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OSSZEFOGLALAS

hazai bankkézi piac likviditasi helyzete és ennek

megfeleléen az overnight hozamok alakulasa 1998
szeptemberétél 1999 tavaszaig a korabbi idészakhoz keé-
pest joval nagyobb ingadozast mutatott. E tanulmany
célja az, hogy feltarja a fenti id6északban tapasztalt
egyensulytalansagok mégott meghtzodo okokat, és a
monetaris politika szempontjabol nézve ésszefoglalja az
idbszak tapasztalatait.

A jegybank szamara az overnight hozamok ingado-
zasa akkor hatranyos, ha az tovagytrtizik a hozamgérbe
hosszabb lejarataira is. Ez altalaban nem kdvetkezik be,
am mivel a fenti idészakban az overnight hozamok el-
mozdulasai tartésnak bizonyultak, a likviditasi helyzet a
hosszabb lejaratok hozamaira is kihatott. Okonometriai
vizsgalataink eredményei kimutattak, hogy az overnight
hozam ingadozasa hatassal volt a 3 honapos bankkézi
kamatokra.

A likviditasi helyzet hektikus alakulasa és a bank-
kézi overnight hozamok drasztikus ingadozasai mégott
részben az orosz valsag hatasai és a jegybanki eszkéztar
atalakitasa allt, emellett ugyanakkor a banki treasury-k
likviditasmenedzsmentjének hianyossagai is hozzajarul-
tak a piac turbulenciaihoz. A piaci adatok vizsgalata sza-
mos olyan helyzetre vilagitott ra, amikor a bankkézi piac
szerepldi irracionalisan viselkedtek, s ez hozzajarult a lik-
viditasi anomaliak tartos fennmaradasahoz.

Szamos oka lehet annak, hogy a treasury-k mtikéde-
se eltér a racionalis viselkedéstol. Egyrészt a bankokon
belil a treasury-k szabalyozasa is hozzajarul ahhoz,
hogy a likviditasmenedzselési déntések idénként csak
korlatozottan ésszertiek. A jogi-szamviteli koérnyezet
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A BANKKOZI FORINTPIAC MAGYARORSZAGON

egyes elemei is hatraltatiak a bankkoézi piac fejlédését,
példaul a bankkdzi repomliveletek elterjedését. Ugyan-
akkor az is valoszintsitheto, hogy a bankrendszer egy ré-
szének - legalabbis a fejlédés jelenlegi szakaszaban -
nem éri meg a treasury-tevékenység, vagy legalabbis
azon beliil a likviditasmenedzselési tertilet fejlesztése.

A jegybanki iranyado instrumentum futamidejének
egy honaprol két hétre térténd csdkkentése enyhitette a
piac likviditasi zavarait, ugyanakkor a bankkdézi piac ha-
tékonysagi problémait nem oldotta — nem is oldhatta -
meg.

A szerz6 kdszonettel tartozik az MNB Pénzpolitikai
Foosztalya, valamint Kézgazdasagi és Kutatasi Foéoszta-
lya munkatarsainak a tanulmany korabbi valtozataihoz
flzbtt, épito jellegli észrevételeikeért.
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1.| BEVEZETES

hazai bankkézi piac likviditasi helyzete és ennek

megfelel6éen az overnight hozamok alakulasa 1998
szeptemberétél 1999 tavaszaig a korabbi idészakhoz ké-
pest joval nagyobb ingadozast mutatott. Ebben a tanul-
manyban az egyensulytalansagok mogoétt meghtizodo
okokat tekintjik at, €s a monetaris politika szempontja-
bol nézve 6sszefoglaljuk ezen id6szak tapasztalatait.

A ll. fejezet roviden jellemzi az overnight hozamala-
kulas fontosabb tendenciait az 1998 szeptemberétdl
1999 marciusaig tartdé periddusban. A lll. fejezet az
overnight hozamalakulas és a monetaris transzmisszios
mechanizmus kapcsolatanak kilénb6zé tényezdit vizs-
galja, és sorra veszi azokat az eszkdzoket, melyeket a
jegybankok az overnight hozamok simitasara altalaban
hasznalnak. A IV. fejezet empirikus érveket szolgaltat
arra vonatkozoéan, hogy 1998 6szétél kezdédden a likvi-
ditasi sokkok tukrozédtek a jegybank szempontjabdl ki-
tintetett kamatok alakulasaban is. Az V. fejezet klasszifi-
kalja azokat az els6dleges okokat, melyek a likviditasi
helyzet korabban nem tapasztalt mértékld ingadozasai-
hoz vezettek a vizsgalt periodusban. A VI. fejezetben a
bankkozi piac hatékonysagi problémairél esik szé: a je-
lenlegi intézményi és szabalyozasi kdrnyezet egyes ele-
mei aktivan hozzajarulnak ahhoz, hogy a banki
treasury-k nem képesek teljes mértékben kihasznalni a
piac nyujtotta lehetéségeket. A VII. fejezet roviden érté-
keli a jegybanki iranyad6 eszkoz futamidejének egy ho-
naprol két hétre valo leroviditésének a likviditasme-
nedzsmentre gyakorolt kedvezd hatasait. A VIII. fejezet
Osszefoglalja a kovetkeztetéseket.
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2.

1998 augusztusa for-
dulépont a bankkézi
piac miikédésében

piaci anomaliak

az overnight kama-
tok ingadozasa meg-
nott

A bankkozi overnight kamat alakulasa
1998 szeptemberétdl 1999 marciusaig

hazai bankkozi forintpiac mikédésében 1998 augusztusanak

vége fordulopontot jelentett. A jegybanki eszkdztar szamottevé
valtoztatasokon esett at, és ezzel szinte egyidé6ben megszint a révid
lejaratu t6kebearamlas okozta folyamatos likviditastobblet. Az ezen
két hatas egyttteseként jelentkezd likviditasi sokkok kihivast jelen-
tettek az egyenletes strukturalis likviditastébblethez és meglehetd-
sen ,kényelmes” jegybanki eszkdztarhoz szokott banki treasury-k
szamara, tartalékolasi stratégiajuk megvaltoztatasara és aktivabb
likviditAsmenedzsmentre kényszeritve Sket.

A bankrendszer egésze nehezen birkozott meg a likviditasme-
nedzselés Uj feltételrendszerével. A bankkézi piac anomaliaira utal,
hogy a bankok a korabbinal nagyobb mértékben fordultak a jegy-
bank egynapos instrumentumaihoz. Mig az év elsé nyolc hénapja-
ban januar kivételével nem kertlt sor az overnight aktiv rep6 igény-
bevételére, addig az év utols6 négy hoéonapjanak mindegyikében
sziikség volt az egynapos jegybanki forrasra. Hasonl6 extrémitasok
figyelhet6k meg az overnight jegybanki betétallomany alakulasaban
is. Mig az év els6 8 honapjaban minddssze 4 alkalommal kertlt sor
50 milliard forintot meghalad6é egynapos betételhelyezésre, addig
szeptember és december kozott 9 ilyen nap is volt, rdadasul az
elsé nyolc honap négy kiugro értékébdl is harom augusztus utolsé
napjaira esik.

A likviditasi helyzet fesziiltségei az overnight kamatok alakula-
saban is tikrozédtek. Az 1. abrén lathaté, hogy 1998 augusztuséat
megel6z8en minddssze néhany alkalommal figyelhettiink meg sza-
mottevé kiugrast az overnight hozamokban, jellemz&en a tartalék-
periédus utols6 egy-két napjan. Az év utolsé négy hoénapjaban
ugyanakkor az egynapos kamat kordbban soha nem tapasztalt mér-
tékben ingadozott a kamatfolyoso felsé és alsé hatara kozott. Ra-
adasul mig a korabbi idészakban csak a tartalékperiddus utolsd
napjaiban tapasztalhattunk kiugré értékeket, addig 1998 &szén
az overnight kamat gyakorta hosszabb idére a kamatfolyos6 szélére
kerdlt.

A kamatingadozas novekedését az is jol tikrozi, hogy az
overnight hozamnak az egyhénapos jegybanki betét hozama kérili
szérasa a szeptembert6l decemberig tart6 id6szakban két és félszer
nagyobb, mint a megel6zé idészakban.
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A turbulenciak 1999 elsé két hénapjaban is folytatodtak. Janu-
arban likviditashiany és tartésan magas overnight hozamok, febru-
arban ezzel ellentétben folyamatos likviditastobblet jellemezte a pia-
cot. Véltozast csak a marciusi honap hozott, amikor is a jegybank
iranyado eszkdzének futamideje egy honaprol két hétre csokkent.

1. abra
Az overnight kamat alakulasa 1998-99-ben
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3.| Az overnight hozamok valtozékonysaga
és a monetaris transzmisszio6

az overnight kamat-
ingadozas akkor ka-
ros, ha tovagydrtizik
a hozamgorbe men-

tén

Ajegybank szempontjabél az a legfontosabb kérdés, hogy az ala-
csony és magas likviditasa idészakok valtakozasa és az ennek
nyoman kialakult nagyfokti hozamingadozas az overnight piacon
befolyasolja-e a monetéris politika transzmissziés mechanizmusa-
nak hatékonysagat.

A jegybank operativ kamatcélja a 3-6 honapos pénzpiaci, al-
lampapir-piaci kamatszintre vonatkozik. A jegybanki eszkoztar se-
gitségével az e futamidoén kialakuldé hozamok szintjét igyekszik befo-
lyasolni. Az overnight hozamok ingadozasat akkor szoktak karosnak
tekinteni, ha az tovagytrlzik a hozamgdrbe mentén, azaz ha az
overnight hozamok mozgasa magaval rangatja a jegybanki szem-
pontbdl kitlintetett hozamokat is. Ez nyilvanvaléan kéaros, hiszen egy
ilyen helyzetben a pillanatnyi likviditasi helyzet befolyasolja a jegy-
banki operativ célként megjeldlt kamatok alakulasat, és ennek so-
ran zajt visz a monetaris transzmisszié mechanizmuséba. Kévetke-
zésképp a jegybanki kamatlépések nem feltétleniil tikrézédnek
egyértelmlen a hozamalakulasban, a Iépések jelzésértéke
(signaling) tompul. Mindezek hatasaként csokken a monetéris poli-
tika befolydsa a beruhazasi és megtakaritasi dontésekre, az aggre-
galt keresletre és végsd soron az inflaciéra.

A szakirodalomban gyakran talalkozhatunk olyan allasponttal,
mely implicit vagy explicit mdédon azt feltételezi, hogy az overnight
kamatok ingadozasa automatikusan tovaterjed a hosszabb lejara-
tokra, ezért csokkentése mindenképpen kivanatos. Ez nem feltétle-
niil igaz.! Az alabbiakban megvizsgaljuk, hogy melyek azok a koriil-
mények, melyek fennéllasa esetén karosnak tekinthetjik az
overnight kamatok valtozékonysagat, mikor indokolt ezen véaltozé-
konysag mérséklése, és mik azok az eszk6zok, amelyeket a jegy-
bankok az ingadozasok tompitasara hasznalnak.

! Az overnight hozamok valtozékonysaganak a monetaris transzmissziéra gyakorolt hatasairél
készitett empirikus vizsgalatok eredményei nem egyértelmiiek. Kasman (1993) hat fejlett orszag
1988 és 1991 kozotti adatait vizsgalva azt talalta, hogy az overnight hozamingadozas mindéssze
egy orszagban (Svajcban) gyliriizott &t a harom hénapos pénzpiaci kamatokra. Borio (1997) ezzel
szemben egy, hosszabb idésorokat felhasznalé vizsgéalat soran arra az eredményre jutott, hogy a 12
vizsgalt orszag kozul 11 esetében az overnight hozamok ingadozasanak mértéke szignifikans mér-
tékben befolyasolta a harom hénapos hozamok véltozékonyséagat is.

10
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Atmeneti és tartés elmozdulasok

A probléma vilagos targyalasa érdekében érdemes megkilonbdz-  a kamatingadozasok
tetni a kamatingadozasok két tipusat. Egy adott kamatlab valtozé- ke tipusa
konysaga jelentheti egy kozépértéktél — az overnight hozamok ese-

tében a jegybanki iranyad6 kamat szintjétdl — valé pozitiv és negativ

iranyu eltérések gyors valtakozasat, de azt is jelentheti, hogy

hosszabb ideig fennalld, a trendtdl valé egyiranyu eltérések alakul-

nak ki, melyeket azutan a trendhez val6 visszatérés kovet.

Racionalis befektet6i magatartast és hatékony piacokat feltéte-  csak a tartos eltéres
lezve az overnight hozamok révid tava ingadozasa nem tekinthetd  lekinthetd karosnak
kéarosnak. Az overnight hozamok ingadozéasa csak akkor rontja a
transzmisszidos mechanizmus hatékonysagat, ha a hozam tartésan
—itt a ,tartdés” szon legalabb 1-2 hetes periddust értink — eltér a jegy-
bank irdnyad6 kamata altal kijel6lt szinttdl.

Az overnight kamatok elmozdulasa hatékonyan muikddé bank-  a hatékony piacokat
kozi piac esetén atmenetinek, legfeljebb néhény napig fennéallé je-  atmeneliingadoza-
lenségnek tekinthetd. Az overnight hozamingadozast altalaban révid sok jellemzlk
tava likviditasi sokkok okozzak. llyen lehet példaul a koltségvetés
szamlajara torténd varatlan befizetés, vagy a lakossag készpénzigé-
nyének elére nem latott megugrasa: ezek az események szikitik a
bankk®ézi piac egészének likviditasat. A bankkdézi piac hatékony mu-
kodése, valamint a megfelel6en eléretekinté banki likviditasme-
nedzsment mellett az igy keletkez§ likviditashianyt (vagy tobbletet)

a bankok lejaré betétallomanyaikbdl néhany nap alatt kipétolhatjak
(illetve tobblet-betételhelyezéssel felszamolhatjéak).

Tegyuk fel, hogy a tartalékperiédus egy adott napjan likviditas-
szlike jellemzi a bankrendszert, és egynapos pénzhez csak magas
hozam mellett lehet hozzajutni. Ez nem feltétlentil jelenti azt, hogy ez
a helyzet tartésan — hetekig, hénapokig — igy is fog maradni. Az adott
napi overnight kamatszint nem hordoz pétldlagos informaciot a
hosszabb lejarati hozamok varhat6 alakulasaval kapcsolatban, mi-
vel az overnight kamatok alakulasat els6sorban a napi likviditasi
helyzet hatarozza meg. igy nem feltételezhetjiik, hogy az overnight
hozam roévid tavu ingadozasa magaval rantja a hosszabb lejaratok
hozamait.

A magyar allampapirpiacon a bankok mint vasarlok szamotte-  abankkezi likviditas
v6 szerepet jatszanak.? Még itt sem talalunk racionalis okot arra, ésazallampapirpiac
hogy a bankk®ézi likviditas atmeneti zavarai befolyasoljak a hosszabb
lejaratt hozamokat. Felvethet6 ugyanis, hogy egy bankok altal do-
minalt piacon likviditassziike idején a bankrendszer sziikds szamla-
allomanyat nem kivéanja allampapir-vasarlasra forditani, igy az alta-
la tdmasztott allampapir-kereslet csdkken, és ez az dllampapirhoza-
mok emelkedéséhez vezethet. Ha azonban az alacsony likviditast at-

2 A forgalomban lévé allampapirok mintegy 30 szazaléka a kereskedelmi bankok és szakositott
pénzintézetek tulajdonaban van.
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a tartés kamatelmoz-
dulasok tovabbgy-

rtiznek

révid...

meneti jelenségnek tekintjik, a fenti viselkedés sem racionalis. Ha
ugyanis a bank ugy gondolja, hogy kedvezé hozam mellett hozzajut-
hat egy adott allampapirhoz, akkor azt likviditasi helyzetétdl fugget-
lentll érdemes megvasarolnia. Alacsony likviditas esetén érdemes
akéar néhany napig alacsonyabb tartalékszamla-alloméanyt fenntar-
tani, és a hianyt késébb ,kiatlagolni”. Még a tartalékolasi periédus
végén is érdemes a bankrendszernek inkabb a magas overnight ka-
mat mellett jegybanki vagy bankkazi hitelt felvennie, és abbél finan-
sziroznia a kedvezének igérkezé allampapir-vasarlast, hiszen a
likviditasszike és a magas forraskoltség atmeneti jelenség, mig a
megvaséarolt allampapir hosszabb tavon megtériil6 befektetés. A lik-
viditasmenedzsment és a befektetési dontések tehat szétvalasztha-
tok abban az esetben, ha az overnight hozam elmozdulasa - a likvidi-
tasi sokk — varhatéan néhany nap alatt lecseng. A racionélis befekte-
t6i magatartas és a megfeleléen likvid piac feltételezése tehat még a
bankok éaltal dominalt allampapirpiac esetén sem ad magyarazatot
arra, hogy a bankkozi piac néhény napos likviditéasi zavara befolyas-
sal legyen a hosszabb hozamokra.

A fenti gondolatmenet kiindulépontja az volt, hogy az overnight
hozamok megvaltozasat a bankok atmeneti, mindéssze néhany na-
pig fennéllé jelenségnek gondoljék. Ha az overnight kamatelmozdu-
las nem atmeneti likviditasi zavar kovetkezménye, hanem tartésabb
overnight kamatszintvaltozast jelez, akkor természetesen ez tikro-
z6dni fog a hosszabb hozamok elmozduléséaban is. Ha a piac szerep-
16i szamara nyilvanvald, hogy a likviditasi sokk hatasa néhany nap
alatt nem enyészik el, hanem akéar néhany hétig is fennallhat, akkor
a bankok a bankkdzi overnight betét tovagérgetésével tartésan ma-
gasabb hozamot érhetnek el, mint az irdnyadé jegybanki eszk6z ka-
mata. Ez pedig a hataridés kamatparitason keresztiil tovagytrizhet
a tavolabbi lejaratokra is.

Altalaban elmondhato, hogy minél hosszabb az adott overnight
kamatemelkedés vagy -csokkenés varhaté id6tartama, annél na-
gyobb mértékben és annél hosszabb lejaratokon érezteti a hatasat.
Szamitasaink szerint ha a piac arra szamit, hogy az overnight hozam
2-3 szézalékponttal emelkedik meg, és ez az emelkedés legalabb
két hétig fennall, ez az elmozdulas mar 40-50 bazispont korili el-
mozdulast okozhat a harom hénapos lejaraton.

Az overnight kamatemelkedés id6tartamara vonatkoz6 vara-
kozasoknak a hozamgoérbére gyakorolt hatasat tikrozi a 2. abra.
Vastag folytonos vonallal jeloltiik az eredeti hozamgoérbét. Az (a)-val
jeldlt esetben a piac arra szamit, hogy az overnight hozamok emel-
kedése egy rovid ideig tarté — néhany napos - likviditasi hiany ered-
ménye, igy az overnight hozamemelkedés, mindéssze a hozamgor-
be egészen rovid végére van hatassal, igy a legrévidebb hozamok el-
mozdulasa csak elenyészé mértékben érezteti hatasat a hosszabb le-
jaratokon.

12
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2. abra

Az overnight kamatemelkedés hatasa
a hozamgérbére harom kiilénbézé piaci varakozas mellett

kamat

lejérat
3 6 9 12 hénap

A (b) eset azt jelzi, amikor az alacsony likviditas egy viszonylag  ...kézéeptava...
hosszabb idészak, akar egy egész tartalékperiddus alatt fennall.
llyenkor a hataridés kamatparitason keresztul az overnight hozamok
emelkedése egyre gyenglilé mértékben tovagytrizhet az 1-3-6 ho-
napos lejaratokra is. llyen helyzet volt megfigyelheté 1998 novem-
berében. Ekkor az oktdber végi nagyfoki egyhénapos betételhelye-
zés kovetkezményeként a bankrendszer egésze likviditashiannyal
klizdoétt szinte a teljes tartalékperiédus alatt. Ekkor az overnight ho-
zamok 200-250 bazispontos eltérése a folyosé kozepéhez képest a
3 hénapos hozamok szamottevé emelkedésében is tikrozédott.?
Hasonlé jelenséget figyelhettiink meg 1999 januarjaban is.

A (c) eset arra utal, amikor az overnight hozamok emelkedése  ...és tartos overnight
a kamatszint tartés ndvekedését jelzi. Ez altalaban csak extrém ese- ~ kamatemelkedés ha-
tekben fordul eld, hiszen a kamatszint eltolédasa éaltalaban nem az tsa a hozamgorbere
edgynapos lejaraton jelentkezik el6szér, hanem tébbnyire a jegybanki
iranyadé kamat megvaltoztatasanak koévetkezménye. llyen ritka
esetre ugyanakkor j6 példat szolgéltat az 1998. szeptemberi helyzet.
Ekkor a forint az intervenciés sav gyenge oldalara kertlt, a piac a
hozamok emelkedésére szamitott, am az MNB hosszt ideig nem
emelte meg az iranyad6 kamatot. Az overnight hozam a kamatfolyo-

3 Mas kérdés, hogy a tartos likviditashiany kialakulasa elsésorban nem véletlen tényezSknek
volt koszénhetd, ennek kialakuldsaban fontos szerepet jatszott a jegybanki kamatlépésekre ira-
nyulé spekulacioé.
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a jegybanki kamatle-
pésekre irdanyulo va-
rakozasok hatasa

a jegybanki kontroll
és a kamatparitas

kamatcsékkentési

vérakozasok:
pivoting

sO felsé szélére kerilt, és a bankrendszer arra szamitott, hogy az
MNB hamarosan a teljes kamatfolyosé6t megemeli majd, és a ho-
zamszint tartésan magasabb marad. Ennek kovetkeztében a
benchmark hozamok minden lejaraton kdvették az overnight futam-
idén tapasztalt emelkedést, azaz a teljes hozamgorbe felfelé moz-
dult.

Osszefoglalva a fentieket megallapithaté, hogy az overnight
kamatok ingadozdsa Gnmagaban nem gyengiti a transzmisszidés me-
chanizmus hatékonysagat. Az ingadozas csak akkor tekinthetd ka-
rosnak, ha tartés elmozdulasokkal parosul, azaz ha a likviditasi sok-
kok lecsengése hosszu id6t vesz igénybe, és igy az overnight hoza-
mok tartésan a kamatfolyosé egyik vagy masik szélére kertlhetnek.

Az overnight hozamok és a jegybanki
kamatlépésekkel kapcsolatos varakozasok:
pivoting

A fenti elemzés implicit médon tébbnyire azt feltételezi, hogy a jegy-
banki irdnyadé kamat szintje alland6, vagy legalabbis a piaci sze-
repl6k nem szamitanak a jegybanki kamatok valtoztatasara. Ha
szamitasba vesszik a jegybanki kamatlépésekkel kapcsolatos piaci
varakozasok hozamgodrbére gyakorolt hatasat, az magyarazatul
szolgalhat az overnight hozamok alkalmankénti tartés elmozdula-
sara. Mint azt a kdvetkez6kben bemutatjuk, ez a tipust ingadozés
nem karos, csak akkor, ha a bankrendszer a kamatlépésre torténdé
spekulaciés soran nem veszi figyelembe a spekulativ miveletek lik-
viditasi hatéasait.

A jegybank a hataridés kamatparitéas felhasznalasaval képes a
rovid kamatokon keresztiil a hosszabb hozamokra hatéast kifejteni.
Ennek megfeleléen a 3 héonapos hozamszint olyan szintre all be,
hogy a 3 hénapos befektetés hozama megegyezzen az 1 honapos
befektetés 3 honapon keresztiil torténd gorgetésének varhatéd hoza-
maval. Amennyiben példaul stabil 1 honapos jegybanki kamatokat
var a piac, a 3 hénapos névleges hozamnak meg kell haladnia az
1 hénaposat, mivel a gorgetett befektetés kamatos kamat elérését
jelenti. Ha altalanos kamatcsodkkenési trendet vér a piac, akkor a ho-
zamgOrbe természetesen inverz alakd, mivel az 1 hénapos befekte-
tés gorgetése soran egyre alacsonyabb kamatok mellett lehetséges
csak az Gjrabefektetés.

Amennyiben a piac nagy val6szinliséggel kamatcsdkkentésre
szamit, a valtoztatas vart idépontja koril elfordul a hozamgérbe
(pivoting). Ha a jegybank a véltoztatas vart idépontjanal hosszabb
lejaraton fix kamat mellett korlatlan mennyiségig rendelkezésre éll,
akkor a hozamgorbe a jegybanki eszk6z futamideje és a kamatval-
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toztatasig varhat6 idétartam 6sszegének megfelelé futamidé koril
fordul el.* A jelenség magyarazata az, hogy a piaci szereplék a ka-
matcsdkkenés miatt varhatod atarazédasokbdl a lehets legnagyobb
profitot szeretnék kihozni. Ha a hozamgérbe a kamatcsékkentés ha-
taséara varhatéan parhuzamosan lefelé tolédik majd el, akkor a ma-
gas duration-nel rendelkezé pénziigyi eszk6zok éra jelent6sen meg-
né: annal nagyobb tékenyereség érhet6 el, minél magasabb a
duration. Ennek ismeretében a piaci szerepl6k kamatcsdkkentési
varakozasok idején igyekeznek minél hosszabb lejarata fix kamato-
zasu értékpapirokat venni, ami ezen papirok arfolyamat (hozamét)
mar a kamatcsokkentés elétt felhajtja (lenyomja). Ennek a spekula-
cibs stratégianak a hatékonysaga tovabb fokozhato, ha a befekteté a
hosszabb papirok véasarlasédhoz rovid lejaratu — példaul bankkozi —
hiteleket is felhasznél, annak tudatdban, hogy a kamatcstkkentés
utan a rovid lejaratokon is csokken majd a hozamszint, igy a késéb-
biekben a hosszabb lejarata befektetést olcsébb rovid forrasokkal
tudja majd finanszirozni. A rovid forrasok irant megnévekvé kereslet
kamatcsokkentési varakozasok esetén az egészen révid hozamok
emelkedését valtja ki. Kamatemelési varakozasok esetén a fent leirt
folyamatok ellenkezé elgjellel jatszédnak le, igy a hozamgoérbe me-
redeksége csokken.

Osszességében tehat a kamatcsokkentési varakozasok a ho-
zamgorbe elforduldsdhoz vezetnek, a hozamgoérbe elmozdulésa

3. abra

A hozamgérbe elmozdulasa
ajegybanki kamatvaltoztatasokra iranyulé varakozasok esetén (pivoting)

kamat

lejarat
3 6 9 12 hoénap

4 A pivotingot leiré elméleti modellekkel kapcsolatban lasd pl. Schnadt és Whittaker (1993).
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a pivoting nem tekint-

heté karosnak...

...csak ha talzott mér-
tékti spekulacioval

parosul

Jjegybanki irdnyadé
kamat az overnight

futamidén

hosszabb lejaratokon megelSlegezi a vart kamatvaltoztatast. Ezért
amennyiben a jegybank nem véltoztat kamatot, de a kamatcsok-
kentési varakozasok Gjra és Ujra megerésddnek, a hosszabb hoza-
mok ingadozasa még stabil jegybanki kamatszint mellett is megné.

Fontos hangsulyozni, hogy mig az el6z6 részben a kamatel-
mozdulasokat exogén sokkokra (a koltségvetési szamlaallomany
véltozasa stb.) vezettik vissza, addig a pivoting éaltal okozott révid
tdva kamatingadozas oka a piaci szerepl6k véarakozéasaiban kere-
sendd. A pivoting miatti kamatingadozas nem sziikségszerden ka-
ros, hiszen informéaciét hordoz a jegybank szamara a kamatszintre
vonatkozo varakozasokkal kapcsolatban, emellett amennyiben a pi-
aci vérakozas beteljesil, és a jegybank meghozza a vart kamatlé-
pést, a pivoting automatikusan felszamolja 6nmagét. Ha ilyen eset-
ben a jegybank az overnight hozamok elmozdulasat ,hagyomanyos”
eszk6zokkel - tul szlik kamatfolyoséval vagy példaul pétidlagos lik-
viditas juttatasaval vagy kiszivasaval — kivanja tompitani, akkor az-
zal csak a pénzpiaci szerepl6k spekulacios lehetéségeit nodveli, akik
olcsébban juthatnak hozza rovid lejarata forrdsokhoz ahhoz, hogy
noveljék koveteléseik duration-jét. Ha a jegybank az ilyen jellegi
kamatingadozast mégis el szeretné kertlni, akkor az adekvat mod-
szer a piac medfelel$ informalasa, a jegybanki szandékok és varhato
kamatpolitika vilagos kommunikécioja.

A pivoting hatasa 6nmagaban nem karos, azonban a jegybanki
kamatvaltoztatasokra torténd tulzott meértékd spekulacié idénként
mégis tartos likviditashianyok kialakulasahoz vezethet. Ez akkor
fordulhat el6, ha a spekulacids stratégia megvalésitasa soran a ban-
kok nem veszik figyelembe tevékenységiiknek jovébeli likviditasuk-
ra gyakorolt hatasat. Az igy generalodo tartés likviditasi sokkok az
egyszerd pivoting-gal ellentétben nem enyésznek el a jegybanki ka-
matlépés utan sem. llyen esetben - bar az eredeti kamatelmozdulas
mogott a jegybanki kamatlépéssel kapcsolatos varakozas all — a tar-
tos egyensulytalansagot a tulzott spekulacié okozta likviditashiany
okozza. Az ilyenfajta spekulativ viselkedés 1998 szeptemberétdl
kezd6dben nagyban hozzajarult a bankkozi overnight kamatingado-
zashoz.

Overnight targeting

Az overnight kamatingadozas csokkentése 6énmagaban nem cél.
Csak akkor van ra szikség, ha az overnight hozamok elmozdulasa
tartds, hiszen az overnight kamatingadozasok csak ekkor befolya-
soljédk karosan a transzmisszi6és mechanizmust. Szdmos jegybank
emellett azonban azért térekszik az overnight hozamok véltozé-
konysagéanak csotkkentésére, mert irdnyadénak tekintett kamatat
az overnight futamidén hirdeti meg (Ausztralia, Kanada, USA stb.).
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Egy ilyen eszkoztar-kialakitas mellett a piaci szerepl6k varakozasa-
it a jegybank az overnight hozamokon keresztiil befolyasolja. A leg-
rovidebb lejarat hozamainak barmilyen ingadozasa ebben az eset-
ben azért karos, mert nagymértékben rontja a jegybanki lépések jel-
zésértékét, hiszen a piac nem képes tokéletesen elkiiloniteni egy-
mastoél a monetéaris politikai célokat szolgal6é szandékolt kamatval-
toztatasokat és a likviditasi helyzet fliggvényében alakulé rovid tava
ingadozasokat. Ezen orszagok jegybankjai ezért arra térekednek,
hogy az overnight hozamok ingadozéasat a leheté legkisebbre csok-
kentsék, minimalizéalva igy annak az esélyét, hogy a piac félreértel-
mezze a monetaris politikai 1épéseket. llyen eszkdztar mellett a
pivoting okozta spekulacié sem jelent problémaét, hiszen a hozam-
gorbe elforduldsanak nyereséges kihasznalaséat a jegybanki eszkoz
rovid futamideje nem teszi lehetévé.

Az overnight kamatingadozas
csokkentésének eszkozei

A bankkéozi révid kamatok ingadozasanak csdkkentésére szolgalo
egyik igen elterjedt eszk6z az dtlagolas mechanizmusa. Az atlagoléas
lehet6évé teszi, hogy a bankoknak ne minden egyes napon, hanem
csak egy bizonyos idészak atlagaban kelljen megfelelnie a kotelezé
tartalékkovetelménynek. igy likviditashiannyal zar6dé napokon a
bankoknak nem feltétlentl sziikkséges bankkézi vagy jegybanki hi-
telt felvennilik, hiszen a tartalékolasi periddus hatralévé idészakan
belill tébblet képzésével kompenzalhatjak a korabbi hianyt. Az id6-
szakos hianyok és tobbletek ellenére a peri6dus atlagaban a bankok
mégis képesek megfelelni a tartalékkovetelménynek. Az atlagolas
mechanizmusa ezéltal tompitja az &tmeneti likviditasi sokkokat, igy
azok nem, vagy csak kisebb mértékben gytriiznek at a bankkaozi pi-
acra és az overnight hozamokra.

Az éatlagolasi mechanizmus ,hozamsimité” hatasa annél na-
gyobb, minél magasabb a tartalékrata, és minél hosszabb az atlago-
lasi periédus. Ha ugyanis a bankko6zi elszamoléasi rendszer nem teszi
lehet6vé a negativ egyenleget (overdraft), és a tartalékrata is ala-
csony, akkor a tartalékkotelezettségtdl vald nagy, pozitiv iranyu el-
térések nem ellensulyozhatok megfelelé mértékd hiannyal, hiszen az
negativ egyenleghez vezetne. Az efféle pozitiv likviditasi sokkot az az
atlagolas igy nem képes tompitani, kovetkezésképp az a bankkozi
piaco? manifesztalodik, és feltehetéen nagymértékld kamatesést
okoz.

® Hasonl6 érvelés fogalmazhat6 meg a tartalékkovetelménytdl valé maximalis eltérés szabalyo-
zaséaval kapcsolatban is, hiszen az a zérus egyenleghez hasonléan alsé korlatot szab az atlagolas ki-
hasznéalasara.

tartalékatlagolas

MUHELYTANULMANYOK
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overnight kamatfo-

lyoso

aktiv likviditasme-

nedzsment

Az atlagolasi periddus hossza szintén fontos a hozamok simita-
sénak szempontjabol. Minél hosszabb ugyanis az atlagolas periodu-
sa, annal nagyobb mozgastere van a bankoknak a magas és ala-
csony likviditasu id6északok kozotti atcsoportositasra, és annal
hosszabb likviditasi sokkok kezelését teszi lehet6vé a rendszer. Mig
egy tiznapos folyamatos likviditasi hiany egy kéthetes tartalékolasi
periodusban nehezen kezelheté, addig egy hoénap alatt mar jo
eséllyel képes kompenzélni a széamlaalloméany hidnyat a bank.
Fennall természetesen a veszély, hogy a periddus végére a bankok
~elszamitjdk magukat”, igy az atlagoléasi periédus utolsé 1-2 napjat
altalaban pezsgé bankkozi piac és kiugréan magas vagy alacsony
overnight kamat jellemzi. Ez az ingadozas azonban semmiképpen
sem karos a transzmissziés mechanizmus szempontjabdl, hiszen a
piaci szereplék tisztaban vannak az okaval és az elmozdulas véarha-
téan rovid idétartamaval, igy a periddus végi overnight kamatinga-
dozéds nagy valoszinlséggel nem gytrizik at a hozamgorbe
hosszabb végére. A jegybankok ezért altalaban nem to6rédnek a peri-
6dusvégi nagy hozamingadozasokkal.

Szintén a hozamok stabilizalaséat szolgélja az overnight kamat-
folyosé. A kamatkorridor, amellett hogy a jegybank lender of last
resort funkciéjahoz kapcsolédéan prudenciélis szerepet is betdlt, fel-
sé és also6 korlatot szab az egynapos kamatok alakulasanak, igy le-
vagja a széls6séges hozamingadozasokat. Az overnight kamatfolyo-
soval elérheté hozamsimitas mértékének ugyanakkor korlatot szab
az a tény, hogy a tulsagosan szik korridor a pivotingon keresztil le-
het6séget teremt a jegybanki kamatlépésekre torténd spekuléaciora.
Ha ugyanis a piac példaul kamatcsokkentésre szamit, megnovelheti
a hosszabb lejaratt irdnyado jegybanki instrumentumba térténd be-
tételhelyezését, mikdzben rovid futamideji bankkoézi vagy jegybanki
hitelbdl finanszirozza magéat. Minél sziikebb az overnight kamatfo-
lyosé, annél alacsonyabb az aktiv repé kamata, kdvetkezésképp a
bankrendszer szamara annal kisebb koltséggel jar az effajta spekula-
ci6. Adott futamideji jegybanki eszk6z mellett tehat 1étezik egy mi-
nimalis kamatkorridor-szélesség, amelynél sziikebb folyos6 esetén
a bankrendszer hatékonyan képes spekuléalni a jegybanki kamat-
dontésekre. Ezt a mértéket a kamatfolyosé kialakitasanal a jegy-
bankoknak figyelembe kell venniiik.

A rovid kamatok simitasanak és a bankkozi likviditasi helyzet
egyenletessé tételének harmadik lehetséges eszkdze az aktiv likvidi-
tasmenedzsment. Ennek keretében a jegybank nyiltpiaci miveletek-
kel (altalaban tenderekkel) befolyasolja a bankkézi piacon rendel-
kezésre all6 pénzmennyiséget olymodon, hogy kisimitsa a piacot
éré sokkok hatasait. Mig az el6z6 két eszkdz — a tartalékatlagolas és
a kamatfolyos6 — piaci automatizmusokon keresztiil fejti ki a hatéa-
sat, addig az aktiv likviditasmenedzsment diszkrecionalis jegybanki
dontéseket igényel, tovabba hatékony mikodtetéséhez sziikség van
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a bankkozi likviditas alakulasanak meglehetésen pontos elérejelzé-
sére.

Az MNB jelenleg mindharom eszkozt hasznalja. A likviditasi
sokkok tompitéasanak elsédleges eszkdze az atlagolas, amely az
1998 szeptembertél bevezetett egyhdénapos atlagolasi periédus
mellett meglehetésen rugalmas likviditasmenedzselést tesz lehetd-
vé. Ugyanakkor, mint arrél korabban mar esett sz, az egyedi ban-
kok (illetve a bankrendszer egésze) gyakran nem képesek kihasz-
nalni az atlagolas adta lehetéségeket. Ennek okai a bankkdzi piac
hatékonysagéanak hianyaban keresendék, melyek mogétt bizonyos
szabalyozési és intézményi hidnyossagok hiizédnak meg.

Az atlagolas mellett a szélséséges kamatingadozasok csok-
kentésének eszk6zéll a kamatfolyosé szolgal, melynek felsé korléat-
ja az overnight aktiv rep0, alsé korlatja pedig az egynapos jegybanki
betét. A kamatfolyosé szimmetrikus az iranyadé jegybanki kamat
koril. Erdemes megjegyezni, hogy az overnight aktiv rep6 extrém
esetekben nem jelent felsé korlatot az overnight hozamok szdmara,
ugyanis azt a bankok nem korlatlanul, hanem legfeljebb limitjeik
mértékében vehetik igénybe. 1999 januéarja folyaman el6fordult
olyan id6észak, amikor egyes bankok jegybanki limitjei kimertltek,
és a bankkozi piacrol kellett likviditast bevonniuk. Ennek eredmé-
nyeképp a bankk6zi hozam joval a kamatfolyosé folé kerilt. Hatéko-
nyan mikoéddé bankkdzi piacon az overnight kamat mindaddig nem
(vagy csak kismértékben) kerilhetett volna a folyosén kiviilre, amig
az Osszes bank aktiv repOkerete ki nem mertl, hiszen a limittel ren-
delkez6 bankok tovabbhitelezhették volna aktiv repdkeretiiket mini-
malis profitért cserébe. Az overnight kamat kilépése a folyosébdl te-
hat szintén arra hivja fel a figyelmet, hogy a bankkdzi piac nem m-
kodik hatékonyan.

A jegybank 1999. januar 1-jétdl vezette be a sziikség esetén
meglehetésen rugalmas feltételek mellett meghirdetheté gyorsten-
dert, amely az aktiv likviditasmenedzsment eszkdze. 1999 szeptem-
beréig minddssze két alkalommal volt sziikség a gyorstender hasz-
nalatara, mind a kétszer januar folyaman annak érdekében, hogy az
MNB enyhitse a kialakult nagyfoku likviditashianyt, és visszakény-
szeritse a hozamokat a kamatfolyosoba.

az MNB mindharom
eszkézt hasznalja

MUHELYTANULMANYOK
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4.| Az overnight hozamok ingadozasa
és a monetaris transzmisszidé kapcsolata
Magyarorszagon: empirikus vizsgalat

Az 1998 6szét jellem-
26 tartés overnight
kamatelmozdulasok
gyengitették-e a jegy-

banki kontrollt?

az empirikus elemzés
szerint az overnight
ingadozas a BUBOR
alakulasaban is tiik-

rézédott

z el6z6 fejezet mondanivaldja réviden ugy foglalhatd 6ssze,

hogy az overnight hozamok elmozdulasai kézil azok tekinthe-
t6k a monetaris politika transzmissziés mechanizmusa szempontja-
bél kartékonynak, amelyek idében tartésnak bizonyulnak. Ezek a
hozamelmozdulasok ugyanis hatassal vannak a monetaris politika-
ban kitlintetett szerepet jatszé 3-6 hénapos futamidejd bankkdzi és
allampapirhozamok alakulédsara. A hazai bankkoézi piacon az
overnight hozam elmozdulésai 1998 augusztusa és 1999 februarja
kozott meglehetésen hosszu idétartamunak bizonyultak: az egyna-
pos hozam gyakorta két-harom hetes idészakokra is eltért a jegy-
banki irdnyadd kamat altal kijeldlt szinttél (lasd 1. abra). J6 okunk
van feltételezni, hogy az ilyenfajta elhiz6do likviditasi egyensulyta-
lansdgok mar befolyéasolték a 3-6 hénapos futamideji bankko6zi és
kincstarjegyhozamokat, gyengitve a jegybanki kontrollt ezen kittn-
tetett futamidékon.

A fenti sejtés létjogosultsagat az adatok empirikus elemzésével
vizsgalhatjuk meg. Az empirikus elemzés két részre bonthat6. Elsé
lépésként definidlnunk kell azokat a valtozokat, amelyek segitségé-
vel szamszerUsithetjik a likviditasi helyzet egyensulytalanséagat, va-
lamint a jegybanki kontroll tokéletlenségét a kitlintetett futamids-
koén. Méasodik 1épésként pedig meg kell vizsgalnunk a likviditas
egyensulytalansagait és a jegybanki kontroll tokéletlenségét mérd
valtozok kozotti oksagi kapcsolatot.

Az empirikus vizsgalat eredményeinek részletes bemutatasa a
Mellékletben talalhato. Az overnight kamatok ingadozasa és a jegy-
bank altal kitlintetett lejaratd hozamok - melyeket a 3 hénapos
BUBOR-hozammal szémszerGsitettink - kozotti  Osszefiggést
vektor-autoregressziés modszerrel tartuk fel. A kapott eredmények
alatamasztjdk a korabbiakban megfogalmazott sejtést. Mig 1998
elsé felében az overnight hozamingadozéds nem befolyéasolta a
BUBOR alakuléasat, addig az 1998 6szétél 1999 tavaszaig tarté id6-
szakban az overnight hozam tartés elmozduléasai szignifikans hatést
gyakoroltak a 3 hénapos BUBOR-ra. Ezen hatas mértéke szamsze-
rdsithetd is: azokban az esetekben, amikor az overnight hozam tart6-
san a kamatfolyosé szélére keriilt, akkor ez atlagosan korilbeltil
10 bazisponttal téritette el a 3 honapos BUBOR-hozamot az egyen-
sulyi értéktdl.
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5.| A tartés likviditashianyok
és -tobbletek kialakulasahoz vezeto
okok

z alabbiakban attekintjik, hogy milyen okok vezettek ahhoz,

hogy az overnight hozamok a fent leirt peri6dusban a koréabbi-
aknal joval valtozékonyabbak voltak, és a likviditasi helyzet anoma-
lidi tartésan fennmaradtak. Négy elsédleges okot kiilonboztetiink
meg. Az egyik tényezd a jegybanki eszkdztar szamottevd atalakitasa
volt, melynek litemezése megnehezitette a bankok likviditasterve-
zését. Szintén kozrejatszott az 1998. szeptemberi tékepiaci valsag,
amely a devizapiaci intervencié csatornajan keresztiil szamottevd
likviditast vont ki a piacrél. Ezen kiviil azonban a banki treasury-k
tobb szempontbdl irracionélisnak tiiné viselkedése is aktivan hozza-
jarult a likviditasi helyzet hektikus alakulasahoz. Egyrészrél az egy-
hetes betét megsziintetésére a banki treasury-k nem megfelel6
stratégiaval reagaltak. Méasrészrél pedig a jegybanki kamatlépések-
re torténd spekulacio jarult hozza a likviditasi anomaliak kialakula-
sahoz.

A jegybanki eszkoztar atalakitasa

A bankkozi pénzpiac turbulenciai részben a jegybanki eszkoztar au-
gusztus végi atfogé modositasanak tudhaték be. A modositasok
célja az eszkoztar egyszerlibbé és egyben piackonformabbéa tétele
volt. Az Uj eszkoztér altal kialakitott feltételrendszer szervezé elve az
volt, hogy a korabbiaknal jéval nagyobb mozgasteret nyujtson a
bankok ©nall6 likviditAsmenedzsmentjének, arra 0sztondzve a
bankkdzi piac szerepldit, hogy a likviditasi helyzet valtozasait ne a
jegybanki eszk6zok igénybevételével, hanem a piaci mechanizmu-
sokon keresztlil egymas kozott kezeljék. A piaci folyamatok hang-
sulyozasa mogott a treasury-k kozotti verseny erdsitésének érve is
meghuzddott: a verseny javitja a bankrendszer hatékonysagat és
egyben felkésziti a hazai treasury-ket az Eur6pai Unidhoz valé csat-
lakozéas utan majdan kialakulé kompetitivebb piaci kérnyezetre is.

A véltoztatasok keretében tobbek kozo6tt sor keriilt az egyhetes
betét felfiggesztésére, mig az egy honapos betét esetében a folya-
matos rendelkezésre allast felvaltotta a hetente kétszeri, szakaszos
rendelkezésre allas rendszere. Ezzel parhuzamosan a tartalékoléas at-

a tartos likviditasi
sokkok 4 okra vezet-

hetbk vissza

uj jegybanki eszk6z-
tar: nagyobb teret
kapnak a piaci me-

chanizmusok
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heti kétszeri rendelke-
zésre allas

hosszabb tartalékpe-
riédus

megsztint az egyhe-
tes betét

lagolasi periddusa két hétrél egy honapra nétt, és 1épések torténtek
egy szimmetrikus és a korabbinal szlikebb kamatfolyosé fokozatos
kialakitasara.

Az egyhdnapos betét esetében a heti kétszeri jegybanki betétel-
fogadas technikai szempontbél a korabban alkalmazott folyamatos
rendelkezésre allas fel6l a tendereztetés felé torténd elmozdulast je-
lentett. Bar az, hogy a bankok azontil nem minden nap, hanem he-
tente csak kétszer helyezhettek el egyhdnapos betétet, némileg
megvaltoztatta a treasury-k muikodési koérnyezetét, gyakorlatilag
nem jelenthetett szamottevd kiilénbséget, hiszen a tartalékatlagolas
segitségével a rendelkezésre allas szakaszossdga kompenzalhato.

A tartalékatlagolasi periodus két hétrél egy honapra térténé
meghosszabbitasa elérelépést jelentett a likviditasi sokkok kezelése
szempontjaboél. Hosszabb atlagolasi periddus esetében tébb idé van
arendszert érd varatlan likviditaskivonas vagy -tobblet késébbi kor-
rigalasara, igy tulajdonképpen megné a bankkézi pénzpiac képes-
sége a sokkok akkomodalasara. Problémat az jelenthet, ha a hénap
soréan a bankrendszert folyamatosan egyiranyu sokkok érik, vagy ha
valamilyen egyéb intézményi korlat akadalyozza az atlagolasi me-
chanizmus muikoédését. Ezekben az esetekben a peridédus végére
nagyfoku egyensulytalansag alakulhat ki, amely aztan a bankkozi és
jegybanki limitek kimertlésével parhuzamosan az overnight hoza-
mok extrém mozgasaiban is tikrozédik. Jol mikods bankkdzi pénz-
piacon azonban az ilyen helyzetek kialakulasanak az esélye kicsi.

Az egyhetes betét megsziintetésére elsésorban azért volt sziik-
ség, mert a jegybank fel kivant hagyni azzal a korabbi gyakorlattal,
hogy a hozamgorbe rovid végén egyszerre két futamid6 mellett is je-
gyezzen kamatot. Két eltéré futamideji kamat jegyzése ugyanis al-
talaban a két hozam inkonzisztenciajahoz vezet, ami egyrészt csok-
kenti a jegybanki kamatlépések jelzésértékét, ugyanakkor pedig le-
hetéséget ad a spekulaciéra. Mindezek mellett az MNB ugy latta,
hogy az Uj eszkoztar mellett a treasury-k az egyhetes betét nélkil is
képesek lesznek a hatékony likviditaskezelés megvaldsitasara. Az
egyhetes betétet a kéthetes tartalékoléds id6szakédban a bankok f6-
ként a honap két tartalékperiddusa kozotti likviditasatcsoportositas-
ra hasznalték. Erre azért volt sziikkség, mert a koltségvetés bevételei
és kiadasai a hénapon belil erés szezonalitast mutatnak, és a Kincs-
tari Egységes Szamla (KESZ) hénapon beliili ingadozéasa a bankkozi
piac likviditasi helyzetét is meghatérozza. Az egyhénapos tartaléko-
las bevezetésével a KESZ-ciklus és a tartalékolasi periédus hossza
egyenlévé valt, igy a KESZ havi ingadozéasa az atlagolas segitségé-
vel kezelhetévé valt. Semmi nem indokolta tehat az egyhetes eszkoz
tovabbi fenntartasat.

Nyilvanvalé volt, hogy a bankok alkalmazkodasa az Gj piaci
korilményekhez némi id6ét vesz majd igénybe, ezért feltételezhetd
volt, hogy az atallas a bankkdzi kamatok valtozékonysaganak atme-
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neti novekedésével jar majd egyitt. Feltételezhet6 volt azonban az
is, hogy a rendszer torvényszerliségeit a banki treasury-k néhany
hénap alatt kiismerik, és a korabbinal hatékonyabb bankkdzi piac,
valamint a piaci mechanizmusokra jobban tdamaszkodé jegybanki
kontroll johet 1étre.

Tékepiaci krizis

Augusztus masodik felétél a nemzetkozi tékepiaci valsag kibonta-
kozasaval parhuzamosan a kamat és arfolyam indukéalta téke-
aramlas irdnya megfordult. Szeptember elejété]l oktdber masodik
feléig a jegybank intervenciéra kényszerillt az arfolyamséav gyenge
szélén. A két honap folyamaéan a devizamtiveletek 6sszesen mintegy
500 milliard forinttal csékkentették a bankrendszer egészének likvi-
ditasat.

A két hatas — az eszkoztar-valtoztatas és a devizapiaci interven-
ci6 — ereddjeként a bankok likviditAsmenedzsmentje Uj helyzet elé
kerllt. A tobbletlikviditasat féként egyhonapos betétben gorgetd
bankrendszert meglepetésként érte a devizamuveletek okozta likvi-
ditasszdkilés. Mivel a lejaré betétallomany nagysagat az intervencié
okozta likviditascsokkenés meghaladta — és igy a bankrendszer egé-
sze tobbletlikviditasra szorult —, az overnight hozam a kamatfolyoso6
tetejére kertilt. Az intervencié szakaszos jellege felboritotta a korab-
ban hénapon belil viszonylag egyenletesen alakulé egyhénapos be-

4. abra
A forint savon beliili arfolyama és a devizapiaci intervencié
% Milliard dollar
2,25 0,9
1,75 0,7
1,25 0,5
0,75 0,3
0,25 0,1
-0,25 -0,1
-0,75 | M Intervenci6 (heti adat, jobb oldali -0,3
1,25 skdla) » A
— Az arfolyam eltérése a

=73 savkozéptdl (bal oldali skala) -0,7
-2,25 -0,9
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a bankok likviditas-
menedzsmentje Uj
helyzet elé kertlt
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a devizamtiveletek
pufferszerepe meg-

szant

a tartalékperiodus
hossza és a jegybenki

betét futamideje

az egyhetes betét a
KESZ-ciklus kezelésé-

re szolgalt...

tételhelyezés titemét is: bizonyos napokon egyéltalan nem kertlt sor
betételhelyezésre, mig egy-két esetben kiugré6 mennyiségeket ko-
tottek le a bankok. A betételhelyezés ,természetes” itemének felbo-
rulasa kdvetkeztében a bankkozi likviditast éré sokkok tovagyuriz-
tek a kdvetkezd honapokra is.

Az is problémat jelentett, hogy korabban az erés oldali inter-
venci6 biztositotta a bankkozi likviditdas folyamatos és viszonylag
egyenletes bdviilését. A bankok devizaeladasaik idézitésével — nyi-
tott devizapoziciojuk pufferként valé hasznalataval — képesek voltak
likviditasi helyzetiik rugalmas alakitaséara, igy csak kevéssé voltak
raszorulva a bankkozi és jegybanki forrasokra. Az intervencié ira-
nyanak megfordulasaval ez a helyzet megvaltozott, és a bankoknak
a korabbiakhoz képest Uj technikakat kellett elsajatitaniuk likvidita-
suk menedzseléséhez.

Az egyhetes betét
megsziintetésének hatasa

Az egyhetes betét megsziintetése a korabbiakhoz képest némileg
megnehezitette a banki treasury-k dolgat a likviditAsmenedzselés
tertiletén. Mivel az egyhetes betét futamideje rovidebb volt a korabbi
rendszerben alkalmazott kéthetes tartalékperidédusnal, az egyhetes
jegybanki rendelkezésre éallas lehetéséget adott a bankrendszer
egészének arra, hogy ugy helyezze ki folos likviditasat, hogy az
sziikség esetén még ugyanabban a tartalékperiédusban visszake-
rilhessen a bankkozi pénzforgalomba. Az augusztusi eszkdztar-val-
toztatasok utan a tartalékperidodus hossza és az iranyadé jegybanki
eszkoz futamideje egyarant egy hénap lett. igy ha a bankrendszer
egy adott tartalékperiodusban egy adott 6sszeget jegybanki betét-
ben helyezett el, akkor azt az 6sszeget ugyanabban a peribdusban
mar nem kapta vissza. Ha tehat a honap elején a bankrendszer egé-
sze elszamitotta magat, és tul sok betétet helyezett el, mar nem volt
lehetésége korrekciora, és a sziikséges poétldlagos likviditast csak
magas koltség mellett — a jegybanki overnight aktiv repéleheté-
ségen — keresztll szerezheti meg.

Mindezek ellenére a jegybank ugy latta, hogy a banki
treasury-knek moédjaban all az egyhetes instrumentum nélkiil is ha-
tékony likviditasmenedzselést folytatni. A multbeli adatok azt su-
galltak, hogy a jegybanknal elhelyezett betétallomany tulnyomo ré-
sze amugy is egyhdénapos futamidé mellett kertlt lekotésre. Az egy-
hetes betét alloméanya alacsony volt, am havi szinten nagyfoku inga-
dozast mutatott. Ennek oka az volt, hogy az eszkdzt a bankok az
adott honap két tartalékperiédusa kozotti likviditasatcsoportositasra
—illetve idénként a jegybanki kamatvaltoztatasokra valé spekulacio-
ra — hasznaltak. A likviditasatcsoportositasra a Kincstari Egységes
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Széamla (KESZ) havi ciklikussaga miatt volt sziikség: az adobefizeté-
sek mindig a honap méasodik felére esnek, igy a honap elsé tartalék-
periédusat mindig magasabb, a mésodik periédust pedig a KESZ-re
valo befizetések miatt alacsonyabb likviditas jellemezte.

Clgy tlint tehat, hogy az egyhetes eszkdz szerepe minddssze a
KESZ ingadozéasanak kezelésére korlatozodott. A tartalékperiédus
egy hénapra novelésével azonban a KESZ-ciklus egy periédus alatt
lefut, igy a likviditasatcsoportositasra nem volt tobbé sziikség.
A bankok ésszeru reakcidja az lett volna, hogy az atlagos egyhetes
betétallomany mértékével megnodvelik tartalékszamla-allomanyu-
kat. Mivel az Uj rendszerben a KESZ-ciklus lefutdsa megegyezett a
tartalékperiédus hosszaval, igy megfelel$ likviditastervezés esetén
ezen megemelt tartalékszamla-allomany ingadozasa képes lett vol-
na kezelni a KESZ havi szezonalitasat. Ezen megfontolasokat figye-
lembe véve a jegybank ugy vélte, az egyhetes betét megsziintetése
legfeljebb egy rovid tanulasi periddus erejéig fogja megneheziteni a
banki likviditastervezést. Az el6retekintd likviditasmenedzselés
megkonnyitése végett a jegybank szeptembertél naponta kozzétette
a bankrendszer egészének havi tartalékmegfelelési adatait, azaz az
adott honapra vonatkozé teljes tartalékkdvetelményt, valamint a
napi aggregalt tartalékszamla- és hazipénztar-allomanyokat. Az
adatkozlés célja az volt, hogy az egyes bankok képet kaphassanak a
piac egészének tartalékmegfelelésérdl.

A bankrendszer az egyhetes betét megsziintetésére nem a
jegybank altal vart médon reagalt. Az egyhetes betétalloméanybdl
felszabadul6 likviditast a bankok nem kezelték elktilonitve, és a havi
likviditastervezés soran sem vették figyelembe a koltségvetési
szamla véarhat6é alakulasat. igy természetesen a KESZ-ingadozéas
okozta sokkok meglepetésként érték a treasury-ket. Mindez szamot-
tevé mértékben hozzéajarult a vizsgalt idészakban tapasztalt szélsé-
séges overnight kamatingadozasokhoz.

A jegybanki kamatlépésekre torténd
spekulacio

A negyedik tényezd, amely hozzajarult a likviditasi helyzet hektikus
alakulasédhoz, a bankok spekulacios tevékenységébdl fakadt.
Amennyiben a piac a jegybanki kamatok valtoztatasara szamit, ter-
mészetes, hogy megprébalja varakozasat betételhelyezési stratégi-
ajaban is érvényesiteni. Ez kamatcsokkentési varakozasok esetén
tamidejét annak érdekében, hogy a kamatcsdkkentés esetén minél
nagyobb arfolyamnyereséget kdnyvelhessen el. A kamatcsdkken-
tési varakozasok hataséra a hozamgodrbe rovid vége elfordul: a
hosszabb hozamok esnek, mig az egészen révid (néhany napos) fu-

...az Uj eszkoéztar mel-
lett nem volt ra sziik-

ség

a kamatcsékkentésre
iranyulé spekulacié

és a pivoting
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tamidén emelkedés figyelhet6 meg. Ez a jelenség a korabbiakban
bemutatott pivoting. Mivel a jegybank adott futamidé és hozam
mellett korlatlan betételhelyezést fogad el, a jegybanki eszkoz ara
nem mozdul el, ezért arbitrazslehet6séget biztosit a bankok szama-
ra. Egyszerlien fogalmazva tehat a bankok szamara érdemes a ka-
matcsokkentés el6tt megnovelni betételhelyezésiiket, hiszen a folos
likviditas igy még magasabb hozamon kamatozhat, mint a kamat-
csoOkkentés utan tenné.
a spekulacio likvidi- Amikor a bank a betételhelyezés megnovelésérdl dont, mérle-
lasthalasai  gelnie kell déntésének likviditasi hatasait is. Amennyiben kamat-
csOkkentésre szamit, és megemeli jegybanki betételhelyezését, a
jegybanki eszkoz futamidejére az elhelyezés 6sszegével csékken a
rendelkezésére allo likviditas. Tegyik fel, hogy egy bank szabad lik-
viditasa éppen elégséges ahhoz, hogy tartalékkotelezettségeit telje-
sitse, folos pénzeszkdzei viszont egyenletesen lejar6é jegybanki be-
tétben vannak elhelyezve. Amennyiben kozvetleniil a kamatlépés
el6tt a lejard betéteihez képest tobb betétet helyez el, akkor annak
érdekében, hogy likviditasi pozicidéja ne csdkkenjen a sziikséges
szint ala, a kamatlépés utan a korabbinal kevesebb betétet kell elhe-
lyeznie. Masik valasztasa az, hogy a kiesé likviditast a bankkézi pi-
acroél pétolja. Ha azonban minden bank ezen utébbi megoldéas mel-
lett dont, akkor az a bankrendszer egészében likviditashianyhoz, és
tartdbsan magas overnight kamatszinthez vezethet. Amennyiben te-
héat a bankrendszer egésze spekulacios célbol megnoveli betételhe-
lyezését, és az igy kiesé likviditast nem poétolja a késébbi betétleja-
ratokbdl, akkor ez tartos likviditashiany kialakulasédhoz és magas
overnight hozamokhoz vezethet. Egy ilyen szituaciéban kdénnyen
el6fordulhat, hogy a egyedi bankok vagy akér a bankrendszer egé-
sze szamara a spekuléacio végiilis veszteséggel zarul, hiszen a maga-
sabb jegybanki betétkamatok nyereségét a megnovekedett forras-
koltség — az egekbe sz6k6 bankkozi kamat vagy az egynapos jegy-
banki finanszirozas koltsége - joval tulszarnyalhatja.

A jegybanki kamatlépésekre torténé spekulacié — egy szampélda

A kamatcsokkentési spekulaciénak a bankrendszer szintjén jelentkezé hasznat és koltségeit
egy szampéldan keresztiil vilagithatjuk meg. Tegyiik fel, hogy egy adott hénapra vonatkozéan
a bankrendszer egészének tartalékkovetelménye 400 milliard forint. Az el6z6 honapot a bank-
rendszer 400 milliard forintos szamlaallomannyal zarta. Ezen kiviil a bankrendszer egésze
200 milliard forintos egyhdnapos futamideji jegybanki betétallomannyal rendelkezik, amely
hetente lejar6 50-50 milliardos tételekben van elhelyezve. Feltételezziik, hogy a bankrendszer
torekszik a betétallomany egyenletes lejaratanak fenntartasara.

A bankok a hénap elsé hetében 100 szazalékos valoszintiséggel szamitanak egy jegyban-
ki kamatcsokkentésre. Két stratégia all a bankok rendelkezésére. Vagy fenntartjak az egyenle-
tes betételhelyezési stratégiat, vagy pedig a kamatcsokkentésre spekulalva megnovelik beté-
telhelyezésiiket az elsé héten annak érdekében, hogy minél nagyobb 6sszeg legyen elhelyezve
a kamatcsokkentés el6tti magas hozam mellett.
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I. stratégia: egyenletes betételhelyezés
. . . Kamatbevételek
S T
Over- . Over- Over-
(r?l‘éehrt hén;pos gigt?\} rlilg]z:g] blgtk:’e.t blethé.t géerft gigttl\} hén}iPOS glvgefft gi(gtr\}
betét betét rep szla. lejarat | elhely. | betét repo betét betét rep6
L. 1.hét | 17,50 | 20,00 | 22,50 | 400 50 50 - - 0,83 - -
peri- | 2 hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 50 - - 0,78 - -
odus | 3 het | 16,25 | 18,75 | 21,25| 400 | 50 | 50 | - - |o78| - -
4.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 50 - - 0,78 - -
Il 1.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 50 - - 0,78 - -
?eri— 2.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 50 - - 0,78 - -
odus | 3 het | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 | 50 50 - - 1078 | - -
4.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 50 - - 0,78 - -
Kamat-
egyenleg: 6,30
II. stratégia: spekulativ betételhelyezés
. . . Kamatbevételek
S T
Over- . Over- Over-
(r?l‘éehrt hén;pos gigt?\} rEllglz:sn blgtk:’e.t blethé.t géerft gigttl\} hén}iPOS glvgefft gi(gtr\}
betét betét repd szla. lejarat | elhely. | betét repo betét betét rep6
I 1.hét | 17,50 | 20,00 | 22,50 | 350 50 100 - - 1,67 - -
[?eri- 2.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 0 - - 0,00 — —
glus 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 - -
Il 1.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 100 50 50 - 0,78 | 0,17 -
?eri— 2.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 0 50 - - 0,78 - -
odus | 3 het | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 | 50 50 - - 1078 | - -
4.hét | 16,25 | 18,75 | 21,25 | 400 50 50 - - 0,78 - -
Kamat-
egyenleg: 6,30

A fenti tdblazat 125 bazispontos kamatcsokkentés és 250 bazispont szélességi kamatfo-
lyos6 mellett abrazolja a két vizsgalt stratégiat. Az elsé stratégia mellett a bankrendszer min-
den héten ugyanakkora — 50 milliardos — alloméanyt helyez el egyhonapos betétben. Szamlaal-
lomanya folyamatosan 400 milliard forint. Overnight jegybanki betétet és hitelt nem vesz
igénybe, kamategyenlege igy a jegybanki egyhénapos betéten elért kamatbevételeibdl
adodik.

A masodik stratégia valasztasa esetén a bankok spekulalni akarnak a jegybanki kamat-
csokkentésre, ezért az elsé héten az 50 milliardos lejaréd betétallomany helyett spekulativ cél-
boél 50+50 milliardos egyhénapos betétallomanyt helyeznek ki a jegybankhoz. A bankrendszer
jegybanki szamlaallomanya igy 350 milliard forintra csdkken, és az 50 milliardos tobbletkihe-
lyezést vagy lejaroé betéteibdl vagy pedig jegybanki hitelbdl kell finansziroznia. Tegyuk fel,
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hogy a kovetkez6 héten a bankrendszer nem helyez el betétet, igy a masodik héten a szamla-
allomany visszatér a 400 millidardos szintre. Ugyanakkor az elsé héten naponta elszenvedett
50 milliardos likviditashianyt a hénap soran a bankrendszer egészének valahonnan - a jegy-
banktoél — meg kell szereznie: egy hétig fenn kell tartani egy 50 milliard forintos overnight aktiv
repoallomanyt, ami a kamatkiadasok kézott megjelenik.

A spekulativ betételhelyezés kovetkezményei a kovetkezé tartalékperiddust is érintik.
Amennyiben a bankrendszer vissza kivanja allitani az eredeti, 50-50 millidrdos hetente lejaro
betétallomany-struktarat, a masodik tartalékperiédus elsé hetében lejaré 100 milliardos be-
tétallomanybdl csak 50 milliardot szabad megujitania, a fennmaradé masik 50 milliardot pe-
dig overnight betétben kell gorgetnie egy hétig, hogy a masodik héten egyhénapos betétben
elhelyezhesse azt. igy visszaall az eredeti betételhelyezési szerkezet, ugyanakkor a bankrend-
szer az overnight betételhelyezéssel tobblet-kamatbevételhez jut.

A tablazatbol kiolvashat6 a két stratégia kamatbevételi és -kiadasi szerkezete. A masodik
stratégia egyrészrél tobbletbevétellel jar, hiszen az elsé héten elhelyezett plusz 50 milliardos
betét egy honapig magasabban kamatozik. Ugyanakkor a stratégia tobbletkoltséget is okoz,
hiszen a bankrendszer elveszti az egy-egy héten at fenntartott overnight aktiv repéallomany,
illetve overnight betétallomany kamatkiilonbézetét. Az, hogy a spekulativ stratégia tébbletbe-
vételei meghaladjék-e a tobbletkiadasokat, a kamatfolyoso szélességétdl és a kamatcsokken-
tés mértékétdl fligg. A példa feltételezései mellett a spekulacié akkor profitabilis, ha a vart ka-
matcsOkkentés mértéke nagyobb, mint a kamatfolyos6 szélességének egynegyede. (A tabla-
zatban a zéro-profit esetet abrazoltuk: +/-250 bazispontos kamatfolyosét és 125 bazispontos
kamatcsokkentést feltételeztiink, igy a két stratégia kamategyenlege azonos volt.)

A fent leirt példa sok tekintetben leegyszertsiti a valésagot. Nem vettik figyelembe pél-
daul, hogy a bankoknak lehet6sége van arra, hogy aktiv rep6 helyett példaul a harmadik hé-
ten lejar6 betéteik felhasznalasaval poétoljak a hianyzé likviditast. Ezzel némileg csokkenthetd
a stratégia finanszirozasi koltsége: az aktiv rep6é kamatkiadasai helyett az egyhdénapos jegy-
banki betétallomanyon elért egyheti kamatbevétel-kiesés lesz az alternativakoltség. Ugyan-
akkor a harmadik héten lejaré betétallomany felhasznalasaval a bankrendszer korabban
egyenletes betételhelyezési stratégiaja méginkabb felborul, és a betétallomany lejarati struk-
tarajanak visszarendezésének koltségei a kdvetkezd tartalékperiodusban jelentkeznek. A pél-
daban tovabba azt feltételeztik, hogy a bankok pontosan ismerik a kamatlépés idézitését és
mértékét, ami a valésagban nincs igy: a bizonytalansag tovabb csékkentheti a spekulacié var-
hato profitjat.

Annak ellenére, hogy sok tekintetben nem realisztikus, a fenti példa ravilagit, hogy a ka-
matlépésekre torténd spekulacioé soran a kiesé likviditas késébbi megszerzésének koltségei
meglehetésen nagyok lehetnek, és szamottevéen tulszarnyalhatjak a spekulacié nyereséges-
ségét. Raadasul a példaban a bankrendszer egészét vizsgaltuk, igy a poétldlagos likviditas
megszerzésének koltsége a jegybanki aktiv repé és az egynapos betét hozamanak kiilonbsége
volt. Ha a spekulaciot csak egyetlen bank hajtja végre, a hianyzo6 likviditast olcsébban is pétol-
hatja a bankkozi piacrél, igy a spekulacié koltségoldalat lecsékkentheti. Az egyedi bank
szempontjabdl ezért a spekulacié gyakran profitabilisnak tlinhet. Ha azonban a bankrendszer
egésze ugyanabba az iranyba kezd spekulélni, a bankkozi forrasok kimerilnek, az overnight
hozamok a kamatfolyosé szélére kertilnek, és a potlolagos likviditas megszerzésének koltsé-
gei megemelkednek.

talzott spekulativ be- Irracionélis mértékld spekulativ betételhelyezések tébbszor is
tételhelyezések  g]Sfordultak a vizsgalt idészakban. Oktober végén példaul piaci kon-
szenzus alakult ki arrél, hogy a jegybank hamarosan kamatot csok-

kent. Az erésen tultartalékolt bankrendszer néhany nap alatt sza-

mottevéen megndvelte jegybanki betétallomanyat, jelentds likvidi-
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tast vonva ki ezzel a novemberi tartalékperiddusboél. Mar a honap
elején latszott, hogy a betételhelyezés miatt fellépé likviditasi koltsé-
gek joval meghaladjak egy reélis mértékd kamatcsdkkentésen elér-
het6 nyereséget. A likviditashiany kovetkezményeképpen az over-
night hozamok a hénap egésze soran az overnight kamatfolyoso te-
tejére tapadtak, a rovid tavu likviditas koltsége igy megnétt.

A helyzetet sulyosbitotta, hogy a bankok nem éltek teljes mér-  azatlagolast a ban-
tékben a havi atlagolas lehet8ségével, azaz a nagy betétlejaratokkal =~ kok nem hasznaltak
rendelkezé bankok a hénap elsé felében nem hiteleztek a hénap vé- .
gén lejard betéteik terhére. Ezt pedig megtehették volna, hiszen a
hénap utolsé napjaira, a betétek lejartaval a likviditasi helyzet a
visszajara fordult, az overnight kamat szintje leesett, és a felszabadu-

16 likviditas egy része alacsony kamatozasu egynapos jegybanki be-
tételhelyezés forméajaban csapddott ki.

December folyamén a folyamat pontosan az ellenkezd irdny-  azalul-és taltartale-
ban zajlott le. A bankok — vélhetéen a novemberi tapasztalatok ta-  kolas ciklikus valto-
nulsagként - alig helyeztek el egyhdénapos betétet. Ehhez az is hoz- “asa
zajarult, hogy a december a karacsony okozta kiszamithatatlan
készpénzalakulas miatt hagyomanyosan volatilis honap a likviditas
szempontjabdl. A batortalan betételhelyezések kovetkezménye-
képp a bankrendszer tultartalékolt, és december végére nagyfoku
likviditastébblet alakult ki. Januarban azutan megismétlédétt a no-
vemberi forgatokoényv. Jegybanki kamatcsokkentésre szamitva a
bankok ndvelni kezdték betételhelyezéstiket, ami eltlintette a szabad
likviditast. A helyzetet stlyosbitotta, hogy a koéltségvetési szamlaal-

5. abra

A bankrendszer egészének relativ eltérése a tartalékkévetelmény altal
megszabott elszamolasi betétszamla-allomanytél
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a piac révid emléke-

zele

loméany varatlan névekedése tovabbi jegybankpénzt vont ki a rend-
szerbdl. Az overnight hozamok utjfent az egekbe szoktek, egészen a
hénap végéig.

A tartalékszamla-alloméany alakuléaséat vizsgalva ugyancsak ki-
tinik, hogy a jegybanki kamatlépésekre torténd spekulacié szamot-
tevéen hozzajarult a likviditasi helyzet hektikus alakulasahoz. Jél el-
kiilonitheté a nagyfoki egyhénapos betételhelyezés oktdber utolséd
napjaiban, ami a novemberben tapasztalt likviditassziikéhez veze-
tett. Hasonl6 folyamat volt megfigyelhetd januér elsé felében is; igaz,
ennek hatasat a januar végi nem vart mértékil adobefizetés likvidi-
tasszlkité hatasa is stlyosbitotta. Az abrardl az is leolvashaté, hogy
a piac emlékezete meglehetésen révid volt, és mindig csak az el6z6
hénapban elkdvetett hibat prébéalta elkertlni. A novemberi
likviditassziike utan a hoénap elején a bankrendszer tultartalékolt, igy
nagy f6los likviditas halmozédott fel. Januarban ezt elkertilendé a
bankok visszatértek a novemberi ,spekulativ” stratégiahoz, majd
februarban Gjbol az 6vatossag és a tultartalékolas jellemezte a bank-
koézi piacot.

30

MAGYAR NEMZETI BANK



6.| Hatékonytalansagok a bankok

likviditasmenedzsmentjében

z el6z6 fejezetben négy olyan elsédleges okot soroltunk fel, me-

lyek az 1998 szeptembere és 1999 februarja kozott eltelt id6-
szakban hozzajarultak a bankkézi piacon tapasztalt nagyfoka
likviditasi egyensulytalansagok kialakulasdhoz. A négy elsédleges
tényezd a jegybanki eszkdztar atalakitasa, az orosz valsag soran ki-
alakult t6kepiaci turbulencia hatésa, az egyhetes betét megsziinte-
tésének nem megfelel6 kezelése, valamint a tualzott mértékd
spekulacio volt. A tovabbiakban az utébbi két tényezé mogott meg-
hiz6dé mélyebb okokat jarjuk kordl. Szamos tény mutat ré arra,
hogy a bankok likviditasmenedzsmentje a vizsgalt idészakban nem
mukodott hatékonyan, gyakran nem hasznalta ki a bankkozi piac
nyujtotta profitlehetéségeket és a tartalékatlagolas elényeit.

Az 1998 szeptembere 6ta eltelt id6szak alatt szamos olyan je-
lenséget figyelhettiink meg, melyek ravilagitottak, hogy a hazai
bankkdzi piac sok szempontbdl tavol all a tokéletes piac elméleti
malizalé6 modon viselkednek, esetenként nyilvanvalénak tiiné arbit-
razslehet6ségek maradnak kihasznalatlanul. Ezen piaci tokéletlen-
ségek a jegybank szempontjabél elsésorban azért fontosak, mert
gyengithetik a transzmissziés mechanizmus hatékonysagat.

A hatékonyan miikdddé bankkozi piac természetesen nemcsak
a monetaris transzmissziés mechanizmus szempontjabol fontos.
A piac adta lehet6ségek kihasznalasa végsé soron a forraskoltségek
mérséklédését hozza, ami noveli a banki profitabilitast. Kompetitiv
piacon ez a marzsok szdkulésén keresztiil a bankok tigyfélkérének is
kedvezdbb hitelfelvételi és betételhelyezési lehetéségeket jelent.
Mindezeken tul pedig a piaci hatékonyséag ndvelése, a versenypiaci
koérilmények kialakuldsa ahhoz is sziikséges, hogy a hazai bankok
az Ed-csatlakozas utan kialakulé fokozott versenyhelyzetben is
megalljak majd a helyiiket.

a banki likviditasme-
nedzsment alacsony
hatékonysaga...

...gyengiti a transz-
missziés mechaniz-
must...

...6s csbkkenti a ban-
kok profitabilitasat
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a likviditasmenedzs-
ment feladata a fizeté-
képesség biztositasa

ésa

tartalékmegfelelés

likviditaselérejelzés

finanszirozasi straté-

gia

A banki likviditasmenedzsment
hatékony miikodtetése

A banki likviditAsmenedzsment feladata, hogy biztositsa egyrészt a
pénzintézet mindenkori azonnali fizet6képességét, masrészt pedig a
jegybanki tartalékkdvetelmény teljesitését, mindezt a leheté legala-
csonyabb koltség mellett. Ez a gyakorlatban azt jelenti, hogy a jegy-
banknal vezetett szamlan folyamatosan elegendé egyenleget kell
tartani az esedékes Kkifizetésekre ugy, hogy az adott honap atlaga-
ban a bank teljesitse a tartalékolasi kotelezettségét. A rovid tava
likviditashoz jutas (illetve a rovid tava kihelyezés) elsésorban a
bankkdzi piacon, illetve a jegybanki eszk6zok igénybevételével tor-
ténik.

A likviditastervezés természetes alapegysége a tartalékperio-
dus: ez az a legrévidebb id6horizont, amelyre a banki treasury-nek
valamilyen elképzeléssel kell rendelkeznie a szamlaalloméany alaku-
lasaval kapcsolatban. A szamlaallomany-valtozasok jelentés része
nagy pontossaggal el6rejelezhets: az esedékes hiteltorlesztések, a
kotvények hozamfizetései stb. pontosan meghatarozhatok. A szam-
ladlloméany egy masik része j6 kozelitéssel megbecsiilheté: a bank-
nal vezetett atutalasi szamlédk egyenlegének egy része — példaul az
adobefizetéseknek kdszénhet6en — honapon beliili szezonalitast mu-
tat, igy akar a szamlaatutalasok teljes egyenlegének, akar pedig a
nagyobb tgyfelek egyenlegének kiilon-kiilon torténd idésoros elem-
zésével megbecsiilheté a likviditassziikséglet honapon beliili cikli-
kus alakulaséanak jelentds része.

Mindezen tényezék figyelembevételével a tartalékperiédus
minden napjan elkészithet6 egy, a likviditas exogén tényezdinek
varhat6 alakulaséara vonatkoz6 elérejelzés, amely természetesen sok
bizonytalan elemet is tartalmaz. Ezen becsléshez képest alakithato
az endogén elemek — bankkdzi hitelfelvétel, jegybanki vagy bankko-
zi betételhelyezés, rovid futamideji allampapirmitveletek stb. — pa-
lyaja ugy, hogy a bank a lehet6 legalacsonyabb finanszirozasi kolt-
séggel szerezze meg a miukodéshez szilkséges jegybankpénz-
mennyiséget. A szamlaallomany exogén komponensein kivil ezt
befolyasolhatjék a jegybanki kamatok alakulasara vonatkozé vara-
kozasok (kamatvaltoztatasi spekulacio), valamint a bankrendszer
egészének likviditasi helyzetére vonatkoz6 elképzelések (példaul az
adobefizetések likviditasszikité hatdsa a honap masodik felében,
vagy a devizapiaci intervenci6 likviditasi hatasai). Mindazonéaltal a
likviditasi terv elkészitésekor a bizonytalansagot is kezelni kell: a
tervnek elegendd puffert kell tartalmaznia arra az esetre, ha a likvidi-
téasi helyzet kiils6 sokkok hatasara az elérejelzettdl eltéréen alakul.
A tartalékperiédus elérehaladtaval azutéan a bizonytalansag fokoza-
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tosan csokken. A tényadatok beérkeztével a terv minden nap felil-
vizsgéalhato, és sziikség szerint modosithaté.

A likviditéasi terv elkészitése eréforras-igényes, hiszen sziikség
van a modszertan kialakitasara, a kilonbozé bankszervek és a
treasury kozotti hatékony adataramlas megteremtésére stb. Az
olyan pénzintézetek esetében, ahol nincs lehetéség a tervezés ilyen-
fajta rendszerének kidolgozasara, alternativaként egyszerd hiivelyk-
ujjszabalyok bevezetésével is szamottevéen javithat6 a likviditasme-
nedzsment hatékonyséaga. llyen szabaly lehet példaul az, ha a tarta-
lékszamla egyenlege egy adott napon legfeljebb az adott bank
overnight aktiv repokeretének mértékéig sillyedhet a tartalékolas
teljesitéséhez a peridédus hatralevé részében sziikséges atlagos allo-
many ala. Ez a stratégia azt biztositja, hogy a tartalékkdvetelmény
teljesitéséhez sziikséges koltség ceteris paribus nem haladhatja meg
a jegybanki aktiv rep6 kamatéat.

Néhany példa
a banki likviditasmenedzsment
hibaira

Az 1998 szeptemberétdl kezd6dé idészak soran a bankkdézi piacon
gyakran megfigyelhettiink olyan eseteket, melyekbdl nyilvanvalé-
va valt, hogy a bankok likviditasmenedzsmentje sokszor nem a pia-
ci racionalitas elvének megfelel6en mukodik.

Az egyik ilyen jelenség az, amikor a tartalékperidédus elsé nap-
jan a bank overnight betétet helyez el a jegybanknal. Szamottevé be-
tételhelyezés volt megfigyelhet6 december, januar és aprilis elsé
napjan. Belathat6, hogy ez semmilyen kérilmények kozott sem le-
het indokolt, hiszen létezik olyan stratégia, amely ugyanolyan ered-
ményre vezet, ugyanakkor nagyobb hozamot biztosit. Vizsgaljuk
meg a kérdést kéthetes jegybanki eszkdéz mellett. Legyen az egyik
stratégia az, hogy a bank 1 napos betétben elhelyez x 6sszeget, mig
a masik lehet6ség, hogy x egy-tizennegyedét kéthetes betétben he-
lyezi el, mig a tobbit az elszamolasi szamlajan hagyja. Hozam szem-
pontjabdl a méasodik stratégia a kedvezdbb, hiszen a kéthetes betét
kamata magasabb, mint az egynapos betété. Ugyanakkor likviditasi
szempontbodl a két stratégia hatasa ugyanaz. Bar az x 6sszeg egy-ti-
zennegyede 2 hétre le lett kdtve, viszont a tartalékperiédus 2. napja-
ra a tartalékkotelezettség az x 13/14-ével csokkent ahhoz képest,
mintha egynapos betétben helyezte volna el a bank a pénzt. Tehat
amennyivel kevesebb likviditassal rendelkezik a bank az elkévetke-
zendd$ két hétben, ugyanannyival tartalékolasi kotelezettsége is le-
csokkent.

gyakran htwelykujj-
szabalyok is elegen-
dék

Jjegybanki overnight
betételhelyezés a pe-
riédus els6 napjan
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Jjegybanki betételhe-
lyezés és aktiv repo
ugyanazon tartalélk-
periéduson bellil

taltartalékolas

a piacra vonatkozo6

informacidkat a

treasury-k gyakran

figyelmen kivtil
hagytak

A treasury-k pontatlan likviditastervezésére, illetve a bankkozi
piac hatékonyséagéara utal az, ha az adott tartalékperiéduson belil
egyszerre kerll sor jegybanki betételhelyezésre és aktiv rep6 igény-
bevételére. Mivel a tartalékkotelezettségnek a periddus atlagaban
kell megfelelni, ezért a betételhelyezé bank és a repé felvevéje egy, a
bankkozi piacon egymassal kotott Gizlet soran ugyanolyan likviditasi
pozicibba kerllhettek volna. Ugyanakkor a két bank osztozhatott
volna a jegybanki betét és az aktiv rep6 kdzotti meglehetésen széles
kamatkilonboézeten. Meg kell emliteni, olyan extrém esetek is el6-
fordultak, hogy ugyanazon bank az adott tartalékperiéduson beliil
mindkét (aktiv és passziv) jegybanki overnight instrumentumot
igénybe vette, illetve hogy egy adott napon a bankkézi piac két sze-
replje kozil az egyik overnight jegybanki betétet helyezett el, mig a
masik aktiv repét vett igénybe.

A likviditdasmenedzsment pontatlansaga abban is megfigyelhe-
t6, hogy a bankrendszer egésze a legtobb periédusban szamottevé-
en tultartalékol. Mivel a jegybank csak a kotelezé tartalék erejéig fi-
zet kamatot az elszamolasi szamla egyenlegére, a tultartalékolasnak
medfelel 6sszegen veszteség képzbdik. Egyes kisbankok esetében
a tultartalékolas természetes, hiszen alacsony tartalékkoételezettsé-
giket meghaladja a bank mukddtetéséhez sziikséges minimalis
szamlaegyenleg. A nagyobb bankok esetében viszont a tultartaléko-
las a hatékonyabb likviditastervezés segitségével felszamolhato len-
ne.

Az 1998 oktoberétél megfigyelheté ciklikus likviditas és
overnight kamatalakulasrél kordbban mar volt szé: a bankrendszer
az egyik periédusban likviditasszikét teremtett, és az overnight ho-
zamok a felszoktek, majd a kdvetkezé periédusban a bankok éva-
tosséa valtak, igy bé likviditas, valamint alacsony overnight kamat-
szint jellemezte a piacot. Az, hogy a bankrendszer egésze toébbszor
elkdvette azt a hibat, hogy az el6z6 tartalékperiodusban mutatott vi-
selkedésnek pontosan az ellenkezéjét csinalta, arra utal, hogy az
egyes bankok nemigen figyelik a tobbi bank viselkedését, és nem
préobéljak a piac ellen Gszé stratégiaval ndvelni profitjukat. A bank-
kozi piac viselkedésének megdfigyelésére a Reuters-en kozzétett
jegybanki tartalékadatok (az adott hénapra vonatkozé teljes tarta-
lékkovetelmény, valamint a napi aggregalt tartalékszamla- és hazi-
pénztar alloméanyok) lehetéséget adnanak, am ugy tlnik, kevés
treasury hasznalta fel ezeket az adatokat likviditasmenedzselési
dontéseinek meghozatala soréan.
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Az intézményi-szabalyozasi kornyezet
hatasai®

A bankkozi piac szereplSinek nem racionalis viselkedése mogott
feltehetSen a banki treasury-k nem kielégité szabalyozéasa és ellen-
6rzése figyelhet6 meg. A treasury-k tobbsége bizonyos szempont-
bél tul, mas szempontbdl alul van szabalyozva. A bankok vezetése a
treasurytevékenység feletti kontroll hianyat gyakran adminisztrativ
korlatozasokkal prébalja ellenstlyozni.

A treasury-k ,fekete doboz”-ként valé miikodése és ugyanak-
kor a tulzott adminisztrativ szabalyozas egyittes kévetkezménye-
ként a bankkozi piac hatékonysag szamottevéen csdkken. Egyrészt
az adminisztrativ szabéalyozéas a teljes banki profitabilitas szempont-
jabdl irracionalis érdekek felbukkanasat eredményezheti. Erre pél-
dat jelenthet az, hogy egyes bankok treasury-jei likviditashiany ese-
tén inkabb kevesebb ajanlatot nyUjtanak be az allampapiraukciora,
mintsem az aktiv repéhoz folyamodjanak, mert az aktiv rep6 igény-
bevételét a treasury-t ellenérzé bankszerv felé indokolni kell, mig az
aukciérél valé elmaradés okozta profitkiesés senkinek nem tiinik fel.
llyen esetekben a napi likviditashiany az aukcios keresletben és az
allampapirhozamokban is tikrézédik, ami a monetéaris transz-
misszidé szempontjabdl elkertilendd. A tulszabélyozas miatt az egyér-
telmd profitlehetéségek gyakran kihasznéalatlanul maradnak.
A bankkozi hitelezésnél nem jellemzéek az értékpapirral fedezett tiz-
letek, igy viszonylag alacsony hitellimitekre van sziikség, melyek
gyakran effektivvé valnak, csokkentve ezaltal a bankkozi piac ké-
pességét a hatékony allokaciéra.

Mivel az elbirdlds gyakran nem a megtermelt profit, hanem
egyéb szempontok alapjan térténik, a treasury-k tobbnyire nincse-
nek rakényszeritve a hatékony mukoddésre, az eléretekinté likvidi-
tasmenedzselés alkalmazasara. Ennek kovetkeztében gyakori a tar-
talékatlagolas lehet6ségeinek szuboptimalis kihasznalasa és a likvi-
ditas-eldrejelzési modszerek hianya. Van olyan bank, ahol a
kontrollingvezet$ utasitasara a tartalékkovetelménynek naponta
kell megfelelni. A treasury-t ellenérz6 bankszerv ebben az esetben
nyilvanvaléan nincs tisztaban az atlagolas mechanizmusanak mu-
kodésével, és ezért ,blnteti” a peridduson belili tultartalékolast.
llyen koértlmények kozdétt nem meglepd, ha nem alakul ki az a
know-how, amely lehetévé tenné a varatlan piaci helyzetekre val6
tudatos felkészulést, az eldretekinté likviditastervezést stb. A nem
megfelelé kontroll ugyanakkor megteremti a lehetéséget a vissza-

5 A fejezetben megfogalmazott allitasok egy részének forrasaul a piacon terjed ,anekdotak”
szolgéltak, ezért az ezek alapjan levont kovetkeztetések némi fenntartéssal kezelendék. Mivel
azonban jelenleg nem all rendelkezésre semmilyen felmérés a treasury-k miikodésének hatékony-
sagarol, kénytelenek voltunk ezekre a forrdsokra tamaszkodni.

a szabéalyozas nem ki-
elégité

a treasury gyakran
fekete doboz” a
bankuvezetés szamara

nincs hatékony 6sz-
t6nzési mechanizmus
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a kockazatcsékken-

tés szerepe

az effektiv tartalékra-

ta mint korlat

a treasury fenntarta-
sa gyakran tal koltsé-

ges

a repdpiac kialakula-
sanak szabalyozasi

korlatai

élésekre is: a treasury-kben dolgozé Uzletk6ték a bank egészének
érdekei helyett egyéni profitérdekeket kovethetnek.

Mindazonéltal az is elképzelhetd, hogy a bankok egésze szem-
pontjabdl a likviditAsmenedzsment jelenlegi gyakorlata racionalis
magatartast tikroz. A tartalékatlagolasi mechanizmus lehetéségei-
nek alacsony kihasznaldsa mogoétt gyakran valészintleg a likviditasi
kockéazat minimalizalasa huzédik meg. Az is val6szinG, hogy a hazai
bankrendszer fejlédésének jelenlegi szakaszaban mind az infrastruk-
turalis, mind pedig a humanpolitikai fejlesztés jéval nagyobb megté-
riléssel kecsegtet az egyéb banktevékenységekben — hitelelbiralas
stb. —, mint a likviditAsmenedzsment terliletén, ami szintén a bank-
kozi piac fejlédése ellen hat.

A kisebb bankok esetében egyéb tényezdk is afelé mutatnak,
hogy a bankké&zi piac és a tartalékatlagolas lehetéségeit nem képe-
sek kihasznalni. A kisbankok egy része nagymértékben finansziroz-
za magat kulfoldi forrasokbél, melyek utan jelenleg nem kell tartalé-
kot képezni (pontosabban az ilyen forrasok tartalékrataja O szaza-
lék). Emiatt ezen bankok effektiv tartalékkdvetelménye éatlagos
szamlaforgalmukhoz képest meglehet6sen alacsony. Ennek ered-
ményeképp gyakran eléfordul, hogy nem tudjéak kihasznalni a tarta-
lékatlagolas adta lehetéségeket, hiszen ha tlsadgosan felmegy a tar-
talékszamla-egyenleglk, akkor azt csak olyan alacsony — nullahoz
kézeli — szamlaallomannyal tudnak kompenzalni, amely alacso-
nyabb, mint a folyamatos likviditast biztosité egyenleg szintje.’

A bankrendszer egy bizonyos szegmense — egy-két Kkicsi, spe-
cializalt pénzintézet — pedig tudatosan kivonja magat a bankkozi pi-
acrol. Ezen pénzintézetek szamara méretiiknél fogva — legalabbis
fejlédésiik jelenlegi szakaszaban — nem éri meg egy komoly treasury
infrastrukturajanak fenntartasa. Ezen bankok likviditasmenedzs-
mentje ezért a jegybankkal folytatott miveletekre koncentralodik.
Igy valészinlileg magasabbak a finanszirozasi koltségek, am az igy
elszenvedett veszteség még mindig kisebb, mint egy ,igazi” treasury
fenntartéasi koltségei.

A bankkozi piac hatékony mikodését idénként a szabalyozéasi
kornyezet hidnyossagai is korlatozzak. Erre j6 példat szolgaltat a
bankkézi repépiac fejletlensége. A bankkozi piaci hitelezés soran
—mind az overnight futamidén, mind pedig a hosszabb lejaratoknal -
a bankok gyakran belelitk6znek a egymassal szembeni hitellimitek-
be. A limiteken fellli rovid futamidejd hitelnytjtas nemzetkozi szin-
ten is elterjedt eszk6ze a repd (értékpapir-visszavasarlasi megalla-
podas), amely kozel teljes fedezettséget nyujt az igyfélkockazattal
szemben. A repoligyletek alkalmazasa igy szamottevéen elGsegit-
hetné a mély és likvid pénzpiac kialakulasat.

7 A problémat enyhitené, ha a kiilféldi és hazai forrasokra egyforma tartalékkdvetelmény vonat-
kozna.
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A jelenlegi jogi és szamviteli szabalyozds nem kedvez a
repoOpiac kialakuldséanak. Az un. 6vadéki repo esetében — amikor az
tzlet fedezetéll szolgalod értékpapir nem keril at a hitelezé birtoka-
ba, csak egy letéti szamlan elktilonitik — a csédtdrvény szerint a hite-
lez6nek nincs lehet6sége érvényesiteni a zélogjogat. A széllitasos
rep6 esetében pedig a jelenlegi szamviteli gyakorlat az tigyletek nyi-
tasa és lezarasa soran a fedezetil szolgalo értékpapirok Gjraértékelé-
sét koveteli meg. Ez a kimutatott szamviteli profitot mind idében,
mind pedig az Uzletagak kozott atrendezi, ami gyakorta ellenérde-
keltséget teremt a rep6 hasznalataval kapcsolatban.®

Az eddigiekben leirt jelenségek torzitast visznek a bankkodzi
piac muikodésébe, amelynek ezéltal csokken a képessége arra,
hogy hatékonyan allokélja a likviditast. A piac igy kevésbé képes
tompitani a likviditasi sokkok hatéasat, ami az overnight hozamok in-
gadozasahoz vezethet. A piaci tokéletlenségek ugyanakkor ahhoz is
hozzéajarulhatnak, hogy a legrévidebb futamidén tapasztalt véaltozé-
konysag tovaterjedjen a hosszabb lejaratokra is. llyen szempontbdl
tehat a piac tokéletlenségei pétldlagos ,zajt” visznek a transzmisszi-
6s mechanizmus mikddésébe, csdkkentve ezéltal annak hatékony-
sagat.

Feltételezhet6, hogy hosszabb tavon a bankok a jelenleginél
tobbet 4ldoznak majd mind a treasury-k muikddésének szabalyoza-
sara és ellendrzésére, mind pedig a hatékony likviditasmenedzs-
ment altal megkovetelt infrastrukturalis és személyi feltételek meg-
teremtésére. Ez mindenképpen javitja majd a monetaris transz-
missziés mechanizmus mikddését, és egyben a banki tevékenység
profitabilitadsat novelni fogja. A lehetséges szabalyozasi megoldasok
ko6zott emlithet a banki treasury-k profitcenterként valé mikodte-
tése, valamint egyénekre (dealerekre) lebontott pozicibvezetési
rendszerek bevezetése, ami lehetévé teszi az egyéni teljesitményér-
tékelést. Természetesen ezen intézkedések kezdeményezése nem
elsésorban jegybanki feladat.

8 A hazai repépiac fejlédésének akadalyairol Szakaly és Téth (1999) kimeritS elemzést nyuit.

mindezen tényezék
gyengitik a monetaris
transzmisszié haté-

konysagat
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7.

1999. marcius 1.: a
kéthetes betét beveze-
tése

az Uj eszkéz csokken-
tette a likviditasi ano-
malidk
kialakulasanak esé-
lyeit

A kéthetes eszkoz bevezetése

999. marcius 1-jétél a jegybank egy honaprol két hétre roviditet-

te le irdnyado¢ instrumentumanak futamidejét. Az intézkedés sza-
mottevéen megvaltoztatta a banki likviditAsmenedzsment
feltételrendszerét. Az eddig felgylilemlett tapasztalatok alapjan Ggy
tinik, hogy a kéthetes betételhelyezési lehet6ség mellett enyhultek
a korabban tapasztalt likviditasi anomaliak.

A kéthetes betét bevezetésével a banki likviditasmenedzselés
kénnyebb lett ahhoz képest, mint amilyen az egyhénapos betételhe-
lyezés mellett volt. Az a tény, hogy a honap elsé felében jegybanki
betétben elhelyezett 6sszeg még ugyanabban a tartalékperiodusban
visszafolyik a bankok tartalékszamléajara, lehetévé teszi a tartalék-
periddus soran elkdvetett tévedések késébbi korrigalasat. Azaz, ha a
bank rosszul jelezte eldre likviditasanak alakulasat és a havi tarta-
lékkdvetelményéhez képest a szamlaalllomanya tulsagosan ala-
csony, akkor a tartalékperiédus elsé felében elhelyezett betéteinek
lejar6 allomanyabdl kipotolhatja a sziikséges jegybankpénz-
mennyiséget. Az egyhonapos betét esetében ilyen utélagos korrek-
ciéra nem volt lehet6ség: a honap elején elhelyezett betét allomanya
az adott periddusban tartalékolasra mar nem volt felhasznalhaté.
Ugyanakkor a kéthetes betét mellett az egyhdénapos instrumentum-
hoz képest cs6kkent a jegybanki kamatlépésekre torténd spekulacioé
nyereségessége is, és ezaltal mérséklédott annak a veszélye, hogy a
talzott spekulativ betételhelyezések miatt alakuljanak ki tartés likvi-
ditashianyok a bankrendszer egészében. Mindezek tiukrében arra
szamithatunk, hogy a kozeljévében nem vagy a korabbiaknal joval
kisebb mértékben alakulnak ki tartds elmozdulasok az overnight ho-
zamban. A valtoztatas oOta eltelt idészak adatai mindezt megerdsiteni
latszanak.

Felmertl a kérdés, hogy mi lett volna akkor, ha mar 1998 szep-
temberétél kezd6dSen eleve bevezetésre kerll a kéthetes instru-
mentum? ValészinUsithetd, hogy a szeptember-oktéberben tapasz-
talt, a devizapiaci turbulencidknak és a forint melletti intervenciénak
betudott overnight hozamingadozast a kéthetes eszk6z mellett is ta-
pasztaltuk volna. A novemberben, decemberben és januarban ta-
pasztalt extrém ingadozasok azonban valészintleg révidebb futam-
idejl jegybanki betét esetén nem, vagy legalabbis a ténylegesen ta-
pasztaltnal joval kisebb mértékben jelentkeztek volna.
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8.| Osszegzés

Az 1998 szeptembere és 1999 tavasza kozotti idészak
nagyon tanulsagos volt a hazai pénzpiac értékelése
szempontjabdl. Az orosz valsag hatasai és az akkori jegy-
banki eszkoztar altal teremtett feltételrendszer a bankko-
zi forintpiac muikddésének olyan problémaira engedett
ralatast, melyek egyébként kevéssé megfigyelhetdk.
A fenti id6szakban tapasztalt nagyfoku likviditasi egyen-
sulytalansagok egy hatékonyan mtik6dé piacon valoszi-
nuleg nem alakultak volna ki.

A szeptemberi orosz valsag hatasain tul a likviditasi
helyzet anomaliai egyrészt a jegybanki eszkéztar meg-
valtoztatasanak, masfeldl a bankkozi piac alacsony haté-
konysaganak tudhatok be. A forintpiacon kialakult tartos
egyensulytalansagok a monetéris transzmissziés me-
chanizmusra is hatast gyakoroltak. A bankkézi piac ala-
csony hatékonysaga a banki treasury-k intézményi és
szabalyozasi koérnyezetében tapasztalhaté hianyossa-
gokra vezethet6k vissza. A treasury-k célratéré ellendr-
zése és a piac fejl6dését visszafogd szabalyozasi kérnye-
zet megvaltoztatasa egyrészt javitana a jegybank kont-
rolljat a transzmissziés mechanizmus szempontjabodl ki-
tintetett lejaratok hozama felett, masrészt az egész
bankrendszer versenyképességét is novelné. A kéthetes
jegybanki betét bevezetése ugyan némileg enyhitette a
problémat, am a banki likviditasmenedzsment mélyeb-
ben meghlz6dé hianyossagait nem orvosolta.

MUHELYTANULMANYOK
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Melléklet

Az overnight hozamok ingadozasa

és hosszabb hozamok alakulasa kozotti
Osszefiliggés vizsgalata
vektor-autoregresszioval

A felhasznalt adatok

bankkozi likviditas egyensulytalansaganak mérésére a bank-

koézi overnight atlaghozam és a jegybanki iranyad6é kamat kii-
16nbségét hasznaltuk (ONGAP). A szamszerU 6sszehasonlithatésag
érdekében mindkét kamatbdl effektiv hozamot szamoltunk. Ez a
véltozo feltehetben jol tikrozi a bankrendszer likviditaséat éré sokko-
kat, hiszen egyensulyi helyzetben az overnight befektetés folyama-
tos tovabbgorgetésével elérheté hozamnak meg kell egyeznie az
egyhoénapos (1999 marciusatél kéthetes) jegybanki eszkdz hoza-
maval, azaz a két kamat kiuldnbsége ekkor zérus. Ha a rendszert
ugyanakkor atmeneti likviditasi sokkok érik, ezek révid tavon meg-
novelhetik, illetve lecs6kkenthetik az egynapos hitelek és kihelyezé-
sek vonzerejét, és igy eltéritik az overnight hozamokat a hosszt tava
egyensulytol.

A monetéris transzmisszi6 tokéletlenségének szamszerlsitésé-
hez a jegybanki iranyado eszkdz — az egyhdnapos, késébb kéthetes
betét — kamata és az operativ cél — a 3-6 hénapos kamatszint — k6-
z06tti kapcesolatbdl indultunk ki. , Tokéletes” transzmisszié esetén a
jegybanki eszk6z kamata determinisztikusan meghatérozza az ope-
rativ célt. Ebben az esetben az operativ célként hasznalt hozamnak
meg kell egyeznie a jegybanki kamattal. A gyakorlatban a két ho-
zam természetesen szinte soha nem egyenlé. A kiillonbség a transz-
misszio zajanak tekinthetd.

A fentieket figyelembe véve ezért a jegybanki kamatbél, vala-
mint a 3 honapos BUBOR-bdl szamitott effektiv hozamok kiilonbsé-
gét (BUBGAP) a jegybanki transzmisszi6é tokéletlenségének mérs-
szamaként hasznaltuk. A BUBGAP tulajdonképpen a 3 hénapos
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BUBOR-nak a monetéris politika altal meg nem magyaréazott részé-
nek tekinthetd.’

A teljes id6sort kettébontottuk egy 1998. januarjatél augusztus
15-ig (I. peridédus) tartd és egy 1998. oktdber végétsl 1999. aprilis
30-ig (Il. periédus) terjedé szakaszra. Az idésorbdl kihagytuk az
1998. augusztus 15 és oktober 30 kozotti megfigyeléseket, mert az
ebben az id6szakban tapasztalt tékepiaci turbulencidk és a devizapi-
aci intervencio6 hatéasai tilsagosan eltorzitottak volna a kapott ered-
ményeket.

I. tablazat: leiré statisztikak

I. id6szak 1. id6észak
Teljes idészak (1998. januar 5. - 1998. (1998. november—
augusztus 15.) 1999. aprilis 30.)
Valtozé ONGAP BUBGAP ONGAP BUBGAP ONGAP BUBGAP
Atlag -0,120 -0,420 -0,303 -0,745 0,178 -0,241
Széras 1,906 0,633 1,071 0,253 2,338 0,352

I. abra: az ONGAP autokorrelaciés fligguénye (ACF)
azl. és a ll. idészakra vonatkozéan

L. idészak I1. id8szak
ACF
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Késleltetések szama Késleltetések szama

A két idésorra vonatkozd adatokat vizsgalva latszik, hogy az
ONGAP szoérésa (l. tablazat) a Il. id6szakban joval nagyobb, mint az
l. idészaki szérés. Ez egybecseng azon megfigyelésiinkkel, hogy az
overnight hozamok szeptembert6l kezdédéen a korabbiaknal jéval
nagyobb ingadozést mutattak. Az autokorrelaciés fliggvények (i.
abra) az ONGAP-nek a sajat késleltetett értékeivel mutatott korrela-
ci6jat mutatjdk a késleltetés fliggvényében. Az abrardél leolvashato,
hogy az els¢ idészakban minddssze az elsé késleltetés mutat
autokorrelaciét, a méasodik idészakban viszont az 1. és a 8. késlelte-

° ABUBOR és a jegybanki kamat kiilénbsége a transzmisszi6 zajan kiviil valészintleg tartalmaz
valamifajta - lejarati, kockéazati stb. - prémiumot is. A tovabbiakban azt feltételezziik, hogy ez a pré-
mium idében kozel allandé, igy a BUBGAP-nak csak a szintjét befolyéasolja, a rovid tava dinamika-
jat viszont nem.
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tés kozott végig szignifikdnsan pozitiv a korrelacios egyitthaté. Ez
azt jelzi, hogy a Il. id6szakban az overnight kamatok eltérései a ka-
matfolyos6é kézepétdl idében jéval tartésabbnak bizonyultak, mint
az l. idészakban.

A vektor-autoregresszios vizsgalat

Az overnight hozamok jegybanki hozamtél valo eltérésének
(ONGAP) a transzmisszibra - pontosabban a 3 hoénapos
BUBOR-nak a jegybanki kamat altal nem magyarazott részére
(BUBGAP) — gyakorolt hatasat kétvaltozés vektor-autoregresszids
(VAR) technikaval becstiltiik.'® A korabbi fejezetekben megfogal-
mazott sejtések alapjan varhaté, hogy az [. peribdusban az
overnight hozamok eltérése nem befolyéasolta transzmissziét, mig a
[I. periédusban a jegybanki eszkdztar moédosulasai és az erre rosszul
reagéalé bankkozi pénzpiac viselkedése miatt az overnight hozam el-
térései (ONGAP) tikrozédnek majd a 3 honapos BUBOR alakulésa-
ban (BUBGAP) is.

II. tablazat: a Granger-oksagi teszt eredményei

Nullhipotézis: ONGAP nem Granger-oka BUBGAP-nek

I. idészak (1998. jan. 5. — II. idészak (1998. nov. 1. —
1998. aug. 15. 1999. apr. 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 elvethetd.
** A nullhipotézis 5%-os szignifikanciaszint mellett elvethetd.

Nullhipotézis: BUBGAP nem Granger-oka ONGAP-nek

I. idészak (1998. jan. 5. — 1. idészak (1998. nov. 1. —
1998. aug. 15.) 1999. apr. 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

10 A vektor-autoregresszios idésorelemzéssel kapcsolatban lasd pl. Hamilton (1994), 11. feje-
zet.
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Elsé 1épésben Granger-oksagi tesztet végeztiink'! (I1. tablazat).
Az eredmények azt sugalljak, hogy a vizsgalat I. idészakaban az
overnight kamatoknak a jegybanki iranyadé kamattol valo eltérése
(ONGAP) nem hordozott tobbletinforméaciét a 3 honapos BUBOR
alakulasaval kapcsolatban. A Il. idészakban a Granger-teszt ugyan-
akkor szignifikans és stabil kapcsolatot jelez az ONGAP és a
BUBGAP kozott: az elébbi véaltozo késleltetett értékei eldrejelzik az
utdbbi valtozé alakulasat.

A vektor-autoregresszidos modellbdl szamitott impulzus-valasz
fuggvények azt mutatjak meg, hogy egy adott valtozoét éré exogén
sokk hogyan befolyasolja a modellben szerepl$ valtozok idébeni le-
futasat. Az ONGAP és BUBGAP valtozokra felirt VAR-modell impul-
zus-valasz fuggvényei (Il. abra) egybecsengenek a Granger-okséagi
teszt eredményével. Az overnight kamatok elmozduladséanak a
BUBOR-ra gyakorolt hatasat vizsgalva (bal als6 grafikonok) megal-
lapithaté, hogy az elsé id6szakban az overnight hozamok ingadoza-
sa nem hatott szignifikans mértékben a BUBOR-nak a jegybanki ka-
mat altal nem magyarazott részére. A Il. idészakban ezzel szemben
az overnight kamatok elmozduléasa szignifikans hatast gyakorolt a
BUBOR néhéany (5-15) nappal késébbi értékeire. A likviditast éré
sokkok tehat néhany napos késleltetéssel atgytirtiztek a 3 hénapos
bankkozi hozamokra.

Az ONGAP mésodik idészakban mért szérasanak ismeretében
a torzité hatas nagysagrendjére is kovetkeztethetiink. Az impulzus-
vélasz figgvények szerint egy szérasnak (2,338 szazalékpontnak)
megfelel§ overnight kamatelmozdulds 5-6 bézisponttal tériti el a
3 hénapos BUBOR-t. Ez azt jelenti, hogy 1998 novembere és 1999
februarja kozott, amikor az overnight hozam a kamatfolyosé két szé-
le k6z6tt mozgott, ez a mozgéas nagyjabdl egy +/-10 béazispontos
nagysagrendl ingadozést vitt a 3 hénapos BUBOR alakulaséaba.

A VAR-modellbdl széamithaté variancia-dekompozicié azzal
kapcsolatban szolgaltat informaciét, hogy egy adott valtozé szoéré-
déasahoz milyen sullyal jarulnak hozzé a modellben szereplé kiilon-
b6z6 véaltozok. A variancia-dekompozicié eredménye a lll. 4bran lat-
haté. A grafikonok megerésitik az eddigi vizsgalatok soran lesztirt
kovetkeztetéseket.

Mig az l. idészakban a 3 hénapos BUBOR reziduumainak
varianciaja szinte szaz szazalékban sajat maganak tudhaté be, addig
a ll. periédusban az overnight hozamok eltérése a BUBGAP széréda-
sanak kortlbelil 40 szazalékaért felelés. A VAR-modell szerint tehat
az overnight hozamok ingadozasa a vizsgalt idészakban szamottevd
tényezdje volt a monetéris transzmisszidés mechanizmus muikédésé-
ben tapasztalhat6 ,zaj”-nak.

"' A Granger-teszt azt vizsgalja, hogy A valtozé multbeli (késleltetett) értékei segitenek-e
elérejelezni B valtozoé jelenbeli alakulasat (Granger 1969).
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II. abra: impulzusvalasz fiiggvények

I. idészak (1998. januar 5.-1998. augusztus 15.)
Egy szérasnak megfelelé impulzusra adott valaszok
(50 periodus, 95%-os konfidencia-intervallumok)

Az ONGAP-et ér6 impulzus hatasa az ONGAP-re Az BUBGAP-et éré impulzus hatasa az ONGAP-re
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Il. idészak (1998. november 1.-1999. aprilis 30.)
Egy szorasnak megfelelé impulzusra adott valaszok
(50 periodus, 95%-os konfidencia-intervallumok)
Az ONGAP-et ér6 impulzus hatasa az ONGAP-re Az BUBGAP-et ér6 impulzus hatasa az ONGAP-re
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A VAR-modellek becsléséhez 4 Kkésleltetést hasznaltunk, a késleltetések szamat
likelihood-arany teszttel hataroztuk meg. Az impulzus-valasz figgvények kiszamitasa soran az
(ONGAP, BUBGAP) sorrendet feltételeztiik, a sorrend felcserélése nem befolyasolta szamotte-
véen a kapott eredményt. A konfidencia-intervallumokat analitikus moédszerrel hataroztuk
meg. A VAR reziduumok korreléaciéja (0,136, illetve 0,108-as korrelaciés egyutthaték az 1., il-
letve a Il. id6szakra vonatkozéan) nem volt szignifikans.
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IIl. abra: variancia-dekompozicié

I. idészak (1998. januar 5.-1998. augusztus 15.)
A valtozok varianciajanak dekompozicioja

Az ONGAP varianciajabol az ONGAP-nak betudhato

Az ONGAP varianciajabol az BUBGAP-nak betudhatd
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Az BUBGAP variancidjabol az ONGAP-nak betudhato
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Il. idészak (1998. november 1.-1999. aprilis 30.)
A valtozok varianciajanak dekompozicioja

Az ONGAP varianciajabol az ONGAP-nak

Az ONGAP varianciajabol az BUBGAP-nak
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Az elébbi elemzés ugy is elvégezhetd, hogy a 3 hénapos
BUBOR-hozam helyére a megfelelé futamideji AKK benchmark
kincstarjegyhozam kertl. A VAR-modell a kincstarjegyhozamok
esetében is hasonl6 eredményeket szolgaltatott, ugyanakkor a ki-
mutatott kapcsolat kevésbé volt szignifikans, mint a bankkézi ho-
zam esetében. Ennek egyik lehetséges magyarazata az, hogy mig a
bankkozi piac szerepléi kizarélag a bankok, addig az dllampapirpiac
résztvevdi joval tagabb korbdl kertilnek ki. Az allampapirpiac nem
banki szerepl&inek viselkedését nem befolyasolja a bankkézi likvidi-
tés alakulasa. A két piacon kialakulé hozamok eltérését az is lehet6-
vé teszi, hogy a bankkozi piac — f6ként a hosszabb futamidék esetén
—nem elég ,mély”, igy elképzelhetd, hogy forgalom hianyéaban a két
piac kamatkulénb&zetét nem lehet learbitralni.

Osszefoglalasként elmondhaté, hogy az empirikus vizsgalat
alatamasztotta az elméleti megfontolasok alapjan megfogalmazott
sejtéslinket, miszerint 1998 novemberétdl a bankkozi piac likviditasi
anomaliai és az ennek hatéasara kialakult nagyfoka hozamingadozas
az overnight futamidén befolyasolta a jegybanki transzmisszid
szempontjabdl kitlintetett hozamokat, és ezéaltal csorbitotta a mone-
taris transzmissziés mechanizmus hatékonysagat. Ez a hatés féként
a bankkozi hozamok esetében volt szamottevé, &m bizonyos mér-
tékben a kincstarjegyhozamok alakulaséaban is tikrozédott.

Az empirikus elemzéshez felhasznalt idésorok
hosszu tavu egytittmozgasa

A vektor-autoregressziods vizsgalat soran az overnight hozamok és a
3 hénapos BUBOR kapcsolatat vizsgaltuk. Miel6tt a Granger-oksagi
tesztet és a VAR-modell becslését elvégeztiik volna, mindkét valto-
z6bdl levontuk a jegybanki kamat szintjét annak érdekében, hogy
valtozéink egyrészt csak a monetaris politika hatasain kivili zajt
tartalmazzak, masrészt pedig hogy a becsléshez hasznalt idésoro-
kat stacionariussa tegyiik. igy kaptuk az ONGAP és a BUBGAP val-
tozokat.

Az overnight és a BUBOR-hozamok, valamint a jegybanki ka-
mat kildnbségének képzése mogott az a feltételezés huzédik meg,
hogy mind az overnight hozam, mind pedig a 3 héonapos BUBOR
hosszl tava egylttmozgast mutat a jegybanki kamattal, és a jegy-
banki kamatlépések egy az egyben tiikr6z6dnek mind az overnight
hozam, mind pedig a BUBOR hossza tavu palyajaban. A hossza tava
kapcsolat létezése — feltételezéslink jogossaga — Skonometriailag
tesztelhetd.

A valtozdék szintje kozotti hosszu tava kapcsolatot altalaban
kointegracidés modszerekkel szokték tesztelni, melyek feltételezik,
hogy a kointegral¢6 valtozok elsé fokon integréaltak. Az altalunk vizs-
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galt harom valtoz6 kozil az egyik esetében az egységgyokteszt
trendstacionaritast jelez. Ennek magyaréazata az lehet, hogy a vizs-
galt idészakban a jegybanki kamat szintje folyamatosan csokkent
(az id6szak alatt minddssze egy alkalommal kertilt sor kamateme-
lésre). Olyan tesztre volt ezért szilkséglink, amely fiiggetlenil a val-
tozok integraltsagi fokatol képes informacioét szolgaltatni a kdozottiik
fennallé hossza tava kapcsolat 1étezésérdl.

IIl. tablazat: egységgyoktesztek a 3 honapos BUBOR-ra,
a jegybanki iranyad6 kamatra és az overnight bankkézi kamatra'?

Valtozo Trend | Konstans [Késleltetés| ADF | [0tKSS
3 hénapos BUBOR nincs nincs 3 -1,37 -1,94
Jegybanki iranyadé kamat van van 0 -2,08 -3,42
Overnight hozam van van 1 -6,21 -3,42

Vizsgalt id6szak: 1998. januér — 1999. aprilis.
Medgfigyelések szama: 334.

A kibgvitett Dickey-Fuller (ADF) teszt eredményei.
Nullhipotézis: A valtozé egységgyokot tartalmaz.

A hagyomanyos kointegracios tesztekkkel ellentétben a
Pesaran, Shin és Smith (1999) altal kidolgozott technikaval abban
az esetben is tesztelhetjik a valtozok kdzotti hosszua tava egylittmoz-
gast, ha nem ismerjik pontosan a kérdéses valtozok integraltsaga-
nak fokat, illetve ha nem tudjuk biztosan, hogy a valtozék trend-,
avagy differenciastacionéariusak. Két valtozé esetében a teszthez az
alabbi egyenlet becslését kell elvégezni:

Ax, =043 X, By, ¥V A +2LY,, 8Y, 4 BAY,, (Al)

ahol x és y a két valtoz6, amelyrdl el akarjuk donteni, hogy egyitt
mozognak-e. A két valtoz6 kozotti hosszu tava kapcesolat paraméte-
rei a B1 és a B2 paraméterekbdl szarmaztathatok. Pesaran, Shin és
Smith két kiilénboz6 tesztstatisztikat is javasol a hosszu tavu kap-
csolat létezésének eldontésére. Az egyik egy F-teszt a B1=p2=0 rest-
rikcié mellett, a méasik pedig a 1 paraméterhez tartoz6 t-érték.
Mindkét tesztstatisztikahoz két kritikus érték tartozik. Az als6 érték
annak feltételezésével kerilt kiszamitasra, hogy mindkét valtozo
stacionarius, mig a felsé akkor érvényes, ha mindkét valtozé elsé

12 Az egységgyoktesztek elvégzésénél egy tag — 15 késleltetést tartalmazoé - modellbdl indultunk
ki, és addig szdkitettik a késleltetések szamat, amig a legutolso késleltetés szignifikdnssa nem valt.
Hasonloképpen, elészor egy konstans tagot és trendet is tartalmazé modellt becsultiink. Amennyi-
ben a trend nem volt szignifikans, kikerilt a modellbdl. Ha az igy lesz(kitett modellben a konstans
nem volt szignifikans, akkor konstans és trend nélkiil becstiltiik Gjra a modellt.
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fokon integralt. Amennyiben a teszt értéke alacsonyabb az alsé
kritikus értéknél, akkor a hosszu tava kapcsolat hianyanak null-
hipotézise elfogadhat6. Amennyiben a tesztstatisztika értéke a két
kritikus érték kozé esik, akkor a véaltozék integréaltsagi fokanak is-
merete nélkll a hosszi tava kapcsolat megléte nem doénthetd el
egyértelmlen. Ha a tesztstatisztika értéke meghaladja a felsé kriti-
kus értéket is, akkor elvethet6 a nullhipotézis, azaz a két valtozéd

IV. tablazat: az (A1) egyenlet becsiilt paraméterei

Koefficiens Becslés Szt. hiba T-érték Koefficiens Becslés Szt. hiba T-érték
a 0,102 0,121 0,841 a 0,227 0,678 0,334
B1 -0,062 0,016 -3,787 B1 -0,207 0,037 -5,470
B2 0,056 0,016 3,359 B2 0,192 0,051 3,766
Va1 0,399 0,055 7,172 Va1 0,288 0,056 5,094
V.2 -0,174 0,060 -2,900 V.2 -0,051 0,054 -0,939
Yx,3 -0,116 0,058 -1,976 Yx.3 0,016 0,054 0,300
V.4 0,036 0,057 0,620 Vx.4 0,060 0,053 1,129
Yx,5 0,064 0,056 1,139 Yx.5 0,052 0,052 0,990
Yx,6 0,010 0,055 0,170 Yx.6 0,055 0,051 1,080
V.7 0,072 0,051 1,399 V.7 0,103 0,049 2,083
Vx,8 0,157 0,048 3,262 Vx,8 0,098 0,050 1,960
Y1 0,071 0,078 0,909 Y1 0,566 0,434 1,303
Vy.2 0,531 0,078 6,797 Vy.2 -0,313 0,435 -0,718
V.3 0,083 0,084 0,980 Vy.3 0,359 0,439 0,817
Vy.4 0,485 0,084 5,748 Vy.4 -1,301 0,439 -2,958
V.5 0,156 0,088 1,752 Yy.5 -0,603 0,444 -1,355
Vy.6 -0,463 0,088 -5,210 Vy.6 -0,131 0,444 -0,295
V.7 0,006 0,091 0,066 V.7 1,042 0,442 2,355
Vy.8 -0,032 0,091 -0,359 Vy.8 -0,178 0,445 -0,401
5 0,098 0,076 1,284 3 0,372 0,436 0,854

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

x: a harom hénapos BUBOR x: az overnight kamat

y: a jegybanki irdnyadé kamat y: a jegybanki irdnyadé kamat

felhasznalt adatok: 1998 januar — 1999. aprilis Felhasznalt adatok: 1998 januar — 1999. aprilis
megfigyelések szama: 327 megfigyelések szama: 327
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V. tablazat: a Pesaran-Shin-Smith-féle teszt eredményei

x: a harom hénapos BUBOR (BUB3) x: az overnight kamat (BUB3)
y: a jegybanki irdnyadé kamat (CBR) y: a jegybanki irdinyadé kamat (CBR)
Also Felsé Also Felsé
'l"t?sszzttl?(t: kritikus | kritikus Ttel:sszzttlskt: kritikus | kritikus
érték érték érték 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=B>=0restrikcio
mellett szamitott Wald-tesztstatisztika értéke. A t-teszt a B; paraméterhez tartozo t-érték.

szintje ebben az esetben hosszu tavon egyiitt mozog. Pesaran, Shin
és Smith mind az F, mind a t-statisztikara kozli az altaluk szamitott
kritikus értékeket.

Az IV. tablazat az (A1) egyenlet OLS-becslésének adatait tar-
talmazza. Az x valtozé szerepét az overnight, illetve a BUBOR-hozam
jatssza, mig az y valtoz6 a jegybanki iranyadé kamat.

Az informéciés kritériumok, valamint az autokorrelacios tesz-
tek alapjan p=8 késleltetés mellett végeztiik el a becsléseket.

A Pesaran-Shin-Smith teszt alapjan elfogadhatjuk, hogy mind
az overnight hozamok, mind pedig a 3 hénapos BUBOR hosszu tava
egylttmozgast mutat a jegybank irdnyadé kamatéaval. A tesztstatisz-
tika értéke mindkét kamat esetében mind a {-, mind az F-proba so-
ran meghaladta az 5 szazalékos szignifikanciaszinthez tartozé felsé
kritikus értéket, igy feltevésiink megallja a helyét, fuggetlentl a val-
tozok integraltsagi fokatol.

A B és a B, paraméterek vizsgalataval megallapithat6 a hossz
tava egylittmozgas jellege. Mindkét vizsgéalt kamat esetében a két
paraméter ellentétes eléjeld, ugyanakkor abszolut értékiik statiszti-
kai értelemben egyenlének tekinthet6. Ez azt jelenti, hogy a jegy-
banki kamatlépésekre az overnight és a BUBOR-hozamok egy az
egyben reagélnak.

Végezetll egységgyoktesztet végeztiink annak eldontésére,
hogy a jegybanki irdnyadé kamat szintjének levonaséaval képzett
valtozéink — a BUBGAP és az ONGAP - stacionériusak-e. Az ered-
mények alapjan mindkét valtoz6 esetében elvethet6 az egységgyok
létezése, azaz a VAR-modell becslése soran nem merul fel a hamis
regresszié problémaéja.
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VI. tablazat: egységgyobk-tesztek

a BUBGAP és ONGAP valtozékra

Valtozo Trend Konstans | Késleltetés ADF Kr“ﬂz‘;i;o )é“ék
ONGAP nincs nincs 8 -5,59 -1,94
BUBGAP nincs nincs 8 -2,55 -1,94

Vizsgalt id6szak: 1998. januar - 1999. 4prilis.

Megfigyelések szdma: 334.
A kibévitett Dickey-Fuller (ADF) teszt eredményei.
Nullhipotézis: A valtoz6 egységgyokot tartalmaz.

MUHELYTANULMANYOK
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