellemzéen viéllalati tigyfelekhez kotédnek, és a szolgdltatok szamara sok eset-
ben napokkal el6re ismertek. Ezek kisz(irésével pontosabb képet kapnank arrél az 6sszegrél, amely ténylegesen
véletlenszer(ien, kiilsé sokként éri a bankokat. Ez a kiszdmithatatlan forgalom az, amelyre tartalékolniuk kell.

A probléma legegyszer(ibb megoldasa az elmult id6szak forgalmi értékeinek maximuma, hiszen a szolgdltatok
az eddigi legnagyobb forgalomra késziilve biztonsagossd tehetik a likviditasukat. Ez a megoldds azonban jelen-
t6s koltségekkel jarna, amelynek nagy része raadasul feleslegesnek tekinthetd. Az 3. dbran lathatd volt, hogy
a forgalmi értékek eloszldsa erGsen jobbra elnylld, azaz kis gyakorisaggal el6fordulnak extrém nagy értékek.
Az extrém értékeknek megfelel6 altalanos tartalékképzés ugyanakkor nem lehet a rendszer célja, igy a szami-
tasoknal a magas percentilisek haszndlata indokolt.

9. dbra
A napkozbeni BKR-forgalom ingadozasa 2014-ben
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A fedezeti paraméter azonban még tovabb pontosithatd, igy csdokkentve a likviditas koltségét. Az 9. dbran
megfigyelhetd, hogy a forgalom jelentds része szezonalis ingadozas, havi lebontdsban ismétl6d6. Nagy kiug-
rasok figyelhet6k meg minden hénap tizenkettedik és huszadik napjan, illetve év végén. A tizenkettedike és
huszadika egyértelm(ien beazonosithatéan a személyi jovedelemadd (SZJA) és az altalanos forgalmi adé (AFA)
befizetésének napja az Allamkincstar szdmdra. Pontosabban megvizsgalva az idésorokat az aldbbi egyszertien
kiszlirhetd tételek adddnak:

3. tablazat
Szezonalis forgalmi tényezdék

Id6szak Tipusa
Minden hdnap 12-e SZJA-el6leg befizetése
Minden hdnap 20-a AFA-fizetés
Minden hénap 5-e korl Bérfizetések és ho eleji lakossagi fizetések
Marcius 15. és szeptember 15. Helyi addk befizetése

A pontosabb szamitas érdekében e napok hatdsat ki kell szlirnlink a percentilis szamitdsa soran, mivel ezek
a napok tervezhetdk. A szolgdltatdk szamdra nem indokolt ezek miatt magas fedezetet elkiiloniteni egész ho-
napban, mivel az csak a megfelel6 napokon keriilne felhasznalasra.

Ahogy az elsé fejezetben tobbszor is emlitettiik, az eléfinanszirozott modellek azt eredményezik, hogy a szek-
tor teljes likviditasanak egy része kikeril a bankkozi pénzforgalombdl, és annak fliggvényében, hogy milyen
letéti mddszert alkalmazunk, kilonbozé mértékl kamatveszteséget okozhatnak a hitelintézetek szamara.
A szamlapénzfedezet elhelyezése tehat elméletileg torténhet elszdmoldhazi szdmlan és jegybanki alszdmlan
is, viszont az egyenleg utan fizetett kamat tekintetében ez a két megoldas eltéréssel jarhat.

10. abra
El6finanszirozasra tartésan elkiilonitett atlagos 6sszegek az atlagos szektoralis likviditas aranyaban

%

3,00 -
A
Ay
2,50' !'“ 1:
it
b i
il Pt -
U ! i Mo N
2,001 A e fodop AA
i) A0 HE B T A I VA
R L h v/ fof i A ;o L"‘.f WY
WOV RN YWY A MY
LY O P R n/ I\
v ’ s y N /
1,50' L B .\
1,00 A
0,50 1
0,00
[s2] o (o)} — [ee] — o [Ta} o o (<)} o o0
S &8 < N < 49 o o @™ o o o4 o
~ [e2) (o] o [{e} [e2} o~ o n o] — [} n
S & = © & &8 = g9 g9 & +H o 9o
o~ ~ o~ (32} (42] [32] (a2} < < < <t N wn
- - - - i - i - - I - ) -
o o o o o o o o o o o o
o~ o~ o~ [V} o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ o~ [V}

= 30id. mozg- atl. (BASE)

30id. mozg- atl. (PRELOM_10)
----- 30id. mozg- atl. (PRELOM_500)
« ==+ 30id. mozg- atl. (PRELOM_NL)
«-== 30id. mozg- atl. (PRE2H_10)
~— 30id. mozg- atl. (PRE2H_500)
e« 30id. mozg- atl. (PRE2H_NL)

MNB-TANULMANYOK 124. 2016

27



28

A 10. 4dbrdan az el6finanszirozott 6sszegek 30 napos mozgdatlagat tiintettik fel az egyes modellek esetében, az
adott napi atlagos banki likviditas, tehat a szamlaegyenlegek és a napkozbeni hitelkeretek 6sszegének atlagaban.
A legalsé szintvonal az alapesetet jeleniti meg, vagyis azt mutatja, hogy az elemzési idGszakban az elszamolohaz
szamlajan atlagosan 3 millidrd forintnyi 6sszeg volt a BKR napkozbeni kiegyenlitése miatt, ez pedig a banki lik-
viditas 0,1 szdzalékanak felelt meg. A kékkel jel6lt szintvonalak a 10 perces el&finanszirozas hatdsat mutatjak
a valasztott értékhatdrokkal kiegésziilve, a zolddel jel6lt szintvonalak pedig a kétdras ciklusokkal elért hatast
szemléltetik. Jol [athatd, hogy a hosszabb el6finanszirozasi ciklusok jelentésen megndvelik az elvont bankkozi
likviditds értékét, értékhatdrok alkalmazasaval viszont csdkkenthetd a likviditasi igény.

Az dbran latszik, hogy a limitnélkili kétéras eléfinanszirozas a bankrendszer likviditdsanak korilbelil 1,6 sza-
zalékat vonta volna el az elemzési id6szakban, a tizperces, 10 millié forintos limitet alkalmazé modell pedig
0,2 szazalékot, tehdat az alapesetnél csupdn 0,1 szazalékponttal tobbet. Mindez szoros 6sszefliggésben van
azzal, hogy az egyre nagyobb likviditasigény( el6finanszirozott modellek egyre tobb teljesitési sort okoznak
a VIBER-ben.

Erdemes itt kitérni a forgalmi és értéklimitek alkalmazasanak hatasara, mégpedig azért, hogy aldtdmasztast
nyerjen azon allitdsunk, miszerint a legnagyobb forgalmak egyedi eseményekhez, és addfizetési napokhoz
kothetSk. Az aldbbi dbran a napkoézbeni BKR-forgalmat megsz(rtik a kiugré napok hatasatdl és értékhatarosan
abrazoltuk.

11. abra
Egy egyoras ciklus likviditasigénye kiilonb6z6 értékhatarok és fedezeti paraméterek mellett

. Likviditasi szlikséglet az atlagos szektoralis likviditas aranyaban (%)
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Két hatast tlintettliink fel a fenti dbran: lathatd, hogy mind a kiugré forgalmu napok kiszlirése, mind pedig az
értékhatarok alkalmazasa csokkenti az azonnali rendszer likviditasigényét. Az utdbbi hatast a kés6bbiekben
részletesen elemezzik, itt a kiugrod forgalmu napok szerepére hivjuk fel a figyelmet. Amennyiben egy eléfinan-
szirozott rendszer fedezeti kovetelménye figyelembe veszi azt, hogy csak bizonyos napokon sziikséges magas
fedezeti paramétert alkalmazni, dtlagos napokon alacsonyabb likviditasigényt is meghatarozhat. Késleltetett
kiegyenlitési el6finanszirozott rendszerek esetében tehat érdemes naponként meghatarozni a fedezeti para-
métert, mivel csak a magas forgalmu napokon sziikséges nagy 6sszegeket elére elhelyezni. A magas forgalmu
napok pedig els6sorban addnapok, melyek az addzasi naptarbdl elére megismerhetdék, igy viszonylag kénnyen
figyelembe lehet venni ezt a szempontot.
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5.2. ERTEKHATAROK ALKALMAZASANAK INDOKA ES HATASA

Habar a BKR elviekben a kis érték(i tgyféltételek kiegyenlitésének rendszere, néhany bank hasznalja nagy 6sz-
szeg( atutalasok teljesitésére is. Ez azt jelenti, hogy idénként 5 millidrd forintnal nagyobb 6sszegl(i tranzakcid
is el6fordul a rendszerben, ezek a tranzakcidk azonban jelent6sen megnovelik a kiegyenlités likviditdsigényét.
Mivel a nagy értékd tranzakcidk szama minimalis, megfelel§ értékhatdrokat alkalmazva mar napi néhany szaz
tétel kizdrasaval is jelentésen csokkenthet6 az azonnali fizetési rendszer likviditasi sziikséglete. Ez nem be-
folydsolja érdemben a rendszer létrehozasanak elsédleges céljat, hiszen a kis 6sszeg(i haztartdsi és vallalati
tranzakcidk tovdbbra is feldolgozhaték maradnak a rendszerben. A 2012 juliusa és 2015 augusztusa kozotti
id6szak BKR-adatai alapjan meghataroztuk a legnagyobb, illetve az atlagos egydras BKR-ciklus terhelési értékét,
és ezt a bankrendszer 2015. novemberi atlagos likviditdsahoz, vagyis a bankok atlagos szamlaegyenlegének
és hitelkeretének 6sszegéhez hasonlitottuk. Kiilonb6z6 értékhatdrok feltiintetésével bemutatjuk, hogy miként
valtozik a kétfajta BKR-ciklus likviditdsi igénye az egyes likviditdsi dllomanyokhoz mérten, illetve azt, hogy hany
tranzakcio esik az értékhatdr folé.

4, tablazat

Tranzakcids értékhatarok A legnagyobb potencialis Az atlagos Ertékhatar felett 1évé
egyoras BKR-ciklus és az egyoras BKR-ciklus és az tranzakcidk atlagos napi
atlagos likviditas aranya atlagos likviditas aranya darabszama

100 000 Ft 0,15% 0,03% 147 163

1 000 000 Ft 0,52% 0,14% 25057

5 000 000 Ft 0,92% 0,26% 5541

10 000 000 Ft 1,15% 0,32% 2553

20 000 000 Ft 1,40% 0,37% 1182

50 000 000 Ft 1,75% 0,43% 431

100 000 000 Ft 2,01% 0,46% 212

200 000 000 Ft 2,26% 0,50% 107

500 000 000 Ft 2,67% 0,55% 42

1 000 000 000 Ft 3,11% 0,59% 20

1 500 000 000 Ft 3,40% 0,62% 12

2 000 000 000 Ft 3,68% 0,64% 8

5000 000 000 Ft 4,74% 0,68%

Ertékhatar nélkiil 8,14% 0,73% 629 870

J6l latszik, hogy tranzakcids értékhatar alkalmazasaval csokkenthet6 az azonnali rendszer banki likviditasigénye,
ez az eszkodz pedig mind a késleltetett, mind pedig az azonnali kiegyenlitésl rendszerek esetében alkalmazhato.

5.3. KOLTSEGSZAMITAS

A sorlebontasi koltségekkel parhuzamban az el6finanszirozott miikodési modellnél is kiszamolhaté a rendszer
alkalmazkodasi koltsége. A feltételezésiink szerint az elkiilonitett, fedezetként szolgald 6sszeg nem kamatozik,
a potlasanak koltsége pedig egy azonos 6sszegl bankkozi hitel kamatkoltségeként jelenik meg a szerepléknél.
A kamatkoltség meghatarozdsahoz a tanulmany irasakor irdnyadé jegybanki alapkamatot — 0,9 szdzalék — hasz-
naltuk fel. A kdvetkez6 tablazatban egy egydras eléfinanszirozasi ciklusokkal mikddd modell likviditasigényét
és az ennek poétlasdhoz sziikséges éves kamatkoltséget adjuk meg. Ez esetben azért alkalmazunk egydras
ciklusid6t, mivel a BKR jelenlegi mikodésének ez felel meg a leginkabb.
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5. tablazat

. Jral e

(millidrd Ft)
Maximum Atlagos napok Atlagos napok 99. Atlagos
maximuma percentilise forgalom
Likviditasi igény
10 millié forintos értékhatar 33,48 27,09 17,39 9,22
500 millié forintos értékhatar 77,43 58,42 36,01 15,92
Ertékhatar nélkiil 236,32 191,73 77,62 21,07
Eves kamatkdltség
10 millié forintos értékhatar 0,30 0,24 0,16 0,08
500 millié forintos értékhatar 0,70 0,53 0,32 0,14
Ertékhatdr nélkil 2,13 1,73 0,70 0,19

A’maximum’ oszlopban feltlintetett értékek egy szélséségesen kockazatkeril6 fels6 becslés eredményei, ennél
nagyobb 6sszeg fedezetként vald tartalékoldsa kozgazdasagi szempontbdl értelmetlen, mivel a legtobb esetben
csak az addnapokra, rovid ideig sziikséges ekkora dsszeget félretenni. A 3. tdbldzatban jelzett szezondlis ténye-
z6ktdl szdirt atlagos napok maximuma és valamelyik percentilise kézotti valasztas mar annak a fliggvénye, hogy
a szerepl6k milyen szinten képesek el6re jelezni a forgalmukat. Amennyiben az extrém értékek elére varhato té-
telekhez — példaul nagy értékdi véllalati tranzakcidkhoz — kapcsolédnak, akkor redlis feltevés a magas percentilisek
hasznalata. Az elemzésiinkben ezt a szintet tartjuk redlis fels6 korlatnak, amely kell6 megbizhatésagu mikodést
tesz lehet6vé. Az "atlagos forgalom’ oszlopban feltlintetett értékek egy alsé becslés eredményei, mely azt felté-
telezi, hogy a szerepl6k pontosan latjak el6re az ligyfeleik forgalmat és képesek pontosan tartalékolni.

A fenti elemzésiink alapjan is lathatd, hogy a BKR-forgalom el6finanszirozdsahoz szlikséges fedezet nem teszi ki
jelentGs részét a bankok — 2015 novemberében mért — 2 000 millidrd forintnyi atlagos és 5 400 milliard forint-
nyi potencidlis likviditdsanak. Ennek megfelel6en még a legextrémebb becslések sem okoznak tulzé kéltséget,
a realisabb feltevések pedig szektorszinten teljes mértékben kezelhetd likviditasigényt tamasztanak. Az évi 350
millié tranzakcidra vetitve a koltségek értékhatdrtdl fliggben tranzakcionként 1-2 forintot tesznek ki.

5.4. BANKI SZINTU ELTERESEK

Az el6finanszirozott fedezetre vonatkozd elemzésiink eddigi eredményei teljes mértékben aggregaltak, azaz
csak a szektorszintl mutatokat vizsgdltuk. Azonban ahogy a sorallasi mutatdk esetében is kiemeltiik, egyes
szereplSkre lebontva elképzelhet6k I1ényeges atlagtdl vald eltérések.

A pénzforgalom alapvet6en egy 6sszetett folyamat, amely aggregalt szinten teljes mértékben véletlen folyamatnak
tekinthetd. Azonban a rendkiviil nagyszamu tranzakcié miatt a megfigyelt eloszlasok jol kozelithet6k matemati-
kai eloszlasokkal. Megallapithatd, hogy mind a VIBER, mind a BKR forgalma, valamint a lakossagi készpénzes és
kartyas vasarlasok is Pareto-eloszlast kovetnek. A Pareto-eloszlas a hatvany és lognormalis eloszlas kombindcidja.
A lognormalitasa miatt a nagy értékek relative nagy valdszinlséggel fordulnak elS, ami indokolja a fent hasznalt
percentilis-szamitast. Ezen tulajdonsag miatt az eloszlas alakja jelent6sen befolydsolja a fedezeti paramétert.

Az elGzetes varakozasok alapjan a f6 kiilonbség a vallalati és a lakossagi bankok kézott huzodik. A lakossagi ban-
kok esetében a forgalom nagy részét a kis értékd tranzakciok teszik ki, amelyek kdzott ugyanugy el6fordulnak
extrém nagy értékek, de ez relative kis variancidval parosul. A vallalati bankok ellenben kevés szamu lgyféllel
rendelkeznek, akik nagy értékd tranzakcidkat inditanak. Emiatt a forgalom volatilitdsa jelenté6sen megné és
a feltételezéseink szerint a szdmlavezet6 bank nagyobb fedezeti paramétert kénytelen valasztani.

A kilonbo6z6 banktipusokat az empirikus forgalmi adataik alapjan elkilonitettiik. A szdmitasainkhoz az MNB
rendszeres adatszolgdltatasaival gyUjtott BKR-forgalmi adatokat hasznaltuk fel. Az elkiilonitéshez hasznalt index
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azt mutatja meg, hogy a szolgaltatd forgalom alapjan szdmolt silya mennyiben tér el az Ggyfélszdm szerint sza-
molt sulyatél. Amennyiben a mutatd értéke egynél kisebb, a bank tobbségében lakossagi. Amennyiben egynél
nagyobb, a bank féként vallalati portfdliéval rendelkez6nek tekinthetd. A kdvetkezd dbran ezen csoportositast
felhaszndlva abrazoljuk a VIBER rendszertagjai altal lebonyolitott BKR-forgalom volatilitasat.

A 12. dbra flggbleges tengelye azt mutatja, hogy az egyes VIBER-tagok legnagyobb historikus forgalma hogyan

12. abra
Huszonot VIBER-tag eloszlasa a napi atlagos BKR-forgalom (forint), valamint a maximalis és atlagos BKR-forgalom
aranya (szazalék) alapjan

0 Volatilitas: a maximalis és az atlagos BKR-forgalom aranya (szazalék)

35 4
() [ ]
30 1
25 - [ ]
[ ]
20
° [ [
15 . ® o
[ [ ]
10 - ® °
° [ .‘ ‘. ¢
5 ® 090
0 T T 1
100 000 000 1 000 000 000 10 00 000 000 100 000 000 000

Méret: napi atlagos BKR-forgalom 2012—-2015 (HUF)

® Lakossagi bankok
@ Villalati bankok

aranyul az atlagos forgalmukhoz, a vizszintes tengely pedig a tagok méretét jeleniti meg a napi atlagos BKR-
forgalmuk alapjan. Egyértelm(ien megallapithatd, hogy a volatilitds atlagosan csokken a szolgdltaté méretének
novekedésével, a nagyobb szerepl6k stabilabb forgalommal rendelkeznek. Emellett azonban az is [athatd,
hogy a vallalati bankok szignifikdnsan nagyobb kiugré esetekre szamithatnak a lakossagi bankokhoz képest.
Ez a megfigyelés megfelel az el6zetes varakozasainknak, tovabba a relativ szérds vizsgdlata is megerésiti ezt
a megallapitast. A lakossagi bankok forgalmanak relativ szérdsa jellemzéen 0,5 és 1 kozott szorddik, mig az ala-
csony forgalmu szerepl6knél és a vallalati bankoknal ez jelentGsen, akar tobbszorésen is meghaladhatja az 1-et.

Az eredmények jél magyarazhaték az tigyfélszammal, annak ellenére, hogy a kiilonbo6z6 tipusu tgyfelek 6sszeha-
sonlitasa egyértelm(ien nem végezhets el. Ahogy fentebb emlitettiik, a tranzakcidk eloszlasa alapvetéen Pareto-
eloszlast kovet, az intézmény egy ciklusnyi forgalma pedig ilyen eloszldsu valdszinlségi valtozok osszege. A centralis
hatdreloszlas tétele szerint fliggetlen valtozok 6sszege normalis eloszlashoz kozelit — az Ggyféltranzakcidk pedig
tekinthet6k egymastdl fuggetlennek —, igy a relativ szords, vagyis az extrém értékek valdszinlisége folyamatosan
csokken egy bizonyos szintig. Ez a folyamat egyértelmien kimutathatd a pénzforgalmukban. Amennyiben egy
nagyméret( lakossagi bankot vizsgalunk, az egyedi tigyfelek viselkedése csak elhanyagolhatd mértékben befolya-
solja a végosszeget, igy az atlagos BKR-ciklus forgalmi 6sszege viszonylag stabil és kiszamithatd lesz. Ezzel szemben
egy kisméret(i lakossagi bank, vagy egy véllalati bank egy-egy lgyfelének kiugréan nagy atutaldsai jelentGsen
megmozgatjak a BKR-ciklusai 6sszegét, és a fenti stabilizacids hatds kisebb mértékben jelenik meg. A pontos ha-
tas szamszer(sitése azonban nem egyértelm(, mivel habar a lakossagi tizletagban a szamlak szama jo kozelitése
ennek a folyamatnak, a véllalati bankok az lgyfeleik mérete szerint jelentésen eltérnek.

Mindezek alapjan az el6finanszirozott m(ikodési modell ardanyaiban a vallalati bankokat és az alacsony forgalmu
szereplGket terheli nagyobb mértékben. A kisebb szerepl6knek kevés ligyfeliik van, emiatt a forgalmuk volatilis,
egy-egy ugyfellk viselkedése jelentGsen tudja mozgatni az atlagot. Mivel pedig kiszdmithatatlanabb a forgal-
muk, ardnyaiban tobb fedezetet kell biztositaniuk a lebonyolitas érdekében, amit tobbletkoltségek vallalasaval
tudnak megtenni. A lakossagi bankok ezzel szemben relative kisebb fedezetszikséglettel szembestilnek.
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6. Hitelkeret-kihasznalas és a rendszer
stabilitasa

A kovetkezSkben egy specialis likviditasi mutatd, a maximalis hitelkeret-kihasznalas (MHKK) segitségével szem-
[éltetjik az egyes alapmodellek likviditasigényét, illetve a rendszer stabilitasat. Az MHKK adott kiegyenlitési
nap tekintetében azt mutatja meg, hogy egy intézmény a jegybank altal szdmara biztositott napkodzbeni hitel-
keretnek legfeljebb hany szazalékat haszndlta ki. A VIBER résztvevGi a napkozbeni hitelkeretiiket a jegybanki
szamlaegyenlegik kimeritése utan tudjak haszndlni. A 0 szdzalékos MHKK tehat azt jelenti, hogy a bank a nap-
kézbeni hitelkeretének felhasznaldsa nélkiil le tudta bonyolitani a napi VIBER-forgalmat, a 100 szazalékos érték
pedig azt mutatja, hogy volt olyan pillanat a kiegyenlitési napon belil, amikor a bank a rendelkezésére allo
Osszes likviditast, tehat mind a szamlaegyenlegét, mind pedig a hitelkeretét felhasznalta. Megjegyzendd, hogy
az MHKK jelentdsen eltérhet az egyes piaci szerepl6k esetében, mivel a nagy mérlegf66sszegli szereplék jel-
lemz6en nagy VIBER-egyenleget tartanak, igy esetlikben ritkabb a hitelkeret felhaszndalasa. Az azonnali fizetési
rendszer egyes kiegyenlitési modelljeinek szimulalasakor az MHKK értékeit is minden esetben meghatdroztuk,
alapvet6 megdllapitasunk pedig az, hogy az MHKK alappdlyajaban alig tortént volna véltozas az egyes azon-
nali fizetési modellek alkalmazasakor. A szektordlis atlagmutaté historikusan 10 szazalék koril ingadozott, az
azonnali fizetés dltal jelentett likviditdsi stressz pedig egyediil a leginkabb likviditasigényes szcendrid esetében
eredmeényezett volna érzékelhetd ndvekedést.

A lenti abran az értékhatar nélkili alapszcenaridkat, vagyis az azonnali kiegyenlitésd, a tizperces késleltetés(i és
a kétdras késleltetési modelleket szemléltetjik az MHKK fliggvényében, megjegyezve, hogy értékhatar alkalma-
zasaval is hasonld MHKK-palyakhoz jutnank. Az dbran az atlagos MHKK harmincnapos mozgdatlagat jelenitjlik

13. dbra
Maximalis hitelkeret-kihasznalds az azonnali fizetési rendszer alapmodelljei esetében
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meg az elemzési id6tavon, 97,5 szazalékos konfindencia-intervallum mellett. Lathatd, hogy az alappalya 10
szazalék koril ingadozott, az alsé konfidenciaszint 0 és 5 szazalék, a fels6 pedig 10 és 20 szazalék kozott mozgott.

A szimuldcidk alapjan megdllapithatd, hogy az azonnali fizetés alapmodelljei kevéssé valtoztatjadk meg a ma-
ximalis hitelkeret-kihasznaltsagot. A harom modell kozil egyedil a kétdrds késleltetett kiegyenlitési modell
eredményez érzékelhet6, egy szazalékpontnyi novekedést a maximalis hitelkeret-kihasznalas atlagos értékében,
az azonnali kiegyenlités( és a tizperces késleltetéslii modellek nem befolyasoltak volna szamottevéen a mutatd
alakuldsat. Mivel a 100 szazalékos MHKK jelenti a szektor rovidtavu likviditasi tartalékainak teljes kihasznaltsagat,
megallapithatjuk, hogy az elemzési id6tavon, szektorszinten nem okozott volna likviditasi feszlltséget az azonnali
fizetési rendszer egyik alapvet6 megvaldsitasi médozata sem. A hdrom év legszélsGségesebb idGpontjaban is
csak 21,5 szazalékig emelkedik a 97,5 szdzalékos konfidencia-intervallum fels6 hatara, az atlagos MHKK pedig
legfeljebb 13 szazalékig ndvekszik. A hitelkeret-kihasznaltsagra gyakorolt hatds tehat egyik alapmodell esetében
sem szamottevd, ugyanakkor ki kell hangsulyozni, hogy a szektoralis mutatd atlagolja az egyedi banki mutatdkat,
vagyis az azokban mutatkozo fesziltségeket nem jeleniti meg, egyedi banki szinten pedig az atlagtdl jelentésen
eltéré6 MHKK-értékek fordulhatnak el6. Ezzel egyltt megallapithatd, hogy a szektor likviditasellatottsaga 2012
juliusa és 2015 augusztusa kozott elegendd lett volna ahhoz, hogy azonnali fizetési rendszert Gzemeltessen,
az egyedi banki szinten jelentkezé likviditasi feszlltségek feloldasa pedig bankkézi hitelezéssel megoldhaté
lett volna, hiszen az MHKK szektordlis értéke egyszer sem érte volna el a 100 szazalékot. Az azonnali fizetési
rendszer tehat megfelel6 bankkozi egylttmikodés mellett stabilan tudott volna m(ikddni az elemzési id6tavon.

A rendszerstabilitas helyredllitdsanak koltségeként emlitettiik a maximalis hitelkeret-kihasznalds csokkentésé-
nek koltségét. Azért hasznaltuk ezt a megnevezést, mivel a szektordlis MHKK a rendszer egészének likviditasi
helyzetérél ad szamszerUsithet6 informacidkat. Mint az elemzésiinkbél kiderilt, az azonnali fizetési modellek
nem befolyasoljak szdmottevéen az MHKK trendjét, vagyis a rendszer ilyen szempontbdl még a leginkabb likvi-
ditdsigényes modell bevezetése esetén is stabil marad. Mivel a stresszelt MHKK-palydk meg sem kozelitik a 100
szazalékot, ezért kijelenthetjik, hogy rendszerszinten nem lenne sziikség pétldlagos likviditas bevonasara, igy
ennek kamatkoltségével sem érdemes szamolni. Mindez ugyanakkor azt feltételezi, hogy likvid bankkozi piac
all a piaci szerepl6k rendelkezésére, melyet igénybe véve a rendszerszinten elégséges likviditast hatékonyan
Ujra lehet osztani az egyedi szinten felmerld likviditasi stresszek kezelése érdekében.
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7. Osszefoglalas

A tanulmanyunkban arra a kérdésre kerestiik a valaszt, hogy a kilénb6z6 mikodési modelll azonnali fizetési
rendszerek milyen hatast gyakorolnanak a kozvetlen VIBER-tagok likviditaskezelésére. ElIméleti szinten két
alapvet6 m(ikodési modell lehet megkilonboztetni: a jegybankpénzben azonnali kiegyenlitést megvalésitd
rendszert, valamint az el6finanszirozason alapulé azonnali elszamolast ciklikus kiegyenlités mellett alkalmazd
rendszert. Az elemzéslinkben ennek a két rendszernek a likviditasigényét vizsgdltuk meg, kulon kitérve az
értékhatarok alkalmazasanak likviditasigényt csokkent6 hatasara.

Els6ként bemutattuk, hogy a VIBER és a BKR mint fizetési rendszerek eurdpai viszonylatban atlagos forgalmu-
nak tekinthet6k, vagyis nem kiilonboznek jelentésen a hasonld orszagok infrastrukturaitdl. Ezek alapjan az
eredményeink korlatozott mértékben, de altalanosithatdk mds orszdgokra is. Az elemzésiinkhoz felépitettiink
egy szimuldtort, amelyben a 2012 juliusa és 2015 augusztusa kozotti id6szak 6sszes VIBER-ben és BRK-ben
teljestlt tranzakcidjat fel tudtuk dolgozni, részletesen modellezve a két f6 rendszer mikodését. A feldolgozott
id&szak hossza, valamint az érintett tranzakcidk mértéke alapjan az eredményeink robosztusnak tekinthetdk.
Ezen feliil részletesen meghataroztuk, hogy az altalunk meghatarozott harom f6 koltségelemet milyen mdédon
lehet szamszerdsiteni, forintositani.

Els6 koltségelemként a miikodést veszélyeztets teljesitési sorok lebontasanak potlélagos likviditasigényét vet-
tiik szdmba. A soralldsi mutatokkal kapcsolatban egyértelm(ien megallapithatd, hogy az azonnali kiegyenlitési
modellek és a rovid el6finanszirozott ciklust alkalmazé modellek differencialtan hatnak a rendszertagokra,
ezzel szemben az hosszu eldfinanszirozott ciklussal mikodé modellek hatranyosan érintik valamennyi sze-
repl6t. Egyedi intézményi szinten ugyanakkor megallapithatd, hogy a jelenlegi sorok tobbsége 4-5 vallalati
bankhoz tartozik, valamint a kiilénb6z6 m(ikodési modellek hatdsa gyakorlatilag egy intézményhez kotédik.
A legtobb intézmény teljesitési soraira gyakorlatilag semmilyen hatdsa nincs a kiillénb6z6 azonnali modellek
bevezetésének, ami a szektor kedvezd altalanos likviditasi helyzetébdl fakad. Végil kiilonb6z6 szamitasi médok
alapjan bemutattuk, hogy a mikodést veszélyeztets teljesitési sorok lebontdsdnak koltsége éves szinten még
szektorszinten is elhanyagolhato.

Masodik koltségelemként az elkilonitett fedezet pdtlasanak koltségét szamszer(sitettiik, mely csak az el6fi-
nanszirozott mkodési modelleknél jelenik meg. Empirikus adatok alapjan kiszamitottuk kiilonb6z6 megbizha-
tdsagi szintenként, hogy mekkora likviditasigény merilne fel a ciklikus eléfinanszirozas mikodtetésekor. Ezek
alapjan arra a megdllapitdsra jutottunk, hogy a rendszerszinten kiesé likviditas csak a legszigorubb prudencialis
eljarasok és a legtagabb tranzakcidkor esetén éri el a rendszer likviditdsanak 8 szazalékat. Azonban ez az igény
sdrd kiegyenlitési ciklusokkal és értékhatarok alkalmazasaval, azaz aktiv fedezetkezeléssel olyan mértékdire
csokkenthetd, amely mar nem okoz problémat a rendszer egészére nézve. A szezonalis ingadozasok kisz(irése
ugyancsak jelentGsen képes csdkkenteni a likviditasigényt, mivel a nagymértékd forgalom fedezetét csak egy-két
napra kell biztositani. Bemutattuk tovabb3d, hogy intézményi szinten a f6 eltérés a kevés ligyféllel rendelkezd
véllalati és lakossagi bankok, valamint a széles lgyfélkorl nagy lakossagi bankok kozott hizodik. Az Ggyfélszam
emelkedésével egyértelmien csokken a forgalom lebonyolitdsdhoz sziikséges relativ likviditasigény, illetve
stabilabbad és kiszamithatdbba valik a forgalom.

Az utolso fejezetben megvizsgdltuk a rendszertagok maximalis hitelkeret-kihasznaltsaganak alakuldsat és arra
a kovetkeztetésre jutottunk, hogy egyedil csak az értékhatar nélkili kétdras el6finanszirozdsi modell esetén
nd 1 szazalékponttal a rendszerszintl MHKK, ami tovdbbra is elfogadhato szinten marad. A rendszerstabilitas
helyreallitasanak koltségeként meghatdrozott harmadik koltségelemiinket igy elhanyagolhatéonak itéltik.
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Utolso tablazatunkban 6sszefoglaljuk, hogy az azonnali fizetési rendszerek két kiegyenlitési alapmodellje ese-
tében milyen elméleti likviditasi koltségeket azonositottunk:

6. tablazat

Az azonnali fizetési rendszer kiegyenlitési alapmodelljeinek likviditaskezelési koltségei 2012 juliusa és 2015 augusztusa

kozotti adatok alapjan

El6finanszirozott
modellek

Azonnali kiegyenlitésii
modellek

1. Miikédést veszélyeztet6 sorok
lebontasanak éves kamatkoltsége
napi likviditaskezelés mellett

28-40 millio forint

29-31 millié forint

2. A bankkozi térbdl kikeriil6 likviditas
potlasanak éves kamatkoltsége

80-2200 millio forint

Nem értelmezhetd.

3. A rendszerstabilitas
helyreallitasanak, azaz

a rendszerszinti likviditashiany
megsziintetésének kéltsége

A rendszerszintd likviditdsbdség miatt nem értelmezhetd.

Végezetil szeretnénk hangsulyozni, hogy elemzésiink elsésorban azzal kivanja tamogatni az azonnali fizetés
magyarorszagi bevezetését, hogy a kiilonboz6 lehetséges kiegyenlitési modellek likviditasi hatdsat az érintettek
szamara szamszerUsiti. Minthogy egy ilyen infrastruktira-fejlesztési projekt egyéb, itt nem targyalt szakmai
szempontokat is figyelembe vesz, dolgozatunkban nem kivanunk allast foglalni egyik bemutatott modell mel-

lett sem.

MNB-TANULMANYOK 124. 2016

35



36

8. Hivatkozasok

Andersen, Anders Tofthgj — Gladov, Tommy Meng (2015): Initial experience with instant payments. Danmarsk
Nationalbank Monetary Review 1st quarter 2015

Arjani, Neville — McVanel, Darcey (2006): A Primer on Canada’s Large Value Transfer System Bank of Canada
1 March 2006

Arjani, Neville — Engert, Walter (2007): The Large-Value Payments System: Insights from Selected Bank of
Canada Research. Bank of Canada Spring 2007

Bolt, Stephanie — Emery, David — Harrigan, Paul (2014): Fast Retail Payment Systems. Reserve Bank of Australia
Bulletin december 2014

Christensen, Majbrit Nygaard — Gladov, Tommy Meng — Jensen, Lars Egeberg (2013): Liquidity Management in
Connection with Settlement of Retail Payments Payment Systems. Monetary Review, 3rd Quarter 2013 - Part 1

Denbee, Edward — Garratt, Rodney — Zimmerman, Peter (2014): Variations in liquidity provision in real-time
payment systems. Bank of England Working Paper No. 513 October 2014, revised January 2015

Denbee, Edward — Garratt, Rodney — Zimmerman, Peter (2012): Methods for evaluating liquidity provision
in real-time gross settlement payment systems. in: Hellqvist, Matti — Laine, Tatu (2012): Diagnostics for the
financial markets — computational studies of payment system Simulator Seminar Proceedings 2009-2011
Scientifigc monographs E: 45 2012

Dutch Payments Association (2016): Instant Payments Market consultation. Dutch Payments Association
February 2016

Gajo, Agnieszka — Klepacz, Robert — todyga, Radostaw — Sadtowska, Joanna — Tochmanski, Adam (2015): Ins-
tant Payments Systems— analysis of selected systems, role of the central bank and development directions.
Narodowy Bank Polski 2015

Hellqvist, Matti — Laine, Tatu (2012): Diagnostics for the financial markets — computational studies of payment
system Simulator Seminar Proceedings 2009—2011. Scientific monographs E: 45 2012

Koponen, Risto — Soramaki, Kimmo (1998): Intraday Liquidity Needs in a Modern Interbank Payment System
A Simulation Approach. Bank of Finland Studies E:14 1998

Korsby, Jakob Mygind — Toubro-Christensen, Peter (2012): Faster Payments in Denmark. Monetary Review,
3rd Quarter 2012, Part 1

Leinonen, Harry — Soramaki, Kimmo (1999): Optimizing Liquidity Usage and Settlement Speed in Payment
Systems. Bank of Finland Discussion Papers 16/99

Oleschak, Robert — Nellen, Thomas (2013): Does SIC need a heart pacemaker? Swiss National Bank Working
Papers 2013-10

The Payments Risk Comittee (2000): Intraday liquidity management in the evolving payment system, A Study
of the Impact of the Euro, CLS Bank, and CHIPS. Finality Report by the Intraday Liquidity Management Task
Force New York April 2000

MNB-TANULMANYOK 124. » 2016



MNB-TANULMANYOK 124.
AZ AZONNALI FIZETESI RENDSZER LIKVIDITASIGENYE ES LIKVIDITASI KOLTSEGEI

2016. november

Nyomda: Prospektus—SPL konzorcium

8200 Veszprém, Tartu u. 6.







	Kivonat
	1. Bevezetés
	2. Elméleti modellek
	2.1. Késleltetett kiegyenlítést alkalmazó fedezett modellek
	2.1.1. Számlapénz-elkülönítés dedikált elszámolóházi számlán (elszámolóházi számlapénz-garancia)
	2.1.2. Számlapénz-elkülönítés jegybanki számlákon (jegybanki számlapénz-garancia)

	2.2. Az azonnali kiegyenlítést alkalmazó modellek
	2.2.1. Kiegyenlítés jegybankpénzben (valós idejű bruttó elszámolási infrastruktúra használata)
	2.2.2. Kiegyenlítés jegybankpénzben, az MNB javára zárolt értékpapír-állomány terhére (fedezett jegybanki hitel)
	2.2.3. Azonnali kiegyenlítés kereskedelmi banki pénzben (kereskedelmi banki hitel)


	3. Módszertan és adatforrások
	3.1. A VIBER és a BKR európai viszonylatban
	3.2. Az elemzés információs bázisa
	3.3. A szimulátor módszertana és szcenáriók
	3.4. Egyedi tranzakciók időbeli eloszlásának vizsgálata a modellezés támogatása érdekében
	3.5. Alkalmazkodási költségek számszerűsítése
	3.5.1. Működést veszélyeztető sorok lebontásának költsége
	3.5.2. A bankközi térből kikerülő likviditás pótlásának költsége
	3.5.3. A rendszerstabilitás helyreállításának költsége


	4. Sorban állások és a sorok lebontásának költsége a különböző modellekben
	4.1. A sorállások hatása az azonnali fizetési rendszer szolgáltatási szintjére
	4.2. Sorállási mutatók
	4.3. Az alacsony prioritásszámú sorok lebontásának pótlólagos likviditásköltsége

	5. Az előfinanszírozott állomány költsége
	5.1. Likviditásigény és az azt befolyásoló tényezők
	5.2. Értékhatárok alkalmazásának indoka és hatása
	5.3. Költségszámítás
	5.4. Banki szintű eltérések

	6. Hitelkeret-kihasználás és a rendszer stabilitása
	7. Összefoglalás
	8. Hivatkozások

