
A bankközi forintpiac

Magyarországon
(az 1998 szeptembere és 1999 márciusa közötti idoszak

néhány tanulsága)

20

GEREBEN ÁRON

M
N

B
M

Û
H

ELYTANULM
Á

N
Y

O
K



A „Mûhelytanulmányok” sorozatában megjelenõ füzetek
a szerzõk nézeteit tartalmazzák, és nem feltétlenül tükrözik

a Magyar Nemzeti Bank vezetõ testületeinek,
illetve szakmailag illetékes munkatársainak álláspontját.

Készítette: Gereben Áron
a Magyar Nemzeti Bank Pénzpolitikai Fõosztályának munkatársa

Tel.: 302–3000/1074
E-mail: gerebena@mnb.hu
Kiadja az MNB Titkársága

A kiadásért felel: dr. Kajdi József
1850 Budapest, Szabadság tér 8–9.

A kiadványt szerkesztette, tördelte a Tájékoztatási osztály Kiadványi csoportja
A kézirat nyomdába adásának ideje: 1999. november

ISSN 1216 9293



Összefoglalás · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 5

1. Bevezetés · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 7

2. A bankközi overnight kamat alakulása 1998 szeptemberétõl
1999 márciusáig · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 8

3. Az overnight hozamok változékonysága és a monetáris transzmisszió · · · 10
Átmeneti és tartós elmozdulások · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 11
Az overnight hozamok és a jegybanki kamatlépésekkel kapcsolatos

várakozások: pivoting · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 14
Overnight targeting · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 16
Az overnight kamatingadozás csökkentésének eszközei · · · · · · · · · · · 17

4. Az overnight hozamok ingadozása és monetáris transzmisszió
kapcsolata Magyarországon: empirikus vizsgálat · · · · · · · · · · · · 20

5. A tartós likviditáshiányok és -többlet kialakulásához vezetõ okok · · · · · 21
A jegybanki eszköztár átalakítása · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 21
Tõkepiaci krízis · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 23
Az egyhetes betét megszüntetésének hatása · · · · · · · · · · · · · · · · · 24
A jegybanki kamatlépésekre történõ spekuláció · · · · · · · · · · · · · · · 25

6. Hatékonytalanságok a bankok likviditásmenedzsmentjében · · · · · · · · 31
A banki likviditásmenedzsment hatékony mûködtetése · · · · · · · · · · · 32
Néhány példa a banki likviditásmenedzsment hibáira · · · · · · · · · · · · 33
Az intézményi-szabályozási környezet hatásai · · · · · · · · · · · · · · · · 35

7. A kéthetes eszköz bevezetése · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 38

8. Összegzés · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 39

Hivatkozások · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 40

Melléklet · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · · 41

MÛHELYTANULMÁNYOK 3

Tartalomjegyzék





Ahazai bankközi piac likviditási helyzete és ennek
megfelelõen az overnight hozamok alakulása 1998

szeptemberétõl 1999 tavaszáig a korábbi idõszakhoz ké-
pest jóval nagyobb ingadozást mutatott. E tanulmány
célja az, hogy feltárja a fenti idõszakban tapasztalt
egyensúlytalanságok mögött meghúzódó okokat, és a
monetáris politika szempontjából nézve összefoglalja az
idõszak tapasztalatait.

A jegybank számára az overnight hozamok ingado-
zása akkor hátrányos, ha az tovagyûrûzik a hozamgörbe
hosszabb lejárataira is. Ez általában nem következik be,
ám mivel a fenti idõszakban az overnight hozamok el-
mozdulásai tartósnak bizonyultak, a likviditási helyzet a
hosszabb lejáratok hozamaira is kihatott. Ökonometriai
vizsgálataink eredményei kimutatták, hogy az overnight
hozam ingadozása hatással volt a 3 hónapos bankközi
kamatokra.

A likviditási helyzet hektikus alakulása és a bank-
közi overnight hozamok drasztikus ingadozásai mögött
részben az orosz válság hatásai és a jegybanki eszköztár
átalakítása állt, emellett ugyanakkor a banki treasury-k
likviditásmenedzsmentjének hiányosságai is hozzájárul-
tak a piac turbulenciáihoz. A piaci adatok vizsgálata szá-
mos olyan helyzetre világított rá, amikor a bankközi piac
szereplõi irracionálisan viselkedtek, s ez hozzájárult a lik-
viditási anomáliák tartós fennmaradásához.

Számos oka lehet annak, hogy a treasury-k mûködé-
se eltér a racionális viselkedéstõl. Egyrészt a bankokon
belül a treasury-k szabályozása is hozzájárul ahhoz,
hogy a likviditásmenedzselési döntések idõnként csak
korlátozottan ésszerûek. A jogi-számviteli környezet
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egyes elemei is hátráltatják a bankközi piac fejlõdését,
például a bankközi repómûveletek elterjedését. Ugyan-
akkor az is valószínûsíthetõ, hogy a bankrendszer egy ré-
szének – legalábbis a fejlõdés jelenlegi szakaszában –
nem éri meg a treasury-tevékenység, vagy legalábbis
azon belül a likviditásmenedzselési terület fejlesztése.

A jegybanki irányadó instrumentum futamidejének
egy hónapról két hétre történõ csökkentése enyhítette a
piac likviditási zavarait, ugyanakkor a bankközi piac ha-
tékonysági problémáit nem oldotta – nem is oldhatta –
meg.

A szerzõ köszönettel tartozik az MNB Pénzpolitikai
Fõosztálya, valamint Közgazdasági és Kutatási Fõosztá-
lya munkatársainak a tanulmány korábbi változataihoz
fûzött, építõ jellegû észrevételeikért.

A BANKKÖZI FORINTPIAC MAGYARORSZÁGON

6 MAGYAR NEMZETI BANK



Ahazai bankközi piac likviditási helyzete és ennek
megfelelõen az overnight hozamok alakulása 1998

szeptemberétõl 1999 tavaszáig a korábbi idõszakhoz ké-
pest jóval nagyobb ingadozást mutatott. Ebben a tanul-
mányban az egyensúlytalanságok mögött meghúzódó
okokat tekintjük át, és a monetáris politika szempontjá-
ból nézve összefoglaljuk ezen idõszak tapasztalatait.

A II. fejezet röviden jellemzi az overnight hozamala-
kulás fontosabb tendenciáit az 1998 szeptemberétõl
1999 márciusáig tartó periódusban. A III. fejezet az
overnight hozamalakulás és a monetáris transzmissziós
mechanizmus kapcsolatának különbözõ tényezõit vizs-
gálja, és sorra veszi azokat az eszközöket, melyeket a
jegybankok az overnight hozamok simítására általában
használnak. A IV. fejezet empirikus érveket szolgáltat
arra vonatkozóan, hogy 1998 õszétõl kezdõdõen a likvi-
ditási sokkok tükrözõdtek a jegybank szempontjából ki-
tüntetett kamatok alakulásában is. Az V. fejezet klasszifi-
kálja azokat az elsõdleges okokat, melyek a likviditási
helyzet korábban nem tapasztalt mértékû ingadozásai-
hoz vezettek a vizsgált periódusban. A VI. fejezetben a
bankközi piac hatékonysági problémáiról esik szó: a je-
lenlegi intézményi és szabályozási környezet egyes ele-
mei aktívan hozzájárulnak ahhoz, hogy a banki
treasury-k nem képesek teljes mértékben kihasználni a
piac nyújtotta lehetõségeket. A VII. fejezet röviden érté-
keli a jegybanki irányadó eszköz futamidejének egy hó-
napról két hétre való lerövidítésének a likviditásme-
nedzsmentre gyakorolt kedvezõ hatásait. A VIII. fejezet
összefoglalja a következtetéseket.
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1998 augusztusa for-
dulópont a bankközi

piac mûködésében
Ahazai bankközi forintpiac mûködésében 1998 augusztusának

vége fordulópontot jelentett. A jegybanki eszköztár számottevõ
változtatásokon esett át, és ezzel szinte egyidõben megszûnt a rövid
lejáratú tõkebeáramlás okozta folyamatos likviditástöbblet. Az ezen
két hatás együtteseként jelentkezõ likviditási sokkok kihívást jelen-
tettek az egyenletes strukturális likviditástöbblethez és meglehetõ-
sen „kényelmes” jegybanki eszköztárhoz szokott banki treasury-k
számára, tartalékolási stratégiájuk megváltoztatására és aktívabb
likviditásmenedzsmentre kényszerítve õket.

piaci anomáliák A bankrendszer egésze nehezen birkózott meg a likviditásme-
nedzselés új feltételrendszerével. A bankközi piac anomáliáira utal,
hogy a bankok a korábbinál nagyobb mértékben fordultak a jegy-
bank egynapos instrumentumaihoz. Míg az év elsõ nyolc hónapjá-
ban január kivételével nem került sor az overnight aktív repó igény-
bevételére, addig az év utolsó négy hónapjának mindegyikében
szükség volt az egynapos jegybanki forrásra. Hasonló extrémitások
figyelhetõk meg az overnight jegybanki betétállomány alakulásában
is. Míg az év elsõ 8 hónapjában mindössze 4 alkalommal került sor
50 milliárd forintot meghaladó egynapos betételhelyezésre, addig
szeptember és december között 9 ilyen nap is volt, ráadásul az
elsõ nyolc hónap négy kiugró értékébõl is három augusztus utolsó
napjaira esik.

az overnight kama-
tok ingadozása meg-

nõtt

A likviditási helyzet feszültségei az overnight kamatok alakulá-
sában is tükrözõdtek. Az 1. ábrán látható, hogy 1998 augusztusát
megelõzõen mindössze néhány alkalommal figyelhettünk meg szá-
mottevõ kiugrást az overnight hozamokban, jellemzõen a tartalék-
periódus utolsó egy-két napján. Az év utolsó négy hónapjában
ugyanakkor az egynapos kamat korábban soha nem tapasztalt mér-
tékben ingadozott a kamatfolyosó felsõ és alsó határa között. Rá-
adásul míg a korábbi idõszakban csak a tartalékperiódus utolsó
napjaiban tapasztalhattunk kiugró értékeket, addig 1998 õszén
az overnight kamat gyakorta hosszabb idõre a kamatfolyosó szélére
került.

A kamatingadozás növekedését az is jól tükrözi, hogy az
overnight hozamnak az egyhónapos jegybanki betét hozama körüli
szórása a szeptembertõl decemberig tartó idõszakban két és félszer
nagyobb, mint a megelõzõ idõszakban.
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2. | A bankközi overnight kamat alakulása
| 1998 szeptemberétõl 1999 márciusáig



A turbulenciák 1999 elsõ két hónapjában is folytatódtak. Janu-
árban likviditáshiány és tartósan magas overnight hozamok, febru-
árban ezzel ellentétben folyamatos likviditástöbblet jellemezte a pia-
cot. Változást csak a márciusi hónap hozott, amikor is a jegybank
irányadó eszközének futamideje egy hónapról két hétre csökkent.
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Ajegybank szempontjából az a legfontosabb kérdés, hogy az ala-
csony és magas likviditású idõszakok váltakozása és az ennek

nyomán kialakult nagyfokú hozamingadozás az overnight piacon
befolyásolja-e a monetáris politika transzmissziós mechanizmusá-
nak hatékonyságát.

az overnight kamat-
ingadozás akkor ká-
ros, ha tovagyûrûzik
a hozamgörbe men-

tén

A jegybank operatív kamatcélja a 3–6 hónapos pénzpiaci, ál-
lampapír-piaci kamatszintre vonatkozik. A jegybanki eszköztár se-
gítségével az e futamidõn kialakuló hozamok szintjét igyekszik befo-
lyásolni. Az overnight hozamok ingadozását akkor szokták károsnak
tekinteni, ha az tovagyûrûzik a hozamgörbe mentén, azaz ha az
overnight hozamok mozgása magával rángatja a jegybanki szem-
pontból kitüntetett hozamokat is. Ez nyilvánvalóan káros, hiszen egy
ilyen helyzetben a pillanatnyi likviditási helyzet befolyásolja a jegy-
banki operatív célként megjelölt kamatok alakulását, és ennek so-
rán zajt visz a monetáris transzmisszió mechanizmusába. Követke-
zésképp a jegybanki kamatlépések nem feltétlenül tükrözõdnek
egyértelmûen a hozamalakulásban, a lépések jelzésértéke
(signaling) tompul. Mindezek hatásaként csökken a monetáris poli-
tika befolyása a beruházási és megtakarítási döntésekre, az aggre-
gált keresletre és végsõ soron az inflációra.

A szakirodalomban gyakran találkozhatunk olyan állásponttal,
mely implicit vagy explicit módon azt feltételezi, hogy az overnight
kamatok ingadozása automatikusan tovaterjed a hosszabb lejára-
tokra, ezért csökkentése mindenképpen kívánatos. Ez nem feltétle-
nül igaz.1 Az alábbiakban megvizsgáljuk, hogy melyek azok a körül-
mények, melyek fennállása esetén károsnak tekinthetjük az
overnight kamatok változékonyságát, mikor indokolt ezen változé-
konyság mérséklése, és mik azok az eszközök, amelyeket a jegy-
bankok az ingadozások tompítására használnak.
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3. | Az overnight hozamok változékonysága
| és a monetáris transzmisszió

1 Az overnight hozamok változékonyságának a monetáris transzmisszióra gyakorolt hatásairól
készített empirikus vizsgálatok eredményei nem egyértelmûek. Kasman (1993) hat fejlett ország
1988 és 1991 közötti adatait vizsgálva azt találta, hogy az overnight hozamingadozás mindössze
egy országban (Svájcban) gyûrûzött át a három hónapos pénzpiaci kamatokra. Borio (1997) ezzel
szemben egy, hosszabb idõsorokat felhasználó vizsgálat során arra az eredményre jutott, hogy a 12
vizsgált ország közül 11 esetében az overnight hozamok ingadozásának mértéke szignifikáns mér-
tékben befolyásolta a három hónapos hozamok változékonyságát is.



Átmeneti és tartós elmozdulások

a kamatingadozások
két típusa

A probléma világos tárgyalása érdekében érdemes megkülönböz-
tetni a kamatingadozások két típusát. Egy adott kamatláb változé-
konysága jelentheti egy középértéktõl – az overnight hozamok ese-
tében a jegybanki irányadó kamat szintjétõl – való pozitív és negatív
irányú eltérések gyors váltakozását, de azt is jelentheti, hogy
hosszabb ideig fennálló, a trendtõl való egyirányú eltérések alakul-
nak ki, melyeket azután a trendhez való visszatérés követ.

csak a tartós eltérés
tekinthetõ károsnak

Racionális befektetõi magatartást és hatékony piacokat feltéte-
lezve az overnight hozamok rövid távú ingadozása nem tekinthetõ
károsnak. Az overnight hozamok ingadozása csak akkor rontja a
transzmissziós mechanizmus hatékonyságát, ha a hozam tartósan
– itt a „tartós” szón legalább 1–2 hetes periódust értünk – eltér a jegy-
bank irányadó kamata által kijelölt szinttõl.

a hatékony piacokat
átmeneti ingadozá-
sok jellemzik

Az overnight kamatok elmozdulása hatékonyan mûködõ bank-
közi piac esetén átmenetinek, legfeljebb néhány napig fennálló je-
lenségnek tekinthetõ. Az overnight hozamingadozást általában rövid
távú likviditási sokkok okozzák. Ilyen lehet például a költségvetés
számlájára történõ váratlan befizetés, vagy a lakosság készpénzigé-
nyének elõre nem látott megugrása: ezek az események szûkítik a
bankközi piac egészének likviditását. A bankközi piac hatékony mû-
ködése, valamint a megfelelõen elõretekintõ banki likviditásme-
nedzsment mellett az így keletkezõ likviditáshiányt (vagy többletet)
a bankok lejáró betétállományaikból néhány nap alatt kipótolhatják
(illetve többlet-betételhelyezéssel felszámolhatják).

Tegyük fel, hogy a tartalékperiódus egy adott napján likviditás-
szûke jellemzi a bankrendszert, és egynapos pénzhez csak magas
hozam mellett lehet hozzájutni. Ez nem feltétlenül jelenti azt, hogy ez
a helyzet tartósan – hetekig, hónapokig – így is fog maradni. Az adott
napi overnight kamatszint nem hordoz pótlólagos információt a
hosszabb lejáratú hozamok várható alakulásával kapcsolatban, mi-
vel az overnight kamatok alakulását elsõsorban a napi likviditási
helyzet határozza meg. Így nem feltételezhetjük, hogy az overnight
hozam rövid távú ingadozása magával rántja a hosszabb lejáratok
hozamait.

a bankközi likviditás
és az állampapírpiac

A magyar állampapírpiacon a bankok mint vásárlók számotte-
võ szerepet játszanak.2 Még itt sem találunk racionális okot arra,
hogy a bankközi likviditás átmeneti zavarai befolyásolják a hosszabb
lejáratú hozamokat. Felvethetõ ugyanis, hogy egy bankok által do-
minált piacon likviditásszûke idején a bankrendszer szûkös számla-
állományát nem kívánja állampapír-vásárlásra fordítani, így az álta-
la támasztott állampapír-kereslet csökken, és ez az állampapírhoza-
mok emelkedéséhez vezethet. Ha azonban az alacsony likviditást át-
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2 A forgalomban lévõ állampapírok mintegy 30 százaléka a kereskedelmi bankok és szakosított
pénzintézetek tulajdonában van.



meneti jelenségnek tekintjük, a fenti viselkedés sem racionális. Ha
ugyanis a bank úgy gondolja, hogy kedvezõ hozam mellett hozzájut-
hat egy adott állampapírhoz, akkor azt likviditási helyzetétõl függet-
lenül érdemes megvásárolnia. Alacsony likviditás esetén érdemes
akár néhány napig alacsonyabb tartalékszámla-állományt fenntar-
tani, és a hiányt késõbb „kiátlagolni”. Még a tartalékolási periódus
végén is érdemes a bankrendszernek inkább a magas overnight ka-
mat mellett jegybanki vagy bankközi hitelt felvennie, és abból finan-
szíroznia a kedvezõnek ígérkezõ állampapír-vásárlást, hiszen a
likviditásszûke és a magas forrásköltség átmeneti jelenség, míg a
megvásárolt állampapír hosszabb távon megtérülõ befektetés. A lik-
viditásmenedzsment és a befektetési döntések tehát szétválasztha-
tók abban az esetben, ha az overnight hozam elmozdulása – a likvidi-
tási sokk – várhatóan néhány nap alatt lecseng. A racionális befekte-
tõi magatartás és a megfelelõen likvid piac feltételezése tehát még a
bankok által dominált állampapírpiac esetén sem ad magyarázatot
arra, hogy a bankközi piac néhány napos likviditási zavara befolyás-
sal legyen a hosszabb hozamokra.

a tartós kamatelmoz-
dulások továbbgyû-

rûznek

A fenti gondolatmenet kiindulópontja az volt, hogy az overnight
hozamok megváltozását a bankok átmeneti, mindössze néhány na-
pig fennálló jelenségnek gondolják. Ha az overnight kamatelmozdu-
lás nem átmeneti likviditási zavar következménye, hanem tartósabb
overnight kamatszintváltozást jelez, akkor természetesen ez tükrö-
zõdni fog a hosszabb hozamok elmozdulásában is. Ha a piac szerep-
lõi számára nyilvánvaló, hogy a likviditási sokk hatása néhány nap
alatt nem enyészik el, hanem akár néhány hétig is fennállhat, akkor
a bankok a bankközi overnight betét tovagörgetésével tartósan ma-
gasabb hozamot érhetnek el, mint az irányadó jegybanki eszköz ka-
mata. Ez pedig a határidõs kamatparitáson keresztül tovagyûrûzhet
a távolabbi lejáratokra is.

Általában elmondható, hogy minél hosszabb az adott overnight
kamatemelkedés vagy -csökkenés várható idõtartama, annál na-
gyobb mértékben és annál hosszabb lejáratokon érezteti a hatását.
Számításaink szerint ha a piac arra számít, hogy az overnight hozam
2–3 százalékponttal emelkedik meg, és ez az emelkedés legalább
két hétig fennáll, ez az elmozdulás már 40–50 bázispont körüli el-
mozdulást okozhat a három hónapos lejáraton.

rövid… Az overnight kamatemelkedés idõtartamára vonatkozó vára-
kozásoknak a hozamgörbére gyakorolt hatását tükrözi a 2. ábra.
Vastag folytonos vonallal jelöltük az eredeti hozamgörbét. Az (a)-val
jelölt esetben a piac arra számít, hogy az overnight hozamok emel-
kedése egy rövid ideig tartó – néhány napos – likviditási hiány ered-
ménye, így az overnight hozamemelkedés, mindössze a hozamgör-
be egészen rövid végére van hatással, így a legrövidebb hozamok el-
mozdulása csak elenyészõ mértékben érezteti hatását a hosszabb le-
járatokon.
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…középtávú…A (b) eset azt jelzi, amikor az alacsony likviditás egy viszonylag
hosszabb idõszak, akár egy egész tartalékperiódus alatt fennáll.
Ilyenkor a határidõs kamatparitáson keresztül az overnight hozamok
emelkedése egyre gyengülõ mértékben tovagyûrûzhet az 1–3–6 hó-
napos lejáratokra is. Ilyen helyzet volt megfigyelhetõ 1998 novem-
berében. Ekkor az október végi nagyfokú egyhónapos betételhelye-
zés következményeként a bankrendszer egésze likviditáshiánnyal
küzdött szinte a teljes tartalékperiódus alatt. Ekkor az overnight ho-
zamok 200–250 bázispontos eltérése a folyosó közepéhez képest a
3 hónapos hozamok számottevõ emelkedésében is tükrözõdött.3

Hasonló jelenséget figyelhettünk meg 1999 januárjában is.
…és tartós overnight
kamatemelkedés ha-
tása a hozamgörbére

A (c) eset arra utal, amikor az overnight hozamok emelkedése
a kamatszint tartós növekedését jelzi. Ez általában csak extrém ese-
tekben fordul elõ, hiszen a kamatszint eltolódása általában nem az
egynapos lejáraton jelentkezik elõször, hanem többnyire a jegybanki
irányadó kamat megváltoztatásának következménye. Ilyen ritka
esetre ugyanakkor jó példát szolgáltat az 1998. szeptemberi helyzet.
Ekkor a forint az intervenciós sáv gyenge oldalára került, a piac a
hozamok emelkedésére számított, ám az MNB hosszú ideig nem
emelte meg az irányadó kamatot. Az overnight hozam a kamatfolyo-
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a b c

3 6 9 12 hónap

lejárat

2. ábra

Az overnight kamatemelkedés hatása
a hozamgörbére három különbözõ piaci várakozás mellett

3 Más kérdés, hogy a tartós likviditáshiány kialakulása elsõsorban nem véletlen tényezõknek
volt köszönhetõ, ennek kialakulásában fontos szerepet játszott a jegybanki kamatlépésekre irá-
nyuló spekuláció.



só felsõ szélére került, és a bankrendszer arra számított, hogy az
MNB hamarosan a teljes kamatfolyosót megemeli majd, és a ho-
zamszint tartósan magasabb marad. Ennek következtében a
benchmark hozamok minden lejáraton követték az overnight futam-
idõn tapasztalt emelkedést, azaz a teljes hozamgörbe felfelé moz-
dult.

Összefoglalva a fentieket megállapítható, hogy az overnight
kamatok ingadozása önmagában nem gyengíti a transzmissziós me-
chanizmus hatékonyságát. Az ingadozás csak akkor tekinthetõ ká-
rosnak, ha tartós elmozdulásokkal párosul, azaz ha a likviditási sok-
kok lecsengése hosszú idõt vesz igénybe, és így az overnight hoza-
mok tartósan a kamatfolyosó egyik vagy másik szélére kerülhetnek.

Az overnight hozamok és a jegybanki
kamatlépésekkel kapcsolatos várakozások:
pivoting

a jegybanki kamatlé-
pésekre irányuló vá-

rakozások hatása

A fenti elemzés implicit módon többnyire azt feltételezi, hogy a jegy-
banki irányadó kamat szintje állandó, vagy legalábbis a piaci sze-
replõk nem számítanak a jegybanki kamatok változtatására. Ha
számításba vesszük a jegybanki kamatlépésekkel kapcsolatos piaci
várakozások hozamgörbére gyakorolt hatását, az magyarázatul
szolgálhat az overnight hozamok alkalmankénti tartós elmozdulá-
sára. Mint azt a következõkben bemutatjuk, ez a típusú ingadozás
nem káros, csak akkor, ha a bankrendszer a kamatlépésre történõ
spekulációs során nem veszi figyelembe a spekulatív mûveletek lik-
viditási hatásait.

a jegybanki kontroll
és a kamatparitás

A jegybank a határidõs kamatparitás felhasználásával képes a
rövid kamatokon keresztül a hosszabb hozamokra hatást kifejteni.
Ennek megfelelõen a 3 hónapos hozamszint olyan szintre áll be,
hogy a 3 hónapos befektetés hozama megegyezzen az 1 hónapos
befektetés 3 hónapon keresztül történõ görgetésének várható hoza-
mával. Amennyiben például stabil 1 hónapos jegybanki kamatokat
vár a piac, a 3 hónapos névleges hozamnak meg kell haladnia az
1 hónaposat, mivel a görgetett befektetés kamatos kamat elérését
jelenti. Ha általános kamatcsökkenési trendet vár a piac, akkor a ho-
zamgörbe természetesen inverz alakú, mivel az 1 hónapos befekte-
tés görgetése során egyre alacsonyabb kamatok mellett lehetséges
csak az újrabefektetés.

kamatcsökkentési
várakozások:

pivoting

Amennyiben a piac nagy valószínûséggel kamatcsökkentésre
számít, a változtatás várt idõpontja körül elfordul a hozamgörbe
(pivoting). Ha a jegybank a változtatás várt idõpontjánál hosszabb
lejáraton fix kamat mellett korlátlan mennyiségig rendelkezésre áll,
akkor a hozamgörbe a jegybanki eszköz futamideje és a kamatvál-
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toztatásig várható idõtartam összegének megfelelõ futamidõ körül
fordul el.4 A jelenség magyarázata az, hogy a piaci szereplõk a ka-
matcsökkenés miatt várható átárazódásokból a lehetõ legnagyobb
profitot szeretnék kihozni. Ha a hozamgörbe a kamatcsökkentés ha-
tására várhatóan párhuzamosan lefelé tolódik majd el, akkor a ma-
gas duration-nel rendelkezõ pénzügyi eszközök ára jelentõsen meg-
nõ: annál nagyobb tõkenyereség érhetõ el, minél magasabb a
duration. Ennek ismeretében a piaci szereplõk kamatcsökkentési
várakozások idején igyekeznek minél hosszabb lejáratú fix kamato-
zású értékpapírokat venni, ami ezen papírok árfolyamát (hozamát)
már a kamatcsökkentés elõtt felhajtja (lenyomja). Ennek a spekulá-
ciós stratégiának a hatékonysága tovább fokozható, ha a befektetõ a
hosszabb papírok vásárlásához rövid lejáratú – például bankközi –
hiteleket is felhasznál, annak tudatában, hogy a kamatcsökkentés
után a rövid lejáratokon is csökken majd a hozamszint, így a késõb-
biekben a hosszabb lejáratú befektetést olcsóbb rövid forrásokkal
tudja majd finanszírozni. A rövid források iránt megnövekvõ kereslet
kamatcsökkentési várakozások esetén az egészen rövid hozamok
emelkedését váltja ki. Kamatemelési várakozások esetén a fent leírt
folyamatok ellenkezõ elõjellel játszódnak le, így a hozamgörbe me-
redeksége csökken.

Összességében tehát a kamatcsökkentési várakozások a ho-
zamgörbe elfordulásához vezetnek, a hozamgörbe elmozdulása
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A hozamgörbe elmozdulása
a jegybanki kamatváltoztatásokra irányuló várakozások esetén (pivoting)



hosszabb lejáratokon megelõlegezi a várt kamatváltoztatást. Ezért
amennyiben a jegybank nem változtat kamatot, de a kamatcsök-
kentési várakozások újra és újra megerõsödnek, a hosszabb hoza-
mok ingadozása még stabil jegybanki kamatszint mellett is megnõ.

a pivoting nem tekint-
hetõ károsnak…

Fontos hangsúlyozni, hogy míg az elõzõ részben a kamatel-
mozdulásokat exogén sokkokra (a költségvetési számlaállomány
változása stb.) vezettük vissza, addig a pivoting által okozott rövid
távú kamatingadozás oka a piaci szereplõk várakozásaiban kere-
sendõ. A pivoting miatti kamatingadozás nem szükségszerûen ká-
ros, hiszen információt hordoz a jegybank számára a kamatszintre
vonatkozó várakozásokkal kapcsolatban, emellett amennyiben a pi-
aci várakozás beteljesül, és a jegybank meghozza a várt kamatlé-
pést, a pivoting automatikusan felszámolja önmagát. Ha ilyen eset-
ben a jegybank az overnight hozamok elmozdulását „hagyományos”
eszközökkel – túl szûk kamatfolyosóval vagy például pótlólagos lik-
viditás juttatásával vagy kiszívásával – kívánja tompítani, akkor az-
zal csak a pénzpiaci szereplõk spekulációs lehetõségeit növeli, akik
olcsóbban juthatnak hozzá rövid lejáratú forrásokhoz ahhoz, hogy
növeljék követeléseik duration-jét. Ha a jegybank az ilyen jellegû
kamatingadozást mégis el szeretné kerülni, akkor az adekvát mód-
szer a piac megfelelõ informálása, a jegybanki szándékok és várható
kamatpolitika világos kommunikációja.

…csak ha túlzott mér-
tékû spekulációval

párosul

A pivoting hatása önmagában nem káros, azonban a jegybanki
kamatváltoztatásokra történõ túlzott mértékû spekuláció idõnként
mégis tartós likviditáshiányok kialakulásához vezethet. Ez akkor
fordulhat elõ, ha a spekulációs stratégia megvalósítása során a ban-
kok nem veszik figyelembe tevékenységüknek jövõbeli likviditásuk-
ra gyakorolt hatását. Az így generálódó tartós likviditási sokkok az
egyszerû pivoting-gal ellentétben nem enyésznek el a jegybanki ka-
matlépés után sem. Ilyen esetben – bár az eredeti kamatelmozdulás
mögött a jegybanki kamatlépéssel kapcsolatos várakozás áll – a tar-
tós egyensúlytalanságot a túlzott spekuláció okozta likviditáshiány
okozza. Az ilyenfajta spekulatív viselkedés 1998 szeptemberétõl
kezdõdõen nagyban hozzájárult a bankközi overnight kamatingado-
záshoz.

Overnight targeting

jegybanki irányadó
kamat az overnight

futamidõn

Az overnight kamatingadozás csökkentése önmagában nem cél.
Csak akkor van rá szükség, ha az overnight hozamok elmozdulása
tartós, hiszen az overnight kamatingadozások csak ekkor befolyá-
solják károsan a transzmissziós mechanizmust. Számos jegybank
emellett azonban azért törekszik az overnight hozamok változé-
konyságának csökkentésére, mert irányadónak tekintett kamatát
az overnight futamidõn hirdeti meg (Ausztrália, Kanada, USA stb.).
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Egy ilyen eszköztár-kialakítás mellett a piaci szereplõk várakozása-
it a jegybank az overnight hozamokon keresztül befolyásolja. A leg-
rövidebb lejárat hozamainak bármilyen ingadozása ebben az eset-
ben azért káros, mert nagymértékben rontja a jegybanki lépések jel-
zésértékét, hiszen a piac nem képes tökéletesen elkülöníteni egy-
mástól a monetáris politikai célokat szolgáló szándékolt kamatvál-
toztatásokat és a likviditási helyzet függvényében alakuló rövid távú
ingadozásokat. Ezen országok jegybankjai ezért arra törekednek,
hogy az overnight hozamok ingadozását a lehetõ legkisebbre csök-
kentsék, minimalizálva így annak az esélyét, hogy a piac félreértel-
mezze a monetáris politikai lépéseket. Ilyen eszköztár mellett a
pivoting okozta spekuláció sem jelent problémát, hiszen a hozam-
görbe elfordulásának nyereséges kihasználását a jegybanki eszköz
rövid futamideje nem teszi lehetõvé.

Az overnight kamatingadozás
csökkentésének eszközei

tartalékátlagolásA bankközi rövid kamatok ingadozásának csökkentésére szolgáló
egyik igen elterjedt eszköz az átlagolás mechanizmusa. Az átlagolás
lehetõvé teszi, hogy a bankoknak ne minden egyes napon, hanem
csak egy bizonyos idõszak átlagában kelljen megfelelnie a kötelezõ
tartalékkövetelménynek. Így likviditáshiánnyal záródó napokon a
bankoknak nem feltétlenül szükséges bankközi vagy jegybanki hi-
telt felvenniük, hiszen a tartalékolási periódus hátralévõ idõszakán
belül többlet képzésével kompenzálhatják a korábbi hiányt. Az idõ-
szakos hiányok és többletek ellenére a periódus átlagában a bankok
mégis képesek megfelelni a tartalékkövetelménynek. Az átlagolás
mechanizmusa ezáltal tompítja az átmeneti likviditási sokkokat, így
azok nem, vagy csak kisebb mértékben gyûrûznek át a bankközi pi-
acra és az overnight hozamokra.

Az átlagolási mechanizmus „hozamsimító” hatása annál na-
gyobb, minél magasabb a tartalékráta, és minél hosszabb az átlago-
lási periódus. Ha ugyanis a bankközi elszámolási rendszer nem teszi
lehetõvé a negatív egyenleget (overdraft), és a tartalékráta is ala-
csony, akkor a tartalékkötelezettségtõl való nagy, pozitív irányú el-
térések nem ellensúlyozhatók megfelelõ mértékû hiánnyal, hiszen az
negatív egyenleghez vezetne. Az efféle pozitív likviditási sokkot az az
átlagolás így nem képes tompítani, következésképp az a bankközi
piacon manifesztálódik, és feltehetõen nagymértékû kamatesést
okoz.5
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Az átlagolási periódus hossza szintén fontos a hozamok simítá-
sának szempontjából. Minél hosszabb ugyanis az átlagolás periódu-
sa, annál nagyobb mozgástere van a bankoknak a magas és ala-
csony likviditású idõszakok közötti átcsoportosításra, és annál
hosszabb likviditási sokkok kezelését teszi lehetõvé a rendszer. Míg
egy tíznapos folyamatos likviditási hiány egy kéthetes tartalékolási
periódusban nehezen kezelhetõ, addig egy hónap alatt már jó
eséllyel képes kompenzálni a számlaállomány hiányát a bank.
Fennáll természetesen a veszély, hogy a periódus végére a bankok
„elszámítják magukat”, így az átlagolási periódus utolsó 1–2 napját
általában pezsgõ bankközi piac és kiugróan magas vagy alacsony
overnight kamat jellemzi. Ez az ingadozás azonban semmiképpen
sem káros a transzmissziós mechanizmus szempontjából, hiszen a
piaci szereplõk tisztában vannak az okával és az elmozdulás várha-
tóan rövid idõtartamával, így a periódus végi overnight kamatinga-
dozás nagy valószínûséggel nem gyûrûzik át a hozamgörbe
hosszabb végére. A jegybankok ezért általában nem törõdnek a peri-
ódusvégi nagy hozamingadozásokkal.

overnight kamatfo-
lyosó

Szintén a hozamok stabilizálását szolgálja az overnight kamat-
folyosó. A kamatkorridor, amellett hogy a jegybank lender of last
resort funkciójához kapcsolódóan prudenciális szerepet is betölt, fel-
sõ és alsó korlátot szab az egynapos kamatok alakulásának, így le-
vágja a szélsõséges hozamingadozásokat. Az overnight kamatfolyo-
sóval elérhetõ hozamsimítás mértékének ugyanakkor korlátot szab
az a tény, hogy a túlságosan szûk korridor a pivotingon keresztül le-
hetõséget teremt a jegybanki kamatlépésekre történõ spekulációra.
Ha ugyanis a piac például kamatcsökkentésre számít, megnövelheti
a hosszabb lejáratú irányadó jegybanki instrumentumba történõ be-
tételhelyezését, miközben rövid futamidejû bankközi vagy jegybanki
hitelbõl finanszírozza magát. Minél szûkebb az overnight kamatfo-
lyosó, annál alacsonyabb az aktív repó kamata, következésképp a
bankrendszer számára annál kisebb költséggel jár az effajta spekulá-
ció. Adott futamidejû jegybanki eszköz mellett tehát létezik egy mi-
nimális kamatkorridor-szélesség, amelynél szûkebb folyosó esetén
a bankrendszer hatékonyan képes spekulálni a jegybanki kamat-
döntésekre. Ezt a mértéket a kamatfolyosó kialakításánál a jegy-
bankoknak figyelembe kell venniük.

aktív likviditásme-
nedzsment

A rövid kamatok simításának és a bankközi likviditási helyzet
egyenletessé tételének harmadik lehetséges eszköze az aktív likvidi-
tásmenedzsment. Ennek keretében a jegybank nyíltpiaci mûveletek-
kel (általában tenderekkel) befolyásolja a bankközi piacon rendel-
kezésre álló pénzmennyiséget olymódon, hogy kisimítsa a piacot
érõ sokkok hatásait. Míg az elõzõ két eszköz – a tartalékátlagolás és
a kamatfolyosó – piaci automatizmusokon keresztül fejti ki a hatá-
sát, addig az aktív likviditásmenedzsment diszkrecionális jegybanki
döntéseket igényel, továbbá hatékony mûködtetéséhez szükség van
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a bankközi likviditás alakulásának meglehetõsen pontos elõrejelzé-
sére.

az MNB mindhárom
eszközt használja

Az MNB jelenleg mindhárom eszközt használja. A likviditási
sokkok tompításának elsõdleges eszköze az átlagolás, amely az
1998 szeptembertõl bevezetett egyhónapos átlagolási periódus
mellett meglehetõsen rugalmas likviditásmenedzselést tesz lehetõ-
vé. Ugyanakkor, mint arról korábban már esett szó, az egyedi ban-
kok (illetve a bankrendszer egésze) gyakran nem képesek kihasz-
nálni az átlagolás adta lehetõségeket. Ennek okai a bankközi piac
hatékonyságának hiányában keresendõk, melyek mögött bizonyos
szabályozási és intézményi hiányosságok húzódnak meg.

Az átlagolás mellett a szélsõséges kamatingadozások csök-
kentésének eszközéül a kamatfolyosó szolgál, melynek felsõ korlát-
ja az overnight aktív repó, alsó korlátja pedig az egynapos jegybanki
betét. A kamatfolyosó szimmetrikus az irányadó jegybanki kamat
körül. Érdemes megjegyezni, hogy az overnight aktív repó extrém
esetekben nem jelent felsõ korlátot az overnight hozamok számára,
ugyanis azt a bankok nem korlátlanul, hanem legfeljebb limitjeik
mértékében vehetik igénybe. 1999 januárja folyamán elõfordult
olyan idõszak, amikor egyes bankok jegybanki limitjei kimerültek,
és a bankközi piacról kellett likviditást bevonniuk. Ennek eredmé-
nyeképp a bankközi hozam jóval a kamatfolyosó fölé került. Hatéko-
nyan mûködõ bankközi piacon az overnight kamat mindaddig nem
(vagy csak kismértékben) kerülhetett volna a folyosón kívülre, amíg
az összes bank aktív repókerete ki nem merül, hiszen a limittel ren-
delkezõ bankok továbbhitelezhették volna aktív repókeretüket mini-
mális profitért cserébe. Az overnight kamat kilépése a folyosóból te-
hát szintén arra hívja fel a figyelmet, hogy a bankközi piac nem mû-
ködik hatékonyan.

A jegybank 1999. január 1-jétõl vezette be a szükség esetén
meglehetõsen rugalmas feltételek mellett meghirdethetõ gyorsten-
dert, amely az aktív likviditásmenedzsment eszköze. 1999 szeptem-
beréig mindössze két alkalommal volt szükség a gyorstender hasz-
nálatára, mind a kétszer január folyamán annak érdekében, hogy az
MNB enyhítse a kialakult nagyfokú likviditáshiányt, és visszakény-
szerítse a hozamokat a kamatfolyosóba.
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Az 1998 õszét jellem-
zõ tartós overnight

kamatelmozdulások
gyengítették-e a jegy-

banki kontrollt?

Az elõzõ fejezet mondanivalója röviden úgy foglalható össze,
hogy az overnight hozamok elmozdulásai közül azok tekinthe-

tõk a monetáris politika transzmissziós mechanizmusa szempontjá-
ból kártékonynak, amelyek idõben tartósnak bizonyulnak. Ezek a
hozamelmozdulások ugyanis hatással vannak a monetáris politiká-
ban kitüntetett szerepet játszó 3–6 hónapos futamidejû bankközi és
állampapírhozamok alakulására. A hazai bankközi piacon az
overnight hozam elmozdulásai 1998 augusztusa és 1999 februárja
között meglehetõsen hosszú idõtartamúnak bizonyultak: az egyna-
pos hozam gyakorta két-három hetes idõszakokra is eltért a jegy-
banki irányadó kamat által kijelölt szinttõl (lásd 1. ábra). Jó okunk
van feltételezni, hogy az ilyenfajta elhúzódó likviditási egyensúlyta-
lanságok már befolyásolták a 3–6 hónapos futamidejû bankközi és
kincstárjegyhozamokat, gyengítve a jegybanki kontrollt ezen kitün-
tetett futamidõkön.

A fenti sejtés létjogosultságát az adatok empirikus elemzésével
vizsgálhatjuk meg. Az empirikus elemzés két részre bontható. Elsõ
lépésként definiálnunk kell azokat a változókat, amelyek segítségé-
vel számszerûsíthetjük a likviditási helyzet egyensúlytalanságát, va-
lamint a jegybanki kontroll tökéletlenségét a kitüntetett futamidõ-
kön. Második lépésként pedig meg kell vizsgálnunk a likviditás
egyensúlytalanságait és a jegybanki kontroll tökéletlenségét mérõ
változók közötti oksági kapcsolatot.

az empirikus elemzés
szerint az overnight

ingadozás a BUBOR
alakulásában is tük-

rözõdött

Az empirikus vizsgálat eredményeinek részletes bemutatása a
Mellékletben található. Az overnight kamatok ingadozása és a jegy-
bank által kitüntetett lejáratú hozamok – melyeket a 3 hónapos
BUBOR-hozammal számszerûsítettünk – közötti összefüggést
vektor-autoregressziós módszerrel tártuk fel. A kapott eredmények
alátámasztják a korábbiakban megfogalmazott sejtést. Míg 1998
elsõ felében az overnight hozamingadozás nem befolyásolta a
BUBOR alakulását, addig az 1998 õszétõl 1999 tavaszáig tartó idõ-
szakban az overnight hozam tartós elmozdulásai szignifikáns hatást
gyakoroltak a 3 hónapos BUBOR-ra. Ezen hatás mértéke számsze-
rûsíthetõ is: azokban az esetekben, amikor az overnight hozam tartó-
san a kamatfolyosó szélére került, akkor ez átlagosan körülbelül
10 bázisponttal térítette el a 3 hónapos BUBOR-hozamot az egyen-
súlyi értéktõl.
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a tartós likviditási
sokkok 4 okra vezet-
hetõk vissza

Az alábbiakban áttekintjük, hogy milyen okok vezettek ahhoz,
hogy az overnight hozamok a fent leírt periódusban a korábbi-

aknál jóval változékonyabbak voltak, és a likviditási helyzet anomá-
liái tartósan fennmaradtak. Négy elsõdleges okot különböztetünk
meg. Az egyik tényezõ a jegybanki eszköztár számottevõ átalakítása
volt, melynek ütemezése megnehezítette a bankok likviditásterve-
zését. Szintén közrejátszott az 1998. szeptemberi tõkepiaci válság,
amely a devizapiaci intervenció csatornáján keresztül számottevõ
likviditást vont ki a piacról. Ezen kívül azonban a banki treasury-k
több szempontból irracionálisnak tûnõ viselkedése is aktívan hozzá-
járult a likviditási helyzet hektikus alakulásához. Egyrészrõl az egy-
hetes betét megszüntetésére a banki treasury-k nem megfelelõ
stratégiával reagáltak. Másrészrõl pedig a jegybanki kamatlépések-
re történõ spekuláció járult hozzá a likviditási anomáliák kialakulá-
sához.

A jegybanki eszköztár átalakítása

új jegybanki eszköz-
tár: nagyobb teret
kapnak a piaci me-
chanizmusok

A bankközi pénzpiac turbulenciái részben a jegybanki eszköztár au-
gusztus végi átfogó módosításának tudhatók be. A módosítások
célja az eszköztár egyszerûbbé és egyben piackonformabbá tétele
volt. Az új eszköztár által kialakított feltételrendszer szervezõ elve az
volt, hogy a korábbiaknál jóval nagyobb mozgásteret nyújtson a
bankok önálló likviditásmenedzsmentjének, arra ösztönözve a
bankközi piac szereplõit, hogy a likviditási helyzet változásait ne a
jegybanki eszközök igénybevételével, hanem a piaci mechanizmu-
sokon keresztül egymás között kezeljék. A piaci folyamatok hang-
súlyozása mögött a treasury-k közötti verseny erõsítésének érve is
meghúzódott: a verseny javítja a bankrendszer hatékonyságát és
egyben felkészíti a hazai treasury-ket az Európai Unióhoz való csat-
lakozás után majdan kialakuló kompetitívebb piaci környezetre is.

A változtatások keretében többek között sor került az egyhetes
betét felfüggesztésére, míg az egy hónapos betét esetében a folya-
matos rendelkezésre állást felváltotta a hetente kétszeri, szakaszos
rendelkezésre állás rendszere. Ezzel párhuzamosan a tartalékolás át-
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lagolási periódusa két hétrõl egy hónapra nõtt, és lépések történtek
egy szimmetrikus és a korábbinál szûkebb kamatfolyosó fokozatos
kialakítására.

heti kétszeri rendelke-
zésre állás

Az egyhónapos betét esetében a heti kétszeri jegybanki betétel-
fogadás technikai szempontból a korábban alkalmazott folyamatos
rendelkezésre állás felõl a tendereztetés felé történõ elmozdulást je-
lentett. Bár az, hogy a bankok azontúl nem minden nap, hanem he-
tente csak kétszer helyezhettek el egyhónapos betétet, némileg
megváltoztatta a treasury-k mûködési környezetét, gyakorlatilag
nem jelenthetett számottevõ különbséget, hiszen a tartalékátlagolás
segítségével a rendelkezésre állás szakaszossága kompenzálható.

hosszabb tartalékpe-
riódus

A tartalékátlagolási periódus két hétrõl egy hónapra történõ
meghosszabbítása elõrelépést jelentett a likviditási sokkok kezelése
szempontjából. Hosszabb átlagolási periódus esetében több idõ van
a rendszert érõ váratlan likviditáskivonás vagy -többlet késõbbi kor-
rigálására, így tulajdonképpen megnõ a bankközi pénzpiac képes-
sége a sokkok akkomodálására. Problémát az jelenthet, ha a hónap
során a bankrendszert folyamatosan egyirányú sokkok érik, vagy ha
valamilyen egyéb intézményi korlát akadályozza az átlagolási me-
chanizmus mûködését. Ezekben az esetekben a periódus végére
nagyfokú egyensúlytalanság alakulhat ki, amely aztán a bankközi és
jegybanki limitek kimerülésével párhuzamosan az overnight hoza-
mok extrém mozgásaiban is tükrözõdik. Jól mûködõ bankközi pénz-
piacon azonban az ilyen helyzetek kialakulásának az esélye kicsi.

megszûnt az egyhe-
tes betét

Az egyhetes betét megszüntetésére elsõsorban azért volt szük-
ség, mert a jegybank fel kívánt hagyni azzal a korábbi gyakorlattal,
hogy a hozamgörbe rövid végén egyszerre két futamidõ mellett is je-
gyezzen kamatot. Két eltérõ futamidejû kamat jegyzése ugyanis ál-
talában a két hozam inkonzisztenciájához vezet, ami egyrészt csök-
kenti a jegybanki kamatlépések jelzésértékét, ugyanakkor pedig le-
hetõséget ad a spekulációra. Mindezek mellett az MNB úgy látta,
hogy az új eszköztár mellett a treasury-k az egyhetes betét nélkül is
képesek lesznek a hatékony likviditáskezelés megvalósítására. Az
egyhetes betétet a kéthetes tartalékolás idõszakában a bankok fõ-
ként a hónap két tartalékperiódusa közötti likviditásátcsoportosítás-
ra használták. Erre azért volt szükség, mert a költségvetés bevételei
és kiadásai a hónapon belül erõs szezonalitást mutatnak, és a Kincs-
tári Egységes Számla (KESZ) hónapon belüli ingadozása a bankközi
piac likviditási helyzetét is meghatározza. Az egyhónapos tartaléko-
lás bevezetésével a KESZ-ciklus és a tartalékolási periódus hossza
egyenlõvé vált, így a KESZ havi ingadozása az átlagolás segítségé-
vel kezelhetõvé vált. Semmi nem indokolta tehát az egyhetes eszköz
további fenntartását.

Nyilvánvaló volt, hogy a bankok alkalmazkodása az új piaci
körülményekhez némi idõt vesz majd igénybe, ezért feltételezhetõ
volt, hogy az átállás a bankközi kamatok változékonyságának átme-
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neti növekedésével jár majd együtt. Feltételezhetõ volt azonban az
is, hogy a rendszer törvényszerûségeit a banki treasury-k néhány
hónap alatt kiismerik, és a korábbinál hatékonyabb bankközi piac,
valamint a piaci mechanizmusokra jobban támaszkodó jegybanki
kontroll jöhet létre.

Tõkepiaci krízis
az orosz válság hatá-
sai

Augusztus második felétõl a nemzetközi tõkepiaci válság kibonta-
kozásával párhuzamosan a kamat és árfolyam indukálta tõke-
áramlás iránya megfordult. Szeptember elejétõl október második
feléig a jegybank intervencióra kényszerült az árfolyamsáv gyenge
szélén. A két hónap folyamán a devizamûveletek összesen mintegy
500 milliárd forinttal csökkentették a bankrendszer egészének likvi-
ditását.

a bankok likviditás-
menedzsmentje új
helyzet elé került

A két hatás – az eszköztár-változtatás és a devizapiaci interven-
ció – eredõjeként a bankok likviditásmenedzsmentje új helyzet elé
került. A többletlikviditását fõként egyhónapos betétben görgetõ
bankrendszert meglepetésként érte a devizamûveletek okozta likvi-
ditásszûkülés. Mivel a lejáró betétállomány nagyságát az intervenció
okozta likviditáscsökkenés meghaladta – és így a bankrendszer egé-
sze többletlikviditásra szorult –, az overnight hozam a kamatfolyosó
tetejére került. Az intervenció szakaszos jellege felborította a koráb-
ban hónapon belül viszonylag egyenletesen alakuló egyhónapos be-
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tételhelyezés ütemét is: bizonyos napokon egyáltalán nem került sor
betételhelyezésre, míg egy-két esetben kiugró mennyiségeket kö-
töttek le a bankok. A betételhelyezés „természetes” ütemének felbo-
rulása következtében a bankközi likviditást érõ sokkok tovagyûrûz-
tek a következõ hónapokra is.

a devizamûveletek
pufferszerepe meg-

szûnt

Az is problémát jelentett, hogy korábban az erõs oldali inter-
venció biztosította a bankközi likviditás folyamatos és viszonylag
egyenletes bõvülését. A bankok devizaeladásaik idõzítésével – nyi-
tott devizapozíciójuk pufferként való használatával – képesek voltak
likviditási helyzetük rugalmas alakítására, így csak kevéssé voltak
rászorulva a bankközi és jegybanki forrásokra. Az intervenció irá-
nyának megfordulásával ez a helyzet megváltozott, és a bankoknak
a korábbiakhoz képest új technikákat kellett elsajátítaniuk likviditá-
suk menedzseléséhez.

Az egyhetes betét
megszüntetésének hatása

a tartalékperiódus
hossza és a jegybenki

betét futamideje

Az egyhetes betét megszüntetése a korábbiakhoz képest némileg
megnehezítette a banki treasury-k dolgát a likviditásmenedzselés
területén. Mivel az egyhetes betét futamideje rövidebb volt a korábbi
rendszerben alkalmazott kéthetes tartalékperiódusnál, az egyhetes
jegybanki rendelkezésre állás lehetõséget adott a bankrendszer
egészének arra, hogy úgy helyezze ki fölös likviditását, hogy az
szükség esetén még ugyanabban a tartalékperiódusban visszake-
rülhessen a bankközi pénzforgalomba. Az augusztusi eszköztár-vál-
toztatások után a tartalékperiódus hossza és az irányadó jegybanki
eszköz futamideje egyaránt egy hónap lett. Így ha a bankrendszer
egy adott tartalékperiódusban egy adott összeget jegybanki betét-
ben helyezett el, akkor azt az összeget ugyanabban a periódusban
már nem kapta vissza. Ha tehát a hónap elején a bankrendszer egé-
sze elszámította magát, és túl sok betétet helyezett el, már nem volt
lehetõsége korrekcióra, és a szükséges pótlólagos likviditást csak
magas költség mellett – a jegybanki overnight aktív repólehetõ-
ségen – keresztül szerezheti meg.

az egyhetes betét a
KESZ-ciklus kezelésé-

re szolgált…

Mindezek ellenére a jegybank úgy látta, hogy a banki
treasury-knek módjában áll az egyhetes instrumentum nélkül is ha-
tékony likviditásmenedzselést folytatni. A múltbeli adatok azt su-
gallták, hogy a jegybanknál elhelyezett betétállomány túlnyomó ré-
sze amúgy is egyhónapos futamidõ mellett került lekötésre. Az egy-
hetes betét állománya alacsony volt, ám havi szinten nagyfokú inga-
dozást mutatott. Ennek oka az volt, hogy az eszközt a bankok az
adott hónap két tartalékperiódusa közötti likviditásátcsoportosításra
– illetve idõnként a jegybanki kamatváltoztatásokra való spekuláció-
ra – használták. A likviditásátcsoportosításra a Kincstári Egységes
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Számla (KESZ) havi ciklikussága miatt volt szükség: az adóbefizeté-
sek mindig a hónap második felére esnek, így a hónap elsõ tartalék-
periódusát mindig magasabb, a második periódust pedig a KESZ-re
való befizetések miatt alacsonyabb likviditás jellemezte.

…az új eszköztár mel-
lett nem volt rá szük-
ség

Úgy tûnt tehát, hogy az egyhetes eszköz szerepe mindössze a
KESZ ingadozásának kezelésére korlátozódott. A tartalékperiódus
egy hónapra növelésével azonban a KESZ-ciklus egy periódus alatt
lefut, így a likviditásátcsoportosításra nem volt többé szükség.
A bankok ésszerû reakciója az lett volna, hogy az átlagos egyhetes
betétállomány mértékével megnövelik tartalékszámla-állományu-
kat. Mivel az új rendszerben a KESZ-ciklus lefutása megegyezett a
tartalékperiódus hosszával, így megfelelõ likviditástervezés esetén
ezen megemelt tartalékszámla-állomány ingadozása képes lett vol-
na kezelni a KESZ havi szezonalitását. Ezen megfontolásokat figye-
lembe véve a jegybank úgy vélte, az egyhetes betét megszüntetése
legfeljebb egy rövid tanulási periódus erejéig fogja megnehezíteni a
banki likviditástervezést. Az elõretekintõ likviditásmenedzselés
megkönnyítése végett a jegybank szeptembertõl naponta közzétette
a bankrendszer egészének havi tartalékmegfelelési adatait, azaz az
adott hónapra vonatkozó teljes tartalékkövetelményt, valamint a
napi aggregált tartalékszámla- és házipénztár-állományokat. Az
adatközlés célja az volt, hogy az egyes bankok képet kaphassanak a
piac egészének tartalékmegfelelésérõl.

A bankrendszer az egyhetes betét megszüntetésére nem a
jegybank által várt módon reagált. Az egyhetes betétállományból
felszabaduló likviditást a bankok nem kezelték elkülönítve, és a havi
likviditástervezés során sem vették figyelembe a költségvetési
számla várható alakulását. Így természetesen a KESZ-ingadozás
okozta sokkok meglepetésként érték a treasury-ket. Mindez számot-
tevõ mértékben hozzájárult a vizsgált idõszakban tapasztalt szélsõ-
séges overnight kamatingadozásokhoz.

A jegybanki kamatlépésekre történõ
spekuláció

a kamatcsökkentésre
irányuló spekuláció
és a pivoting

A negyedik tényezõ, amely hozzájárult a likviditási helyzet hektikus
alakulásához, a bankok spekulációs tevékenységébõl fakadt.
Amennyiben a piac a jegybanki kamatok változtatására számít, ter-
mészetes, hogy megpróbálja várakozását betételhelyezési stratégi-
ájában is érvényesíteni. Ez kamatcsökkentési várakozások esetén
azt jelenti, hogy megpróbálja megnövelni portfóliójának átlagos fu-
tamidejét annak érdekében, hogy a kamatcsökkentés esetén minél
nagyobb árfolyamnyereséget könyvelhessen el. A kamatcsökken-
tési várakozások hatására a hozamgörbe rövid vége elfordul: a
hosszabb hozamok esnek, míg az egészen rövid (néhány napos) fu-
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tamidõn emelkedés figyelhetõ meg. Ez a jelenség a korábbiakban
bemutatott pivoting. Mivel a jegybank adott futamidõ és hozam
mellett korlátlan betételhelyezést fogad el, a jegybanki eszköz ára
nem mozdul el, ezért arbitrázslehetõséget biztosít a bankok számá-
ra. Egyszerûen fogalmazva tehát a bankok számára érdemes a ka-
matcsökkentés elõtt megnövelni betételhelyezésüket, hiszen a fölös
likviditás így még magasabb hozamon kamatozhat, mint a kamat-
csökkentés után tenné.

a spekuláció likvidi-
tási hatásai

Amikor a bank a betételhelyezés megnövelésérõl dönt, mérle-
gelnie kell döntésének likviditási hatásait is. Amennyiben kamat-
csökkentésre számít, és megemeli jegybanki betételhelyezését, a
jegybanki eszköz futamidejére az elhelyezés összegével csökken a
rendelkezésére álló likviditás. Tegyük fel, hogy egy bank szabad lik-
viditása éppen elégséges ahhoz, hogy tartalékkötelezettségeit telje-
sítse, fölös pénzeszközei viszont egyenletesen lejáró jegybanki be-
tétben vannak elhelyezve. Amennyiben közvetlenül a kamatlépés
elõtt a lejáró betéteihez képest több betétet helyez el, akkor annak
érdekében, hogy likviditási pozíciója ne csökkenjen a szükséges
szint alá, a kamatlépés után a korábbinál kevesebb betétet kell elhe-
lyeznie. Másik választása az, hogy a kiesõ likviditást a bankközi pi-
acról pótolja. Ha azonban minden bank ezen utóbbi megoldás mel-
lett dönt, akkor az a bankrendszer egészében likviditáshiányhoz, és
tartósan magas overnight kamatszinthez vezethet. Amennyiben te-
hát a bankrendszer egésze spekulációs célból megnöveli betételhe-
lyezését, és az így kiesõ likviditást nem pótolja a késõbbi betétlejá-
ratokból, akkor ez tartós likviditáshiány kialakulásához és magas
overnight hozamokhoz vezethet. Egy ilyen szituációban könnyen
elõfordulhat, hogy a egyedi bankok vagy akár a bankrendszer egé-
sze számára a spekuláció végülis veszteséggel zárul, hiszen a maga-
sabb jegybanki betétkamatok nyereségét a megnövekedett forrás-
költség – az egekbe szökõ bankközi kamat vagy az egynapos jegy-
banki finanszírozás költsége – jóval túlszárnyalhatja.
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A jegybanki kamatlépésekre történõ spekuláció – egy számpélda

A kamatcsökkentési spekulációnak a bankrendszer szintjén jelentkezõ hasznát és költségeit
egy számpéldán keresztül világíthatjuk meg. Tegyük fel, hogy egy adott hónapra vonatkozóan
a bankrendszer egészének tartalékkövetelménye 400 milliárd forint. Az elõzõ hónapot a bank-
rendszer 400 milliárd forintos számlaállománnyal zárta. Ezen kívül a bankrendszer egésze
200 milliárd forintos egyhónapos futamidejû jegybanki betétállománnyal rendelkezik, amely
hetente lejáró 50–50 milliárdos tételekben van elhelyezve. Feltételezzük, hogy a bankrendszer
törekszik a betétállomány egyenletes lejáratának fenntartására.

A bankok a hónap elsõ hetében 100 százalékos valószínûséggel számítanak egy jegyban-
ki kamatcsökkentésre. Két stratégia áll a bankok rendelkezésére. Vagy fenntartják az egyenle-
tes betételhelyezési stratégiát, vagy pedig a kamatcsökkentésre spekulálva megnövelik beté-
telhelyezésüket az elsõ héten annak érdekében, hogy minél nagyobb összeg legyen elhelyezve
a kamatcsökkentés elõtti magas hozam mellett.
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I. stratégia: egyenletes betételhelyezés

Kamatok Számlaállományok
(milliárd forint)

Kamatbevételek
és -kiadások

(milliárd forint)

Over-
night
betét

1
hónapos

betét

Over-
night
aktív
repó

Elszá-
molási
szla.

1 h.
betét
lejárat

1 h.
betét

elhely.

Over-
night
betét

Over-
night
aktív
repó

1
hónapos

betét

Over-
night
betét

Over-
night
aktív
repó

I.
peri-
ódus

1. hét 17,50 20,00 22,50 400 50 50 – – 0,83 – –

2. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

3. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

4. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

II.
peri-
ódus

1. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

2. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

3. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

4. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

Kamat-
egyenleg: 6,30

II. stratégia: spekulatív betételhelyezés

Kamatok Számlaállományok
(milliárd forint)

Kamatbevételek
és -kiadások

(milliárd forint)

Over-
night
betét

1
hónapos

betét

Over-
night
aktív
repó

Elszá-
molási
szla.

1 h.
betét
lejárat

1 h.
betét

elhely.

Over-
night
betét

Over-
night
aktív
repó

1
hónapos

betét

Over-
night
betét

Over-
night
aktív
repó

I.
peri-
ódus

1. hét 17,50 20,00 22,50 350 50 100 – – 1,67 – –

2. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 0 – – 0,00 – –

3. hét 16,25 18,75 21,25 450 50 50 – 50 0,78 – –0,22

4. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

II.
peri-
ódus

1. hét 16,25 18,75 21,25 400 100 50 50 – 0,78 0,17 –

2. hét 16,25 18,75 21,25 400 0 50 – – 0,78 – –

3. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

4. hét 16,25 18,75 21,25 400 50 50 – – 0,78 – –

Kamat-
egyenleg: 6,30

A fenti táblázat 125 bázispontos kamatcsökkentés és 250 bázispont szélességû kamatfo-
lyosó mellett ábrázolja a két vizsgált stratégiát. Az elsõ stratégia mellett a bankrendszer min-
den héten ugyanakkora – 50 milliárdos – állományt helyez el egyhónapos betétben. Számlaál-
lománya folyamatosan 400 milliárd forint. Overnight jegybanki betétet és hitelt nem vesz
igénybe, kamategyenlege így a jegybanki egyhónapos betéten elért kamatbevételeibõl
adódik.

A második stratégia választása esetén a bankok spekulálni akarnak a jegybanki kamat-
csökkentésre, ezért az elsõ héten az 50 milliárdos lejáró betétállomány helyett spekulatív cél-
ból 50+50 milliárdos egyhónapos betétállományt helyeznek ki a jegybankhoz. A bankrendszer
jegybanki számlaállománya így 350 milliárd forintra csökken, és az 50 milliárdos többletkihe-
lyezést vagy lejáró betéteibõl vagy pedig jegybanki hitelbõl kell finanszíroznia. Tegyük fel,



túlzott spekulatív be-
tételhelyezések

Irracionális mértékû spekulatív betételhelyezések többször is
elõfordultak a vizsgált idõszakban. Október végén például piaci kon-
szenzus alakult ki arról, hogy a jegybank hamarosan kamatot csök-
kent. Az erõsen túltartalékolt bankrendszer néhány nap alatt szá-
mottevõen megnövelte jegybanki betétállományát, jelentõs likvidi-
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hogy a következõ héten a bankrendszer nem helyez el betétet, így a második héten a számla-
állomány visszatér a 400 milliárdos szintre. Ugyanakkor az elsõ héten naponta elszenvedett
50 milliárdos likviditáshiányt a hónap során a bankrendszer egészének valahonnan – a jegy-
banktól – meg kell szereznie: egy hétig fenn kell tartani egy 50 milliárd forintos overnight aktív
repóállományt, ami a kamatkiadások között megjelenik.

A spekulatív betételhelyezés következményei a következõ tartalékperiódust is érintik.
Amennyiben a bankrendszer vissza kívánja állítani az eredeti, 50–50 milliárdos hetente lejáró
betétállomány-struktúrát, a második tartalékperiódus elsõ hetében lejáró 100 milliárdos be-
tétállományból csak 50 milliárdot szabad megújítania, a fennmaradó másik 50 milliárdot pe-
dig overnight betétben kell görgetnie egy hétig, hogy a második héten egyhónapos betétben
elhelyezhesse azt. Így visszaáll az eredeti betételhelyezési szerkezet, ugyanakkor a bankrend-
szer az overnight betételhelyezéssel többlet-kamatbevételhez jut.

A táblázatból kiolvasható a két stratégia kamatbevételi és -kiadási szerkezete. A második
stratégia egyrészrõl többletbevétellel jár, hiszen az elsõ héten elhelyezett plusz 50 milliárdos
betét egy hónapig magasabban kamatozik. Ugyanakkor a stratégia többletköltséget is okoz,
hiszen a bankrendszer elveszti az egy-egy héten át fenntartott overnight aktív repóállomány,
illetve overnight betétállomány kamatkülönbözetét. Az, hogy a spekulatív stratégia többletbe-
vételei meghaladják-e a többletkiadásokat, a kamatfolyosó szélességétõl és a kamatcsökken-
tés mértékétõl függ. A példa feltételezései mellett a spekuláció akkor profitábilis, ha a várt ka-
matcsökkentés mértéke nagyobb, mint a kamatfolyosó szélességének egynegyede. (A táblá-
zatban a zéró-profit esetet ábrázoltuk: +/-250 bázispontos kamatfolyosót és 125 bázispontos
kamatcsökkentést feltételeztünk, így a két stratégia kamategyenlege azonos volt.)

A fent leírt példa sok tekintetben leegyszerûsíti a valóságot. Nem vettük figyelembe pél-
dául, hogy a bankoknak lehetõsége van arra, hogy aktív repó helyett például a harmadik hé-
ten lejáró betéteik felhasználásával pótolják a hiányzó likviditást. Ezzel némileg csökkenthetõ
a stratégia finanszírozási költsége: az aktív repó kamatkiadásai helyett az egyhónapos jegy-
banki betétállományon elért egyheti kamatbevétel-kiesés lesz az alternatívaköltség. Ugyan-
akkor a harmadik héten lejáró betétállomány felhasználásával a bankrendszer korábban
egyenletes betételhelyezési stratégiája méginkább felborul, és a betétállomány lejárati struk-
túrájának visszarendezésének költségei a következõ tartalékperiódusban jelentkeznek. A pél-
dában továbbá azt feltételeztük, hogy a bankok pontosan ismerik a kamatlépés idõzítését és
mértékét, ami a valóságban nincs így: a bizonytalanság tovább csökkentheti a spekuláció vár-
ható profitját.

Annak ellenére, hogy sok tekintetben nem realisztikus, a fenti példa rávilágít, hogy a ka-
matlépésekre történõ spekuláció során a kiesõ likviditás késõbbi megszerzésének költségei
meglehetõsen nagyok lehetnek, és számottevõen túlszárnyalhatják a spekuláció nyereséges-
ségét. Ráadásul a példában a bankrendszer egészét vizsgáltuk, így a pótlólagos likviditás
megszerzésének költsége a jegybanki aktív repó és az egynapos betét hozamának különbsége
volt. Ha a spekulációt csak egyetlen bank hajtja végre, a hiányzó likviditást olcsóbban is pótol-
hatja a bankközi piacról, így a spekuláció költségoldalát lecsökkentheti. Az egyedi bank
szempontjából ezért a spekuláció gyakran profitábilisnak tûnhet. Ha azonban a bankrendszer
egésze ugyanabba az irányba kezd spekulálni, a bankközi források kimerülnek, az overnight
hozamok a kamatfolyosó szélére kerülnek, és a pótlólagos likviditás megszerzésének költsé-
gei megemelkednek.



tást vonva ki ezzel a novemberi tartalékperiódusból. Már a hónap
elején látszott, hogy a betételhelyezés miatt fellépõ likviditási költsé-
gek jóval meghaladják egy reális mértékû kamatcsökkentésen elér-
hetõ nyereséget. A likviditáshiány következményeképpen az over-
night hozamok a hónap egésze során az overnight kamatfolyosó te-
tejére tapadtak, a rövid távú likviditás költsége így megnõtt.

az átlagolást a ban-
kok nem használták
ki

A helyzetet súlyosbította, hogy a bankok nem éltek teljes mér-
tékben a havi átlagolás lehetõségével, azaz a nagy betétlejáratokkal
rendelkezõ bankok a hónap elsõ felében nem hiteleztek a hónap vé-
gén lejáró betéteik terhére. Ezt pedig megtehették volna, hiszen a
hónap utolsó napjaira, a betétek lejártával a likviditási helyzet a
visszájára fordult, az overnight kamat szintje leesett, és a felszabadu-
ló likviditás egy része alacsony kamatozású egynapos jegybanki be-
tételhelyezés formájában csapódott ki.

az alul- és túltartalé-
kolás ciklikus válto-
zása

December folyamán a folyamat pontosan az ellenkezõ irány-
ban zajlott le. A bankok – vélhetõen a novemberi tapasztalatok ta-
nulságként – alig helyeztek el egyhónapos betétet. Ehhez az is hoz-
zájárult, hogy a december a karácsony okozta kiszámíthatatlan
készpénzalakulás miatt hagyományosan volatilis hónap a likviditás
szempontjából. A bátortalan betételhelyezések következménye-
képp a bankrendszer túltartalékolt, és december végére nagyfokú
likviditástöbblet alakult ki. Januárban azután megismétlõdött a no-
vemberi forgatókönyv. Jegybanki kamatcsökkentésre számítva a
bankok növelni kezdték betételhelyezésüket, ami eltüntette a szabad
likviditást. A helyzetet súlyosbította, hogy a költségvetési számlaál-
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A bankrendszer egészének relatív eltérése a tartalékkövetelmény által
megszabott elszámolási betétszámla-állománytól



lomány váratlan növekedése további jegybankpénzt vont ki a rend-
szerbõl. Az overnight hozamok újfent az egekbe szöktek, egészen a
hónap végéig.

a piac rövid emléke-
zete

A tartalékszámla-állomány alakulását vizsgálva ugyancsak ki-
tûnik, hogy a jegybanki kamatlépésekre történõ spekuláció számot-
tevõen hozzájárult a likviditási helyzet hektikus alakulásához. Jól el-
különíthetõ a nagyfokú egyhónapos betételhelyezés október utolsó
napjaiban, ami a novemberben tapasztalt likviditásszûkéhez veze-
tett. Hasonló folyamat volt megfigyelhetõ január elsõ felében is; igaz,
ennek hatását a január végi nem várt mértékû adóbefizetés likvidi-
tásszûkítõ hatása is súlyosbította. Az ábráról az is leolvasható, hogy
a piac emlékezete meglehetõsen rövid volt, és mindig csak az elõzõ
hónapban elkövetett hibát próbálta elkerülni. A novemberi
likviditásszûke után a hónap elején a bankrendszer túltartalékolt, így
nagy fölös likviditás halmozódott fel. Januárban ezt elkerülendõ a
bankok visszatértek a novemberi „spekulatív” stratégiához, majd
februárban újból az óvatosság és a túltartalékolás jellemezte a bank-
közi piacot.

A BANKKÖZI FORINTPIAC MAGYARORSZÁGON

30 MAGYAR NEMZETI BANK



a banki likviditásme-
nedzsment alacsony
hatékonysága…

Az elõzõ fejezetben négy olyan elsõdleges okot soroltunk fel, me-
lyek az 1998 szeptembere és 1999 februárja között eltelt idõ-

szakban hozzájárultak a bankközi piacon tapasztalt nagyfokú
likviditási egyensúlytalanságok kialakulásához. A négy elsõdleges
tényezõ a jegybanki eszköztár átalakítása, az orosz válság során ki-
alakult tõkepiaci turbulencia hatása, az egyhetes betét megszünte-
tésének nem megfelelõ kezelése, valamint a túlzott mértékû
spekuláció volt. A továbbiakban az utóbbi két tényezõ mögött meg-
húzódó mélyebb okokat járjuk körül. Számos tény mutat rá arra,
hogy a bankok likviditásmenedzsmentje a vizsgált idõszakban nem
mûködött hatékonyan, gyakran nem használta ki a bankközi piac
nyújtotta profitlehetõségeket és a tartalékátlagolás elõnyeit.

…gyengíti a transz-
missziós mechaniz-
must…

Az 1998 szeptembere óta eltelt idõszak alatt számos olyan je-
lenséget figyelhettünk meg, melyek rávilágítottak, hogy a hazai
bankközi piac sok szempontból távol áll a tökéletes piac elméleti
konstrukciójától. A piac szereplõi gyakran látszólag nem profitmaxi-
malizáló módon viselkednek, esetenként nyilvánvalónak tûnõ arbit-
rázslehetõségek maradnak kihasználatlanul. Ezen piaci tökéletlen-
ségek a jegybank szempontjából elsõsorban azért fontosak, mert
gyengíthetik a transzmissziós mechanizmus hatékonyságát.

…és csökkenti a ban-
kok profitabilitását

A hatékonyan mûködõ bankközi piac természetesen nemcsak
a monetáris transzmissziós mechanizmus szempontjából fontos.
A piac adta lehetõségek kihasználása végsõ soron a forrásköltségek
mérséklõdését hozza, ami növeli a banki profitabilitást. Kompetitív
piacon ez a marzsok szûkülésén keresztül a bankok ügyfélkörének is
kedvezõbb hitelfelvételi és betételhelyezési lehetõségeket jelent.
Mindezeken túl pedig a piaci hatékonyság növelése, a versenypiaci
körülmények kialakulása ahhoz is szükséges, hogy a hazai bankok
az EU-csatlakozás után kialakuló fokozott versenyhelyzetben is
megállják majd a helyüket.
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6. | Hatékonytalanságok a bankok
| likviditásmenedzsmentjében



A banki likviditásmenedzsment
hatékony mûködtetése

a likviditásmenedzs-
ment feladata a fizetõ-

képesség biztosítása
és a

tartalékmegfelelés

A banki likviditásmenedzsment feladata, hogy biztosítsa egyrészt a
pénzintézet mindenkori azonnali fizetõképességét, másrészt pedig a
jegybanki tartalékkövetelmény teljesítését, mindezt a lehetõ legala-
csonyabb költség mellett. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a jegy-
banknál vezetett számlán folyamatosan elegendõ egyenleget kell
tartani az esedékes kifizetésekre úgy, hogy az adott hónap átlagá-
ban a bank teljesítse a tartalékolási kötelezettségét. A rövid távú
likviditáshoz jutás (illetve a rövid távú kihelyezés) elsõsorban a
bankközi piacon, illetve a jegybanki eszközök igénybevételével tör-
ténik.

likviditáselõrejelzés A likviditástervezés természetes alapegysége a tartalékperió-
dus: ez az a legrövidebb idõhorizont, amelyre a banki treasury-nek
valamilyen elképzeléssel kell rendelkeznie a számlaállomány alaku-
lásával kapcsolatban. A számlaállomány-változások jelentõs része
nagy pontossággal elõrejelezhetõ: az esedékes hiteltörlesztések, a
kötvények hozamfizetései stb. pontosan meghatározhatók. A szám-
laállomány egy másik része jó közelítéssel megbecsülhetõ: a bank-
nál vezetett átutalási számlák egyenlegének egy része – például az
adóbefizetéseknek köszönhetõen – hónapon belüli szezonalitást mu-
tat, így akár a számlaátutalások teljes egyenlegének, akár pedig a
nagyobb ügyfelek egyenlegének külön-külön történõ idõsoros elem-
zésével megbecsülhetõ a likviditásszükséglet hónapon belüli cikli-
kus alakulásának jelentõs része.

finanszírozási straté-
gia

Mindezen tényezõk figyelembevételével a tartalékperiódus
minden napján elkészíthetõ egy, a likviditás exogén tényezõinek
várható alakulására vonatkozó elõrejelzés, amely természetesen sok
bizonytalan elemet is tartalmaz. Ezen becsléshez képest alakítható
az endogén elemek – bankközi hitelfelvétel, jegybanki vagy bankkö-
zi betételhelyezés, rövid futamidejû állampapírmûveletek stb. – pá-
lyája úgy, hogy a bank a lehetõ legalacsonyabb finanszírozási költ-
séggel szerezze meg a mûködéshez szükséges jegybankpénz-
mennyiséget. A számlaállomány exogén komponensein kívül ezt
befolyásolhatják a jegybanki kamatok alakulására vonatkozó vára-
kozások (kamatváltoztatási spekuláció), valamint a bankrendszer
egészének likviditási helyzetére vonatkozó elképzelések (például az
adóbefizetések likviditásszûkítõ hatása a hónap második felében,
vagy a devizapiaci intervenció likviditási hatásai). Mindazonáltal a
likviditási terv elkészítésekor a bizonytalanságot is kezelni kell: a
tervnek elegendõ puffert kell tartalmaznia arra az esetre, ha a likvidi-
tási helyzet külsõ sokkok hatására az elõrejelzettõl eltérõen alakul.
A tartalékperiódus elõrehaladtával azután a bizonytalanság fokoza-
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tosan csökken. A tényadatok beérkeztével a terv minden nap felül-
vizsgálható, és szükség szerint módosítható.

gyakran hüvelykujj-
szabályok is elegen-
dõk

A likviditási terv elkészítése erõforrás-igényes, hiszen szükség
van a módszertan kialakítására, a különbözõ bankszervek és a
treasury közötti hatékony adatáramlás megteremtésére stb. Az
olyan pénzintézetek esetében, ahol nincs lehetõség a tervezés ilyen-
fajta rendszerének kidolgozására, alternatívaként egyszerû hüvelyk-
ujjszabályok bevezetésével is számottevõen javítható a likviditásme-
nedzsment hatékonysága. Ilyen szabály lehet például az, ha a tarta-
lékszámla egyenlege egy adott napon legfeljebb az adott bank
overnight aktív repókeretének mértékéig süllyedhet a tartalékolás
teljesítéséhez a periódus hátralevõ részében szükséges átlagos állo-
mány alá. Ez a stratégia azt biztosítja, hogy a tartalékkövetelmény
teljesítéséhez szükséges költség ceteris paribus nem haladhatja meg
a jegybanki aktív repó kamatát.

Néhány példa
a banki likviditásmenedzsment
hibáira

Az 1998 szeptemberétõl kezdõdõ idõszak során a bankközi piacon
gyakran megfigyelhettünk olyan eseteket, melyekbõl nyilvánvaló-
vá vált, hogy a bankok likviditásmenedzsmentje sokszor nem a pia-
ci racionalitás elvének megfelelõen mûködik.

jegybanki overnight
betételhelyezés a pe-
riódus elsõ napján

Az egyik ilyen jelenség az, amikor a tartalékperiódus elsõ nap-
ján a bank overnight betétet helyez el a jegybanknál. Számottevõ be-
tételhelyezés volt megfigyelhetõ december, január és április elsõ
napján. Belátható, hogy ez semmilyen körülmények között sem le-
het indokolt, hiszen létezik olyan stratégia, amely ugyanolyan ered-
ményre vezet, ugyanakkor nagyobb hozamot biztosít. Vizsgáljuk
meg a kérdést kéthetes jegybanki eszköz mellett. Legyen az egyik
stratégia az, hogy a bank 1 napos betétben elhelyez x összeget, míg
a másik lehetõség, hogy x egy-tizennegyedét kéthetes betétben he-
lyezi el, míg a többit az elszámolási számláján hagyja. Hozam szem-
pontjából a második stratégia a kedvezõbb, hiszen a kéthetes betét
kamata magasabb, mint az egynapos betété. Ugyanakkor likviditási
szempontból a két stratégia hatása ugyanaz. Bár az x összeg egy-ti-
zennegyede 2 hétre le lett kötve, viszont a tartalékperiódus 2. napjá-
ra a tartalékkötelezettség az x 13/14-ével csökkent ahhoz képest,
mintha egynapos betétben helyezte volna el a bank a pénzt. Tehát
amennyivel kevesebb likviditással rendelkezik a bank az elkövetke-
zendõ két hétben, ugyanannyival tartalékolási kötelezettsége is le-
csökkent.
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jegybanki betételhe-
lyezés és aktív repó

ugyanazon tartalék-
perióduson belül

A treasury-k pontatlan likviditástervezésére, illetve a bankközi
piac hatékonyságára utal az, ha az adott tartalékperióduson belül
egyszerre kerül sor jegybanki betételhelyezésre és aktív repó igény-
bevételére. Mivel a tartalékkötelezettségnek a periódus átlagában
kell megfelelni, ezért a betételhelyezõ bank és a repó felvevõje egy, a
bankközi piacon egymással kötött üzlet során ugyanolyan likviditási
pozícióba kerülhettek volna. Ugyanakkor a két bank osztozhatott
volna a jegybanki betét és az aktív repó közötti meglehetõsen széles
kamatkülönbözeten. Meg kell említeni, olyan extrém esetek is elõ-
fordultak, hogy ugyanazon bank az adott tartalékperióduson belül
mindkét (aktív és passzív) jegybanki overnight instrumentumot
igénybe vette, illetve hogy egy adott napon a bankközi piac két sze-
replõje közül az egyik overnight jegybanki betétet helyezett el, míg a
másik aktív repót vett igénybe.

túltartalékolás A likviditásmenedzsment pontatlansága abban is megfigyelhe-
tõ, hogy a bankrendszer egésze a legtöbb periódusban számottevõ-
en túltartalékol. Mivel a jegybank csak a kötelezõ tartalék erejéig fi-
zet kamatot az elszámolási számla egyenlegére, a túltartalékolásnak
megfelelõ összegen veszteség képzõdik. Egyes kisbankok esetében
a túltartalékolás természetes, hiszen alacsony tartalékkötelezettsé-
güket meghaladja a bank mûködtetéséhez szükséges minimális
számlaegyenleg. A nagyobb bankok esetében viszont a túltartaléko-
lás a hatékonyabb likviditástervezés segítségével felszámolható len-
ne.

a piacra vonatkozó
információkat a

treasury-k gyakran
figyelmen kívül

hagyták

Az 1998 októberétõl megfigyelhetõ ciklikus likviditás és
overnight kamatalakulásról korábban már volt szó: a bankrendszer
az egyik periódusban likviditásszûkét teremtett, és az overnight ho-
zamok a felszöktek, majd a következõ periódusban a bankok óva-
tossá váltak, így bõ likviditás, valamint alacsony overnight kamat-
szint jellemezte a piacot. Az, hogy a bankrendszer egésze többször
elkövette azt a hibát, hogy az elõzõ tartalékperiódusban mutatott vi-
selkedésnek pontosan az ellenkezõjét csinálta, arra utal, hogy az
egyes bankok nemigen figyelik a többi bank viselkedését, és nem
próbálják a piac ellen úszó stratégiával növelni profitjukat. A bank-
közi piac viselkedésének megfigyelésére a Reuters-en közzétett
jegybanki tartalékadatok (az adott hónapra vonatkozó teljes tarta-
lékkövetelmény, valamint a napi aggregált tartalékszámla- és házi-
pénztár állományok) lehetõséget adnának, ám úgy tûnik, kevés
treasury használta fel ezeket az adatokat likviditásmenedzselési
döntéseinek meghozatala során.
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Az intézményi-szabályozási környezet
hatásai6

a szabályozás nem ki-
elégítõ

A bankközi piac szereplõinek nem racionális viselkedése mögött
feltehetõen a banki treasury-k nem kielégítõ szabályozása és ellen-
õrzése figyelhetõ meg. A treasury-k többsége bizonyos szempont-
ból túl, más szempontból alul van szabályozva. A bankok vezetése a
treasurytevékenység feletti kontroll hiányát gyakran adminisztratív
korlátozásokkal próbálja ellensúlyozni.

a treasury gyakran
„fekete doboz” a
bankvezetés számára

A treasury-k „fekete doboz”-ként való mûködése és ugyanak-
kor a túlzott adminisztratív szabályozás együttes következménye-
ként a bankközi piac hatékonyság számottevõen csökken. Egyrészt
az adminisztratív szabályozás a teljes banki profitabilitás szempont-
jából irracionális érdekek felbukkanását eredményezheti. Erre pél-
dát jelenthet az, hogy egyes bankok treasury-jei likviditáshiány ese-
tén inkább kevesebb ajánlatot nyújtanak be az állampapíraukcióra,
mintsem az aktív repóhoz folyamodjanak, mert az aktív repó igény-
bevételét a treasury-t ellenõrzõ bankszerv felé indokolni kell, míg az
aukcióról való elmaradás okozta profitkiesés senkinek nem tûnik fel.
Ilyen esetekben a napi likviditáshiány az aukciós keresletben és az
állampapírhozamokban is tükrözõdik, ami a monetáris transz-
misszió szempontjából elkerülendõ. A túlszabályozás miatt az egyér-
telmû profitlehetõségek gyakran kihasználatlanul maradnak.
A bankközi hitelezésnél nem jellemzõek az értékpapírral fedezett üz-
letek, így viszonylag alacsony hitellimitekre van szükség, melyek
gyakran effektívvé válnak, csökkentve ezáltal a bankközi piac ké-
pességét a hatékony allokációra.

nincs hatékony ösz-
tönzési mechanizmus

Mivel az elbírálás gyakran nem a megtermelt profit, hanem
egyéb szempontok alapján történik, a treasury-k többnyire nincse-
nek rákényszerítve a hatékony mûködésre, az elõretekintõ likvidi-
tásmenedzselés alkalmazására. Ennek következtében gyakori a tar-
talékátlagolás lehetõségeinek szuboptimális kihasználása és a likvi-
ditás-elõrejelzési módszerek hiánya. Van olyan bank, ahol a
kontrollingvezetõ utasítására a tartalékkövetelménynek naponta
kell megfelelni. A treasury-t ellenõrzõ bankszerv ebben az esetben
nyilvánvalóan nincs tisztában az átlagolás mechanizmusának mû-
ködésével, és ezért „bünteti” a perióduson belüli túltartalékolást.
Ilyen körülmények között nem meglepõ, ha nem alakul ki az a
know-how, amely lehetõvé tenné a váratlan piaci helyzetekre való
tudatos felkészülést, az elõretekintõ likviditástervezést stb. A nem
megfelelõ kontroll ugyanakkor megteremti a lehetõséget a vissza-
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élésekre is: a treasury-kben dolgozó üzletkötõk a bank egészének
érdekei helyett egyéni profitérdekeket követhetnek.

a kockázatcsökken-
tés szerepe

Mindazonáltal az is elképzelhetõ, hogy a bankok egésze szem-
pontjából a likviditásmenedzsment jelenlegi gyakorlata racionális
magatartást tükröz. A tartalékátlagolási mechanizmus lehetõségei-
nek alacsony kihasználása mögött gyakran valószínûleg a likviditási
kockázat minimalizálása húzódik meg. Az is valószínû, hogy a hazai
bankrendszer fejlõdésének jelenlegi szakaszában mind az infrastruk-
turális, mind pedig a humánpolitikai fejlesztés jóval nagyobb megté-
rüléssel kecsegtet az egyéb banktevékenységekben – hitelelbírálás
stb. –, mint a likviditásmenedzsment területén, ami szintén a bank-
közi piac fejlõdése ellen hat.

az effektív tartalékrá-
ta mint korlát

A kisebb bankok esetében egyéb tényezõk is afelé mutatnak,
hogy a bankközi piac és a tartalékátlagolás lehetõségeit nem képe-
sek kihasználni. A kisbankok egy része nagymértékben finanszíroz-
za magát külföldi forrásokból, melyek után jelenleg nem kell tartalé-
kot képezni (pontosabban az ilyen források tartalékrátája 0 száza-
lék). Emiatt ezen bankok effektív tartalékkövetelménye átlagos
számlaforgalmukhoz képest meglehetõsen alacsony. Ennek ered-
ményeképp gyakran elõfordul, hogy nem tudják kihasználni a tarta-
lékátlagolás adta lehetõségeket, hiszen ha túlságosan felmegy a tar-
talékszámla-egyenlegük, akkor azt csak olyan alacsony – nullához
közeli – számlaállománnyal tudnák kompenzálni, amely alacso-
nyabb, mint a folyamatos likviditást biztosító egyenleg szintje.7

a treasury fenntartá-
sa gyakran túl költsé-

ges

A bankrendszer egy bizonyos szegmense – egy-két kicsi, spe-
cializált pénzintézet – pedig tudatosan kivonja magát a bankközi pi-
acról. Ezen pénzintézetek számára méretüknél fogva – legalábbis
fejlõdésük jelenlegi szakaszában – nem éri meg egy komoly treasury
infrastruktúrájának fenntartása. Ezen bankok likviditásmenedzs-
mentje ezért a jegybankkal folytatott mûveletekre koncentrálódik.
Így valószínûleg magasabbak a finanszírozási költségek, ám az így
elszenvedett veszteség még mindig kisebb, mint egy „igazi” treasury
fenntartási költségei.

a repópiac kialakulá-
sának szabályozási

korlátai

A bankközi piac hatékony mûködését idõnként a szabályozási
környezet hiányosságai is korlátozzák. Erre jó példát szolgáltat a
bankközi repópiac fejletlensége. A bankközi piaci hitelezés során
– mind az overnight futamidõn, mind pedig a hosszabb lejáratoknál –
a bankok gyakran beleütköznek a egymással szembeni hitellimitek-
be. A limiteken felüli rövid futamidejû hitelnyújtás nemzetközi szin-
ten is elterjedt eszköze a repó (értékpapír-visszavásárlási megálla-
podás), amely közel teljes fedezettséget nyújt az ügyfélkockázattal
szemben. A repóügyletek alkalmazása így számottevõen elõsegít-
hetné a mély és likvid pénzpiac kialakulását.
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A jelenlegi jogi és számviteli szabályozás nem kedvez a
repópiac kialakulásának. Az ún. óvadéki repó esetében – amikor az
üzlet fedezetéül szolgáló értékpapír nem kerül át a hitelezõ birtoká-
ba, csak egy letéti számlán elkülönítik – a csõdtörvény szerint a hite-
lezõnek nincs lehetõsége érvényesíteni a zálogjogát. A szállításos
repó esetében pedig a jelenlegi számviteli gyakorlat az ügyletek nyi-
tása és lezárása során a fedezetül szolgáló értékpapírok újraértékelé-
sét követeli meg. Ez a kimutatott számviteli profitot mind idõben,
mind pedig az üzletágak között átrendezi, ami gyakorta ellenérde-
keltséget teremt a repó használatával kapcsolatban.8

mindezen tényezõk
gyengítik a monetáris
transzmisszió haté-
konyságát

Az eddigiekben leírt jelenségek torzítást visznek a bankközi
piac mûködésébe, amelynek ezáltal csökken a képessége arra,
hogy hatékonyan allokálja a likviditást. A piac így kevésbé képes
tompítani a likviditási sokkok hatását, ami az overnight hozamok in-
gadozásához vezethet. A piaci tökéletlenségek ugyanakkor ahhoz is
hozzájárulhatnak, hogy a legrövidebb futamidõn tapasztalt változé-
konyság tovaterjedjen a hosszabb lejáratokra is. Ilyen szempontból
tehát a piac tökéletlenségei pótlólagos „zajt” visznek a transzmisszi-
ós mechanizmus mûködésébe, csökkentve ezáltal annak hatékony-
ságát.

Feltételezhetõ, hogy hosszabb távon a bankok a jelenleginél
többet áldoznak majd mind a treasury-k mûködésének szabályozá-
sára és ellenõrzésére, mind pedig a hatékony likviditásmenedzs-
ment által megkövetelt infrastrukturális és személyi feltételek meg-
teremtésére. Ez mindenképpen javítja majd a monetáris transz-
missziós mechanizmus mûködését, és egyben a banki tevékenység
profitabilitását növelni fogja. A lehetséges szabályozási megoldások
között említhetõ a banki treasury-k profitcenterként való mûködte-
tése, valamint egyénekre (dealerekre) lebontott pozícióvezetési
rendszerek bevezetése, ami lehetõvé teszi az egyéni teljesítményér-
tékelést. Természetesen ezen intézkedések kezdeményezése nem
elsõsorban jegybanki feladat.
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1999. március 1.: a
kéthetes betét beveze-

tése
1999. március 1-jétõl a jegybank egy hónapról két hétre rövidítet-

te le irányadó instrumentumának futamidejét. Az intézkedés szá-
mottevõen megváltoztatta a banki likviditásmenedzsment
feltételrendszerét. Az eddig felgyülemlett tapasztalatok alapján úgy
tûnik, hogy a kéthetes betételhelyezési lehetõség mellett enyhültek
a korábban tapasztalt likviditási anomáliák.

az új eszköz csökken-
tette a likviditási ano-

máliák
kialakulásának esé-

lyeit

A kéthetes betét bevezetésével a banki likviditásmenedzselés
könnyebb lett ahhoz képest, mint amilyen az egyhónapos betételhe-
lyezés mellett volt. Az a tény, hogy a hónap elsõ felében jegybanki
betétben elhelyezett összeg még ugyanabban a tartalékperiódusban
visszafolyik a bankok tartalékszámlájára, lehetõvé teszi a tartalék-
periódus során elkövetett tévedések késõbbi korrigálását. Azaz, ha a
bank rosszul jelezte elõre likviditásának alakulását és a havi tarta-
lékkövetelményéhez képest a számlaálllománya túlságosan ala-
csony, akkor a tartalékperiódus elsõ felében elhelyezett betéteinek
lejáró állományából kipótolhatja a szükséges jegybankpénz-
mennyiséget. Az egyhónapos betét esetében ilyen utólagos korrek-
cióra nem volt lehetõség: a hónap elején elhelyezett betét állománya
az adott periódusban tartalékolásra már nem volt felhasználható.
Ugyanakkor a kéthetes betét mellett az egyhónapos instrumentum-
hoz képest csökkent a jegybanki kamatlépésekre történõ spekuláció
nyereségessége is, és ezáltal mérséklõdött annak a veszélye, hogy a
túlzott spekulatív betételhelyezések miatt alakuljanak ki tartós likvi-
ditáshiányok a bankrendszer egészében. Mindezek tükrében arra
számíthatunk, hogy a közeljövõben nem vagy a korábbiaknál jóval
kisebb mértékben alakulnak ki tartós elmozdulások az overnight ho-
zamban. A változtatás óta eltelt idõszak adatai mindezt megerõsíteni
látszanak.

Felmerül a kérdés, hogy mi lett volna akkor, ha már 1998 szep-
temberétõl kezdõdõen eleve bevezetésre kerül a kéthetes instru-
mentum? Valószínûsíthetõ, hogy a szeptember–októberben tapasz-
talt, a devizapiaci turbulenciáknak és a forint melletti intervenciónak
betudott overnight hozamingadozást a kéthetes eszköz mellett is ta-
pasztaltuk volna. A novemberben, decemberben és januárban ta-
pasztalt extrém ingadozások azonban valószínûleg rövidebb futam-
idejû jegybanki betét esetén nem, vagy legalábbis a ténylegesen ta-
pasztaltnál jóval kisebb mértékben jelentkeztek volna.
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Az 1998 szeptembere és 1999 tavasza közötti idõszak
nagyon tanulságos volt a hazai pénzpiac értékelése

szempontjából. Az orosz válság hatásai és az akkori jegy-
banki eszköztár által teremtett feltételrendszer a bankkö-
zi forintpiac mûködésének olyan problémáira engedett
rálátást, melyek egyébként kevéssé megfigyelhetõk.
A fenti idõszakban tapasztalt nagyfokú likviditási egyen-
súlytalanságok egy hatékonyan mûködõ piacon valószí-
nûleg nem alakultak volna ki.

A szeptemberi orosz válság hatásain túl a likviditási
helyzet anomáliái egyrészt a jegybanki eszköztár meg-
változtatásának, másfelõl a bankközi piac alacsony haté-
konyságának tudhatók be. A forintpiacon kialakult tartós
egyensúlytalanságok a monetáris transzmissziós me-
chanizmusra is hatást gyakoroltak. A bankközi piac ala-
csony hatékonysága a banki treasury-k intézményi és
szabályozási környezetében tapasztalható hiányossá-
gokra vezethetõk vissza. A treasury-k célratörõ ellenõr-
zése és a piac fejlõdését visszafogó szabályozási környe-
zet megváltoztatása egyrészt javítaná a jegybank kont-
rollját a transzmissziós mechanizmus szempontjából ki-
tüntetett lejáratok hozama felett, másrészt az egész
bankrendszer versenyképességét is növelné. A kéthetes
jegybanki betét bevezetése ugyan némileg enyhítette a
problémát, ám a banki likviditásmenedzsment mélyeb-
ben meghúzódó hiányosságait nem orvosolta.
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Az overnight hozamok ingadozása
és hosszabb hozamok alakulása közötti
összefüggés vizsgálata
vektor-autoregresszióval

A felhasznált adatok

Abankközi likviditás egyensúlytalanságának mérésére a bank-
közi overnight átlaghozam és a jegybanki irányadó kamat kü-

lönbségét használtuk (ONGAP). A számszerû összehasonlíthatóság
érdekében mindkét kamatból effektív hozamot számoltunk. Ez a
változó feltehetõen jól tükrözi a bankrendszer likviditását érõ sokko-
kat, hiszen egyensúlyi helyzetben az overnight befektetés folyama-
tos továbbgörgetésével elérhetõ hozamnak meg kell egyeznie az
egyhónapos (1999 márciusától kéthetes) jegybanki eszköz hoza-
mával, azaz a két kamat különbsége ekkor zérus. Ha a rendszert
ugyanakkor átmeneti likviditási sokkok érik, ezek rövid távon meg-
növelhetik, illetve lecsökkenthetik az egynapos hitelek és kihelyezé-
sek vonzerejét, és így eltérítik az overnight hozamokat a hosszú távú
egyensúlytól.

A monetáris transzmisszió tökéletlenségének számszerûsítésé-
hez a jegybanki irányadó eszköz – az egyhónapos, késõbb kéthetes
betét – kamata és az operatív cél – a 3–6 hónapos kamatszint – kö-
zötti kapcsolatból indultunk ki. „Tökéletes” transzmisszió esetén a
jegybanki eszköz kamata determinisztikusan meghatározza az ope-
ratív célt. Ebben az esetben az operatív célként használt hozamnak
meg kell egyeznie a jegybanki kamattal. A gyakorlatban a két ho-
zam természetesen szinte soha nem egyenlõ. A különbség a transz-
misszió zajának tekinthetõ.

A fentieket figyelembe véve ezért a jegybanki kamatból, vala-
mint a 3 hónapos BUBOR-ból számított effektív hozamok különbsé-
gét (BUBGAP) a jegybanki transzmisszió tökéletlenségének mérõ-
számaként használtuk. A BUBGAP tulajdonképpen a 3 hónapos
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BUBOR-nak a monetáris politika által meg nem magyarázott részé-
nek tekinthetõ.9

A teljes idõsort kettébontottuk egy 1998. januárjától augusztus
15-ig (I. periódus) tartó és egy 1998. október végétõl 1999. április
30-ig (II. periódus) terjedõ szakaszra. Az idõsorból kihagytuk az
1998. augusztus 15 és október 30 közötti megfigyeléseket, mert az
ebben az idõszakban tapasztalt tõkepiaci turbulenciák és a devizapi-
aci intervenció hatásai túlságosan eltorzították volna a kapott ered-
ményeket.

I. táblázat: leíró statisztikák

Teljes idõszak
I. idõszak

(1998. január 5. – 1998.
augusztus 15.)

II. idõszak
(1998. november–
1999. április 30.)

Változó ONGAP BUBGAP ONGAP BUBGAP ONGAP BUBGAP

Átlag –0,120 –0,420 –0,303 –0,745 0,178 –0,241
Szórás 1,906 0,633 1,071 0,253 2,338 0,352

A két idõsorra vonatkozó adatokat vizsgálva látszik, hogy az
ONGAP szórása (I. táblázat) a II. idõszakban jóval nagyobb, mint az
I. idõszaki szórás. Ez egybecseng azon megfigyelésünkkel, hogy az
overnight hozamok szeptembertõl kezdõdõen a korábbiaknál jóval
nagyobb ingadozást mutattak. Az autokorrelációs függvények (i.
ábra) az ONGAP-nek a saját késleltetett értékeivel mutatott korrelá-
cióját mutatják a késleltetés függvényében. Az ábráról leolvasható,
hogy az elsõ idõszakban mindössze az elsõ késleltetés mutat
autokorrelációt, a második idõszakban viszont az 1. és a 8. késlelte-
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9 A BUBOR és a jegybanki kamat különbsége a transzmisszió zaján kívül valószínûleg tartalmaz
valamifajta – lejárati, kockázati stb. – prémiumot is. A továbbiakban azt feltételezzük, hogy ez a pré-
mium idõben közel állandó, így a BUBGAP-nak csak a szintjét befolyásolja, a rövid távú dinamiká-
ját viszont nem.

I. ábra: az ONGAP autokorrelációs függvénye (ACF)
az I. és a II. idõszakra vonatkozóan

II. idõszak

-1

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Késleltetések száma

ACF
I. idõszak

-1

-0,8

-0,6

-0,4

-0,2

0

0,2

0,4

0,6

0,8

1

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Késleltetések száma

ACF



tés között végig szignifikánsan pozitív a korrelációs együttható. Ez
azt jelzi, hogy a II. idõszakban az overnight kamatok eltérései a ka-
matfolyosó közepétõl idõben jóval tartósabbnak bizonyultak, mint
az I. idõszakban.

A vektor-autoregressziós vizsgálat

Az overnight hozamok jegybanki hozamtól való eltérésének
(ONGAP) a transzmisszióra – pontosabban a 3 hónapos
BUBOR-nak a jegybanki kamat által nem magyarázott részére
(BUBGAP) – gyakorolt hatását kétváltozós vektor-autoregressziós
(VAR) technikával becsültük.10 A korábbi fejezetekben megfogal-
mazott sejtések alapján várható, hogy az I. periódusban az
overnight hozamok eltérése nem befolyásolta transzmissziót, míg a
II. periódusban a jegybanki eszköztár módosulásai és az erre rosszul
reagáló bankközi pénzpiac viselkedése miatt az overnight hozam el-
térései (ONGAP) tükrözõdnek majd a 3 hónapos BUBOR alakulásá-
ban (BUBGAP) is.
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10 A vektor-autoregressziós idõsorelemzéssel kapcsolatban lásd pl. Hamilton (1994), 11. feje-
zet.

Nullhipotézis: ONGAP nem Granger-oka BUBGAP-nek
I. idõszak (1998. jan. 5. –

1998. aug. 15.)
II. idõszak (1998. nov. 1. –

1999. ápr. 30.)
késleltetés f-statisztika p-érték késleltetés f-statisztika p-érték

1 0,340 0,561 1 7,037** 0,009
2 0,228 0,796 2 3,192** 0,045
3 0,078 0,972 3 2,637* 0,052
4 0,063 0,993 4 2,246* 0,068
5 0,055 0,998 5 2,337** 0,046
6 0,048 0,999 6 1,921* 0,083

* A nullhipotézis 10%-os szignifikanciaszint mellett elvethetõ.
** A nullhipotézis 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethetõ.

Nullhipotézis: BUBGAP nem Granger-oka ONGAP-nek
I. idõszak (1998. jan. 5. –

1998. aug. 15.)
II. idõszak (1998. nov. 1. –

1999. ápr. 30.)

késleltetés f-statisztika p-érték késleltetés f-statisztika p-érték

1 0,550 0,459 1 1,159 0,284

2 1,674 0,191 2 1,176 0,312

3 1,088 0,356 3 0,882 0,453

4 0,832 0,507 4 0,886 0,474

5 0,683 0,637 5 0,810 0,545
6 0,645 0,694 6 0,910 0,491

II. táblázat: a Granger-oksági teszt eredményei



Elsõ lépésben Granger-oksági tesztet végeztünk11 (II. táblázat).
Az eredmények azt sugallják, hogy a vizsgálat I. idõszakában az
overnight kamatoknak a jegybanki irányadó kamattól való eltérése
(ONGAP) nem hordozott többletinformációt a 3 hónapos BUBOR
alakulásával kapcsolatban. A II. idõszakban a Granger-teszt ugyan-
akkor szignifikáns és stabil kapcsolatot jelez az ONGAP és a
BUBGAP között: az elõbbi változó késleltetett értékei elõrejelzik az
utóbbi változó alakulását.

A vektor-autoregressziós modellbõl számított impulzus-válasz
függvények azt mutatják meg, hogy egy adott változót érõ exogén
sokk hogyan befolyásolja a modellben szereplõ változók idõbeni le-
futását. Az ONGAP és BUBGAP változókra felírt VAR-modell impul-
zus-válasz függvényei (II. ábra) egybecsengenek a Granger-oksági
teszt eredményével. Az overnight kamatok elmozdulásának a
BUBOR-ra gyakorolt hatását vizsgálva (bal alsó grafikonok) megál-
lapítható, hogy az elsõ idõszakban az overnight hozamok ingadozá-
sa nem hatott szignifikáns mértékben a BUBOR-nak a jegybanki ka-
mat által nem magyarázott részére. A II. idõszakban ezzel szemben
az overnight kamatok elmozdulása szignifikáns hatást gyakorolt a
BUBOR néhány (5–15) nappal késõbbi értékeire. A likviditást érõ
sokkok tehát néhány napos késleltetéssel átgyûrûztek a 3 hónapos
bankközi hozamokra.

Az ONGAP második idõszakban mért szórásának ismeretében
a torzító hatás nagyságrendjére is következtethetünk. Az impulzus-
válasz függvények szerint egy szórásnak (2,338 százalékpontnak)
megfelelõ overnight kamatelmozdulás 5–6 bázisponttal téríti el a
3 hónapos BUBOR-t. Ez azt jelenti, hogy 1998 novembere és 1999
februárja között, amikor az overnight hozam a kamatfolyosó két szé-
le között mozgott, ez a mozgás nagyjából egy +/–10 bázispontos
nagyságrendû ingadozást vitt a 3 hónapos BUBOR alakulásába.

A VAR-modellbõl számítható variancia-dekompozíció azzal
kapcsolatban szolgáltat információt, hogy egy adott változó szóró-
dásához milyen súllyal járulnak hozzá a modellben szereplõ külön-
bözõ változók. A variancia-dekompozíció eredménye a III. ábrán lát-
ható. A grafikonok megerõsítik az eddigi vizsgálatok során leszûrt
következtetéseket.

Míg az I. idõszakban a 3 hónapos BUBOR reziduumainak
varianciája szinte száz százalékban saját magának tudható be, addig
a II. periódusban az overnight hozamok eltérése a BUBGAP szóródá-
sának körülbelül 40 százalékáért felelõs. A VAR-modell szerint tehát
az overnight hozamok ingadozása a vizsgált idõszakban számottevõ
tényezõje volt a monetáris transzmissziós mechanizmus mûködésé-
ben tapasztalható „zaj”-nak.
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11 A Granger-teszt azt vizsgálja, hogy A változó múltbeli (késleltetett) értékei segítenek-e
elõrejelezni B változó jelenbeli alakulását (Granger 1969).
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II. ábra: impulzusválasz függvények

A VAR-modellek becsléséhez 4 késleltetést használtunk, a késleltetések számát
likelihood-arány teszttel határoztuk meg. Az impulzus-válasz függvények kiszámítása során az
(ONGAP, BUBGAP) sorrendet feltételeztük, a sorrend felcserélése nem befolyásolta számotte-
võen a kapott eredményt. A konfidencia-intervallumokat analitikus módszerrel határoztuk
meg. A VAR reziduumok korrelációja (0,136, illetve 0,108-as korrelációs együtthatók az I., il-
letve a II. idõszakra vonatkozóan) nem volt szignifikáns.

I. idõszak (1998. január 5.–1998. augusztus 15.)
Egy szórásnak megfelelõ impulzusra adott válaszok

(50 periódus, 95%-os konfidencia-intervallumok)

II. idõszak (1998. november 1.–1999. április 30.)
Egy szórásnak megfelelõ impulzusra adott válaszok

(50 periódus, 95%-os konfidencia-intervallumok)
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III. ábra: variancia-dekompozíció

I. idõszak (1998. január 5.–1998. augusztus 15.)
A változók varianciájának dekompozíciója

II. idõszak (1998. november 1.–1999. április 30.)
A változók varianciájának dekompozíciója
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Az elõbbi elemzés úgy is elvégezhetõ, hogy a 3 hónapos
BUBOR-hozam helyére a megfelelõ futamidejû ÁKK benchmark
kincstárjegyhozam kerül. A VAR-modell a kincstárjegyhozamok
esetében is hasonló eredményeket szolgáltatott, ugyanakkor a ki-
mutatott kapcsolat kevésbé volt szignifikáns, mint a bankközi ho-
zam esetében. Ennek egyik lehetséges magyarázata az, hogy míg a
bankközi piac szereplõi kizárólag a bankok, addig az állampapírpiac
résztvevõi jóval tágabb körbõl kerülnek ki. Az állampapírpiac nem
banki szereplõinek viselkedését nem befolyásolja a bankközi likvidi-
tás alakulása. A két piacon kialakuló hozamok eltérését az is lehetõ-
vé teszi, hogy a bankközi piac – fõként a hosszabb futamidõk esetén
– nem elég „mély”, így elképzelhetõ, hogy forgalom hiányában a két
piac kamatkülönbözetét nem lehet learbitrálni.

Összefoglalásként elmondható, hogy az empirikus vizsgálat
alátámasztotta az elméleti megfontolások alapján megfogalmazott
sejtésünket, miszerint 1998 novemberétõl a bankközi piac likviditási
anomáliái és az ennek hatására kialakult nagyfokú hozamingadozás
az overnight futamidõn befolyásolta a jegybanki transzmisszió
szempontjából kitüntetett hozamokat, és ezáltal csorbította a mone-
táris transzmissziós mechanizmus hatékonyságát. Ez a hatás fõként
a bankközi hozamok esetében volt számottevõ, ám bizonyos mér-
tékben a kincstárjegyhozamok alakulásában is tükrözõdött.

Az empirikus elemzéshez felhasznált idõsorok
hosszú távú együttmozgása

A vektor-autoregressziós vizsgálat során az overnight hozamok és a
3 hónapos BUBOR kapcsolatát vizsgáltuk. Mielõtt a Granger-oksági
tesztet és a VAR-modell becslését elvégeztük volna, mindkét válto-
zóból levontuk a jegybanki kamat szintjét annak érdekében, hogy
változóink egyrészt csak a monetáris politika hatásain kívüli zajt
tartalmazzák, másrészt pedig hogy a becsléshez használt idõsoro-
kat stacionáriussá tegyük. Így kaptuk az ONGAP és a BUBGAP vál-
tozókat.

Az overnight és a BUBOR-hozamok, valamint a jegybanki ka-
mat különbségének képzése mögött az a feltételezés húzódik meg,
hogy mind az overnight hozam, mind pedig a 3 hónapos BUBOR
hosszú távú együttmozgást mutat a jegybanki kamattal, és a jegy-
banki kamatlépések egy az egyben tükrözõdnek mind az overnight
hozam, mind pedig a BUBOR hosszú távú pályájában. A hosszú távú
kapcsolat létezése – feltételezésünk jogossága – ökonometriailag
tesztelhetõ.

A változók szintje közötti hosszú távú kapcsolatot általában
kointegrációs módszerekkel szokták tesztelni, melyek feltételezik,
hogy a kointegráló változók elsõ fokon integráltak. Az általunk vizs-
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gált három változó közül az egyik esetében az egységgyökteszt
trendstacionaritást jelez. Ennek magyarázata az lehet, hogy a vizs-
gált idõszakban a jegybanki kamat szintje folyamatosan csökkent
(az idõszak alatt mindössze egy alkalommal került sor kamateme-
lésre). Olyan tesztre volt ezért szükségünk, amely függetlenül a vál-
tozók integráltsági fokától képes információt szolgáltatni a közöttük
fennálló hosszú távú kapcsolat létezésérõl.

A hagyományos kointegrációs tesztekkkel ellentétben a
Pesaran, Shin és Smith (1999) által kidolgozott technikával abban
az esetben is tesztelhetjük a változók közötti hosszú távú együttmoz-
gást, ha nem ismerjük pontosan a kérdéses változók integráltságá-
nak fokát, illetve ha nem tudjuk biztosan, hogy a változók trend-,
avagy differenciastacionáriusak. Két változó esetében a teszthez az
alábbi egyenlet becslését kell elvégezni:

∆ Σ ∆ Σ ∆x x y x yt t t i
p

x i t i i
p

y i t i= + + + + +− − = − = −α β β γ γ21 1 1 1 1, , δ∆yt , (A1)

ahol x és y a két változó, amelyrõl el akarjuk dönteni, hogy együtt
mozognak-e. A két változó közötti hosszú távú kapcsolat paraméte-
rei a b1 és a b2 paraméterekbõl származtathatók. Pesaran, Shin és
Smith két különbözõ tesztstatisztikát is javasol a hosszú távú kap-
csolat létezésének eldöntésére. Az egyik egy F-teszt a b1=b2=0 rest-
rikció mellett, a másik pedig a b1 paraméterhez tartozó t-érték.
Mindkét tesztstatisztikához két kritikus érték tartozik. Az alsó érték
annak feltételezésével került kiszámításra, hogy mindkét változó
stacionárius, míg a felsõ akkor érvényes, ha mindkét változó elsõ
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III. táblázat: egységgyöktesztek a 3 hónapos BUBOR-ra,
a jegybanki irányadó kamatra és az overnight bankközi kamatra12

Változó Trend Konstans Késleltetés ADF Kritikus
érték (5%)

3 hónapos BUBOR nincs nincs 3 –1,37 –1,94

Jegybanki irányadó kamat van van 0 –2,08 –3,42

Overnight hozam van van 1 –6,21 –3,42

Vizsgált idõszak: 1998. január – 1999. április.
Megfigyelések száma: 334.
A kibõvített Dickey-Fuller (ADF) teszt eredményei.
Nullhipotézis: A változó egységgyököt tartalmaz.

12 Az egységgyöktesztek elvégzésénél egy tág – 15 késleltetést tartalmazó – modellbõl indultunk
ki, és addig szûkítettük a késleltetések számát, amíg a legutolsó késleltetés szignifikánssá nem vált.
Hasonlóképpen, elõször egy konstans tagot és trendet is tartalmazó modellt becsültünk. Amennyi-
ben a trend nem volt szignifikáns, kikerült a modellbõl. Ha az így leszûkített modellben a konstans
nem volt szignifikáns, akkor konstans és trend nélkül becsültük újra a modellt.



fokon integrált. Amennyiben a teszt értéke alacsonyabb az alsó
kritikus értéknél, akkor a hosszú távú kapcsolat hiányának null-
hipotézise elfogadható. Amennyiben a tesztstatisztika értéke a két
kritikus érték közé esik, akkor a változók integráltsági fokának is-
merete nélkül a hosszú távú kapcsolat megléte nem dönthetõ el
egyértelmûen. Ha a tesztstatisztika értéke meghaladja a felsõ kriti-
kus értéket is, akkor elvethetõ a nullhipotézis, azaz a két változó
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Koefficiens Becslés Szt. hiba T-érték Koefficiens Becslés Szt. hiba T-érték

α 0,102 0,121 0,841 α 0,227 0,678 0,334

β1 –0,062 0,016 –3,787 β1 –0,207 0,037 –5,470

β2 0,056 0,016 3,359 β2 0,192 0,051 3,766

γx,1 0,399 0,055 7,172 γx,1 0,288 0,056 5,094

γx,2 –0,174 0,060 –2,900 γx,2 –0,051 0,054 –0,939

γx,3 –0,116 0,058 –1,976 γx,3 0,016 0,054 0,300

γx,4 0,036 0,057 0,620 γx,4 0,060 0,053 1,129

γx,5 0,064 0,056 1,139 γx,5 0,052 0,052 0,990

γx,6 0,010 0,055 0,170 γx,6 0,055 0,051 1,080

γx,7 0,072 0,051 1,399 γx,7 0,103 0,049 2,083

γx,8 0,157 0,048 3,262 γx,8 0,098 0,050 1,960

γy,1 0,071 0,078 0,909 γy,1 0,566 0,434 1,303

γy,2 0,531 0,078 6,797 γy,2 –0,313 0,435 –0,718

γy,3 0,083 0,084 0,980 γy,3 0,359 0,439 0,817

γy,4 0,485 0,084 5,748 γy,4 –1,301 0,439 –2,958

γy,5 0,156 0,088 1,752 γy,5 –0,603 0,444 –1,355

γy,6 –0,463 0,088 –5,210 γy,6 –0,131 0,444 –0,295

γy,7 0,006 0,091 0,066 γy,7 1,042 0,442 2,355

γy,8 –0,032 0,091 –0,359 γy,8 –0,178 0,445 –0,401

δ 0,098 0,076 1,284 δ 0,372 0,436 0,854

R2: 0,503 R2(a): 0,47 D-W:1,998 F: 16,32 R2: 0,233 R2(a): 0,18 D-W:2,07 F: 4,91

x: a három hónapos BUBOR
y: a jegybanki irányadó kamat
felhasznált adatok: 1998 január – 1999. április
megfigyelések száma: 327

x: az overnight kamat
y: a jegybanki irányadó kamat
Felhasznált adatok: 1998 január – 1999. április
megfigyelések száma: 327

IV. táblázat: az (A1) egyenlet becsült paraméterei



szintje ebben az esetben hosszú távon együtt mozog. Pesaran, Shin
és Smith mind az F, mind a t-statisztikára közli az általuk számított
kritikus értékeket.

Az IV. táblázat az (A1) egyenlet OLS-becslésének adatait tar-
talmazza. Az x változó szerepét az overnight, illetve a BUBOR-hozam
játssza, míg az y változó a jegybanki irányadó kamat.

Az információs kritériumok, valamint az autokorrelációs tesz-
tek alapján p=8 késleltetés mellett végeztük el a becsléseket.

A Pesaran-Shin-Smith teszt alapján elfogadhatjuk, hogy mind
az overnight hozamok, mind pedig a 3 hónapos BUBOR hosszú távú
együttmozgást mutat a jegybank irányadó kamatával. A tesztstatisz-
tika értéke mindkét kamat esetében mind a t-, mind az F-próba so-
rán meghaladta az 5 százalékos szignifikanciaszinthez tartozó felsõ
kritikus értéket, így feltevésünk megállja a helyét, függetlenül a vál-
tozók integráltsági fokától.

A b1 és a b2 paraméterek vizsgálatával megállapítható a hosszú
távú együttmozgás jellege. Mindkét vizsgált kamat esetében a két
paraméter ellentétes elõjelû, ugyanakkor abszolút értékük statiszti-
kai értelemben egyenlõnek tekinthetõ. Ez azt jelenti, hogy a jegy-
banki kamatlépésekre az overnight és a BUBOR-hozamok egy az
egyben reagálnak.

Végezetül egységgyöktesztet végeztünk annak eldöntésére,
hogy a jegybanki irányadó kamat szintjének levonásával képzett
változóink – a BUBGAP és az ONGAP – stacionáriusak-e. Az ered-
mények alapján mindkét változó esetében elvethetõ az egységgyök
létezése, azaz a VAR-modell becslése során nem merül fel a hamis
regresszió problémája.
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x: a három hónapos BUBOR (BUB3)
y: a jegybanki irányadó kamat (CBR)

x: az overnight kamat (BUB3)
y: a jegybanki irányadó kamat (CBR)

Tesztsta-
tisztika

Alsó
kritikus
érték

Felsõ
kritikus
érték

Tesztsta-
tisztika

Alsó
kritikus
érték

Felsõ
kritikus
érték

F-teszt 7,24 4,94 5,73 F-teszt 15,04 4,94 5,73

T-teszt –3,78 –2,86 –3,22 T-teszt –5,47 –2,86 –3,22

A kritikus értékek 5%-os szignifikanciaszintre vonatkoznak. Az F-teszt a b1=b2=0 restrikció
mellett számított Wald-tesztstatisztika értéke. A t-teszt a β1 paraméterhez tartozó t-érték.

V. táblázat: a Pesaran-Shin-Smith-féle teszt eredményei
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VI. táblázat: egységgyök-tesztek
a BUBGAP és ONGAP változókra

Változó Trend Konstans Késleltetés ADF Kritikus érték
(5%)

ONGAP nincs nincs 8 –5,59 –1,94

BUBGAP nincs nincs 8 –2,55 –1,94

Vizsgált idõszak: 1998. január – 1999. április.
Megfigyelések száma: 334.
A kibõvített Dickey-Fuller (ADF) teszt eredményei.
Nullhipotézis: A változó egységgyököt tartalmaz.
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