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A Monetdris Tandcs 2010. szeptember 6-i dontése alapjdn az MNB megkezdte forintlikviditdsi elérejelzésének publikdld-
sdt. A jegybank bels6 haszndlatra mdr hosszt ideje készit progndzist a bankrendszer likviditdsdnak alakuldsdrol, amelyet
innentdl kezdve heti egy alkalommal, az MNB-k6tvény keddi aukcidjat megel6z6en megoszt a szereplékkel.!

A jegybank a publikdldssal a hitelintézetek likviditdstervezésének tdmogatdsdn keresztiil azt kivdnja eldsegiteni, hogy
az irdnyadd eszkdznek, a kéthetes MNB-kdtvénynek az igénybevétele az optimdlis mennyiséghez minél kézelebb essen,
azaz a szerepl6k egyre kevésbé tdmaszkodjanak az egynapos hitel- és betétoldali jegybanki rendelkezésre dlldsra. Utdb-
biak ugyanis a piaci kamatokat eltérithetik a jegybanki alapkamathoz kézeli szintrél. A publikdlds nyomdn csokkenhet
a bankrendszer likviditdskezelGinek bizonytalansdga, ami a bankkézi piacok aktivabb haszndlatdra serkentheti Gket.

Az elbrejelzés publikdldsdt aldtdmasztja az MNB informdcios elénye, amely a fenndllé intézményi kapcsolatokbdl, illet-
ve a piaci szerepl6kh6z viszonyitott nagyobb eréforrds-rdforditdsbol adddik. Habdr a jegybanki progndzis sem képes
tokéletesen eldre jelezni a bankrendszer forintlikviditdsdnak alakuldsdt, még igy is jelent6s mértékd tébbletinformdciot
tartalmaz a hitelintézetek szamdra. Az MNB a publikdcié keretében a jegybanki kétvényaukcidot megelézéen keddenként
10 6rakor azt hozza nyilvdnossdgra, hogy keddhez képest a kovetkez6 egy hétben varhatéan hogyan alakul a bankkézi
forintlikviditds dtlagos szintje.

segitségével szamszer(isitheté az MNB prognozisanak tobb-
letinformacidja.

A hazai bankrendszer likviditaskezelGinek jelenlegi bizony-

talansaga a valsag ota jelen levé egymassal szembeni bizal-

matlansag mellett a bankrendszert ér6 aggregalt likviditasi

sokkokhoz kotédik. A szereploket idorél idére nehezen

elére lathato kiilsé sokkok érik, amelyek nyoman valtozik a

rendelkezésiikre allé rendszerszintd forintlikviditas mennyi-
sége. A jegybank likviditasi eldrejelzésének publikalasa
hozzajarulhat a sokkokkal kapcsolatos bizonytalansagok
mérséklodéséhez.

A cikk elsé felében definidlom a bankkoézi forintlikviditas
fogalmat, és Osszegy(ijtom azokat a tényezdéket, amelyek
befolyasoljak a mennyiségét. Ezt kovetéen bemutatom,
hogy a jegybanki progndzis publikalasa miért tudja tamo-
gatni a hitelintézeteket, illetve mi az a modszertan, amely-
nek segitségével az MNB a lehet6 legnagyobb mértéki
segitséget nyUjthatja. Végil Osszevetem a jegybank és a
bankrendszer aggregalt el6rejelzésének hibajat, aminek

A bankkazi forintlikviditas fogalmara az MNB az alabbi meg-
hatarozast hasznalja: a hitelintézeteknek a jegybankkal
szembeni netto forintkdvetelése, amelyet a szereplok jegy-
banki eszkozokben kotnek le. A hitelintézetek forint pénz-
forgalmi szamlaikon? jegybankpénzt tartanak, amely a napi
szint{i pénzforgalmuk lebonyolitasat segiti. A szamlapénz-
nek havi atlagban egy elére meghatarozott szinten kell all-
nia, tehat ezzel a szerepl6k a jegybanki tartalékkotelezett-
ségnek felelnek meg, mas szdval a kotelezo tartalékot tel-
jesitik.

A hazai bankrendszert jelenleg nagymértéki strukturalis
likviditastobblet jellemzi. Ez azt jelenti, hogy a szerepldk a

* Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tilkrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
' Az MNB likviditasi progndzisa a http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/likviditasi-elorejelzes oldalon érhetd el.

2 A nagyobb hitelintézetek, amelyek a jegybank eszkoztarahoz hozzaférnek, forint pénzforgalmi szamlajukat az MNB-nél tartjak, mig szamos kisebb

szereplonek egy masik, levelezd hitelintézet vezeti a szamlajat.
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tartalékteljesitésen feliil tobbletlikviditassal rendelkeznek,
amelyet normal piaci koriilmények kozott a kéthetes MNB-
kotvény vasarlasaval kotnek le, azaz a jegybank hétrél
hétre ilyen modon sterilizalja, azaz kivonja ezt a tébbletlik-
viditast a bankrendszerbél.? Mind a szamlapénz, mind a
kotvényallomany utan a szereplék jegybanki alapkamatot
realizalnak.

azaz a bankkozi forintlikviditas a bankrendszer jegybank-
kal szembeni forintkoveteléseinek és -kotelezettségeinek
nettd egyenlege. Egy likviditasi hatassal jaro, tehat a

1. dbra
A bankkozi forintlikviditas egyes elemeinek alakulasa

milliard forint milliard forint

5500 5500
Ezeken felil a jegybank egynapos betét- és fedezett hitel- Zggg
eszkozzel all a bankrendszer rendelkezésére, amellyel a ‘3“;88
tartalékolas mellett a hitelintézetek tovabbi napi szinti 3000
likviditaskezelését tamogatja. Ezen eszkozok kamatozasa %888
azonban kedvezétlenebb a szerepl6k szamara, a betété az 1888 1 "
alapkamat -1 szazalékpont (kamatfolyosé alja), a fedezett 50(0) SN J\J:lﬁ]m”l\,u I
hitelé pedig alapkamat +1 szazalékpont (kamatfolyosé tete-  _5qg 3 : : _
je).* A valsag alatt az MNB kéthetes és hat honapos fedezett i 3 S8 S : NS ¥ i o} < Gei-g i S o E <
hiteleszkozt is bevezetett a bankok egyedi likviditasi sokk- %ﬁgés 3% § és_) E gi %%é %E §5 %n g §
jainak kezelésére, bar ezen eszkozok iranti kereslet 2009 B S S P
tavasza 6ta minimalisra csokkent. Tehat a § § § § § § § § § § § § § § § 2883282873
mm Egynapos eszko6zok netto allomanya
bankkozi forintlikviditas szintje = pénzforgalmi szdmldk E=3Pénzforgalmi szamlak egyenlege
, e s e 4 , B MNB-kotvényallomany
egyenlege (tartalékteljesités) + MNB-kotvénydllomdny + = Kéthetes hitel
egynapos betétdllomdny - egynapos fedezett hiteldllo- E=Hat hénapos hitel
, , o T , —Teljes forintlikviditas
mdny - hosszu hiteleszk6zék dllomdnya,
1. tablazat
Az MNB f6bb mérlegtételei
(millidrd forint, 2010. oktober 31.)°
Eszkozok Forrasok
Sajat toke és tartalékok 59
Devizatartalék 9337 | Egyéb kotelezettségek 1817
A kormany devizabetétei 742
Egyéb eszkozok 194 | Kincstari Egységes Szamla (KESZ) 333
Forint allampapirok 251 | Forgalomban lévé készpénz 2343
Forint jelzaloglevelek 36 | MNB-kotvényallomany 3973
Hossz( (kéthetes és hat honapos) fedezett hitelallomany 0 | Pénzforgalmi szamlak egyenlege 322
Egynapos fedezett hitelallomany 0 | Egynapos betétallomany 229
Osszesen 9818 | Osszesen 9818
Mérlegen kiviili tétel:
Jegybanki forint/euro FX-swapok | 281 | Jegybanki forint/euro FX-swapok 281

= bankkozi forintlikviditas része

= bankkozi forintlikviditast befolyasolja

= a forintlikviditast kozvetleniil nem befolyasolja

3 Az MNB-kotvény futamideje két hét, a tenderek ezzel szemben heti frekvenciajlak, igy parhuzamosan mindig két sorozat fut. Magyarorszaggal ellen-
tétben az eurozonat példaul strukturalis likviditashiany jellemzi. Az EKB iranyado eszkoze ezért egy egyhetes fedezett hitel (repo), amelynek segit-
ségével a kozponti bank hétrél hétre kdlcsonad jegybankpénzt a bankoknak, hogy teljesiteni tudjak a tartalékkotelezettségiiket.

4 A jegybanki eszkoztarrdl részletesen lasd MNB (2009b).

5 Az MNB monetaris statisztikai alapjan. A jelenlegi szabad lebegtetést6l eltérd, savos arfolyamrezsim alkalmazasa esetén a devizatartalék is befolya-
solhatja a forintlikviditast a devizapiaci intervencion keresztiil. Errél bévebben lasd az Uj és rendkiviili jegybanki eszkézok likviditdsi hatdsa cimii

részt.
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bankkozi forintlikviditast befolyasolé tranzakcié hatasa
el6szor mindig a pénzforgalmi szamlak egyenlegében csa-
podik le, és azt kdvetben jelenhet meg a tobbi, a forintlik-
viditas részét képez6 eszkdzben (hosszabb tavon elsésor-
ban a kéthetes kotvényben). A bankkoézi forintlikviditas
szintje a 2008. Gszi valsagot megelézéen 1500 milliard
forint koril alakult, ezt kovetden fokozatosan 4500 milli-
ard forintra emelkedett az allam IMF- és EU-hitelfelvételei-
nek nyoman.®

A jegybank a valsag kitorése oOta szamos egyéb eszkozt
vezetett be. Az MNB definicidja alapjan ezek az eszkozok
nem részei a forintlikviditas szintjének, hanem befolyasol-
jak azt. A jegybankmérleg egyes tételeit feloszthatjuk
aszerint, hogy része-e a bankkézi forintlikviditasnak, koz-
vetleniil befolyasolja-e azt, avagy a forintlikviditast kozvet-
leniil nem befolyasolja.

A bankkdzi forintlikviditast a fenti mérlegelemeken kiviil
eredményjellegli tételek (kamatkiadasok és -bevételek,
miikodési koltségek) is befolyasoljak. Az MNB likviditasi
elérejelzése az egyes forintlikviditast befolyasold tételek
likviditasi hatasanak egyiittes prognozisabdl all ossze.

A kormany forint pénzforgalmi szamlajat az MNB vezeti,
ennek a neve Kincstari Egységes Szamla (KESZ). A KESZ-t
érintd tranzakciokat két részre oszthatjuk aszerint, hogy
egy kiilsé gazdasagi szerepldvel vagy az MNB-vel szemben
allnak-e fenn. Az elébbiek likviditasi hatassal jarnak, mig
utobbiak (a KESZ-MNB elszamolasok) nem.

Amikor a gazdasagi szereplok befizetést teljesitenek a
KESZ-re (pl. afabefizetés, allampapir-kibocsatas), a jegy-
bankmeérleg forrasoldala valtozik. A KESZ egyenlege megnd,
mikdzben a bankrendszer likviditasa az ligyfelek szamlainak
megcsappanasa nyoman lecsokken. Ezt a hitelintézetek a
pénzforgalmi szamlajuk egyenlegének lecsokkenésén
keresztiil realizaljak. Ha a KESZ kifizetést teljesit (pl. nyug-
dijkifizetés, allami bérek), a fentiek ellenkezéje teljesil.
A kormany a KESZ egyenlegét egy altala kivanatosnak tar-
tott, a finanszirozas szempontjabdl biztonsagos szinten
szeretné latni. Ezért az Allamadédssag-kezeld Kozpont (AKK)
bankokkal kotott repomlveletek segitségével simitja az
egyenleget, igy tereli a megfeleld szint iranyaba, ami szin-
tén likviditasi hatassal jar.

A KESZ-MNB elszamolasok ezzel szemben kézvetlenil nem
befolyasoljak a bankkozi forintlikviditas szintjét. Ha a kor-
many devizaeszkozeit forintban szeretné elkolteni (pl.
EU-transzfer, IMF-hitelfelvétel, kormanyzati devizabetét),
akkor a devizat az MNB konvertalja at forintra, és jovairja
a KESZ-en. Ekkor a KESZ-egyenleg nd, és vagy a jegybanki
devizatartalék szintje is nd, vagy a kormany devizabetétei
csokkennek attol fliggéen, hogy a forrasdeviza a jegyban-
kon kiviilrél vagy az MNB-nél vezetett kormanyzati deviza-
szamlarol érkezett. Ellentétes el6jell konverzio esetén (pl.
devizakotvény-torlesztés) a KESZ egyenlege likviditasi hatas
nélkil csokken. A KESZ-MNB elszamolasok dont6é hanyadat
a devizakonverziok adjak, de ezenkiviil a kincstari szamla
egyenlegét még szamos jegybanki tétel valtoztathatja likvi-
ditasi hatas nélkiil. Ilyen példaul a KESZ-egyenleg utani
kamat, az MNB osztaléka a kincstar felé, illetve a kincstar
veszteségmegtéritése, vagy a jegybanknal lévé allampapir-
allomany utani kamat- és téketorlesztés.

A KESZ likviditasi hatasa havi szezonalitast mutat, mert a
tételek jelentGs hanyada (ado- és jarulékbevételek, nyugdi-
jak, allami bérek) havonta egy meghatarozott idépontban
esedékes. Ezek a tranzakciok jol elérejelezhetbk, azonban
az Osszes tételnek csak egy részét képezik. A rendkiviil
széles kincstari ugyfélkor (onkormanyzatok, minisztériu-
mok, kormanyzati hivatalok) miatt nagyon sok olyan elem
van, amelyek volumene, idépontja bizonytalan, ezért a
KESZ likviditasi hatasa csak jelent6s hibaval jelezhetd
eldre. Bizonytalansagot jelent az AKK repomiiveleteinek
mértéke is, ugyanis az allamadadssag-kezel6 a kevés partner
és sz(ik limitek miatt gyakran piaci korlatokba {itkozik, és az
indokoltnal csak kisebb volumen mellett kot lgyletet. A
devizakonverzidk jovébeli alakulasarol sok esetben szintén
nincs elegend6 informacidja az MNB-nek. Mivel a konverzi-
ok kozvetve hatast gyakorolnak a KESZ likviditasi hatasara,
szignifikansan hozzajarulnak az elérejelzési hibajahoz.

A KESZ-t érint6 pontatlan elérejelzés ugyanakkor nem jegy-
bankspecifikus probléma. A Magyar Allamkincstar - amely-
nek informacibira az MNB is tamaszkodik - is csak hasonld
mérték( elérejelzési hibaval tudja elkésziteni sajat progno-
zisat. Az MNB likviditasi elérejelzésének hibaja legnagyobb
részben a KESZ likviditasi hatasaval kapcsolatos bizonyta-
lansaghoz kéthetd.

A forgalomban évé készpénzallomany jegybankkal szembe-
ni kovetelés, és a novekedése minden esetben sziikilést,
csokkenése pedig boviilést jelent a bankkozi forintlikviditas

6 A strukturalis likviditastobblet kialakulasanak okairdl és a forintlikviditas valsag alatti felfutasarol részletesen lasd Balogh (2009).
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szempontjabol. A lakossag és a vallalatok a bankrendszeren
keresztiil jutnak készpénzhez, a bankok pedig a pénzforgal-
mi szamlajuk terhére feltoltik a hazipénztarukat az MNB-t6l
szarmazo készpénzzel. A készpénzmennyiséget legnagyobb
részben a lakossag kereslete befolyasolja, mert a bankok és
a vallalatok készpénzmennyisége (hazipénztar) csak kisebb
mértékben valtozik, allandonak tekinthetd.

Az allomany alakulasa erds heti, havi és éves szezonalitast
mutat. A készpénzmennyiség héten beliil rendszerint a hét
vége koriil a legmagasabb, tehat csiitértokonként szignifikan-
san emelkedik, keddenként pedig csokken. Az allomany az
egyes honapok elsé felében is megemelkedik a bér- és nyug-
dijkifizetésekkel parhuzamosan. Az éves szezonalitast illet6-
en pedig a karacsony kornyéke bir kitiintetett jelentéséggel.
A karacsonyt megel6z6 néhany hétben a készpénzmennyiség
tébb mint 100 milliard forinttal megemelkedik, majd azt
kovetden gyorsan lecsokken. A szezonalis hatasokon tdl a
készpénzmennyiség hossz( tavu trendjére legnagyobb hatast
a haztartasok fogyasztasi kiadasai gyakoroljak, amely mogott
els6sorban a gazdasagi novekedés alakulasa all.

Az allomany napi valtozasanak atlagos volumene elmarad a
KESZ likviditasi hatasaétol, ezenkiviil jobban elére jelezhe-

2. abra

A KESZ likviditasi hatasanak és a készpénzallomany
valtozasanak alakulasa 2007. november 1.
és 2010. oktober 31. kozott

(abszolut értékek, nagysdg szerint sorba rendezve)
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B KESZ likviditasi hatasa
Forgalomban lévé készpénz

t6, igy a ra vonatkozo prognodzis hibaja csak toredéke a KESZ
esetében megfigyeltnek. Ugyanakkor kiilondsen turbulens
idészakokban a készpénzmennyiség felfelé elszakadhat a
multbeli adatok és az elérejelz6 modell altal indokolttol,
ekkor az eldrejelezhetésége atmenetileg romlik. Ez leg-
utobb 2008. oktoberben és 2009. marciusban fordult eld.

A 2. dbran lathatd, hogy a KESZ likviditasi hatasanak mérté-
ke nagysagrendekkel meghaladja a készpénzallomany valto-
zasat. A munkanapok tobb mint 10 szazalékaban (tehat
valamivel gyakrabban, mint kéthetente) a KESZ tobb mint
100 milliard forintos sokkot okoz.

A KESZ likviditasi hatasat és a forgalomban lévé készpénz-
mennyiséget egyiittesen autonom tényezoknek nevezziik,
mert azok alakulasara sem a jegybanknak, sem a hitelinté-
zeteknek nincs befolyasa.”

A nemzetkozi valsag 2008. 6szi begy(irizése nyoman a jegy-
bank szamos piacon beavatkozott Uj eszkozok bevezetésé-
vel, amelyek szintén likviditasi hatassal jartak.® Az FX-swap
piacon a devizalikviditas sz(ikosségére reagalva tobb instru-
mentum keriilt bevezetésre, ezek koziil jelenleg kettd, az
egynapos és a harom honapos euro/forint eszkéz mikodik.®
Az FX-swapok egyszerre kovetelések és kotelezettségek, és
mérlegen kiviili tételnek szamitanak. Mindkét eszkoz eseté-
ben az MNB eurdt ad koélcson forintért cserébe, ezért ezek
igénybevétel esetén csokkentik a bankkdzi forintlikviditast,
a jegybankmérleg eszkozoldalan pedig a devizatartalék
szintjét. Az FX-swapeszkoz lejaratakor (amikor az MNB visz-
szaveszi az eurot forint ellenében) a forintlikviditas béviil a
bankrendszerben, és a devizatartalék szintje is emelkedik.
A forintoldal szempontjabol ezek az eszkozok egynapos,
illetve harom honapos jegybanki kihelyezésnek tekinthet6k
a szereplék szamara.

Az elmdlt idészakra jellemz6 jegybanki értékpapir-vasarla-
sok szintén likviditasi hatassal jartak.'© Az MNB 2008 6szén
két honap alatt tobb mint 200 milliard forint értékben vasa-
rolt allamkotvényeket, ezzel likviditasbéviilést okozott a
bankrendszerben. A jegybank 2010 elején hirdette meg a

7 A KESZ likviditasi hatasara ugyanakkor korlatozottan van hatasa a hitelintézeteknek. Az AKK simitasi repomiiveletei soran ugyanis a szereplék mérle-

gelhetik, hogy elfogadjak-e az allamadossag-kezel6 ajanlatait.

8 A jegybank 2008. 6szi és 2009 eleji beavatkozasainak motivacioirol és részleteirdl lasd MNB (2009a). Az Gjonnan bevezetett eszkdzokkel kapcsolatos
informaciok a http://www.mnb.hu/Monetaris_politika/mnbhu_eszkoztar/mnbhu_eszkoztar_tenderek oldalon érhetéek el.

9 Az FX-swap lgylet egy devizacsere, amely soran a szereplék elcserélik a devizaikat egymassal, majd lejaratkor visszacserélik és elszamoljak a két
deviza kamatkulonbozetét. Az FX-swap lgyletekrél és a hazai piacrol lasd részletesebben Mak-Pales (2009).

0 A valsag kitorését kovetd kozponti banki értékpapir-vasarlasokat mennyiségi lazitasnak (quantitative easing) is nevezi a nemzetkozi szakirodalom
akkor, ha a célja a bankrendszerben 1évd likviditas novelése. A MNB a rendszerben mar amugy is jelen lévé tobbletlikviditas miatt ezzel szemben

elsGsorban piacépité szandékkal vasarolt.
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jelzaloglevél-vasarlasi programjat, ennek keretében az
elsodleges és masodlagos piacon 2010. november végéig
osszesen 36 milliard forint értékben vasarolt jelzaloglevele-
ket, tovabbi likviditasbéviilést okozva.

A jelenlegit6l eltérd, savos arfolyamrezsim'' alkalmazasa
esetén a savszéleknél az MNB idé6rél idére intervenciora
kényszeriilhetne, ami a forintlikviditas és a devizatartalék
szintjének egyidejl megvaltozasaval jarna. Gyenge savszéli
(arfolyamerdsitd) beavatkozas esetén a jegybank forintot
vasarolna, erds savszéli (arfolyamgyengitd) beavatkozas
esetén pedig forintot adna el a devizapiacon. Elébbi a
forintlikviditas és a devizatartalék szintjének egyidej(i
csokkenésével, utobbi az emelkedésével jar. A jelenlegi,
szabadon lebeg6 arfolyamrendszerben azonban az MNB
nem kényszeriil az eszkoz alkalmazasara.

Az Uj jegybanki instrumentumok likviditasi hatasa jol elére
jelezhet6. Jelenleg a bankszektor intenziven csak a harom
honapos FX-swapot hasznalja. Az eszk6z auckidja hétfén
zajlik, a pénziigyi teljesités pedig szerdara esik. Ezért ked-
denként annak a likviditasi hatasa pontosan kiszamithato.

3. abra
A jegybanki forint értékpapir-allomany és a harom
honapos FX-swapeszkoz allomanyanak alakulasa'?
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mim Jelzaloglevél-allomany (piaci érték)
— Harom honapos FX-swapeszkoz

A fenti tételeken tul a forintlikviditast alkoté elemek
kamatvonzata a rendszerben lévé tobbletlikviditas miatt
egyenletesen, hosszabb tavon nagymértékben bdviti a
forintlikviditast. A 2010-es évben az MNB a tartalékteljesi-
tés utan varhatoan 20, az egynapos eszkdzok nettd alloma-
nya utan 7, mig a kéthetes kotvényallomany kamata utan
217 milliard forintot fizet ki. A jegybank szamara ekkora
egyiittes koltséggel jar a tobbletlikviditas kivonasa a bank-
rendszerb6l, ami a feltétele annak, hogy az alapkamat
effektiv legyen, azaz a bankkozi kamatok az alapkamat
kozelében maradjanak.”? Ezek a tételek egyhetes id6tavra
szinte tokéletesen eldre jelezhetok.

Az MNB a kormanytol pénziigyileg fiiggetlen intézmény,
ezért a mikodéséhez sziikséges kifizetések nem a KESZ-rél
indulnak, hanem sajat gazdalkodasi szamlajarol. Tehat
forintban denominalt kifizetés (pl. bérek, koziizemi szam-
lak, bankjegy- és érmegyartas koltsége) esetén pénzt
teremt, bévil a bankkozi forintlikviditas.'*

A mikodési koltségek 2009-ben 13,7 milliard forintot tettek
ki. Ennek forintban denominalt hanyada a prognoézis egyhe-
tes id6szakara vetitve elhanyagolhatdé mértéki a tobbi lik-
viditasi hatassal jaro tételhez képest.

A forintlikviditas Ujraelosztasat szolgaldo bankkozi piacok
szerepe jelenleg nagymértékben elmarad az optimalistol,
és a szereplok a jegybanki eszkozoket részesitik elényben
az egymassal szembeni kereskedés helyett. Emiatt az indo-
koltnal rendszeresen kevesebb MNB-kotvényt jegyeznek, és
a tartalékkovetelményen feliili tobblet forintlikviditasukat

" llyen példaul a ’90-es években alkalmazott csiszo leértékelés, a 2008-ig alkalmazott arfolyamsav vagy az ERM-II arfolyam-mechanizmus.
2 Az MNB az egynapos EUR/HUF swapeszkoz igénybevételének nagysagat nem hozza nyilvanossagra. A jegybanki értékpapir-allomany értéke nem
egyezik az 1. tablazatban talalhatoval. Ennek az az oka, hogy az MNB mar a valsagot megelézden is tartott allampapirokat, mig a 3. abran csak a

valsag kitorését kovet6 vasarlasok lathatok.

3 A rendszerben évé forintlikviditas adott a hitelintézetek szamara, ezt 6k egyedi szinten a bankkozi piacokon at tudjak adni egymasnak, de ettél a
teljes mennyiség nem valtozik. A szereplok a tartalékkotelezettségen fellli szamlapénziikre mar nem kapnak kamatot, ezért a kitelezettségen és a
likviditaskezelést segité eszk6zokon (egynapos eszk6zok és hosszu hitelek) feluli jegybankpénzt a hozamveszteség elkeriilése céljabol el kell helyez-
nitik MNB-kotvényben. Ezen jegybanki instrumentum nélkil a likviditas talkinalata miatt a forintkamatok nullara is siillyedhetnének. A piaci hozamok
a kéthetes kotvényre fizetett mindenkori kamathoz, a jegybanki alapkamathoz igazodnak.

4 Mivel a mlkodési koltségek befolyasoljak az MNB eredményét, ezért hosszabb tavon a hatasuk a KESZ-en csapddik ki az esetleges osztalékon vagy
veszteségmegtéritésen keresztiil. Az MNB ugyanis a keletkezd osztalékat (ha van) minden évben tulajdonosanak, az allamnak fizeti be, mig az eset-
leges jegybanki veszteséget az allam mint tulajdonos koteles megtériteni a jegybank szamara.
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jegybanki egynapos betétben gorgetik, amely pufferként
szolgal az esetleges egyedi vagy rendszerszint( likviditasi
sokkok kivédésében." A jegybanki egynapos betét rendsze-
res igénybevétele az egynapos bankkozi kamatokat
(HUFONIA) a kamatfolyoso also felébe szoritja. Ez nemcsak
az alapkamat hatékonysaga, azaz a kamattranszmisszio
szempontjabol karos, hanem a szereplokébdl is, akik sza-
mara a jegybanki betét felhalmozasanak jelenlegi gyakorla-
ta folyamatos kamatveszteséggel jar. A jelenség mogott
alapvetden két tényez6 huzodik meg.

A 2008 6szén begy(ir(iz6 nemzetkozi valsag nyoman a hitel-
intézeteken nagymértéki bizonytalansag lett Grra, igy az
egymassal szembeni limitek besz(kiiltek, és tobb szereplé
teljesen kivonult a piacokrol. A folyamat azonban nemcsak
Magyarorszagon figyelheté meg: az eurozdnaban, ahova a
hazai bankok anyabankjainak dont6é hanyada tartozik, szin-

tén szlkiiltek a limitek. A piacok azéta csak részben konszo-
lidalodtak, igy a szerepléket fokozottan ovatos likviditaske-
zelés jellemzi, mert a sokkok kezelésében kevésbé tudnak
a bankkozi piacra tamaszkodni.

A masik tényez6 a szereplok likviditasi sokkokkal kapcsola-
tos bizonytalansaga. A bankrendszerre jellemzé egynapos
betét rendszeres igénybevételében az egymassal szembeni
bizalmatlansag mellett ugyanis a pontatlan rendszerszint(
likviditasi el6rejelzés is szerepet jatszik, amelynek hibaja
meghaladja az MNB progndzisaét. A jegybank szélesebb
informacios bazisa és nagyobb eréforras-raforditasa mellett
ezt egyrészt azok a periddusok tamasztjak ala, amelyek
soran a kozelmultban szamottevé egynapos fedezett jegy-
banki hitelfelvételre keriilt sor, masrészt a valsag elotti
tapasztalatok is valdszin(sitik, amikor még likvid bankkozi
piacok mellett is gyakori volt a jegybanki betételhelyezés.

Példak a kozelmultbol egynapos fedezett jegybanki hitelfelvételre

Egynapos fedezett jegybanki hitelfelvétel a kozelmultban jellemzéen
akkor fordult eld, amikor a hitelintézetek az MNB-kétvény tenderén
nagymértékben fellilbecsiilték a rendelkezésiikre all6 forintlikviditas
mértékét, és emiatt kényszeriiltek késébb jegybanki hitel felvételére.
A hitelfelvételek magyarazata, hogy egy, az évatossagi tartalékukat
(egynapos betétalloményukat + pénzforgalmi szamlaegyenlegiiket)
meghaladé mértékd, elére nem latott likviditasszikitd sokk érte a
bankokat. Az MNB viszont ezekben az esetekben pontosabb infor-
macidval rendelkezett a rendszer likviditasardl, és a progndzisa alapjan

tulzottnak latta a kéthetes kotvényvasarlas mértékét.

2009. december 15-én a bankrendszer a jegybanki eszk6zok igénybevé-
tele alapjan nem volt felkészilve a havi esedékes jarulékbefizetések
likviditasszikité hatdsanak mértékére, igy tobb mint 100 millidrd forint
értékben egynapos hitel felvételére kényszeriilt. A kovetkez6 naptél a
szerepl6k tobb mint 500 milliard forinttal csokkentették a kéthetes kot-

vény édllomanyat, igy a hitelfelvétel megsztint.

A jegybank likviditasi elérejelzése az els6 tényezére legfel-
jebb kozvetve tud hatni. Ahhoz, hogy tartésan visszatérjen
a bizalom, és a limitek Ujra kitaguljanak, a nemzetkozi
folyamatoknak is kedvez6 iranyba kell elmozdulniuk, hiszen
a lecsokkent aktivitas hatterében sok esetben kiilfoldi anya-
banki dontés all. A likviditasi sokkokkal kapcsolatos bizony-
talansag eloszlatasaval azonban a jegybank a masodik
tényez6 kikiiszobolését el6 tudja segiteni. Ugyanakkor koz-
vetve az elsé tényezét is befolyasolhatja, ha a szereplék

2010. aprilis 21-én a havi esedékes afabefizetések mértékét becsulték
alul kumulalt szinten a hitelintézetek. Ugyanezen a napon a kéthetes
kotvény dllomanya tébb mint 200 milliard forinttal nétt, igy a kdvetkezd
egy hétben, amig a kotvényallomanyt le nem tudtak csokkenteni, a
szerepl6k folyamatos, 50-80 millidrd forint volumend egynapos jegy-

banki hitelfelvételre kényszerultek.

A tartalékteljesités egyik esetben sem biztositott elegendd puffert a
sokk teljes elnyelésére. Az MNB becslései szerint a jegybank elérejelzési
hibdja a fenti két esetben fele-kétharmada volt a bankrendszerének. Az
el6rejelzés birtokdban a bankok jobban elérelathattak volna a rendszert
éré likviditasi sokkokat, és igy az optimalis mennyiséghez kozelebbi

mértéki kéthetes kotvényt vésarolhattak volna.

latjak, hogy a jegybanki elérejelzés csokkenti a bankszek-
tor minden egyes szerepl6jének bizonytalansagat, és ez
attételesen ndvelheti az egymassal szembeni bizalmat.

Az MNB mellett a térségben tobb jegybank (EKB, cseh, litvan)
publikal likviditasi prognozist. Az EKB az eurozona jegybank-
jainak egyedi el6rejelzését aggregalva a repomliveleteivel
Osszhangban szintén egyhetes prognozist tesz kdzzé az auto-
nom tényezok egyiittes likviditasi hatasarol.

5 Az egynapos jegybanki eszk6zok nett6 allomanyanak valsag el6tti és utani szintje kozotti szembet(ing kiilonbség az 1. abran kdvetheté nyomon.
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A likviditasi elérejelzés akkor segiti a legnagyobb mérték-
ben a bankok likviditaskezelését, ha tampontot ad a kéthe-
tes kotvény rendszerszintl optimalis allomanyanak elérésé-
ben. A kéthetes kotvény allomanya akkor optimalis nagysa-
gl, ha az azon felll a szereploknél marado forintlikviditas
éppen kielégiti a tartalékteljesitést. Ekkor

« az egynapos jegybanki eszkozok (betét és fedezett hitel)
netto6 allomanya nulla,

« az egynapos bankkdézi piacokon sem keresleti, sem kinala-
ti nyomas nem jelentkezik,

 az egynapos kamatok az alapkamat kozvetlen kozelében
alakulnak.

Az MNB keddenként 10 érakor, a kotvényaukciot megel6z6-
en publikalja a kovetkezd egyhetes periddusra (szerdatol
kovetkez6 hét keddig) vonatkozoan a forintlikviditast befo-
lydsold tényezdk atlagos hatasat. A prognozis targyanak
azért ezt az idészakot érdemes valasztani, mert szerdatol
kovetkez6 keddig terjed6 idoszak az, amely alatt a jegy-
banki kotvényallomany valtozatlan.'® A 2. tablazatban talal-
hato példa illusztralja, hogy pontosan hogyan all Ossze az
elérejelzés.

A tablazat els6 sora tartalmazza, hogy az idészak egyes
napjain 0sszesen mekkora nett6 sokk éri a bankrendszert a
fent felsorolt tényez6k iranyabol, a masodik sorban ezek
kumulalt értéke talalhato keddhez képest. Az utolso sor
pedig a forintlikviditas egy hétre el6retekint6 atlagos valto-
zasat mutatja, amelyet a kovetkezéképpen kapunk meg:

(-40+40+20+20+20+180+40)/7 = +40

Tehat az MNB elérejelzése ebben az esetben +40 milliard
forint lenne, ami azt jelenti, hogy keddhez, az aktualis
naphoz képest a szerdatol kovetkez6 keddig tartd idészak-

2. tablazat
lllusztrativ példa az egyhetes likviditasi elérejelzéshez

(millidrd forint)

4. abra
lllusztrativ példa a bankrendszer likviditaskezelésére
(millidrd forint)

milliard forint milliard forint
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--- Atlagos tartalékteljesités
— Kéthetes kotvény (jobb skala)

ban atlagosan 40 milliard forinttal lesz bévebb a likviditas.
Feltételezve, hogy a tartalékteljesités és a honap addig
eltelt idészakara vonatkozd kumulalt tartalékolas éppen
megegyezik a tartalékkotelezettséggel, nmagaban ennek
nyoman a hitelintézetek a keddi aukcion 40 milliard forint-
tal emelhetik a kéthetes kotvényallomanyukat. Ebben az
esetben a kovetkezd egyheti tartalékteljesitésiik meg fog
egyezni a kotelezettséggel.

A 4. abra a bankrendszer idealis likviditaskezelését illuszt-
ralja a prognozis publikalasat kovetden. Tételezziik fel,
hogy kedden, a tender napjan a tartalékkotelezettség és a
pénzforgalmi szamlak pillanatnyi egyiittes egyenlege egy-
arant 500 milliard forint, és a honap addig eltelt id6szaka-
ban is 500 milliard forint volt az atlagos tartalékteljesités,
tehat a bankok a periddus hatralévé hanyadaban is atlago-
san ugyanennyit akarnak teljesiteni. A kéthetes kotvény
allomanya 4000 milliard forint.

A szereplok a keddi tenderen a 2. tablazat alapjan megha-
tarozott likviditasi prognozis felhasznalasaval 40 milliard
forinttal emelik a kdtvényallomanyt, emiatt szerda reggel a

Sze Cs P Szo \' H K
Teljes likviditasi hatas napi értéke -40 +80 -20 0 0 +160 -140
Kumulalt likviditasi hatas keddtél -40 +40 +20 +20 +20 +180 +40
A forintlikviditas atlagos eltérése keddtol : T !
(publikaland6 adat) +40

16 Unnepnapok esetén valtozhat a kotvényaukcidk naptara. Az MNB likviditasi prognozisanak idézitése ilyenkor igazodik a megvaltozott naptarhoz.
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kotvényaukcio pénziigyi elszamolasakor a tartalékteljesités
460 milliard forintra csokken, mikézben a kotvényallomany
4040 milliard forintra né. Ezt kovetGen a tartalékteljesités
lekoveti a tablazatban feltiintetett sokkokat, tehat a szer-
dai nap végén a pénzforgalmi szamlak egyiittes egyenlege
420 milliard forinton zar, majd csiitértokon ujra 500, pénte-
ken 480 milliard forinton stb. igy a kovetkezd keddig beza-
réolag a tartalékteljesités atlagos szintje éppen 500 milliard
forint lesz, tehat megegyezik a tartalékkotelezettséggel.

A publikalas hasznossaganak felmérését segiti annak meg-
becslése, hogy a bankszektor altal elkdvetett aggregalt
elérejelzési hiba atlagosan milyen viszonyban van az MNB
progndzisaéval, tehat utobbi esetben milyen mértékben
tudna lecsokkenteni a szerepl6ék hibajat. A hitelintézetek
elbrejelzési hibaja elsésorban az egynapos jegybanki eszko-
z0k igénybevételében érhet6 tetten.

A korabbiak szerint az egynapos eszkozok iranti keresletet
két komponens, az egymassal szembeni bizalmatlansag és a
likviditasi sokkokkal kapcsolatos bizonytalansag befolyasol-
ja. 2008 észe elétt az elsé komponens hatasa elhanyagolha-
to volt, ugyanis ebben az idészakban a bankkozi piac meg-
feleléen miikodott, és a szereplék a tartalékperidodusok
utolsé napjait leszamitva minimalis mértékben vették
igénybe az egynapos eszkdzoket. A honap elsé felében elkd-
vetett hibakat még tudtak ellensllyozni a kés6bbi idészak
kotvényaukcidin. Emiatt ez az idészak alkalmas arra, hogy
megbecsiiljiik a bankrendszer atlagos eldrejelzési hibajat.
Feltételezhetjiik, hogy ez a hiba nem valtozott érdemben
az eltelt két év alatt, hiszen a KESZ sokkjai és a készpénz-
allomany alakulasaval, valamint az eredményjellegi téte-
lekkel kapcsolatos bizonytalansagok valtozatlanok. Az id6-
kozben bevezetett (j jegybanki eszkozok sem ndvelik
érdemben a szerepl6k bizonytalansagat.

A 2008. Gszi valsag elétt a tartalékperiodusok utolsé napjai-
ban az egynapos betét allomanya a korabbi minimalis szint-
hez képest rendszerint 100-400 milliard forint koriilire
emelkedett, és ez az allomany szinte kizardlag az elérejel-
zési hibahoz kapcsolhatd. A 2008. aprilis és szeptember
kozotti idészakban az egynapos eszkozok atlagos nettod
igénybevétele 65 milliard forint volt, mig a tartalékperiodu-
sok utolsé kotvényaukciojat koveté idészakokban ez az
érték atlagosan 246 milliard forint. A magas allomanyban
ugyanakkor szerepet jatszhatott bizonyos mértéki ovatos-
sag is, amely abbol eredhet, hogy a szereplék szeretik
magas tartalékteljesitéssel kezdeni az (j periodust.

Véleményiink szerint a bankrendszer elérejelzési hibajara a
65 milliard forint also, a 246 milliard forint pedig fels6 becs-
lésnek tekinthetd. Ha a szerepl6k az MNB likviditasi elére-
jelzése alapjan dontenek a kéthetes jegybanki kotvény
mennyiségérdl, akkor ebben az idészakban atlagosan mind-
ossze 28 milliard forintos hibat kovettek volna el, feltételez-
ve, hogy rendszerszinten sikeriil éppen az eldrejelzéssel
konzisztens mennyiséget elérni. Ugyanakkor ennek csak
kisebb hanyada csapodott volna le az egynapos eszkdzok-
ben, hiszen a hdonap eleji hibakat késébb még ki tudjak
korrigalni. A fenti szamitasok alapjan konzervativ becslés
szerint is a bankrendszer elérejelzési hibaja az eredeti 43
szazalékara (28 milliard Ft/65 milliard Ft) csokkenthet6. Az
also becslés alkalmazasat az is indokolja, hogy természete-
sen a bankrendszer egészére vonatkozo pontosabb elérejel-
zéssel a bankok nem feltétlendl tudjak ugyanolyan mérték-
ben pontositani egyedi szint( likviditasi progndzisukat.

Hasonlé modszertant kdvetve megbecsiilheté a bankrend-
szer elérejelzési hibdja a valsag kitorését kovetd idészakra.
Feltételezhetjiik, hogy az elsd, tehat az egymassal szembe-
ni bizalmatlansagbol szarmaz6 komponens egy adott hona-
pon beliil allando lefutast. Megvizsgaljuk a honap utolso
kotvényaukciojat kovetéen az egynapos eszkozok igénybe-
vételét. Ennek az eltérése a havi atlagos értéktél a bank-
rendszer becslési hibajanak tekintheté. A 2009. decem-
ber-2010. majus kozotti idészakban az egynapos eszkozok
iranti nett6 kereslet atlagosan 122 milliard forint volt, az
utolsd kotvényaukciot koveté néhany nap atlagallomanya
ett6l atlagosan 81 milliard forinttal tér el. A jegybanki el6-
rejelzés hibaja 50 milliard forint volt ebben az idészakban,
ez alapjan a bankrendszer elérejelzési hibaja az eredeti 62
szazalékara (50/81) csokkenthet6.

Becsléseink tehat azt mutatjak, hogy a bankok elérejelzé-
sét szamottevoen, legalabb mintegy 40%-kal tudna javitani
az MNB progndzisanak beépitése.

Az MNB likviditasi prognézisa elsésorban a KESZ-hez kapcso-
l6d6 bizonytalansagok miatt nem képes tokéletesen elére
jelezni a bankrendszerben lévé forintlikviditas mennyisé-
gét. A hiba mértéke ugyanakkor a szélesebb informacios
bazis miatt kisebb a bankrendszerénél, ezért a jegybank
egyértelmien tobbletinformaciohoz juttatja a szerepldket
az elérejelzés publikalasaval. A keddenként kozzétett prog-
nozis tampontot ad a hitelintézeteknek a megfelelé mérté-
kil kéthetes kotvényallomany eléréséhez.

A jegybanki elérejelzés csokkenti a szereplok likviditasi
sokkokkal kapcsolatos bizonytalansagat, amennyiben a
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bankrendszer likviditaskezeléi felhasznaljak azt sajat
aggregalt szint prognozisukhoz. Az MNB varakozasai sze-
rint a jegybanki elérejelzés publikalasa a valaszthato tarta-
lékrata bevezetéséhez hasonléan'” hosszabb tavon fog
hozzajarulni a bankkdzi piacok regeneralédasahoz. Ahhoz
azonban, hogy a piacok Ujra betdltsék a valsag elétti szere-
pliket, az egymassal szembeni bizalmatlansag oldodasa és a
limitek tagulasa is alapvet6 fontossagu.
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