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1.| Likviditasszabalyozas a jegybankok
cél- és eszkOzrendszerében

1.1. A likviditasszabalyozas szerepe

1.1.1. A monetaris politika stratégiaja és céljai

monetéaris politika killonbozé célok eléréséért felelés. A jegy-

bankok &ltal kdvetett makrodkondmiai célok — a gazdasagi no-
vekedéstdl az arstabilitas eléréséig — igen széles skalan mozoghat-
nak. A monetarista elméletek terjedésével és a magas inflacié nega-
tiv tapasztalatai kovetkeztében az utébbi évtizedben egyre szélesebb
korben valt elfogadotta, hogy igy a monetéris politika végsé célja-
nak, az arstabilitasnak,? igy a kiszamithat6 gazdasagi kornyezet biz-
tositasanak kell lennie.

1.1.2. A célkitiizések megvalésitasa

A végséb cél eléréséhez vezetd ut szamos kérdést vet fel. Egyrészt
nyilvanvalo, hogy a jegybank rendelkezésére allé eszk6zok nincse-
nek kdzvetlen hatassal a végsé célokra, igy ki kell valasztani azokat
a gazdasagi célvaltozékat, illetve meg kell teremteni a célvaltozék
azon lancolatat, amin keresztiil a monetéaris politika sikeresen hat-
hat a végsé célkitlizéseire. Masrészt ki kell alakitani azt az optimalis
eszkozrendszert, aminek segitségével a jegybank a transzmisszids
mechanizmuson keresztiil leghatékonyabban képes hatni a végsé
céljara.

A végsé cél eléréséhez kildonbozé stratégiak vezethetnek.
A monetaris politika stratégiajanak kialakitasakor a végsé cél meg-
valositasanak mikéntjérdl kell donteni. A stratégia kialakitasaba tar-
tozik az arfolyamrendszer és a kézblilsé célok megvélasztasa, az el6-
rejelzé rendszer kialakitésa, illetve azon indikatorok megvélasztasa,
melyek hasznos informéaciéval szolgalnak a monetéaris politika hata-

! frasunk ezen fejezete nagymértékben tamaszkodik Borio (1997) kézikonyvére.

2 Az arstabilitas mint végsé cél a gyakorlatban nem jelenti azt, hogy a jegybankok hossza tavon
zérus inflaciét céloznanak meg. Azok kozll a jegybankok koziil, amelyeknek explicit inflacios cél-
juk van, az Eurépai Kézponti Bank 0-2 szazalék kozatti inflaciot tart elfogadhaténak, mig a Bank of
England 2,5 szazalékos inflaciés célt tlizott ki. Azt lehet tehat mondani, hogy a jegybankok végsé
célja az alacsony és stabil inflacio.

Végsé cél az arstabili-
tas

Az arstabilitast k-
16nb6z6 k6zblilsé
célokon keresztlil
érhetik el a
Jjegybankok
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LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

Az eszkoztar kialaki-
tasa, miikdodtetése
és a jegybanki likvi-
ditasmenedzselés a
monetaris politika
operativ szintjéhez
tartozik

saival, végsé céljaval, illetve a monetaris politika kornyezetével, va-
gyis a pénz- és tékepiacokkal kapcsolatban. A stratégia részét képe-
zi a — piaci szerepl6k felé torténd — jegybanki kommunikaciés straté-
gia kialakitasa is.

A kézblilsé célok altalaban olyan gazdasagi valtozék, amelyek
kozeli kapcsolatban allnak a monetéris politika végsé céljaval, és
jegybanki eszk&zokkel jobban befolyasolhaték, mint maga a végsé
cél. Kozbulsé cél lehet az arfolyam, a nominalis jévedelemszint, a
nominalis pénzmennyiség, a hitelaggregatumok, de a monetaris po-
litika alkalmazhat kdzvetlen inflaciés célkbvetést is.

Az indikatorok olyan gazdasagi valtozok, melyek a végsé céllal
kapcsolatban relevans informéciét hordoznak. Az indikatorok egy
része pénzlgyi jellegd valtozé, példaul a hozamgoérbe alakja, pénz-
és hitelaggregatumok, koétvényhozamok, devizaarfolyam és mas
eszkozarak. Masik részitk nem pénzigyi jellegl, példaul ar- és kolt-
ségvaltozok, az aggregalt kereslet és kinalat mutatéi, beleértve a
folyo fizetési mérleget és a varakozasokkal kapcsolatos felmérése-
ket is.

A stratégiai szinthez tartozé gazdasagi valtozékat (indikatoro-
kat, kozbililsé célokat) altalaban nem befolyasolja kozvetlenil a
jegybank, és a stratégidhoz kapcsolédé politikai dontések altalaban
egy honapnal hosszabb idétavra vonatkoznak. (Lasd 1. abra.)

1.abra
A monetaris politika szintjei

Végso cél

— arfolyamrendszer / T

— kozbiils6 cél megvalasztasa
— indikatorok — Kozbiilso cél

— elérejelz6 rendszer >
— kommunikacios stratégia kialakitasa

Stratégiai szint

Transzmisszios mechanizmus

/

— eszkozrendszer kialakitasa —Operatiy cél
) ¢és mitkodtetése

Operativ szint — operativ cél megvalaszasa
— signalling mechanizmus

LikviditaAsmenedzsment

Az operativ folyamat ezzel szemben a monetéris politika meg-
valositasat jelenti. Ehhez a szinthez tartozik egyrészt a monetaris po-
litikai eszkéztar rendszerének kialakitasa és mikodtetése, masrészt
a kialakitott eszkoztarral méar kozvetlenebb kapcsolatban 1évé, a
kozbiilsé cél és a rendelkezésre all6 eszk6zok kozotti hianyzo lanc-
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LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

szemet po6tlé operativ célok megvalasztasa. Az operativ céllehet va-
lamilyen révid futamideji — nem feltétlenlil egynapos — pénzpiaci ka-
mat, de kdvethet a jegybank kamatelfogadé magatartast is, ekkor
kozvetetten, a jegybankpénz mennyiségén keresztil kontrolléalja a
kamatszintet.

Az 1980-as évek oOta egyre jellemzébb, hogy a jegybankok kamat- és nem mennyisé-
gi célt kdvetnek. Mennyiségi cél kovetése mellett ugyanis nagyobb a rovid lejarata
kamatok valtozékonysaga, amely karosan hathat a kozbiils6 célra. A masik jellemzé
folyamat az operativ cél lejaratdnak csokkenése. Sok orszag kozvetlenil az O/N ka-
matot célozza, vagy legalabbis a hosszabb lejaraton célzott kamatszint koériil csak
szilik sdvban engedi ingadozni az O/N kamatokat. A lejarat csokkenésének tobb oka
van. Egyrészt a jegybankok egyre kevésbé szeretnének beavatkozni a piac miikodé-
sébe (piackonform monetéris politika), a leheté legtébb informéaciot szeretnék kinyer-
ni a jelenlegi kamatszintekbdl a piaci szereplék jovébeli kamatvarakozasaival kap-
csolatban. Masrészt hosszabb futamidé esetén a jegybank nehezebben tud ellenéllni a
kamatvaltoztatasi spekulaciénak.

Az operativ cél kovetése a transzmisszios mechanizmuson ke-
resztill segiti el6 a kézbllsé, majd a végsé cél megvaldsulasat. Opera-
tiv eszk6zOk lehetnek példaul a jegybanki kamatok, nyiltpiaci muve-
letek (példaul repétenderek), a kotelezé tartalékszabéalyozas vagy a
multban gyakorta alkalmazott ugynevezett direkt eszk6zok, mint a hi-
tel- és betéti-, vagy kamatplafonok. Az operativ folyamat alapvetéen
a monetaris politika napi szintli megvaloésitasat jelenti, bar a tervezés
horizontja akér egy hénap, vagy még hosszabb id6tav is lehet.

1.2. A banki tartalékok kereslete és kinalata

1.2.1. A tartalékok iranti kereslet tényezéi

A legtdbb orszagban a jegybank piackonform eszk6zokon keresztiil Az operativ cél rend-
befolyasolja operativ céljat, amely altalaban valamilyen révid fu-  szerintvalamilyenré-
T R .. , . , vid futamidejti
tamideji” pénzpiaci hozam. E folyamat soran a jegybank meghata-  en piaci hozam

rozza a kereslet és a kinalat k6zotti egyensuly kialakulasanak felté-
teleit a tartalékok piacéan. A jegybankpénz piaca igen speciélis.
A kozponti bank a kinéalati oldalon monopolhelyzetben van, igy kéz-
vetlentl hathat az egyensulyra. A kereskedelmi bankok tartalékok
iranti keresletének két forrasa van. Egyrészt szikségik van azonnal
készpénzre valthat6 kovetelésekre tigyfeleik készpénzigényének ki-
elégitésére, illetve napi tranzakciéik lebonyolitdsdhoz (muikodési
tartalék). Masrészt — amennyiben a jegybank alkalmaz kotelezétar-

talék-szabalyozast — meg kell felelnilik a jegybank altal el&irt tarta-
lékkovetelményeknek (kotelezé tartalék). A kereskedelmi bankok

Az operativ kamat futamideje igen széles skalan valtozhat. Egyes jegybankok operativ célja
maga az O/N kamat, méasok a hosszabb futamidejii, 3-6 hénapos hozamszintet célozzak.

MUHELYTANULMANYOK 7
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A mikddeési tartalék
a bankok fizetési for-
galmanak fenntarta-

sahoz szitkséges

A mlikddési tartalé-
kok iranti kereslet
nem stabil, és csak
mérsékelten reagal az
O/N kamatok inga-
dozasara

nemcsak a jegybanktél, hanem masik banktél is szerezhetnek likvi-
ditast. A bankkézi piacon (a jegybanki forrasok szervezett piaca) a
kereskedelmi bankok egymas kozott — jellemzéen rovid futamidén —
a bankkozi piaci kamaton helyezik ki felesleges likviditasukat, illet-
ve juthatnak pétlolagos likviditashoz. A teljes bankrendszer pétlola-
gos likviditast azonban csak a jegybanktol szerezhet.

1.2.1.1. Mtkodeési tartalék

Amennyiben nincs kotelezétartalék-szabalyozas, akkor a jegy-
bankpénz iranti kereslet megegyezik a miikddési, vagyis a fizetési
forgalom fenntartasahoz sziikséges tartalékok iranti kereslettel. An-
nak ellenére, hogy néhany kivételtdl eltekintve a jegybankok nem
kotelezik a bankokat arra, hogy a jegybanknal vezetett szamlajukon
bonyolitsék fizetési forgalmukat, a bankok szamos okbdl kifolyblag
ezt teszik. Ezek koézil a legfontosabbak:

- kozvetlen hozzaférés a likviditas végsé forrasahoz,

- a hitelkockéazat csdkkenése (kockazatmentes szereplével le-

bonyolitott fizetések),

- a jegybank versenyszempontbdl semleges partner.

Mivel ezek a szamlak altaldban nem kamatoznak, a nap végén
pozitiv tartalékegyenleg fenntartasanak jelentés — a bankkézi piaci
O/N kamattal megegyezé alternativa koltsége (opportunity cost)
van. Ennek ellenére a bankok évatossagi okokbdl pozitiv egyenleget
tartanak mukodési tartalékszamlajukon, mivel igy prébaljak csok-
kenteni annak a kockéazatat, hogy ha nem képesek fizetési kétele-
zettségeinek eleget tenni, akkor siirgésen és a piacinal magasabb
kamat mellett kelljen poétldlagos likviditashoz jutniuk. A mukédési
tartalék iranti keresletet a fizetési és elszamolasi rendszerek intéz-
menyi és mukddesi tulajdonsagai mellett az hatarozza meg, hogy
milyen feltételek mellett all rendelkezésre a jegybank. Altalaban a
bankok arra térekednek, hogy mikddési egyenlegiiket a lehetséges
minimalis szinten tartsak. Abban az esetben, ha az elszamolasi rend-
szeren keresztill lehet6ségik van a napi tranzakciokbol eredé nettd
pozicidjuk tudatdban a felesleges likviditas kihelyezésére, illetve
poétlolagos likviditas szerzésére, akkor a szitkséges 6vatossagi tarta-
lék szintje nagyon alacsony, akar nulla is lehet. Ha a jegybank haj-
landé a piacinal kedvezébb feltételek mellett hitelt nyGjtani, akkor a
bankok akér negativ egyenleget is megcélozhatnak.

A fenti okok miatt a mikodési tartalék iranti kereslet nem érzé-
keny az O/N kamatok szokasos savban — a vart kamatpalya koral -
torténé elmozdulasara. Az O/N kamatok csokkenése 6nmagéaban
nem vonja maga utan a midkodési tartalékok iranti kereslet néveke-
dését. A mikodési tartalékok aggregalt kereslete ugyanakkor na-
gyon instabil is lehet kiilondsen abban az esetben, ha a bankok nem

MAGYAR NEMZETI BANK
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képesek likviditasuk hatékony kezelésére, vagy a likviditas rend-
szerszinten torténé hatékony Ujraelosztasat technikai vagy viselke-
dési akadalyok korlatozzak. Ha a tartalékok iranti kereslet egyszerre
kamatrugalmatlan és instabil, akkor a bankk6zi O/N kamat nem ki-
vant fluktuaciojat csak aktiv, napi szintl jegybanki likviditasmene-
dzselés tudatos alkalmazasaval lehet elkertilni.

1.2.1.2. Kbtelezéb tartalék

A koételezbtartalék-elbirdast a monetéris hatésagok tébb okbdl szok-
tak alkalmazni. Torténelmileg a kotelezé tartalékelSiras prudencia-
lis okokra vezethetd vissza, célja az volt, hogy a bankok kelléen lik-
videk legyenek arra az esetre, ha a betéteket visszavonjak. A pénz-
ugyi piacok fejlédésével és a tartalékkotelezettség csokkentésével
ez a prudenciélis szerep a fejlett orszagokban egyre inkabb vissza-
szorult, és el6térbe kerliltek a tartalékszabalyozas monetaris politi-
kai funkci6i.*

A kotelezd tartaléknak monetéris politikai szempontbdl két
fontos funkciéja lehet. A bankok muikddési tartalékok iranti keresle-
tének kamatrugalmatlansdga miatt a likviditasi helyzet valtozasa
esetén nagy lehet a bankkdzi kamatok volatilitasa. A kotelezStarta-
lék-szabalyozas — ha atlagolés is tarsul hozza — megvaltoztatja a ban-
kok tartalékkeresletének kamatérzékenységét, igy ebben az esetben
segiti a likviditasi hatasok kezelését, és csdkkenti a bankk6zi kama-
tok volatilitasat. A 2. abran az O/N kamatok alakulasa lathatd az
eurérégioban, illetve az Egyestlt Kiralysagban.

2.abra
Az O/N kamatszint alakulasa az eurérégioban és az Egyesiilt Kiralysagban
% %
7 7
6 6
5 )1 5
V
4 4
3 : 3
> = EONIA (eurérégio) >
— SONIA (Egyesiilt Kiralysag)
1 1 1 1 1
5 = ) i 1% 5 = = 5D '] 15 =
5 5 £ ¢ 8 5 & 5 2 % & &
™ o) o~ o o~ = o S =) = o o
2 2 8 8 8 £ § § § B § 8

4 Lasd: Grey et al. (2000)

A kételezétartalék-
rata-szabalyozas
egyre inkabb a jegy-
banki likviditasmene-
dzselés eszkéze
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A kotelezétartalék-
rata-szabalyozas és
az atlagolas lehetésé-
ge ndveli a bankok
tartalékok iranti
keresletének kamat-
rugalmassagat

Atlagolasi mechaniz-
mus mellett a bankok
tartalékteljesitése at-
menetileg eltérhet a
kotelezettségtol, ...

Mig az eurérégiéban 2 szazalékos tartalékkotelezettség és egy-
hénapos atlagoléasi periddus van, addig az Egyesiilt Kiradlysagban a
tartalékkotelezettség lényegében zérus, illetve nincs atlagolas.
Szembedtls, hogy mig az euré O/N kamatok a tartalékolasi periédus
utolsé napjat leszamitva igen stabilak, addig a font O/N kamatok
igen volatilisek.

A masik, kifejezetten monetaris politikai ok a jegybankpénz
iranti stabil kereslet megteremtése. A stabil pénzkereslet kiszamit-
hatébb kornyezetet teremt a jegybanki nyiltpiaci mdveletek végre-
hajtasdhoz, illetve a tartalékkotelezettséget bizonyos esetekben
strukturalis likviditashiany kialakitasara is lehet hasznalni.

Abban az esetben, ha a jegybank egyaltalan nem vagy csak a
piacit6l elmaradé mértékd kamatot fizet jegybanknal elhelyezett tar-
talékok utan, akkor a kotelezé tartalék tekintheté a pénzteremtésbdl
szarmazé bevétel (seigniorage) forrasanak, a bankokra kivetett ado-
nak is.’

Kotelezbtartalék-elbirds esetén a bankok az altaluk gydujtott
betétek és egyéb forrasaik utéan a tartalékrata altal meghatarozott
szazalékban tartalékot kotelesek képezni a jegybanknal. Két feltétel-
nek kell teljestilni ahhoz, hogy a tartalékkdvetelmény kozvetlentl
hasson a tartalékok iranti marginélis keresletre. 1. Egyrészt sziiksé-
ges, hogy a tartalékszadmlan tartott egyenleget a bankok az el-
szamolasforgalomban — miikoddési tartalékként — is hasznalhassak.
2. Masrészt a tartalékkovetelményeknek torténé megfeleléshez
szlikséges elszamoléasi betétszamla-egyenleg meg kell, hogy haladja
a bankok éltal igényelt mikodési tartalék szintjét. Azokon a napo-
kon, amikor az adott banknak a tartalékkdvetelmény teljesitéseként
adott tartalékszintet kell az elszamoléasi betétszamlan tartania, a
bankok nem hasznélhatjék tartalékallomanyukat mikodési tarta-
lékként, azaz likviditasi igényeik kielégitésére. Ekkor nem teljesil a
fenti két feltétel és a tartalékok iranti marginalis keresletet a muiko-
déshez szlikséges — a tartalékkdvetelményen feliili — pétldlagos tar-
talékkereslet hatarozza meg. A fent emlitett két feltétel teljestilését
az biztositja, ha a tartalékkdvetelménynek egy adott idészak atlaga-
ban kell megfelelni. Ekkor lehetéség nyilik arra, hogy a bankok bizo-
nyos id6északon keresztil a tartalékkdvetelménynél alacsonyabb
egyenleget tartsanak tartalékszamlajukon, feltéve, ha a tartalékperi-
6dus késébbi szakaszéban ezt korrigaljak.

Ha a tartalékkovetelménynek egy adott idészak, vagyis egy
tartalékolasi periodus atlagaban kell megfelelni, akkor az elszamola-
si betétszamlan tartott tartalék pufferként szolgalhat a nem véart likvi-
ditasi sokkok kivédésére, ami az O/N bankko6zi kamat ingadozasat

> A kotelezé tartaléknak ez a funkcioja talan leginkabb transzparens médon a Bank of
England-nél jelenik meg, ahol bar a kotelezétartalék-rata elvileg zérus, de a betétgyjté intézmé-
nyeknek kifejezetten azért kell egy 0,15 szazalékos nem kamatozd betétetet (Gn. Cash Ratio
Deposit) a jegybanknal elhelyezni, hogy az abbdl generalt nyereségbdl lehessen finanszirozni a
jegybank bizonyos koltségeit.

10
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is mérsékli. Ez annyit jelent, hogy ha poétldlagos likviditasigény je-
lentkezik a piacon, akkor ez nem eredményezi az O/N kamatok
emelkedését, mivel az atmeneti likviditasi hiany a tartalékszamlarol
poétolhaté.

Atlagolasi mechanizmus mellett a tartalékolasi periodus bar-
mely idSépontjaban a tartalékok iranti kereslet valtozatlan abban az
esetben, ha az adott pozici6 tartasanak alternativa koéltsége, vagyis
az O/N kamatszint varhatéan nem véaltozik a tartalékperiédus végé-
ig. Ekkor a kamatszint kis elmozdulasara a tartalékok iranti kereslet
érzékenyen reagal, vagyis az atlagos teljesités valéban pufferként
mukodik. A tartalékolasi periodus végéhez kozeledve a tartalék-
szamla pufferszerepe egyre mérséklédik. A kumulélt tartalékteljesi-
tés ugyanis az idé mulasaval egyre szUkiti a kereskedelmi banki lik-
viditasmenedzselés mozgéasterét, mivel a hatralévé napok szama és
igy a tartalékeldirastél valo eltérés korrigalasara rendelkezésre allo
id6 csokken. Ebbdl kovetkezik, hogy a tartalékolasi periodus hatra-
l1évé idejének csdkkenésével a tartalékok iranti kereslet kamatérzé-
kenysége csokken, és az utols6 napon a tartalékkereslet meg kell,
hogy egyezzen a tartalékkdvetelmény teljesitéséhez sziikséges tar-
talék és a mikodési tartaléksziikséglet 6sszegével.

Ez azt jelenti, hogy amennyiben olyan a tartalékrendszer, hogy
a tartalékkovetelménynek egy adott periédus atlagaban kell megfe-
lelni, akkor kevésbé van sziikség aktiv jegybanki likviditasmene-
dzselésre. Az, hogy ez milyen mértékben igaz, attél fligg, hogy mek-
kora a tartalékkdvetelmény szintje, milyen hosszu az atlagolasi (tel-
jesitési) periddus, illetve, hogy a bankok milyen mértékben hajlan-
dok az O/N kamat varhaté valtozéasait a bankkozi piacon kihasznal-
ni.

Miutén a tartalékok iranti kereslet jellemzéi adottak, a jegybank
feladata a kinalat oly médon torténé szabalyozasa, hogy elérje ka-
mat- vagy mennyiségi céljait. Ennek a feladatnak alapvetéen két
aspektusa van. Egyrészt egyensulyt kell teremteni a kereslet és a ki-
nalat kozott, vagyis sziikkség van a kereslethez igazodo likviditas
biztositasahoz, ezt nevezzik likviditasmenedzselésnek. Masrészt
amennyiben a jegybank a likviditas kinalatanak kereslethez viszo-
nyitott befolyasolasaval az operativ célvaltozéra kivan hatni, akkor
ezt a megfelel6 kommunikéacidés csatornakon keresztil ki kell hang-
sulyoznia a piaci szereplék felé, ezt nevezziik jelz6 mechanizmus-
nak.

Azokban a gazdasadgokban, amelyeket valamilyen okbdl (pél-
daul rogzitett arfolyam miatt) strukturalis likviditasbéség jellemez, a
likviditasmenedzselés része az autonom forrdsokbdl szarmazd, fe-
leslegesnek itélt likviditas lekotése. A likviditas autonom, vagyis a
jegybank eszkozei altal nem, vagy csak kodzvetetten befolyasolhaté
forrasai kozé tartozik a netté devizatartalékok alloméanynoévekedése,
mas eszkdzoldali tételek ndvekedése, a kormanyzat jegybanki beté-

...[gy a bankok ugy
reagalhatnak a likvi-
ditasi helyzet valtoza-
saira, hogy az O/N
kamat nem valtozik
Sszamottevden

Atlagolasos tartalék-
rata-szabalyozas mel-
lett kkevésbé van
szlikség aktiv jegy-
banki likviditasmene-
dzselésre

A jegybanki likvidi-
tasmenedzselés fel-
adata a tartalékok
kinalatanak olymo-
don térténd szabalyo-
zasa, hogy az
operativ cél megvalo-
suljon

A tartalékkinalat egy
része a jegybank sza-
mara exogeén, auto-
nom tételekbél
szarmazik

MUHELYTANULMANYOK
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A kinalat masik
részét viszont
ajegybank
befolyasolja

teinek csokkenése, illetve a forgalomban 1évé készpénzallomany
csokkenése (lasd 1. tablazat). Autonom likviditasb&ségrél beszé-
link, ha az autoném tételek okozta jegybanki tartalékkinéalat na-
gyobb, mint a bankok tartalékok iranti kereslete.

Amint az a jegybank sematizalt mérlegébdl lathaté (1. tabla-
zat), a tartalékok (ex post) valtozasa a jegybankmérleg tobbi tételé-
nek alakulasatol fugg, vagyis a kovetkezd 6sszefliggésen keresztiil
hataroz6dik meg:

A tartalékok (7)= A jegybank altal tartott allampapirok alloma-
nya (1) + A bankokkal szembeni kdvetelések (2)+ A nettd devizatar-
talékok (3) + A nett6 egyéb (4) — A allamhaztartassal szembeni kéte-
lezettségek (5) — A bankokkal szembeni tartalékon feliili kotelezett-
ségek (6) — A készpénz és érme (8)

A tartalékok valtozasat befolyasold tényezék két csoportra
bonthaték. Az egyik csoportba a fent emlitett, a likviditast autoném
modon befolyasold tényezék tartoznak, ezekre a jegybank nem,
vagy csak kozvetetten képes hatni (az A betlivel jelzett tételek).
A masik csoportba azokat a tételeket sorolhatjuk, amelyekre a mo-
netéris politika kdzvetlen hatéassal van, vagyis a jegybank bankokkal
szembeni koveteléseit, az altala tartott allampapirok alloméanyat, il-
letve a tartalékon feliil a jegybanknal elhelyezett kereskedelmi banki
betétalloméanyt. Ezen tételek véaltozasan keresztiil a jegybank koz-
vetlentiil képes hatni a likviditas (a tartalékok) kinalatara. Ezek sze-
rint — a tartalékok iranti keresletet adottnak véve — a tartalékok kina-
lata két okbdl véltozhat. Egyrészt az autoném tételek hataséan ke-
resztil (autonom likviditasi hatas), masrészt a likviditasmenedzse-
lés eredményeként, vagyis a bankok — tartalékok nélkiil vett — jegy-

«s0 2

generalt valtozas).

1. tablazat
Sematizalt jegybankmeérleg
Eszkdz6k Forrasok
Allamhaztartassal szembeni Allamhaztartassal szembeni kotelezettsé-
kotelezettségek (allampapirok)* (1) gek (A) (5)
Bankokkal szembeni kovetelések (2) Bankokkal szembeni tartalékon felili kote-
lezettségek (6)
Nett6 devizatartalék (A) (3) Tartalékok (7)
Nett6 egyéb**(A) (4) Készpénz- és érmeallomany (A) (8)

Magyarazat: Az “(A)” a likviditas menedzselés szempontjabol autonom tételeket jeldli.

Az egyszerliség kedvéért feltételezziik, hogy a jegybank még révid tavon sem hitelezi koz-
vetlenil az allamhaztartast, illetve az allampapirok tartasanak célja egyediil a likviditas me-
nedzseléshez kothetd.

A nett6 egyéb tételek kozé soroltuk a sajat tékét és az eszkozok atértékel6désébdl szarmazod
nyereséget/veszteséget.
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Autondém likviditasi hatas = A nettd devizatartalékok (3) — A
allamhaztartéassal szembeni kotelezettségek (5) — A készpénz és
érme (8)+ A nettd egyéb (4)

Jegybank altal generalt valtozas = A jegybank altal tartott al-
lampapirok allomanya (1) + A bankokkal szembeni kévetelések (2)
— A bankokkal szembeni tartalékon feliili kotelezettségek (6)

Amennyiben a jegybank célja a piaci egyensuly megdrzése,
vagyis a tartalékok keresletének és kinalatanak — valtozatlan kamat-
szint melletti kiegyensulyozasa —, akkor a jegybank altal generalt
valtozasnak meg kell egyeznie az autoném likviditasi hatéas és a tar-
talékok iranti kereslet (adott bankko6zi kamatszint melletti) valtoza-
sanak (A banki tartalékok) kiilénbségével, vagyis a netto likviditas
valtozasaval.

Jegybank altal generalt valtozas = nett6 likviditas valtozasa =
autoném likviditasi hatas — A banki tartalékok

A netto likviditas valtozasa megegyezik azzal a potldlagos likvi-
ditdsmennyiséggel, amelyet a jegybanknak biztositania kell ahhoz,
hogy a piac egyensulyba keriljon. A likviditdsmenedzselés egyik
fontos eleme a netté likviditas valtozasanak elérejelzése. Ha a kina-
lat elmarad a likviditasi igénytél, akkor likviditashianyrél beszélink,
igy a jegybanknak poétlolagos likviditast kell injektalnia a rendszer-
be; ellenkez6 esetben likviditasbdségrél beszélink, ekkor a jegy-
banknak likviditast kell kivonnia a rendszerbdl.

Elméletileg a jegybankok egyforman tudjak mind a likviditas-
hidnyos, mind a likviditasfelesleges helyzetet kezelni. Szamos jegy-
bank ugyanakkor elényben részesiti a rovid futamidén nett6 hitele-
z6ként torténd fellépést, a nettd adosként, mérlegének passziv (for-
ras-) oldalan lebonyol6d6é miikédéssel szemben. A tartalékszaba-
lyozéas azon tul, hogy hatassal van a bankok marginalis tartalékke-
resletére, célozhatja a tartalékok iranti kereslet atlagos szintjének
emelését, igy képes likviditashianyos helyzetet teremteni. Bizonyos
esetekben a monetéris politika rovid futamidén csak aktiv oldali
instrumentumokkal operal, vagyis iranyad6 instrumentuma csak
pétlolagos likviditasteremtésre képes, igy a jegybank az operativ
céljara csak likviditashianyos helyzetben képes hatni (aszimmetri-
kus rendszerek). Ezekben a rendszerekben - annak érdekében,
hogy a politika folyamatosan aktiv maradhasson — hosszabb tavon
mesterségesen teremtenek likviditashianyos helyzetet. Ha a mone-
taris politika likviditashidnyos helyzetben, vagyis aktiv (eszkdz-) ol-
dalon operal, akkor a kereskedelmi bankok marginalis forraskoltsé-
gére hat, ellenkezé esetben a passziv (forras-) oldalon az elérheté
befektetések marginalis hozamaét befolyéasolja, ezen keresztil hat a
rovid hozamok alakuléasara. A transzmissziés mechanizmus muiko-
dése szempontjabdl éaltaldban hatékonyabbnak tartjak, ha a jegy-
bank a bankok forraskoltségére hat, vagyis az aktiv oldalon, likvidi-
tashianyos helyzetben mukodik.

A netto likviditas val-
tozasa megegyezik
azzal a potlélagos lik-
viditassal, amit a
Jegybanknak a piaci
egyensuly megterem-
téséhez biztositania
kell

Likviditashiany: esz-
kozoldali instrumen-
tumok,
likviditastébblet: for-
rasoldali instrumen-
tumok

MUHELYTANULMANYOK
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Az O/N kamat inga-
dozasa az operativ
célként szolgaloé hoza-
mok volatilitasahoz
vezethet

A jegybankok sokféle
eszkozzel befolyasol-
hatjak a likviditast

A jegybanki eszkd-
20k technikai formai

Az operativ mikodési keret kialakitasanal az egyik kdzponti cél
a bankkozi piaci kamatok — likviditasi helyzet valtozékonysagabol
szarmazé - volatilitasanak korlatozasa. Ugyanakkor fontos az is,
hogy a jegybank ne vallalja at az egyes bankok likviditasmenedzse-
lésének feladatat, és ezaltal ne gatolja a bankkdzi piac mélytlését,
hatékonysaganak névekedését.

A stabilabb O/N kamat atlathatobba (transzparenssebbé) teszi
a monetaris politikat. Amennyiben az O/N hozamok véltozékonysa-
ga tovagylrizik a hozamgoérbe mentén, akkor ez mozgast vihet az
operativ célként szolgalé hozamokba is.® Ennek eredményeképpen
a monetaris politika veszit transzparenciajabdl, hiszen az operativ
kamatszint valtozasat a pillanatnyi likviditasi helyzet valtozéasa is be-
folyasolja. A pénzligyi piacok nemzetkoziesedésével és a tékearam-
las mobilitasanak névekedésével az arfolyam-alakulas és a pénzpia-
ci kamatok egyre érzékenyebbek a monetéaris politikaval kapcsola-
tos varakozasokra. A varakozasoknak igy egyre nagyobb szerepe
van a transzmissziés mechanizmusban, és a rossz ,jelzések” koltsé-
ge is novekszik. A révid futamidejl pénzpiaci hozamok volatilitasa-
nak korladtozasaval a jegybank egyrészt fokozza a piaci varakoza-
sokra tett hatasait, méasrészt csdkkenti annak a veszélyét, hogy a
piac félreértelmezze a hozamvaltozasok okéat, és ezaltal téves kovet-
keztetéséket vonjon le a monetaris politika céljaival kapcsolatban.
Minél inkabb sikertiil a jegybanknak a nett6 likviditasi pozicioét ponto-
san felmérni, annal kisebb a kockazata az O/N kamat nagy elmoz-
duldsainak. Az O/N kamat volatilitdsanak mérséklését segiti el6 a
tartalékszabéalyozas atlagolasi mechanizmusa, illetve egyes jegy-
banki eszk6zok is effektiv és direkt korlatot szabhatnak az O/N ka-
matok ingadozasanak.

1.3. Likviditasszabalyoz6 jegybanki eszk6zok

A koézponti bankok likviditdsmenedzseléshez, illetve az operativ cé-
lok eléréséhez (a tartalékszabalyozas rendszerén tul) rendelkezésé-
re allo eszkozeit kilénbdzéképpen csoportosithatjuk. Kulénbséget
tehetiink az eszk6z6k technikai forméja alapjan, az adott eszkoz al-
kalmazasanak gyakorisaga alapjén, illetve aszerint, hogy az adott
eszkoz diszkrecionalis vagy alkalmazkodé (standing facility) jelle-
gu-e.

A fejlett orszagokban alkalmazott eszk6z6k technikai formdjat
alapul véve’ a kdvetkezé instrumentumokat kiildnboztethetjitk meg:

® Ebbél kdvetkezik, hogy minél révidebb futamidejii pénzpiaci hozamot céloz a jegybank, annal
inkabb térekednie kell a likviditasi helyzet valtozékonysagabol eredé kamatvaltozas korlatozasara.

7 A pénz- és tékepiacok fejlédésével a direkt eszkdzok (hitel- és betéti korlatozasok, kamatplafo-
nok) fokozatosan kikertiltek a jegybankok eszkoztarabol.
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- allampapir-értékesités és -vasarlas (outright miveletek) -
A jegybank a masodpiacon allampapirokat forgalmaz a likvi-
ditas befolyasolasa céljabodl. Ha a jegybank értékpapirt ad el,
akkor likviditast von ki a rendszerbdl, ha értékpapirt vesz, ak-
kor poétlolagos likviditast teremt. Az eszkdz alkalmazhatosa-
géanak feltétele a fejlett és likvid allampapirpiac létezése, illet-
ve az, hogy a jegybank elegendé értékpapirral rendelkezzen.
Az eszkdz alkalmazasat a jegybank kezdeményezi, ez ugyan-
akkor nem jelent kényszert a piaci szerepl6k szamara.

- visszavasarlasi megallapodas (sale and repurchase agree-

ment, repd)® — A repoiigyletek két egymassal ellentétes
tranzakciobol allnak, melyeknek feltételeit a felek a szerzé-
dés megkotésekor elére rogzitik. Elsé 1épésben az adott ér-
tékpapirt prompt eladja (megveszi) a jegybank, majd méaso-
dik 1épésben az elére rogzitett feltételeknek megfelel6 aron és
idépontban az értékpapirt visszavasarolja (eladja). A két
ugylet pénzaramlasa megegyezik egy fedezet mellett nyUjtott
hitel pénzaramaval. A jegybank szempontjabol nézve az at-
meneti vasarlas (aktiv repo) esetén a jegybank — a két ellen-
tétes tigylet kozott eltelt idétartamra - likviditast nyujt, atme-
neti eladés esetén (passziv repo) pedig likviditast von ki a
rendszerbél.’
A repéugylet targya lehet hazai értékpapir— altalaban allam-
papir, de lehet idegen devizaban jegyzett értékpapiris. Atme-
neti devizavasarlas esetén a jegybank pétldlagos likviditast
teremt, mig devizaeladas esetén likviditast von ki a rendszer-
bél.

- rovid lejaratu pénzpiaci értékpapirok kibocsatasa — A jegy-
bank elsédleges forgalmazoként sajat maga altal kibocsatott
értékpapirt — és nem allampapirt — értékesit, igy az értékpapir
lejarataig terjedd idészakra likviditast von ki a rendszerbdl.

- jegybanki betételfogadas - A likviditas kivonasanak elter-
jedt eszkdze a jegybanki betételfogadas. Ekkor a jegybank
Ugyfele betétet helyez el a kdzponti banknal, de a jegybank
—szemben a passziv rep6val — nem nyUjt fedezetet a betét biz-
tositékaul. (Azokban az orszagokban, ahol passziv repoét al-
kalmaznak, a tranzakciéban szereplé értékpapirnak nem hi-
telfedezeti funkcidja van, hiszen a jegybank fizet6képességét
a bankok nem kérdéjelezik meg, hanem arra szolgél, hogy
annak segitségével a bankok adott helyzetben egymas kozott
tovabbi repoiigyleteket kdthessenek.)

- jegybanki hitelezés (refinanszirozas, rediszkont) — A kézponti
bank bdvitheti a likviditast kozvetlenil a kereskedelmi ban-
koknak - altalaban valamilyen fedezet mellett — torténd hitel-

8 Az aktiv rep6 a legtdbb fejlett orszagban a f6 monetaris politikai eszkdz.
9 A repouigyletekrdl részletes attekintést nyujt Szakaly-Toth (1999).
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A standing facility

tipusu eszk6zék

igénybevett mennyi-
ségét a bankok hata-

rozzak meg

A diszkrecionalis
eszk6z6k szerepe erd-

sodik

nyUjtassal is. A hitelnyujtas torténhet elére rogzitett kamatléa-
bon vagy tenderen kialakult kamat mellett, és a jegybank
bankonként korlatozhatja a felveheté hitel mennyiségét (refi-
nanszirozasi hitelkeret).

- kotelezbtartalék-eloiras — A bankok az altaluk gyujtott betétek
és egyéb forrasaik utén a tartalékrata altal meghatérozott
szazalékban tartalékot kotelesek képezni a jegybanknal.
A kotelez6tartalék-kdvetelmény eldirasa két csatornan ke-
resztil is eszkdze a likviditasmenedzselésnek. Egyrészt a ko-
telezé tartalékrata emelésével (csokkentésével) a jegybank
strukturalis likviditashianyt (tobbletet) teremthet. Méasrészt
— és kétségtelenil ez a l1ényegesebb hatas — amennyiben a
tartalékkotelezettséget egy adott id6észak atlagaban kell telje-
siteni, a tartalék pufferként szolgal az O/N kamat mozgéasa
szempontjabol.

1.3.1. Rendelkezésre allas vagy diszkrecionalis
eszko6zok

Ha az adott eszkoz diszkrecionalis, akkor a jegybank donti el, hogy
alkalmazza-e vagy sem, illetve hogy milyen mennyiségi pétldlagos
likviditast teremt, illetve von ki éaltala a rendszerbdél. A standing
facility tipust eszk6zok ezzel szemben a piaci szereplék rendelkezé-
sére allnak, vagyis a bankok igényének megfeleléen ,aktivalod-
nak”. Az eszkdzrendszer egyes elemei nem sorolhaték egyértelmu-
en az egyik vagy a masik csoportba. Barmelyik tipust eszk6z alkal-
mas a piac marginalis likviditasigényének kielégitésére, illetve a fe-
lesleges likviditas lekotésére. Egyre jellemzébb, hogy a jegybankok
a marginalis likviditas szikséges kiigazitdsanal a diszkrecionalis
eszkdzoket részesitik elényben. Tipikus diszkrecionalis eszkdz pél-
daul az értékpapirok eladasa, illetve vétele (outright mitiveletek),
vagy a visszavasarlasi megallapodasok (repdk). A diszkrecionalis
eszk6zo6k szerepe egyre inkabb erésddik a likviditasmenedzselés-
ben.!® A standing facility tipust eszkdzoket harom teriileten hasz-
néljak. Egyrészt a napvégi egyensulytalansagok kezelésére szolga-
16 biztonsagi szelepként, masrészt az O/N kamat ingadozasanak
hatart szabé kamatfolyosé felsé és alsé szélének fenntartdsahoz,
végll bizonyos esetekben — nem marginalis likviditashiany kezelé-
sére szolgalé — kedvezményes likviditasi forras biztositasanak esz-
kozeként.

likviditasszabalyozasi rendszert kildonboztethetiink meg. A standing

19 Azokban az orszagokban, ahol nem létezik atlagolasi mechanizmus, vagy ahol a régzitett arfo-
lyamrendszerbdl kifolyolag a devizapiaci intervencio likviditasi hatdsa nehezen prognosztizalhaté a
rendelkezésre 4llas tipusi eszk6zok szerepe tovabbra is jelentds.
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facility tipusua eszkdzok éltal dominalt, alkalmazkodo likviditasme-
nedzselés esetén a jegybank nem hat koézvetlenlll a tartalékok
mennyiségére, hanem a kereskedelmi bankok rendelkezésére allva
elére rogzitett kamat mellett kinal hitelt, és fogad el betéteket. Ebben
az esetben nem beszélhetiink aktiv likviditasmenedzselésrél, hiszen
a likviditds mennyiségének alakulasat a bankrendszer hatarozza
megd. A fejlett pénz- és tékepiaccal rendelkezé orszagokban egyre
altalanosabba valik az aktiv, vagyis a diszkrecionalis eszkdzokre ta-
maszkodé likviditasmenedzselés. Ebben az esetben a jegybank ha-
tarozza meg, hogy mekkora mennyiségu likviditast nyuijt, illetve von
ki a rendszerbdl. Ekkor a jegybank a likviditas mennyiségén keresz-
til hat a kamatokra. Az aktiv likviditAsmenedzselés hatékony mu-
kodtetésének feltétele a bankkozi likviditas alakulaséanak, igy a netto
likviditasi pozici6 értékének pontos elérejelzése.

1.3.2. Rendszeres, illetve alkalmanként hasznalt
eszko6zok

Azokban az orszagokban, ahol a tartalékkdvetelménynek egy meg-
hatérozott id6szak atlagaban kell megfelelni, altalaban kiilldonbséget
tesznek rendszeres, illetve alkalmanként hasznalt eszk6zok kozott.
A rendszeresen hasznalt eszkdzoket egyenld idék6ézonként, elére
meghirdetve alkalmazzak. Ezek a tranzakciok altalaban a tdmeges
likviditasi igény szabalyozasara szolgalnak, idézitésik és lejaratuk
szorosan Osszefligg a tartalékolasi periédussal. (A rendszeresen
hasznalt eszk6zok kozé tartoznak a rendelkezésre allas tipusu inst-
rumentumok is. A kamatfolyos6é fenntartasat szolgalé standing
facility-k folyamatos rendelkezésre allasként miikodnek.)

Az alkalmanként hasznalt eszk6zok altalaban kiegészitd szere-
pet kapnak. Ezeket az instrumentumokat jellemzéen harom kiilon-
b6z6 terlileten, a nem rendszeresen felmertlé likviditasi problémak
kezelésére alkalmazzak.

A nem rendszeresen hasznalt eszk6z6k leggyakoribb alkalma- A nem rendszeresen
zasi teriilete a tartalékolasi peridduson beliili ,finom hangolas” (fine — hasznalt eszkézok
tuning). Ezt a tipust mind a felesleges likviditas lekdtésére, mind lik- ifgig?ﬁ;ﬁ?;:bgk
viditashiany esetén poétldlagos forras biztositdsara alkalmazzéak. iyozasara...
Azokban az orszagokban, ahol a tartalékkotelezettségnek egy id6-
szak atlagaban kell megfelelni, a tartalékoléasi periédus végéhez ko-
zeledve — ahogy a tartalékok pufferszerepe csokken — sziikség lehet
~potldlagos” finomszabalyozasra. Azokban az orszagokban, ahol
nincs koételezd tartalékeldiras, gyakrabban lehet sziikség ilyen esz-
k6zok alkalmazéasara.

A masodik jellemzé alkalmazasi terllet, az tgynevezett durva
szabéalyozas (rough tuning). Az ilyen tipust miveletek célja (1) a
rendszeresen alkalmazott eszk6zokre jellemzénél hosszabb tavon
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...vagy likviditas hi-
any megteremtésére

Az eszkbzok futam-
idejét a felhasznalas
célja hatarozza meg

Az iranyado eszkdzk
Jjellemzéen révid fu-

tamidejtiek

A jegybanki kommu-
nikacié szerepe egyre

erosodik

torténd likviditas nyujtasa, vagy (2) az eseti jellegd, elérejelezhetd
likviditasingadozas (pl. szezondlis hatasok, devizapiaci intervencio)
semlegesitése.

Végil hasznalnak nem rendszeresen alkalmazott eszkdzdket
netto likviditashianyos helyzet mesterséges eléidézésére. Ez altala-
ban az asszimetrikus rendszerekben gyakori, amikor a jegybank
iranyad6 instrumentuma csak likviditds teremtésére képes (lasd
fent).

1.3.3. A jegybanki eszkézék futamideje

Az eszkozok futamideje igen széles skalan valtozhat, és alapvetéen
attol figg, hogy az adott instrumentumot milyen célra alkalmazzak.
A strukturdlis likviditasszabalyozasra, kézép- és hossza tavu refi-
nanszirozasra, likviditashianyos helyzet mesterséges el6idézésére,
illetve a sterilizacié céljara alkalmazott eszk6zdk hosszabb futam-
idejlek. A strukturalis likviditas szabalyozasara a jegybankok idén-
ként két eltéré futamideji eszkozt alkalmaznak. Az egyik eszkoz fu-
tamideje altalaban tobb tartalékolasi periéduson is atnyulik. A ma-
sik még a tartalékoléasi periédusban lejar.

A napi likviditdsmenedzselés céljat szolgald eszkozok és az
iranyado instrumentumok’’ jellemzéen rovid futamidejiiek. Az
iranyadé instrumentum futamideje kapcsolddik az operativ kamat-
cél lejaratdhoz, a kapcsolat azonban nem olyan szoros, mint ami-
lyennek azt elsé pillanatban gondolnank. Adott lejaratit pénzpiaci
kamat befolyasolasahoz nincs sziikség ezen a lejaraton eszkdzokre.
Kivételt képeznek az O/N kamatfolyosé fenntartasdhoz alkalmazott
standing facility-k. Ebben az esetben az eszk6z futamideje meg kell,
hogy egyezzen a célvaltozo lejarataval.

1.4. Likviditasszabalyozas és kommunikaci6

A monetéris politika megvalodsitasat két tertiletre bonthatjuk. Egy-
részt a likviditasmenedzselés Gtjan a rovid lejaratt kamatok mozga-
sanak simitasaval meg kell teremteni az operativ cél megvalésita-
séhoz sziikséges kornyezetet, masrészt az operativ cél eléréséhez
szlikséges a likvidités, illetve a kamat e cél érdekében torténé befo-
lyasoléasa. Ez utobbi tevékenységet egésziti ki, illetve — részben - he-
lyettesiti'> a kommunikacié, a jelz6 (signalling) mechanizmus.
Megfigyelhet6 tendencia, hogy a jegybanki kommunikacié szerepe

' Az iranyadé instrumentum az operativ cél eléréséhez alkalmazott jegybanki eszkdz.

12 Erre az egyik szélsGséges példa Svajc, ahol az iranyad6 instrumentum csak névleg létezik. Az
iranyadé instrumentumnak nevezett, de a gyakorlatban nem hasznalt eszk6z6n meghirdetett ka-
mat szolgal irdanyadé kamatul. Ebben az esetben a likviditéas valtozasa nélkiil is a megfeleld jelzésre
a piaci kamatok a kivant iranyba valtoznak, vagyis a kommunikéacié teljesen atveszi az operativ cél
aktiv befolyasolasanak szerepét.
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folyamatosan né. Ennek egyrészt technikai okai'> vannak, igymint
a tartalékkereslet kamatrugalmatlansaga és instabilitasa, illetve a
kamatvarakozasok meghatarozé szerepe a tartalékok iranti keres-
letben. Méasrészt a monetéaris politika kornyezetének megvaltozasa-
ra vezethetd vissza. Ide sorolhatd egyrészt az a tendencia, hogy a
jegybankok egyre kevésbé szeretnének aktivan beavatkozni a piaci
folyamatokba. Méasrészt a jegybanki fuggetlenség er6sddésével a
monetaris politika szamonkérhetésége iranti igény megnétt. Végul
a pénzligyi piacok gyors fejlédése és globalizalodasa kévetkeztében
a monetaris politikaval kapcsolatos varakozéasok szerepe, igy a té-
ves varakozasok koltsége nétt.

Kommunikéalhat a jegybank iranyado instrumentumokon ke-
resztll vagy kdzvetlen kézleményekben. A kommunikéacios stratégi-
ara egyre jellemz&bb az operativ cél explicit — kdzleményben, beszé-
deken, allasfoglalasokban torténé — kozlése (open mouth policy).

Az irdnyado tenderrel adott jelzések egyértelmiisége nagymér- A kamatjelzések egy-
tékben figg az alkalmazott értékesitési mechanizmustol. A legtisz- ~ érielmisége figga

. . . P . . . Jjegybank piaci mtve-
tabb a fix kamat melletti (mennyiségi) tender altal adott jelzés. Ke- i iciner formajatot is
vésbé egyértelmu a helyzet, ha az értékesités valtozé6 kamatu ten-
derrel (kamattender) torténik, amikor a marginalis hozamot csak
utélag kozlik.'* Ebben az esetben nehezebb megitélni, hogy a tende-
ren kialakult hozam pusztan azt tikrézi, hogy a jegybank elfogad
kismértékl ingadozast az altala optimalisnak tartott kamatszint
koril, vagy esetleg azt tukrozi, hogy a jegybanknak nehézségei ta-
madtak a kamat és likviditdsmenedzselés céljainak 6sszehangola-
saban.

A rendszeresen alkalmazott tendereknél problémat okozhat, A standing facility t-
hogy két tender kozotti idészakban a jegybank nem képes lizenetet ~— pust eszk6zoknek is

. . . , e qee e . . lehet kommunikacios
kozvetiteni. Ez a probléma kilénésen azokban az orszagokban je- 00
lentds, ahol rogzitett arfolyamrendszer van, igy a piaci folyamatok
valtozasara gyorsan kell reagalni. Ebben az esetben meghatarozé
szerepet kaphat a kommunikaciéban a folyamatos rendelkezésre al-
las tipusu standing facility-ken meghirdetett kamat, amit két tender
koz6tt is meg lehet valtoztatni. Altalanossagban is igaz, hogy ezek az
eszkozok hatékonyan ki tudjak egésziteni az alapvetéen tendereken
keresztil folytatott kommunikaciét, kiilondsen akkor lehet hasznos
szerepilk, ha az iranyado tender valtozé kamata kamattender.

A hatékony kommunikécio eléfeltétele, hogy a jegybank szét-  Nyiwanvalova kell
valassza a likviditasmenedzselés céljabdl tett 1épéseit azoktol, ame-  tenni hogy ajegy-
lyekkel az operativ céljara kivan hatni. A killdnbséget tobbfélekgp- ~ 2nk cgyesiepeseiaz

. operativ cél befolya-
pen lehet nyilvanvaléva tenni. Az egyik lehetséges megoldas, hogy a  solasara, vagy csak
jegybank a pénzpiac egyik szegmensében, a tartalékok piacan ar-  lkviditasmenedzse-

. L1 2 . . .. . . AT . lésre szolgalnak
meghatérozéként van jelen, ezen a piacon koveti operativ céljat, mig

13 Ezeket a tartalékok iranti keresletrél szol6 fejezetben mar részletesebben bemutattuk.

14 Nincs jelzésértéke a valtozé kamata tendernek akkor, ha a jegybank nem kozli a tenderen ki-
alakult kamatszintet. Altalaban ez térténik azokban az esetekben, amikor a jegybank az iranyad6
eszkozt kizarodlag likviditdsmenedzselés céljabol alkalmazza.
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egy masik szegmensben (pl. repdpiac) arelfogadoként van jelen, itt
valésitja meg a likviditas menedzselését, és ezzel kapcsolatos 1épé-
seirél nem ad informaciot.'® Altalaban az a jellemzd, hogy a jegy-
bankok a likviditds szabalyozéasat célzé 1épéseiket arelfogaddként
teszik meg, és ezekrdl az operaciokrél a leheté legkevesebb infor-
maciét tesznek kozé.

A kommunikéacios stratégia altaldban nem egy iranyadé instru-
mentumra tamaszkodik, a legtobb jegybank alkalmaz kiegészité
eszkdzoket is. Igy mikodhet a fent emlitett rendelkezésre allas, de
jelzéseket kozvetithet a jegybank egy rendszeresen alkalmazott esz-
koz feltételeinek — az adott eszkdz altal biztositott poétlolagos likvidi-
tas mennyiségének, az alkalmazas idépontjanak, az eszkoz lejarata-
nak vagy aranak megvaltoztatasaval is. Egyes jegybankok rendsze-
resen alkalmazott eszkdzeikkel azonos mennyiségd likviditast nyuj-
tanak a piacnak. Ha az eszkéz alkalmazasanak idépontjat athelyezik
vagy a mennyiséget megvaltoztatjak, akkor ezzel finom jelzéseket
adhatnak a piacnak a monetéaris politikaval kapcsolatban.

15 Pontosan ez térténik az USA-ban, ahol a FED a ,federal funds” piacan koveti operativ céljat,
mig a jol fejlett magan repépiacon menedzseli a likviditast.
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2.| A Magyar Nemzeti Bank likviditasszabalyozasi

gyakorlata

2.1. A likviditasszabalyozas kornyezete

Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai eszkoztarat, ezen be-
14l a likviditasmenedzselését alapvetéen harom tényezé hatéa-
rozza meg:

1. A szUk séavos rogzitett arfolyam rendszer;

2. A jegybank irdanyadé eszkdze betét jellegl instrumentum,
masképpen fogalmazva a jegybank mérlegének forrasoldali eszko-
z0kkel hat a piaci hozamokra (passziv oldali szabalyozas);

3. A Kincstari Egységes Szamlat (tovabbiakban KESZ) az MNB
vezeti.

Az alédbbiakban attekintjik, hogy ezek a tényezék milyen ko-
vetkezménnyel jarnak a jegybanki likviditasmenedzselés szamara,
illetve az MNB eszkoztara hogyan alkalmazkodott ezekhez a feltéte-
lekhez.

Az MNB végs6 célja'® az inflacié mérséklése, az arstabilitas
megteremtése. A monetéris politika kézblilsé célja a nominalis arfo-
lyam, illetve az arfolyampalya. A véalasztott kozbulsé cél - kis, nyitott
és 10% kordli inflacioval kiizdé orszag esetében — kiilondsen alkal-
mas a nominalis horgony szerepének betoltésére. Az arfolyam
ugyanis kozvetlenll befolyasolja a kiilkereskedelmi forgalomba be-
kertlé aruk arat, igy az elére bejelentett és hiteles arfolyampélya
kozvetlenlll hat az arszintre, és a varakozasokra gyakorolt hatasaval
hatékony eszkdze az inflaciés varakozasok mérséklésének is. Ma-
gyarorszagon 1995-ben vezették be az elére bejelentett csuszé leér-
tékelés arfolyamrendszerét. A forint — 2000-t6l kezdve teljes mérték-
ben az euréhoz kotott — arfolyamat elére bejelentett itemben napon-
ta értékelik le. A piaci arfolyam ettél az értéktél egy +2,25 szazalé-
kos savban térhet el. A jegybank az arfolyamsav erds és gyenge szé-
lén a kereskedelmi bankok rendelkezésére éll, az arfolyam erds szé-
lén devizéat vasarol, a gyenge savszélen devizat ad el (devizapiaci in-
tervencio).

Az MNB operativ célja a kamattranszmisszié szempontjabol ki-
tlntetett lejarat, vagyis a 3-6 hénapos bankkozi és allampapir-piaci
hozamszint. A jegybank kamatpolitikajaval olyan realkamatszintet

'® Az MNB célrendszerének és az arfolyamrendszer bévebb leirasat lasd Monetaris politika
Magyarorszagon cimi MNB-kiadvanyban.

Az MNB monetéris
politikai eszkéztarat
meghatarozo ténye-
26k

Az MNB kozblilsé cél-
Jjaa nominalis arfo-
lyam

Az MNB operativ célja
a 3-6 honapos ka-
matszint
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A strukturalis likvidi-
tasb6ség miatt az
irényado instrumen-

tum forrasoldali

Az O/N kamatok in-
gadozasat a kamatfo-

lyoso korlatozza

kivan fenntartani, amely az antiinflaciés céllal 6sszhangban a meg-
takaritdsokra és beruhazasokra tett hatasan keresztiil lehetévé teszi
a kiils6 egyensuly megdrzését.

A szik savos rogzitett arfolyam azzal a kévetkezménnyel jar,
hogy a jegybanknak gyakran és passziv médon interveniéalnia kell a
devizapiacon. 1995 és 2000 kozoétt az (orosz valsag néhany hénap-
jat leszamitva) a forint arfolyama lényegében végig az intervencios
sav erds szélén volt, és az MNB tobb mint 10 milliard eur6 értékben
vasarolt devizat, illetve adott el forintot.'” Az igy kialakult likviditas
egy részét felszivta a monetaris bazis névekedése, illetve az allam-
papirpiac, jelentés része azonban MNB-betétben és -koétvényben
csapodott le. A szliksavos arfolyamrendszer egy masik kdvetkezmé-
nye az, hogy a devizapiaci intervenciéra nem egyenletesen, hanem
altalaban hullamokban kertil sor, ami jelenté§sen megneheziti a likvi-
ditas-eldrejelzést.

A strukturalis likviditasb&ség, illetve a devizapiaci intervencio
idénként gyors likviditasbévité hatasa rendkiviil megneheziti a likvi-
ditashianyos helyzet kialakitasat. Erre a jelenségre vezethet6 vissza,
hogy a csuszé arfolyamrendszer bevezetése 6ta eltelt idészakban a
jegybank monetaris politikai eszkodztardban a forrasoldali instru-
mentumok dominaltak, és az irdnyadé instrumentum is betéti jelleg
volt (passziv repd és betét). 1999 marciusatél a jegybank iranyadé
instrumentuma a kéthetes betéti konstrukcio, az ezen az eszk6z6n
meghirdetett kamat szolgal iranyad6 kamatként. Egyben ez az esz-
koéz szolgal a tartalékolasi peridduson beliil likviditasmenedzselés
eszkozéull. Az iranyado instrumentum altal ellatott funkcidk kore, il-
letve ezzel parhuzamosan a betételhelyezés formaja 1999. marcius
ota tobbszor valtozott.

Az eszkdzrendszerben az O/N kamatok irdnyad6é kamatszint
korlli ingadozéasat a — tartalékszabalyozas mellett — a kamatfolyoso
korlatozza. A kamatfolyosé als6 hatarat az O/N betéti kamat hata-
rozza meg. Az egynapos betétben torténd elhelyezést rendelkezésre
allas formajaban biztositja a jegybank a hitelintézetek szamaéra, igy
ezen eszk®z korlatlan mennyiségben vehet6 igénybe, és ezért meg-
akadélyozza a bankkodzi hozam jegybanki O/N betéti kamat aléa
csokkenését. A kamatfolyoso felsé hatarat az egynapos aktiv repo
hozama hatérozza meg, ezen a kamatszinten 2001 aprilisaig a ban-
kok csak korlatozott mennyiségben — a bankok mérlegf66sszegének
aranyaban meghatéarozott limiten (repdkeret) beliil - juthattak for-
rashoz. Limit feletti hitelfelvételre az aktiv repé kamaténal jéval ma-
gasabb kamatszint mellett a keretkiegészité repé nyujtott lehetésé-
get.'"® Az MNB 2001. aprilistol eltorolte az aktiv repéra vonatkozd

17 Az MNB mérlegének eszkdzoldalan az adott periddusban a devizatartalék csak ennél kisebb
mértékben nétt, ami annak a kdvetkezménye, hogy a bearamlé deviza egy részét az MNB kamatfi-
zetésre, illetve devizahitel torlesztésére hasznalta fel.

18 A limitrendszer megteremtését és ezzel 8sszefliggésben a keretkiegészits rep6 bevezetését az
arfolyamrendszer védelmének szandéka indokolta. Egy forint elleni spekulativ tdimadas esetén
szabad aktivrep6-hozzéaférés mellett ugyanis a hazai bankok korlatlan mennyiségti forintforrashoz
juthatnak, amelynek konverzidja a tartalékok gyors apadasahoz vezethetne.
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mennyiségi korlatozast, és megsziintette a keretkiegészité repot. A
kamatfolyosé szimmetrikus az iranyadé instrumentum hozama ko-
rll, igy az egynapos hozamok mozgasanak centrumat is az iranyadé
kamat képezi.

A vératlan likviditasi sokkok kezelésére az MNB 1999 januarja- A gyorstender a vé-
ban bevezetett egy rugalmasan alkalmazhaté eszkodzt, a gyorsten- ;f‘l’{al’s ’ikll’_idfzésliso‘c‘
dert. Az MNB eszkoztaranak 2000 marciusaig, a haromhénapos oy
MNB-ko6tvény bevezetéséig ez volt az egyetlen diszkrecionalis
eszkoze. A gyorstender eszkoztarba valo felvételének alapvetéen két
célja volt: egyrészt a varatlan, gyakran a nemzetkdzi gazdasagi
eseményekkel indokolhaté, és nem a makrogazdasagi folyamatok-
kal osszefiiggésben 1évé pénzmozgasok magyarorszagi hatasanak
ellensulyozasa; masrészt a likviditasmenedzselés, kiilondsen a
tartalékolasi periddus utols6 napjain esetleg felmerilé - el6re
nehezen tervezhetd likviditasi sokkok semlegesitésének elésegitése.

A likviditast befolyasolé harmadik alaptényezé — az MNB-nél A Kincstari Szamia
vezetett Kincstari Szamla — azzal a hatassal jar, hogy a bankkozi lik-  ingadozasa néuelia

T erz . 2 2 . el s yeis bankkozi likviditas
viditas volatilitasa jelentésen megnd. Ez a jegybanki likviditas-keze- . iiasar
lés szamara azt jelenti, hogy a koltségvetési szamla ingadozaséabol
eredd hatasokat jegybanki eszkdzdkkel kell tompitani.

A nemzetkdzi gyakorlat megoszlik abban a kérdésben, hogy a kincstar a szamlajat ki-
zarblag a jegybanknal, vagy kereskedelmi bankoknal (is) vezeti-e. Erdekes médon,
még az EMU-tagorszagokban sem alakult ki egységes gyakorlat. Mig példaul Német-
orszagban, Ausztriaban, Hollandidban és Finnorszagban a jegybanknal 1évé kincstari
szamlak volatilitasa olyan alacsony, hogy likviditasi hatasuk elhanyagolhat6, addig
Olaszorszagban és Spanyolorszagban — kiillonésen az adébefizetések idején igen je-
lentés. Osszességében az aggregalt eurérégié szinten az tgynevezett autoném likvidi-
tas-befolyasold tényezdk kozil a kincstari betétek volatilitasa az a tétel, amelyik leg-
jobban befolyasolja a bankkozi likviditas alakuléasat.

2.2. A banki tartalékok kereslete és kinalata

2.2.1. A tartalékok iranti kereslet:
tartalékkotelezettség

A Magyar Nemzeti Bank a kereskedelmi bankokat tartalék elhelye- A tartalékok iranti
zésére kotelezi. A magas tartalékratanak készonhetéen a tartalék- — keresletetatartalék-
kotelezettség meghaladja a mikodési tartalékkeresletet, igy a ke- Zaﬁﬁ;ozas hataroz
reskedelmi bankok tartalékkeresletének viselkedésére meghataro-

zoéan hat a kételez6tartalék-szabalyozas. KotelezStartalék-elbiras

esetén a bankok az altaluk gytijtott betétek és egyéb forrasaik utan

(tartalékalap) a tartalékrata altal meghatarozott szazalékban tarta-

lékot kotelesek képezni a jegybanknal. Magyarorszagon a kotelezé-

tartalék-szabalyozas alé a hitelintézetek tartoznak. 2000 juliusaig a
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Valtozasok a tarta-
lékszabalyozasban

Egyhonapos tartalé-

kolasi periédus

tartalékalapba beszamitasra kerilt minden M3 pénzaggregatumba
tartozo, illetve ahhoz kdzeli banki (hitelintézeti) forras. Igy tartalék-
koteles volt a sajat tékén, a bankkozi és a klilfoldi forrasokon Kivil
minden kereskedelmi banki forras. A tartalékrata mértéke 12 szaza-
1€k volt. A tartalékkotelezettség teljesitésébe beszamitott a bankok
héazipénztar alloméanya.

Az MNB 2000. julius 1-jétdl kétlépcsés valtoztatast kezdemé-
nyezett a kdtelezétartalék-szabalyozasban. A véltoztatas célja egy-
részt a kereskedelmi bankok versenyképességének javitasa, igy a
végsé soron a gazdasag egészét sujtd jovedelemelvonas mértéké-
nek csokkentése, méasrészt — a késébbi atallast megkénnyitends — az
Eurépai Koézponti Bank &ltal alkalmazott tartalékrendszerhez vald
kozelités volt. A tervezett valtoztatasok eredményeképpen a forint-
forrasok esetében mérséklédik, mig a rovid devizaforrasok teljes ko-
rének tartalékkotelessé tételével a devizaforrasok esetében né a
jovedelemelvonas mértéke. Igy megsziinik a forrasszerkezet kiilfoldi
és belfoldi forrasok eltér6 tartalékoltatasabol fakadd strukturélis
aranytalansaga. A tartalékkotelezettség kritériuma nem a forrasok
eredete, hanem azok futamideje lesz. igy a két évnél hosszabb forra-
sok nem lesznek tartalékkotelesek. A véltoztatas tobb 1épcsében
zajlik.

Az elsé lépcsében 2000. julius 1-jétdl tartalékkotelessé valt a kiilfoldrél szarmazo,
egy éven belili forrasok 50%-a, a forintpénztar-allomanynak csak 50%-a vehetd fi-
gyelembe a tartalék teljesitéshez, és a nominalis rata 12%-rol 11%-ra csokkent. Az
elsé lépcsében zajlott valtoztatasok eredményeképpen a tartalékkotelezettség mérté-
ke lényegében valtozatlan maradt.

Masodik l1épcsében 2001. januar 1-jétsl 11%-rél 7%-ra csékkent a tartalékrata
mértéke. Ezzel a lépéssel a jegybank az effektiv tartalékrata és a tartalékkotelezettség
mérséklését tlizte ki célul. A tartalékrata csokkentésével jelentés mennyiségd likvidi-
tas szabadult volna fol, ezért a jegybanknak az intézkedés meghozasaval egy idében
gondoskodnia kellett a felszabadul¢ likviditas lekotésérél. Ennek érdekében az MNB
eléirta a kereskedelmi bankoknak, hogy a tartalékrata-csokkentéssel parhuzamosan
a bankok a felszabadul6 likviditasuknak megfelel6 mennyiségi allamkétvényt vasa-

Harmadik lépcsében 2001. julius 1-jétdl tartalékkotelessé valik a két éven be-
1tli lejarata kilfoldrél szarmazé devizaforrasok teljes kore, a forintpénztar allomanya
kiker(l a tartalék teljesitéséhez igénybe vehetd eszkdzok korébdl. Tartalékmentessé
valnak a hitelintézet altal nyilvanosan kibocsatott hosszu lejarata értékpapirok, a jel-
zalog-hitelintézetek altal kibocsatott jelzaloglevelek ttjan gydjtott forrasok, ha az ér-
tékpapir lejarata eléri vagy meghaladja a 2 évet, a kilfoldrél szarmazé két évnél
hosszabb lejaratu forrasok.

A szamitasi periodus egy naptari honap, amelyben az atlagos
napi tartalékkoteles forrasallomany képezi a tartalékolasi peridodus
tartalékalapjat. A tartalékolasi periodus — 1998 szeptembere 6ta —
egy naptéri hbnap, amely a szamitéasi periédust koveti. Ez azt jelenti,
hogy a megel6z6 hénap forrasallomanya képezi a tartalékkotelezett-
ség alapjat. A tartalékelGirast egy atlagolasi mechanizmus egésziti
ki, azaz a tartalékkotelezettségnek a tartalékoléasi periédus atlaga-
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ban kell megfelelni. A kereskedelmi bankok napi elszamolasi szamla
(tartalék) egyenlege szabadon mozoghat, de nem mehet negativba.
Az atlagolasi mechanizmussal kiegészitett tartalékszabalyozas célja
egyrészt a likviditasmenedzselés elésegitése. E rendszer mérsékli az
O/N kamatok ingadozasat, masrészt segit a strukturalis likviditasbé-
ség lekotésében, illetve hosszabb tavon elésegitheti a strukturalis
likviditashianyos helyzet megteremtését.

A likviditasmenedzselés hatékonysaganak javulaséat hivatott
el6segiteni, hogy az MNB a Reuters-en kozzéteszi a bankrendszer
tartalékkotelezettségét, illetve az adott napig megtortént tartaléktel-
jesitést.

2.2.2 A tartalékok kinalata:
a bankkézi likviditasra haté tényezék

2. tablazat
Az MNB mérlegének fébb elemei

Eszk6z6k Forrasok

Devizatartalék Forgalomban 1évé készpénz és érme

Allamhaztartassal szembeni kévetelések Kereskedelmi bankok hazipénztara

Bankrendszerrel szembeni kdvetelések
(refinanszirozasi hitelek)

Kereskedelmi bankok elszamolasi
betétszamlaja

Kéthetes betét

Netté O/N instrumentumok
MNB-kotvény

Kereskedelmi bankok devizabetétei
Kiulfélddel szembeni ad6ssag

KESZ és APV Rt. szamlaja

Netté egyéb (sajat téke, eredmény,
uton lévé tételek, elhatéarolasok stb...)

.

Az MNB erésen leegyszerUsitett mérlegb8l (2. tablazat) meghata- A bankrendszerfo-

rintkéveteléseit meg-

rozhatd, hogy melyek azok a tranzakciok, amelyek a bankrendszer-

hatarozo tényezék

nek az MNB-vel szembeni forintkoveteléseit meghatarozzak:
Devizapiaci intervencio: az intervencios sav erds szélén végre-
hajtott devizapiaci intervencié — minden egyéb tényez6 valtozatlan-
saga mellett eszkdzoldalon a devizatartalékot, forrasoldalon pedig a
kereskedelmi bankok elszamolési betétszamlajat noveli. Az arfo-
lyamséav gyenge szélén végrehajtott devizapiaci intervencioé hatésa

ezzel éppen ellentétes.

MUHELYTANULMANYOK

25



LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

A likviditas ingadoza-
sa mindig a bank-
rendszernél csapodik

le...

... és a sterilizacios al-
lomany alakulasa-

ban jelenik meg

A KESZ (illetve az APV Rt. szamla'®) allomanyanak valtozasa:
abban az esetben, ha a Kincstari Szamla egyenlege valamilyen
MNB-vel szembeni Gigylet kovetkeztében valtozik (pl. az MNB kama-
tot kap egy allamkotvény utan), akkor az a bankkozi likviditast nem
érinti. Abban az esetben, ha a KESZ valtozasa egy MNB-n kiviili bel-
foldi szereplével lebonyolitott tranzakci6 kévetkeztében torténik, ak-
kor a bankkozi likviditas nagyséaga is valtozik. (Mindez fliggetlen at-
tol, hogy ez a szereplé bank-e vagy sem.) A KESZ csokkenése nove-
li, névekedése csdkkenti az elszamolasi betétszamlat.

A refinanszirozasi hitelek allomanyanak vaéltozasa: ha egy
bank refinanszirozasi hitelt fizet vissza a jegybanknak, akkor érte-
lemszerlen a jegybankkal szembeni kételezettséggel parhuzamosan
a kovetelése is csokken.

Jegybanki kamatfizetés: a kotelezé tartalék, illetve a sterilizaci-
6s allomanyok utan fizetett kamat a néveli a bankkozi likviditast.

A bankrendszeren kivtili készpénzallomany valtozasa: a bank-
rendszeren kivili készpénz az elszamolési betétszamlahoz hasonl6-
an egy jegybanki passziva. Minden egyéb jegybanki mérlegtétel val-
tozatlansaga mellett tehat a készpénzallomany valtozasa az elsza-
moléasi betétszamla ellentétes iranyua valtozasat vonja maga utén.

A likviditas mikro- és makroszintd tulajdonsaga és értelmezése
tobb ponton eltér. Példaul egy kelléen hatékony és kompetitiv pénz-
piac mellett egy nagy allampapir-allomannyal rendelkezé pénziigyi
intézmény likvidnek tekinthetd, hiszen ezek a papirok barmikor
jegybankkal szembeni kovetelésre valthatéak. Ugyanez a teljes
bankrendszer szintjén mar nem igaz, hiszen minden egyéb tényezét
valtozatlannak tekintve, egy allamkétvény bankrendszeren beliili
adasvétele a jegybankkal szembeni kdvetelés mennyiségét nem val-
toztatja. (A bankrendszernek a jegybankkal szembeni kovetelése
csak akkor valtozik, ha az igylet masik oldalan a Jegybank, vagy a
Kincstéar all.) Mindez forditva is igaz, ha egy allamkotvény-sorozat
lejar, akkor az a bankkdézi likviditast mindenféleképpen noveli. Ez a
tény fuggetlen attol, hogy az adott kétvény kereskedelmi bank, be-
fektetési alap vagy éppen a lakosséag birtokaban volt. Abban az eset-
ben példaul, ha egy befektetési alap tulajdonéban 1évé kétvény jar
le, akkor a Kincstar a kétvény ellenértékét az adott alap szamléajara
utalja, ami a szamlavezet6 bank jegybankkal szembeni kovetelését
noveli.

Rovid tavon (egy tartalék peridduson beliil) a bankok MNB-vel
szamlan jelenik meg. Mivel azonban az elszamoléasi betétszamla
nagysagat havi atlagban a tartalékkotelezettség hatarozza meg, igy
az elszamolasi betétszamla havi lefutasanak elérejelzése mar nem a
likviditasra hat6 tényezék alapjan, hanem a bankok forrasainak var-

19 A Jegybanktérvény rendelkezése alapjan az MNB szamlat vezet az APV Rt. részére is. Az errél

végrehajtott kifizetések likviditasi hatdsa megegyezik a KESZ-ével, ezért az egyszerliség kedvéért
az APV Rt. szamlajaval a tovabbiakban kiilén nem foglalkozunk.
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hat6 alakulasa alapjan torténik. Masképpen fogalmazva, egy tartalé-
kolasi peridduson belll a likviditasra hat6 tényezdk hatasa az elsza-
molési betétszamla ingadozéséban, az egyes tartalék peribdusok
kozott pedig a sterilizacios dllomanyban csapédik le. (Lasd 3. abra.)

3.abra
A bankok MNB-vel szembeni kéveteléseire hato tényezék

A bankok MNB-vel
Devizapiaci szembeni
intervencio forintkovetelései:
} Lividitas
A KESZ allo- O/N eszkozok finomszabdlyozas
many valtozdsa Elszamolasi
betétszamla Tartalék-
Forgalomban 1év§ és hazipénztar kotelezettség
készpénz valtozasa
: : sterilizdacios
Refinanszirozasi ! eszkozok: !
hitelek valtozasa g :
i kéthetes betét | Maradék
Netto jegybanki : | Koyeteles
Y ! s !
kamatfizetés MNB-kétvény g

2.3. A likviditas el6rejelzése

2.3.1. Kézéptavon: a gordiilé likviditasi program

A gordulé likviditasi program a jegybank egyes mérleg- és ered-
ménytételeinek elérejelzésével meghatéarozza a sterilizacios alloma-
nyok 7-18 hénapos idétavon varhaté alakulasat. A program meg-
hatérozaséanak elvi alapjaul az szolgél, hogy egy tartalékperiédus-
nél hosszabb id6tavon a bankkozi likviditasra hato tényezék végsé-
soron a sterilizacios eszk6zok allomanyat befolyasoljak.

A gordulé likviditasi prognézis logikai vaza:*°

A bankok MNB-vel szembeni kévetelésének nagysagat befo-
lyasolo tényezdk:

+ devizapiaci intervencié

+ KESZ véltozéséanak likviditasbévité hatasa

+ forgalomban 1évé készpénz csdkkenése

20 Azitt felsorolt tételek a bankkdzi likviditast elvileg mindkét iranyban befolyasolhatjak (példaul
a devizapiaci intervenci6 az intervencios sav erés szélén noéveli, a gyenge szélén csokkenti a likvidi-
tast), az itteni felirasnal az egyes tételeket abban a formaban fogalmaztuk meg, amelyikben a likvi-
ditast novelik (példaul: a forgalomban 1évé készpénz csékkenése), ha a hatasuk a valésdgban
ellentétes iranyu, akkor értelemszerdien negativ elGjellel szerepel.

Gorduls likviditasi
program: 7-18 héna-
pos idétav

MUHELYTANULMANYOK
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A sterilizacios eszké-
26k allomanyat havi

atlagban lehet
elérejelezni

A devizapiaci inter-
vencié a legbizonyta-

Az MNB és a Kincstar

lanabb tétel

ko6zotti tranzakcidk
nem érintik a bank-

kozi likviditast

+ nettdé kamatkiadéas kereskedelmi bankoknak

+ refinanszirozasi hitelek névekedése

A bankok MNB-vel szembeni poziciojaban térténé atcsoportosi-
tasok:

+ elszamolasi betétszamla csdkkenése

+ a nettd O/N betét aktiv rep6- és swap-alloméany valtozasanak

likviditasra gyakorolt hatasa

A sterilizacios eszkbz6k allomanyanak alakulasa

Mivel a tartalékkotelezettségnek egy honap atlagaban kell
megdfelelni, ezért a sterilizaciés eszk6zok allomanyat is csak havi at-
lagban lehet elérejelezni. Ennek megfeleléen a sterilizacios alloma-
nyokra haté tényezéknél is a havi atlagos likviditasra gyakorolt ha-
tast kell meghatéarozni. Ez azt jelenti, hogy a sterilizaciés eszkdzdkre
hat6 ,,események” esetében nemcsak azok nagysagat, hanem tarta-
lékperidduson belili idépontjat is figyelembe kell venni.

Tételezzlk fel, hogy az MNB szeptember 10-i értéknappal 9 milliard forint devizapiaci
intervenciot hajt végre. Ez a szeptemberi tartalékperiédust méar csak 20 napig érinti,
igy az intervenci6 szeptemberi likviditasbévité hatasa 9*20/30=6 (milliard forint). Mi-
vel az oktoberi tartalékolasi periddus atlagos likviditasat a szeptemberi intervencio
teljes mértékben érinti, igy az intervencié oktéberi likviditasbévité hatasa 9 milliard
forint. A két érték kulonbsége, 3 milliard forint az intervencid athuzédo likviditasi ha-
tasa.

A gordulé likviditasi program az MNB mérlege tobb tételének
elérejelzését fogja Ossze. Ezek a prognédzisok az MNB monetaris
programjara®' épiilnek, ugyanakkor gyakrabban frissiilnek, illetve
részletesebb bontasuak.

A varhaté devizapiaci intervencié nagysaganak prognoézisa
részben a fizetési mérleg, részben a bankrendszer mérlegének elére-
jelzésére tamaszkodik. Jellegébdl adéddan révid tavon ez a legbi-
zonytalanabb tétel, az intervenci6 altalaban nem egyenletesen, ha-
nem nehezen elérejelezhetd hullamokban jelentkezik. Ez az oka an-
nak, hogy a gordulé likviditasi program két valtozatban is elkészil:
az egyik valtozat a monetaris program szerint varhaté havi interven-
cio6t feltételezi, a méasik nem tartalmaz tovabbi intervenciét. A mone-
taris bazis elérejelzésének alapja a bankrendszer forrasallomanya-
nak alakulasara vonatkozé prognézis.

A gordilé likviditasi program talan legfontosabb eleme a kélt-
ségvetés likviditasi hatasanak széamszerlsitése. Ehhez egy olyan
KESZ-prognozist kell késziteni, amelyik a KESZ alloméanyanak val-
tozasabdl kiszlri azokat a tranzakcidkat, amelyeket a Kincstar az
MNB-vel bonyolit, és ezért nem érintik a bankkozi likviditast.
A KESZ napi lefutasahoz kiilon meg kell becsiilni az elsédleges ki-
adéasokat és bevételeket, illetve a finanszirozashoz kapcsol6do téte-

2! A monetaris program részletes leirasat lasd: Barabas-Major (2001)
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leket. Az allami koltségvetés® egyenlegének lefutasat — bar jellegze-
tes palyat kdvet — nem lehet a likviditas-elérejelzéshez sziikséges
pontossaggal direkt médon egyben megbecsiilni, ezért a koltségve-
tés 6 sorait (pl. AFA, SZJA, kdzponti koltségvetési szervek kiadasai
stb.) kiilén-kiilon kell megbecsiilni. Ehhez a legfontosabb tdmpontot
a korabbi évek lefutdsa adja, amit a PM-tél és a Kincstartél szarmazé
informaciokkal egészitiink ki. Az allamhaztartas szamlajara vonat-
koz6 prognézis frissitése a tényadatok alapjan egy hibakorrekcios
mechanizmus segitségével naponta torténik.

A forgalomban 1év6 készpénzallomany valtozasanak prognozi-
sa az MNB-ben kidolgozott, a havi atlagos készpénzallomany alaku-
lasat elérejelz6 hibakorrekcios modellen alapul. A modell szerint 1é-
tezik egy hosszu tava egyensulyi kapcsolat a GDP és a készpénz re-
alndvekedési Utemének kiilonbségeként definialt forgasi sebesség
névekedési iteme és az inflacio kozott. A modell szerint a forgasi se-
besség az egyensulyi kapcsolat altal meghatarozott trend kortil inga-
dozik.

A hibakorrekciés modellbél nyert havi atlagos készpénzallo-
manyok prognézisabdl kiindulva a készpénzallomany hénapon be-
ltli alakuléasa viszonylag stabil, az egyes hénapokra jellemzé lefutas
alapjan jelezhet6 elére. A kell6 pontossag érdekében sziikség van az
Osszes rendelkezésre all6 informaci6 felhasznalasara, ezért a prog-
nosztizalt napi lefutast a rendelkezésiinkre all6 készpénzallomanyra
vonatkozo6 napi adatok alapjan folyamatosan korrigaljuk.

A gorduld likviditasi program amellett, hogy elérejelzi a sterili-
zacids instrumentumok varhaté alakuldséanak (7-18 hoénapos) ko-
zéptavua palyéjat, rovid, 1-2 hénapos id6étavra is fontos eszkdz a
jegybanki likviditastervezés szamara. Abban az esetben, ha a jegy-
bank nem kizéardlag rendelkezésre allas tipusu (standing facility)
eszk6zoket hasznal, a kilénb6zé mennyiségek meghirdetésekor, il-
letve az ajanlatok elfogadasakor fontos, hogy pontos képpel rendel-
kezzlink a sterilizaciés eszk6zok varhaté allomanyarél, az aukcidkon
varhat6 keresletrdl.

2.3.2. Tartalékolasi periéduson beliil:
napi likviditasi program

A napi likviditasi program logikai strukturajat tekintve megegyezik
a gordulé likviditasi programmal, azzal az eltéréssel, hogy ez a
progndzis nem a sterilizaciés allomanyok atlagos mennyiségét, ha-
nem a kereskedelmi bankok elszamolasi betétszamlajanak, illetve a
sterilizacios alloméanyok napi lefutasat jelzi el6re.

22 Allamhaztartas alatt itt most csak a kdzponti koltségvetést, a TB-alapokat és az elkiilénitett

alapokat értjuk (a helyi donkorményzatok nincsenek kozvetlen finanszirozasi kapcsolatban az
MNB-vel).

A forgalomban lévé
készpénz alakulasat
egy hibakorrekciés

modell jelzi el6re
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A likviditasi sokkok
tompitasa segiti a mo-
netaris transzmissziot

Az eszkdzrendszer
véltozasanak iranyai

A napi likviditasi program segitségével megallapithaté a bank-
rendszer aktualis és varhato tartalékteljesitése. Az erre az informéaci-
6s halmazra épulé mutatok segitségével elérejelezheté az O/N
bankkozi kamat.

Mennyiségi jellegii monetaris politikai eszk6zok alkalmazasa
esetén alapvet6 fontossagu, hogy a jegybank napi szinten is ismerje
legi 7 szazalékos kotelezd tartalékszint elég puffert jelent a bank-
rendszernek a likviditasi sokkok kezeléséhez, a mennyiségi eszk6z6-
ket célszerd a bankrendszer éppen aktualis likviditasi helyzetének
medfelel6en meghirdetni. Ez azért fontos, mert igy a jegybank tom-
pitja a bankrendszer tartalékszamlajat éré likviditasi sokkok (KESZ,
készpénz) hatasat, ami a kamatok volatilitisdnak mérséklédésén
keresztlil a monetaris transzmisszioét is segiti.

A napi likviditasi program harmadik felhasznalasi tertlete a lik-
viditds finomhangolasa, a gyorstender alkalmazéasa. Azokban az
esetekben, ha a bankkozi kamatok likviditasi okokbél tartésan el-
szakadnak az iranyadé kamattol, és ez a jegybank megitélése szerint
zavart okoz a monetéaris transzmissziés mechanizmusban, akkor a
jegybank aktiv vagy passziv oldali gyorstender alkalmzaséaval eny-
hitheti a kialakult likviditasi feszlltséget. A gyorstenderen meghirde-
tett mennyiség meghatarozasanak alapjat szintén a napi likviditasi
program képezi.

2.4. Az MNB eszkozrendszere

2.4.1. Az eszko6zrendszer valtozasai

Az MNB eszkozrendszere 1995 marciusa, vagyis a csiisz6 arfolyam-
rendszer bevezetése 6ta szamos véaltozason ment keresztil. A jegy-
bank 0j eszkdzdket vezetett be, mik6zben szamos korabban alkal-
mazott instrumentum kikerilt a jegybanki eszkdztarbol. Az utébbi
ot évben csokkent az irdnyadoé instrumentum futamideje, igy a jegy-
bank egyre nagyobb teret engedett a piaci er6knek a hozamgorbe
alakitasaban. A likviditasmenedzselés szempontjabdl fontos valtoz-
tatés volt az atlagolasi periédus egy honaposra novelése, majd ké-
s6bb a diszkrecionalis eszkdzdk, igy az aktiv likviditasmenedzselés
térnyerése. A kovetkez6kben az eszkozrendszer atalakuldsanak
egyes momentumait kiemelve bemutatjuk a jegybanki likviditas-
menedzselés fejlédésének fébb idészakait.
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2.4.1.1. 2000 marciusaig: a rendelkezésre allas
idbszaka

A 2000 marciusaig terjed6 idészakot az alapvetéen passziv, alkal-
mazkodo likviditdsmenedzselés jellemezte. Ebben az idészakban az
MNB eszkozei — az 1999 januérjaban bevezetett, alapvetéen kiegé-
szit6 szerepet jatsz6 gyorstender kivételével — rendelkezésre allas
formajaban mukodtek. A jegybank adott kamatszint mellett a ban-
kok igényeinek megfeleléen fogadott el betéteket, illetve nyujtott
hitelt. Ekkor a jegybank nem hatott kozvetlenil a tartalékok
mennyiségére, a likviditdas mennyiségének alakulasat az autoném
tényez6k és a bankrendszer egylttesen hataroztdk meg. Az irany-
adé instrumentum szerepét 1999 marciusatél a kéthetes betét tol-
totte be. Az instrumentumot hetente kétszeri, szakaszos rendelke-
zésre allas formajaban vehették igénybe a kereskedelmi bankok.
Ebben az id6szakban a kéthetes betét egyarant szolgalt irdnyadé
instrumentumként, sterilizacios eszkdzként és a tartalékolasi peri6-
duson bellll likviditasmenedzselés eszkdzeként.

2.4.1.2. Elmozdulas az aktiv (diszkrecionalis)
likviditasszabalyozas iranyaba

Az 1998-as orosz valsagtol kezdédéen egészen 1999 Ill. negyed-
évéig a jegybanki kamatpolitika nem Utkozott bele az arfolyam-
rendszer okozta korlatokba. Ez annak volt készonhets, hogy 1998
masodik felében a nemzetkozi tékepiaci helyzet, 1999 elsé fél-
évében pedig a magyar gazdasag egyensulytalansagaval kapcsola-
tos aggodalmak miatt a forintbefektetések iranti kereslet csékkent,
igy a jegybank altal a dezinflacié érdekében fenntartott kamatszint
mellett nem alakult ki jelentés t6kebearamlas. 1999 oktéberétél
azonban a nemzetkdzi folyamatokbdl fakadéan fokozddott a kilfol-
di befekteték kockéazatvallalasi hajlandésaga, illetve a foly¢ fizetési-
mérleghiany csokkenésének készonhetéen megnétt az arfolyam-
rendszerbe vetett bizalom, igy nétt a forintbefektetések iranti keres-
let. A fokoz6do t6kebearamlas eredményeképp feler6sodott a devi-
zapiaci intervencio, a sterilizacios allomany szintje jelentésen meg-
emelkedett. A jegybank a spekulativ, révid tavi t6kebearamlas és a
sterilizacios koltségek mérséklése érdekében a kamatok csok-
kentésére kényszertilt. Az erételjes devizapiaci intervencié idésza-
kéaban az iranyad6 kamatszint eltavolodott a haromhénapos allam-
papir-piaci kamatszinttél, vagyis az operativ cél elszakadasanak
lehettlink tanui, a transzmisszios mechanizmusban zavar lépett fel.
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1999 végén a piaci
hozamok elszakad-
tak az iranyado ka-

mattol

Hiany a révid papi-

rokbél a piacon

Az 1999. végi idészakot megel6z6en a forintbefektetésekbe ve-
tett bizalom erésodése csak kdzvetetten hatott a belféldi kamatszint-
re. A forintbefektetések iranti kereslet névekedése a fokozédé inter-
vencioban, vagy az arfolyam elmozdulasaban tiikr6zédott, kikény-
szeritve ezéltal egy jegybanki kamatlépést. Az 1999. végi — 2000.
eleji idészakban a belf6ldi hozamszint cs6kkenéséhez — a korabbi
id6szakokkal ellentétben — nem volt sziikség jegybanki kamatlépés-
re, a piaci hozamok elszakadtak a jegybank irdnyad6 kamatatoél.
(Lasd 4. abra.)

4. abra

A haromhoénapos benchmark hozam és az iranyadé kamat eltérése 1999
augusztusatol 2000 juliusaig*

%
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*Effektiv hozam alatt a kamatos kamat szamitassal kapott hozamot értjiik.

Ez a folyamat részben azzal volt magyarazhat6, hogy ebben az
idészakban a pénzpiac bankokon kiviili szerepléi szamara csak a
jegybanki betét kamatanal 1ényegesen alacsonyabb hozamu révid
futamidejd befektetések alltak rendelkezésre. Ennek alapvetéen két
oka volt: egyrészt az egyetlen sterilizacios eszkdz, vagyis a kéthetes
betét csak a bankok szamara volt kézvetlenil elérhetd, masrészt a
kulfoldiek allampapir-vasarlasanak készénhetéen a bankrendszeren
kivilli belfoldi szerepl6k szamara elérheté révid allampapirok éallo-
manya jelentésen lecsdkkent. A pénzpiac bankrendszeren Kkivili
szerepldi igy a bankrendszer kbzvetitésével igyekezték rovid futam-
idejud kihelyezéseiket megvalésitani. A szigoribb ellenérzés miatt a
bankok egyre cs6kkené mértékben kinaltak a tartalékszabalyozas
koltségeit megkerlls, un. alrepét tigyfeleiknek. Igy a bankrendsze-
ren kivili belfoldi szereplék likviditasfeleslegiiket tartalékkételes
banki betétekbe helyezhették el, amelyek kamata a tartalékszaba-
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lyozés koltségeivel, mintegy 80 bazisponttal kisebb volt a jegybanki
iranyadé kamatnal.?® A kulfoldiek allampapir-keresletének ndveke-
désével a kereskedelmi bankok kifogytak rovid allampapirjaikbol,
igy tényleges allampapir-eladassal mar nem hatottak az allampa-
pir-piaci hozamszintre, és nem kinaltak a hosszi allampapirjaikra
tamaszkod6 repémdiveleteket sem tgyfeleiknek. Ezzel elzartak a
pénzpiaci befektet6ket a jegybanki instrumentumok nyujtotta ho-
zamlehet6ségektdl. Ennek eredményeképpen a pénzpiac bankokon
kiviili szerepléi még kozvetetten sem érhették el a sterilizacios inst-
rumentumokat, igy a két részpiacon kialakult hozamszint fliggetle-
nedett egymastol.

Ekdzben a kereskedelmi bankok azonnali devizaeladassal és
hataridés devizavétellel devizaeszkdzeiket sterilizacidés eszkdzdkre
konvertaltak.?* igy mérleg szerinti nyitott pozicioik nyitasaval — a fo-
rint arfolyamkockéazatanak jelentés részét fedezetlenil hagyva — ké-
pesek voltak kiaknazni az iranyadé kamat és az allampapir-piaci ho-
zam kozotti eltérést. Igy az allampapir-piaci hozamok esése ellenére
az intervenciés nyomas nem gyenglilt, és az intervencién belil egyre
nagyobb részt képviselt a kereskedelmi bankok derivativ poziciéibél
ereddé forintkereslet hatésa.

A probléma megoldéaséra a jegybank az eszkdztar modositasa-
val reagalt. Olyan eszk6z bevezetése valt indokoltta, amely egyrészt
a bankrendszeren kivili szerepl6k szamara is elérheté és forgathato,
igy segit mérsékelni a rovid allampapirhozamok és a kéthetes betét
kamata kozotti eltérést, masrészt az irdnyadd instrumentumnal
hosszabb futamidejd, ezért sterilizaciés eszkdzként képes megnoveli
a sterilizaciés allomany futamidejét, igy stabilitasat is. A jegybank
egy haromhoénapos forgathatd kétvény bevezetése mellett dontott.
A kotvény szabad aukcioé (a jegybank a beérkezett hozamajanlatok
alapjan utdlag eltérhet a meghirdetett mennyiségtél) keretében he-
tente egyszer kerll értékesitésre.

Az eszkdz bevezetésével enyhiilt a fesziltség a kéthetes betét A haromhonapos
iranyado, illetve sterilizaciés funkcioja kozott, és helyredllt a piaci ~ MNB-kétvény beveze-

. . .. ;2 .. PR . tése helyreallitotta az
egyensuly (4. abra). Az eszkdz bevezetését kovets hét honap alatt a equenstlyt
sterilizaciés éalloméany tobb mint 50 szézaléka MNB-kotvénybe
aramlott at. Ezzel parhuzamosan, tekintve, hogy az MNB-kotvény
bevezetésével lehet6ség nyilt a kereskedelmi bankokon kiviili belfol-

di befektet6k szamara is, hogy kozvetlentl az MNB éltal kibocséatott
pénzpiaci eszkozt vasaroljanak, a jegybanki sterilizacidés eszk6zok
kozel fele nem a kereskedelmi bankok tulajdonaba kertilt.

A haromhonapos instrumentum bevezetésével parhuzamosan

a kéthetes betét heti kétszeri rendelkezésre éllasarél a jegybank at-
23 A kéthetes betét és a haromhonapos allampapirhozam eltérése a piaci szereplék kamatcsok-

kentési varakozasa miatt haladta meg a 80 béazispontot.
24 A hataridds kotésnél az tigylet masik oldaléan altalaban kereskedelmi bank valamely érdekelt-

csoportszinten mégsem fedezi le az arfolyamkockazatot, hiszen a brékercég hosszu forint poziciét
vallal.
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A haromhénapos két-
vény bevezetésével

erésodott

a likviditasmenedzse-

lés aktiv jellege

A likviditasmene-
dzselés egyik célja

az O/N hozamok
ingadozasanak
mérséklése

Az O/N kamatok
mozgdsat a kamatfo-

lyoso korlatozza

tért a heti egyszeri alkalommal torténd rendelkezésre éllasra. A 1épés
célja els6sorban a bankok 6nallo likviditasmenedzselésének tovabbi
erésitése volt.

A haromhénapos koétvény, vagyis egy alapvetéen diszkrecio-
nalis eszkdz bevezetésével erésodott a likviditasmenedzselés aktiv
jellege. Bar a sterilizaciés instrumentumok mennyiségét tovabbra is
az azok iranti kereslet hatarozta meg (tekintve, hogy a kéthetes betét
tovabbra is rendelkezésre allas forméajaban mikodott), a jegybank
hatassal volt arra, hogy a sterilizalando likviditas mekkora része ke-
ril a haromhoénapos instrumentumba. Igy nagyobb hangsulyt kapott
a likviditas alakulaséanak elérejelzése.

2.5. A bankko6zi kamatok alakulasat
magyarazo tényezdk - a likviditasi mutato

Az operativ mikddési keret kialakitasanak és a likviditasmenedzse-
lésnek egyik kdzponti célja az O/N hozamok - likviditasi helyzet
véltozékonysagabol fakadé - ingadozadsédnak meérséklése. Ha
ugyanis a bankk6zi kamatok ingadozasa tovagytrtizik a hozamgor-
be mentén, akkor ez mozgast vihet az operativ célként szolgalé ho-
zamokba is. Ezzel egyrészt a monetéris politika veszit transz-
parenciajabdl, hiszen az operativ kamatszint valtozasat a pillanatnyi
likviditasi helyzet valtozasa is befolyasolja. Masrészt megné annak
a veszélye, hogy a piac félreértelmezi a hozamvaltozasok okat, és
ezaltal téves kovetkeztetéséket von le a monetaris politika céljaival
kapcsolatban.

Az MNB az O/N kamatok ingadozaséanak mérséklésére tobbfé-
le eszkdzt alkalmaz. Az O/N kamatok irdnyadé kamatszint kordli in-
gadozasat korlatozza a kamatfolyosé. A kamatingadozas mérséklé-
sének masik eszkdze az, hogy a tartalékkotelezettségnek egy id6-
szak atlagaban kell megfelelni.

Az eddig felsorolt, a kamatingadozas mérséklése szempontja-
bél passziv eszkdzdk mellett — még passziv likviditAsmenedzselés
esetén is — szlikség van olyan diszkrecionalis eszkdzre, amely a likvi-
ditds mennyiségének befolyasolasaval képes a bankkdzi kamat-
szintnek a likviditasi helyzet nem vart valtozasabol fakadé ingadoza-
sat semlegesiteni. A kamatingadozéas — diszkrecionélis eszk6zzel tor-
ténd, illetve aktiv likviditAsmenedzselésen keresztili — hatékony
mérséklésének feltétele egyrészt a likviditasi helyzet valtozasanak
pontos eldrejelzése, masrészt az O/N kamatok viselkedésének meg-
ismerése és megértése. Csak ekkor képes ugyanis a jegybank fel-
mérni, hogy likviditasi sokk esetén mekkora poétldlagos likviditast
kell nyujtani, illetve kivonni a rendszerbél ahhoz, hogy az O/N ka-
matszint visszatérjen a kamatfolyos6 kozepéhez.
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Ha a tartalékok piaca tokéletes lenne és a bankok kockézat-  Tokeletes piac esetén
semleges magatartast tanusitananak, akkor a tartalékok iranti keres- @ bankkoézi kamat
letnek — amely a tartalékolasi periédus, vagyis a naptari honap szint- Z;iﬁf,f;gi?;i’;f?
jén elbre adott — megfeleld likviditas biztositasa stabilizalnd az O/N  sokat tikrozi
kamatot. Ebben az esetben ugyanis a bankok jelentés mennyiségi
bankkdozi hitelfelvétellel vagy hitelkihelyezéssel reagalnanak arra, ha
az adott napi O/N kamatszint eltérne az ezen a napon rendelkezésre
allé informaciok alapjan masnapra vart kamatszinttél. igy a fenti felté-
telezések mellett a bankkdzi kamatszint mozgésa csak a likviditas
nem vart véaltozasainak hatasait tikrézné. Ha a jegybank a likviditas
kereskedelmi bankok altal nem vart valtozasait sikeresen semlegesi-
tené, akkor a kamatszint valtozatlan maradna.

A fenti feltételek azonban tébb okbdl nem teljestilnek. Egyrészt A hiteliimitek...

a bankkozi piac nem tokéletes. A bankok egymaéssal szemben hitel-
limiteket allapitanak meg, vagyis nem nyujtanak egymasnak korléat-
lanul hitelt. igy el6fordulhat az is, hogy aggregalt szinten a tartalékok
iranti kereslet megegyezik a kinalattal, de egyes bankok likviditas-
hiannyal, masok likviditasb&séggel rendelkeznek. A jovébeli kamat-
varakozasok adott napi kamatokba toérténé tokéletes bearazédasat
gétolhatja az is, hogy a kereskedelmi bankok jegybanki elszamolasi
betétszamlan 1évé tartalékegyenlege nem lehet negativ. Ez utébbi
korlat Magyarorszagon a tartalékrata 7 szazalékos szintje miatt rend-
szerint nem effektiv.

Masrészt a bankok nem kockazatsemlegesek. A bankok 6va-  ..ésabankok kocka-
tossagi és bankon beliili szabalyozasi okokbdl kifolyolag igyekeznek — zatkertlo magatarta-
elkertilni, hogy O/N aktiv repét kelljen igénybe venniiik a tartaléktel- miatt..
jesitéshez. Emellett az aktiv repénal alkalmazott jegybanki limit is
hozzajarulhat ahhoz, hogy a bankok prébaljak nulla kézelébe csok-
kenteni annak a valészinliségét, hogy egy nem vart likviditasi sokk
kovetkeztében a piacinal magasabb kamaton kelljen pétldlagos lik-
viditashoz jutniuk.*® A kockazatelutasitas mértéke attél is fiigg, hogy
a bankok milyen hatékonyan képesek menedzselni sajat likviditasu-
kat. Minél nagyobb a bizonytalansag a jovébeli miikédési tartalék-
igényukkel kapcsolatban, annal magasabb az 6évatossagi szempon-
tokkal 6sszefiiggd tultartalékolas. A tartalékolasi periédus végéhez
koézeledve a hatralévé napokon esedékes tartalékkotelezettség egy-
re szdkiti a likviditdsmenedzselés mozgéasterét, mivel a hatralévé na-
pok szama, tehat a tartalékelSirastél vald eltérés korrigalasara ren-
delkezésre all6 id6 csdkken.

A fenti okokbdl kovetkezik, hogy a tartalékok iranti kereslet  ...atartalékok iranti
Magyarorszagon csak mérsékleten kamatrugalmas, raadasul a ka-  keresletcsak mérse-

. . L. .2 . P IR v e e kelten
matrugalmassag a tartalékolasi periédus hatraléevé idejének révida- . 2pugaimas
25 A kereskedelmi bankok tartalékolasi periéduson bellili 6vatos viselkedése arra utal, hogy kolt-
segerzekelesuk aszimmetrikus. A bankok nagyobb problémanak tartjak, ha a tartalékolasi periédus
végén a szilkséges likviditast aktiv rep6 formajaban szerzik be, mint azt, ha a felesleges likviditastol
O/N betételhelyezés soran szabadulnak meg, holott az egyik esetben az iranyad6 kamatnal 2 szaza-
lékkal magasabb kamaton kell hitelt felvennitk, a masik esetben pedig az iranyadé kamatnal 2 sza-
zalékkal kisebb kamaton kell kihelyeznitik.
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Alacsony kamat-

rugalmassag esetén
gyengébb az atlago-
lasi mechanizmus

pufferszerepe

lésével csokken. A tartalékkereslet alacsony kamatérzékenységét
igazolja, hogy az O/N kamatok mozgasa a tartalékperiédusokon be-
1l tobbé-kevésbé stabil mintat kovet, a bankkozi kamatok a tartalé-
kolasi periédusok utols6 napjaira rendszerint a kamatfolyosé aljaig
csOkkennek (lasd 5. abra).

5.abra

Az O/N kamatfolyosé és az O/N kamatok alakulasa 1998. szeptembert6l
2000. decemberig
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Minél alacsonyabb a tartalékkereslet kamatrugalmassaga, az
O/N kamat szintje annal érzékenyebben reagél a bankrendszer tar-
mechanizmus pufferszerepe, hiszen kevésbé rugalmas tartalékke-
reslet esetén a bankok kevésbé hajlandok a napi likviditasi pozicio-
jukat a vart kamatpalya fliggvényében alakitani. Az O/N kamat vi-
selkedésének megértéséhez ezért olyan magyarazé valtozokat,
olyan mutatokat kell keresnlink, amelyek jél jellemzik a bankrend-
szer adott napi likviditasi helyzetét, illetve olyan modellt kell alkot-
nunk, amelyik figyelembe veszi, hogy a likviditasi helyzet és az O/N
kamatok kozo6tti kapesolat a tartalékolasi periédus végéhez kozeled-
ve valtozik.

A kovetkezékben olyan mutatészamokat definidlunk, amelyek
kiillonbozé kritériumoknak megfelelve alkalmasak a bankrendszer
melyek azok a mutaték, amelyek vizsgalataink szerint j6] magyaraz-
zak az O/N kamatok viselkedését és alkalmasak annak elérejelzésé-
re. A mutatok rovid dsszefoglalasat tartalmazza a 3. tablazat. (A tab-
lazatban foglalt jelolések és kifejezések ismertetését a kovetkezé al-
fejezetek tartalmazzak.)
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3. tablazat

A bankrendszer szabad tartalékait méré mutatok Osszefoglalé tablazata

A mutaté neve Meghatarozasa Képlet Efg;;;‘;ggﬁ%
Adott napi tal- Az adott napi tartalék-megfe- |s, =R, - R egyik se

tartalékolas
Kumulalt taltar-

talékolas

Aktualis szabad
tartalék

Tényleges
szabad tartalék

Likviditasi
mutato

lelés kotelezettség kiiléonbsége

A periodus addigi teljesitései-
nek atlaga és a kotelezettség
kilénbsége

A bankok adott napi tartalék-
teljesitése és a hatralévé tarta-
lékkotelezettség kulonbsége

Az az 0sszeg, amelyet a bank-
rendszer a kévetkez6é munka-
nap kivehet a szamlajarol
anélkil, hogy a varhato telje-
sités a kotelezettség ala
csokkenne

Az az 6sszeg, amelyet a bank-
rendszer a tartalékolasi perio-
dus hatralévé napjaiban,
minden egyes munkanap ki-
vehet a szamlajarél anélkil,
hogy a varhat¢ teljesités a ko-
telezettség ala csokkenne

x= O DR R

i

2.5.1. Tartalékteljesitési mutatok

visszatekinté

visszatekintd

vissza- és
eléretekintd

vissza- és
eléretekintd

Az adott napilikviditasi helyzetnek egyik fontos mutatészama a ttl-
vagy alultartalékolas mértéke, amit az adott napi tartalékmeg-
felelés és a tartalékkotelezettség kiilonbségeként szamithatunk.

M _ R
s’ =R -R

R a kotelezd tartalék nagysaga,
R, pedig a napi tartalékteljesités.
t a tartalékoléasi peribdusbél eddig eltelt napok szama.

Mivel azonban a tartalékkotelezettségnek a tartalékoléasi perio-
dus, jelen esetben egy naptari hénap atlagaban kell megfelelni, ez a
mutaté nem veszi figyelembe (1) a tartalékperidédusbdl eddig eltelt

A tultartalékolasi mu-
taté az adott napi tar-
talékszintet veti 6ssze
a tartalékkoételezett-

séggel

MUHELYTANULMANYOK
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A bankrendszer tarta-

lalt taltartalékolas

_Jjobban jellemzi

6. abra

Az adott napi tultartalékolas és az O/N kamat 2000 II. félévében
% Milliard forint
2,0 -120
1,5 - =75
1,0 - -30
0,5 - 15
0,0 : : - 60
-0,5 : 2 - 105
-1,0 : : - 150
-1,5 ; ; - 195
-2,0 : ; 240

N~ —~ T 0O —~ ©n o o © O <

. o= n — A — N N S\ S

B o= = oo o2 8 2 s 3 s 8 g

TR E I E g YT

[ N
""""" Hoénaphatar

O/N kamat és kéthetes betét hozamanak kiilonbsége (bal)
Adott napi tultartalékolas (jobb, forditott skala)

* Az O/N kamat esetében a kéthetes betéti kamattal valé kiilonbségét abréazoltuk.

napokon tortént tartalék-elhelyezéseket, (2) valamint azt, hogy tar-
talékolasi periddus hatralévé részében milyen likviditasi hatasok
varhatok. (Lasd 6. abra.)

Az (1)-es kritériumnak eleget tesz az a mutato, amely a tartalé-
koléasi periddus eddig eltelt id6szakanak kumulalt tal- vagy alultar-
talékolasat mutatja. A mutatéd a periédus addigi teljesitéseinek atla-
ga és a kotelezettség kulonbségeként szamithato ki:

(2) _
S ' =

e~ | =

t
R, -R
Jj=1
A kumulalt tultartalékolds mutatdjanak empirikusan megfi-
gyelt értékei alapjan lathato, hogy a bankrendszer kételezé tartalék-
nak torténé medfelelése altalaban ,felGlrél” torténik, azaz honap
kozben altalaban kumulalt tultartalékolast figyelhetiink meg, a ku-
mulélt taltartalékolds mértéke pedig tobbnyire csdkkend. (Lasd 7.
abra.) A bankok igyekeznek a hoénap eleji tultartalékolassal elére
biztositani a tartalék-megfelelés jelentds részét, és egyben ezzel vé-
dekezni a h6 végén fellépé esetleges negativ likviditasi sokkok hata-
sa ellen.

A bankok multbeli tartalékteljesitése alapjan meghatéarozhato,
hogy a tartalékolési periédusban milyen kotelezettségnek kell meg-
felelnitik. A hatraléuvé tartalékkdtelezeltség az adott naptél a tartalé-
kolasi peridodus végéig napi atlagban teljesitendé tartalékkotelezett-
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7. abra
A kumulalt tultartalékolas és az O/N kamat 2000 II. félévében
% , i Milliard forint
----- Hoénaphatar
2,0 | — O/N kamat ¢€s kéthetes betét hozamanak | . - 240
. kiilonbsége (bal) .
1,5 e aitllian 7o ' - 195
i Kumulalt taltartalékolas (jobb) :
1,0 : ' : - 150
0,5 - 105
0,0 60
-0,5 15
-1,0 -30
-1,5 : ' ' : -75
20 * ‘. L S 120
on o~ — < o0 — v (@) <a) O (=] < co
o — on — N — [\l o . N . —
B ooz oo o os £ % g 8 2 8 g
== g g 2 q&, 2 (<] 8 o g

ség. A mutatd szamitasa soran figyelembe vesszik az addigi teljesi-
tést és a még teljesitendd 6sszeget a hatralévé napok szamaval oszt-
juk el, vagyis

— t
nR-Y R,
Rth — J=1

n-t

n a tartalékolasi periddus hossza (nap).

A hatralévé tartalékkotelezettség tehat azt mutatja meg, hogy
t+1. naptol kezdédéen honap végéig napi atlagban mekkora 6ssze-
get kell a bankoknak elszamoléasi szamlajukon elhelyezniiik, hogy a
havi teljesitésiik éppen megfeleljen a kotelezettségnek.

A bankok adott napi tartalékteljesitését a hatralévé tartalékko-
telezettséghez viszonyitva egy olyan mutatét kapunk, amely figye-
lembe veszi a peridédus eddig eltelt részében tortént tartalékteljesitést
és a tartalékperiédus hatralévé részének hosszat is.

s”=R, - R

A tartalékteljesités ezen mutatojat aktudlis szabad tartaléknak  Haazaktualis szabad
nevezzik. Ha az aktuélis szabad tartalék mutatészama pozitiv, akkor ta; fa’ik i‘;zfti”fl _"’lkk’for
a bankok a tartalékolasi periddus hatralévé részében a tartaléktelje- :icif;u,f csofckentoss.
sitésiiket csokkentve is meg tudnak felelni a tartalékkotelezettsé-  vel is meg tudnak
guknek. Ha a szabad tartalék értéke negativ, akkor a bankoknak no-  felelnia kdtelezetise-
velniuk kell a tartalékteljesitésiiket ahhoz, hogy teljesitsék a havi at- ghknek
lagos tartalékkotelezettséget. (Lasd 8. abra.)
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A likviditasra hato te-
nyezbk egy része tel-
Jjes bizonyossaggal

ismerheté

Legyen a tartalékkotelezettség 400 milliard forint, a tartalékolasi periédus hossza pe-
dig 30 nap. Ha az els6 20 napban a teljesitések atlaga 410 milliard forint, az adott napi
tényleges szamlaalloméany pedig 415 milliard forint, akkor az adott napi tultartaléko-
las mértéke 15 milliard forint, ami 5 milliard forinttal haladja meg a kumulalt taltarta-
lékolas 10 milliard forintos szintjét.

A kumulalt taltartalékolas miatt a hatralevé 10 napban atlagosan mar csak 380
milliard forintot kell a szdamlakon tartaniuk a bankoknak ahhoz, hogy kotelezettségiik-

nek eleget tegyenek. Ezért a bankrendszer aktualis szabad tartaléka 415-380=35 mil-
liard forint.

8. abra
Az aktualis szabad tartalék és az O/N kamat alakulasa 2000 II. félévében

% Milliard forint
180
130
80
30
) ' -20
; : ; -70
. L R . -120
n >~ - ¥ © 4 v o on O O < o®
o = on — a4 — A o < e\ S =
5 = = Bp b)) B B M © > O o
- = g g (] (0] [e) = g © .g
N N
w2 w2
----- Hoénaphatar

— O/N kamat és kéthetes betét hozamanak kiilonbsége (bal)
= Aktualis szabad tartalék (jobb)

2.5.2. A tényleges szabad tartalék
és a likviditasi mutaté

A tartalékteljesités eddigi mutatészamai nem vették figyelembe a
hénap hatralévé részében varhato, illetve teljes bizonyosséaggal be-
kovetkezd likviditasi hatasokat. A szabad tartalékok aktualis szint-
jéhez mas bankkdzi kamatszint tartozik akkor, ha a tartalékolasi pe-
ribdus hatralévé részében a bankok elszamolasi betétszamlajuk no-
vekedésére szamithatnak (likviditasbéviilés) és massal akkor, ha
likviditascsokkenés varhato.

A teljes bizonyossaggal ismertlikviditasra hato tételek kozé tar-
toznak a jegybanki sterilizacios eszk6zok lejard alloméanyai. A harom
hénapos MNB-kotvény esetében a lejard allomany az egész tartalék-
peridédusra ismert, mig a kéthetes betét két hétre, az O/N betét, aktiv
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repo, illetve swap pedig egy napra eldre ismert. A lejaré alloméanyok
a bankk®dzi likviditas ndvelése iranyaban hatnak és ha nem kertil sor
elhelyezésre, akkor a lejarat 6sszege néveli a bankok tartalékteljesi-
tését. A lejard allomanyok nagyobb része altaldban meghosszabbi-
tasra kertl, ezt azonban a tényleges szabad tartalék és a likviditasi
mutat6 szamitasa soran nem vessziik figyelembe, hiszen célunk ép-
pen annak az 6sszegnek a meghatarozasa, amit a bankok a tartalék-
kotelezettség teljesitése mellett el tudnak helyezni sterilizacis esz-
koézokbe.

A bankkozi likviditas valtozasanak autoném forrasai a KESZ-  Azautonom tényezoic
szamla és a készpénzforgalom vérhat6 valtozasa. E két tényezé ese-  ellérd biztonsaggal je-
tében nem &ll rendelkezésiinkre teljes bizonyossagu informéaciofor- {ezheldlcelore
ras, varhato likviditasbévité hatasuk azonban viszonylagos pontos-
saggal becslilhetd, ezért a prognézist figyelembe vessziik a varhaté
tartalék-elhelyezés szamitasa soran. A bankkozi likviditas valtozasa-
nak tovabbi autoném forrasa lehet a devizapiaci intervencié, melyet
a t+2 konyvelési szabéaly kovetkeztében két napra elére ismerink.

Az intervenciéra vonatkozé prognoézisok bizonytalansaga rovid téa-
von igen nagy, ezért a likviditasi hatasok szadmszerisitése soran nem
feltételezink tovéabbi intervenciot.

A t. id6pontban a t+i. napra varhato likviditasvaltozast jeldlje

). Ekkor a t+i-ik napi varhato tartalékteljesités

t+i*

R

t+i

i
— [(3 — (t)
- Rt+i—l + lt+i—1 e _Rt + le—j
Jj=1

kifejezéssel irhato fel. A varhato napi lefutas alapjan meghatarozha-  varhats atlagos tarta-
t6 a hoénap hatralévs részében varhaté atlagos tartalékteljesités — ekiclesites
nagysaga.

A véarhato hatralévé atlagos tartalékteljesités szamitasakor azt
feltételezziik, hogy a bankok nem helyeznek el a peridédus hatralévé
napjaiban kéthetes és egynapos betétet, illetve nem Kkerlil sor
MNB-koétvény kibocsatasara. Ezzel a moédszerrel éppen az a célunk,
hogy a bankok tényleges szabad tartalékainak szintjét meghataroz-
zuk. A mutatd a hénap hatralévé részében ismert, vagy nagy pon-
tossaggal eldrejelezhetd likviditasi sokkok ismeretében hatarozza
meg a hatralévé idészakban varhaté atlagos szamlaallomany nagy-
sagat.

A periodusbdl hatralévé idészakra varhato tartalékteljesités at-  Tenyleges szabad
laga és a hatralévé napokon sziikséges teljesitések atlaganak kii-  fartalék

MUHELYTANULMANYOK 4 1



LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

16nbségeként meghatarozhaté a bankrendszer tényleges szabad tar-
taléka:

E mutaté azt az 6sszeget mutatja meg, amelyet ha a bankrend-
szer a t+1-ik napon tartésan kivon az elszamolasi szamlardl, (példaul
a tartalékperiéduson tul lejaré eszkodzokbe fekteti), akkor a bank-
rendszer lejaroé sterilizacios alloméanya éppen elég ahhoz, hogy a tar-
talékkotelezettségnek aktiv repd igénybevétele vagy O/N betét elhe-
lyezése nélkil meg tudjon felelni.

Ez nem egyezik meg azzal az 6sszeggel, amelyet a bankrend-
szer a t+1-ik napon vonhatna ki, vagy a t+2-en és igy tovabb. A fenti
mutat6 tehat egy egyszeri, tartés likviditaskivonast feltételez.

A tényleges szabad tartalék adott szintje mellett a likviditasfe-
lesleg lekotésének idébeni ltemezése befolyasolja a lek&thetd
Osszegek nagysagat. A tovabbiakban jeldljiik az egyes napokon tar-
talékteljesités-csokkentd lekotések nagysagat x,,-vel. Itt olyan elhe-
lyezéseket feltételeziink, amelyek lejarata késébbi tartalékolasi peri-
6dusba esik (pl. MNB-kotvény vasarlasa). Ekkor a tényleges teljesi-
tés a korabbiak szerint prognosztizalt R;,;-tél az elsé napon éppen
X..1-¢€l fog eltérni. A kdvetkez6 napon kivonasra kerilé x;,, 8sszeg ré-
vén a teljesités mar Ry, ,-tél x;, ;+Xx;,o-vel fog eltérni, és igy tovabb. Az
x sorozatnak olyannak kell lennie, hogy a tartalékteljesités havi at-
lagban tovabbra is fennalljon, azaz teljestiljon, hogy?°

R l n-t i
th = Z (Rm‘ _Z x[+j )
n-tis Jj=1

E kifejezést atalakitva kapjuk, hogy az x sorozatnak az

(4) B 1 n-t i
s, =— X
n-tig j=1

t+j

feltételnek kell eleget tenni.

Ha az elsé napon az 0sszes lehetséges szabad likviditast kivon-
juk a bankrendszerbdl, akkor ennek lehetséges 0Osszegét az
Xpo=...=Xp=0 valasztassal a fenti képletbe val6é behelyettesitést kove-
téen kapjuk meg: x;,1 = s'*.

Lathato, hogy a korabban elmondottak szerint a tényleges sza-
bad tartalékszint pontosan azt az Osszeget mutatja meg, amit a

%A banksziinnapok esetében az x.,; valtoz6 értéke mindig zérus, hiszen ekkor nem lehetséges
elhelyezés.
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t+1-ik napon egy 6sszegben kivonhat a bankrendszer tgy, hogy var-
hatéan O/N aktiv rep6 igénybevétele nélkiil teljesiteni tudja a tarta-
lékkotelezettségét.

Ha a bankrendszer az utols6 napra hagyja a szabad tartalékok
kivonasat és lekotését, akkor a kivonhaté 6sszeg nagysaga lé-
nyedesen nagyobb: a fenti képletbe torténd behelyettesitéssel
Xts1=...=Xp1=0 —t feltételezve: x, = (n-t)s,?.

Ez azt jelenti, hogy ha a bankrendszer szabad tartaléka a tartalékperiédus 20-ik nap-
jan példaul 15 milliard forint és a tartalékolasi periédus 30 napos, akkor az adott na-
pon lekotve ezt pl. kéthetes betétbe, a tartalékolas szempontjabél azonos azzal, mint-
ha a tartalékszamlan pihenne, és csak az utols6é napon helyezne el 150 milliard forin-
tot O/N betétbe.

A tényleges szabad tartalékok adott szintje mellett tehat a ki-
vonhat¢ likviditas nagysaga erésen fligg azok litemezésétdl is. A lik-
viditasi mutat6 a tényleges szabad tartalékt6l annyiban kilénbozik,
hogy a likviditaslekotés idézitésének egy eltéré palyajat feltételez-
tik. A likviditasi mutaténal minden egyes munkanapon ugyanakko-
ra 0sszeg kivonasa torténik meg a szamlakrol.

A likviditasi mutaté azt az értéket mutatja meg, amelyet a A likviditasi mutato
bankrendszer a tartalékolasi peribdus hatralévé napjaiban, minden
egyes munkanap kivehet a szamlajarol, anélktil, hogy a varhato tel-
Jesités a kotelezettség ala csbkkenne. A mutatét a fenti képletbe tor-
ténd behelyettesitéssel szamolhatjuk ki, az x;,; = ... = x, = x feltétel
mellett. A képletbe torténd behelyettesitést kévetéen a likviditasi
mutat6 konkrét értékét egy adott nap informaciéi alapjan az alabbi
képlet hatarozza meg:

A likviditasi mutato értéke a bankrendszer strukturalis likvidi-
tasfeleslege miatt szinte mindig pozitiv. A jelenlegi eszkoztar mellett
a kereskedelmi bankok hetente egyszer, szerdai értéknappal helyez-
hetnek el kéthetes betétet, illetve vasarolhatnak MNB-kotvényt. Két
elhelyezés kozott a likviditasi mutatéd értéke folyamatosan emelke-
dik, hiszen — ha O/N betételhelyezésre, illetve nagymértékd nem vart
likviditas-szdkilésre nem keril sor — akkor a bankok szamlaalloma-
nya nem csdkken azzal az napi atlagos 6sszeggel, amit a likviditasi
mutaté feltételez. A szerdai értéknapon ezzel szemben rendszerint 1é-
nyegesen nagyobb elhelyezés torténik, mint amekkoraval a likvidi-
tasi mutatd szamol, ezért a mutatd értéke altaldban csokken. A fenti
sajatossagok miatt figyelheté meg a mutaté flrészfogszert lefutasa
(lasd 9. abra).

A likviditasi mutaté hénapon belili lefutédsa és az O/N kamat
savon belilli helyzete kozott hasonlé mintékat lehet észrevenni. A

MUHELYTANULMANYOK 43



LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

A tartalékolasi perio-
dus végéhez koézeled-
ve a tartalékok
keresletének kamat-
rugalmassaga
cs6kken

Az O/N kamat inga-
dozasat részben a lik-
viditasi mutato,
részben pedig a sza-
bad tartalékok aktua-
lis szintje magyardzza

9. abra
A likviditasi mutaté és az O/ kamat alakulasa 2000 II. félévében

% Milliard forint
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0,0 -+ 120
-0,5 90
-1,0 60
=I5 9 ; \ ; : 30
20 T T T 0

on o~ — < 0 — Vo) o on o) S < (%)

s — o — N — N - N K N S —

B B E & & ¥ ¥ 4 £ o = & o

5%z 0z 905 ¢ % = 872

v 2

----- Hénaphatér

— O/N kamat ¢és kéthetes betét hozamanak kiilonbsége (bal)
Likviditasi mutato (jobb)

legfontosabb egyezés a hé végére altalanosan jellemzé tultartaléko-
lassal 6sszefliggésben kialakul6 extrém értékd mutatd, mellyel egyi-
dejlleg a kamat altalaban a kamatfolyosé aljaig stllyed.

2.5.3. Az O/N kamat elérejelzése

A bankok tartalékkereslete csak mérsékelten és a tartalékoléasi pe-
ribdus hatralevé idejének csdkkenésével egyre kisebb mértékben
kamatrugalmas, ezért varhatéan szoros kapcsolat van a bankrend-
szer adott napi likviditasi helyzetét jol jellemz6 mutatdk és az O/N
hozam alakulasa k6zoétt. A kereskedelmi bankok ugyanis nem rea-
galnak jelentés hitelfelvétellel, illetve hitelkihelyezéssel arra, ha az
egynapos bankkozi kamat eltér a kamatfolyosé kézepét jelent két-
hetes kamattél. Emiatt az O/N kamat idénként a tartalékolasi perio-
dus utolsé napjait megelézéen is jelentésen eltér a kamatfolyoséd
kozepétdl.

Eredményeink szerint az O/N kamat volatilitasat a likviditasi
mutaté csak kis részben tudja megmagyarazni. Ennek t6bb oka le-
het. Egyrészt, ha a tartalékkereslet valamilyen mértékben kamat-
rugalmas - jellemz&en a tartalékoléasi periddus elején —, akkor nem is
varunk szoros kapcsolatot a mutaté és a kamatszint kozott. A nagy-
foku likviditasbéség ilyenkor nem okozza az O/N kamatok csokke-
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nését, mert a bankok szinte bizonyosra vehetik, hogy a tartalékolasi
periodus hatralévé részében kéthetes betételhelyezéssel, illetve
MNB-ko6tvény vasarlassal meg tudnak szabadulni a felesleges likvi-
ditastol, és nem kell azt az alacsonyabb kamatozasa O/N betétben
elhelyezni.

Masrészt a bankkdzi piacon nem mindig jon létre egyensuly,
formacidaramlas tokéletlensége, nem teljesen kompetitiv piac) és
viselkedési korlatok akadalyozzak. Ebben az esetben a tul-, illetve
alultartalékolas mértékét aggregalt szinten megragad6é mutaté nem
tikrozheti a szegmentéalt piacon kialakulé6 O/N kamatszintet.

Harmadrészt a likviditasi mutatd szamitasa soran felhasznalt
informaciok kore szélesebb, mint ami a piac szerepl6i szamara elér-
heté. A likviditasra hat6 tényezék kozil a készpénzigény, illetve a
KESZ-szamla valtozasanak hatéasa a teljes bankrendszer esetében
kisebb bizonytalansaggal becsiilhetd, mint egy adott bank esetében
(informaciés asszimetria). Ezért is valoszintsithet6, hogy a kereske-
delmi bankok likviditasmenedzselése kevésbé eléretekintd, mint azt
a likviditasi mutato ,feltételezi”. A kereskedelmi bankok doéntései igy
idénként az aktudlis szabad tartalékszinttel (amelyik az adott napi
tartalékteljesités és a hatralévé idészakban sziikséges atlagos telje-
sités kiillonbségéként adodik) allnak osszefliggésben. Ezért az O/N
kamatok magyarazata soran figyelembe kell venniink ezt a mutatot
is, hiszen a bankkdzi piacon megjelend keresletet erételjesen befo-
lyasolja.

A likviditasi mutaté és a szabad tartalék aktualis szintje egyutt
az O/N kamatok hénapon belilli volatilitasanak 42%-at magyarazza.
(A regresszi6 részletes statisztikait a Melléklet tartalmazza).

A regresszidés Osszefliggés alapjan oly moédon készithetiink
prognozist az O/N kamatok véarhat6 alakulédsara, hogy a bankrend-
adnunk. Ehhez a sterilizacios instrumentumokba torténé elhelyezést
is meg kell becsiilni, amelynek soran figyelembe vessziik a bankrend-
szer viselkedésérdl eddig szerzett ismereteinket. Ez azt jelenti, hogy az
O/N kamatok likviditasi helyzet alapjan készilé prognézisa az
telintézetek 6vatos, atmeneti tultartalékolasi pozicié kialakitasara to-
rekvd gyakorlata alapjan megbecsiiljik a sterilizaciés instrumentu-
mok irant varhat6 kereslet nagysagat, és ezzel megkapjuk a szabad
tartalékok és a likviditasi mutatd varhato6 értékét, amelyek segitségé-
vel az O/N kamat eldrejelzése is elkészithetd. (Lasd 10. abra.)
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1998. augusztus:

a lartalékolasi
periédus egy honap-
ra névelése

10. abra
Az O/N kamatok tényleges és regresszioboél becsiilt értékei
2000 II. félévében
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2.6. Fejezetek az MNB
likviditasszabalyozasanak torténetébdl

2.6.1. A kéthetes betét bevezetése

A jegybanki eszkoztar 1998. augusztusi atalakitadsakor az MNB a
kotelezé tartalékolashoz kapcsolddoé atlagolasi periodust két hétrél
egy hénapra hosszabbitotta.?” A hosszabb tartalékolasi periédus je-
lentésen segitette a bankok likviditdsmenedzselését, hiszen igy a
bankoknak hosszabb idészak éllt rendelkezésre a likviditasi sok-
kokra torténd reagalasra. Az egyhdnapos atlagolas azért is kedve-
z6bb a kéthetesnél, mivel az elszamolasi betétszamla ingadozasaért
leginkabb felelds koltségvetési szamlaallomany (a kifizetések és az
adobevételek ciklikussaga miatt) szintén jellegzetes honapon beliili
palyat kovet.?®

271998 szeptemberét megelézéen egy naptari hénapban két tartalékolasi periédus volt, az elsé a
hénap elejétdl 15-éig tartott, a masodik pedig 16-atél a hénap végéig.

28 Tekintettel arra, hogy a mindig nagy bizonytalansagot jelent6 adobefizetések a honap végére
esnek, az MNB felvetette azt is, hogy a tartalékperiédus ne egy naptari honappal essen egybe, ha-
nem minden hénap 16. napjan kezdédjon. 16-an kezd4dé tartalékolasi periédusban ugyanis az
adofizetések sokkjanak kezelésére hosszabb id6 all a bankok rendelkezésére. Emellett a sokk ki-
sebb kamatvolatilitast okoz, hiszen a bankok tartalékok iranti keresletének rugalmassaga a perio-
dus elsé felében nagyobb.
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A tartalékolasi periodus meghosszabbitasaval parhuzamosan A szakaszos rendel-

az MNB megsziintette az egyhetes betétet, illetve az egyhdnapos be-  kezésre allas beveze-
tét esetében a korabbi folyamatos rendelkezésre allast szakaszos fese
rendelkezésre allas valtotta fel. Az egyhetes betét alapvetéen egy a
likviditasmenedzselést segit6 eszkdz volt. A hozama ugyan fél szaza- ~ Azegyhetes belét
lékponttal elmaradt az irdnyadonak tekintheté egyhénapos betété- clioriese
tél, de 3-5 szazalékponttal meghaladta az O/N betét kamatszintjét.
A bankok elsésorban arra hasznalték, hogy éppen a KESZ havi lefu-
tasa miatti honapon beliili likviditasingadozast kiegyenlitsék. A tar-
talékolasi periddus egy hdonapra hosszabbitasa, illetve az O/N ka-
matfolyos6 szlikitése ennek az eszkéznek a tovabbi fenntartasat
nem indokolta.

A jegybanki eszkdztar méar koradbban elfogadott atalakitdsa — Oroszvalsag: inter-

idében éppen egybeesett az orosz valsag kibontakozasanak kezde-  venciéazarfolyam-
tével. Bar mar majus 6ta nem kerilt sor erés savszéli devizapiaci in- sy gyenge szélén
tervenciora, 1998. augusztusban a sterilizaciés eszk6zok alloméanya
meghaladta a 940 milliard forintot. 1998. augusztus végén a forint
arfolyama elérte az intervencios sav gyenge szélét, és az MNB folya-
matos gyenge savszéli intervenciora kényszerilt. A bankkozi likvidi-
tas gyors csokkenése az Uj eszkdzrendszer mellett teljesen Gj helyze-
tet teremtett a kereskedelmi banki treasury-k szamara. A devizapia-
ci intervenciéra hullamokban kerilt sor, igy a korabban viszonylag
egyenletesen elhelyezett egyhénapos betétallomany lejarata rendki-
vll egyenetlenné valt. Mivel az irdnyadé betét futamideje 28 nap
volt, ami majdnem teljesen megegyezett a tartalékperiédus hossza-
val, ezért a legtébb esetben a mar elhelyezett betét csak a kdvetkezd
tartalékperiédusban szabadult fel.

A helyzetet tovabb sulyosbitotta, hogy a valsag csillapodaséaval Az o/N kamatok szél-
kamatcsdkkentési spekulacié alakult ki, és a bankok igyekeztek be-  soséges alakulasa at-
tételhelyezésiiket ennek megfeleléen Gitemezni. Mindez a szabad lik- f;%igf;k}:ﬁ:zabb
viditas hektikus alakulasédban és az O/N kamat megndvekedett
volatilitAsaban csapddott le. A pillanatnyi likviditas alakuléasa és az
O/N kamatok szélséséges alakulasa mar a hosszabb lejaratokra is
atterjedt, ami zajt vitt a monetaris transzmissziés mechanizmusba.

1999. marciusban az MNB a megvaltozott helyzethez alkal-
mazkodva az irdnyadé betétének futamidejét egyhdnaposrél kéthe-
tesre roviditette. Ez a 1épés a bankok likviditasanak kezelését tobb
szempontbdl is megkodnnyitette. Egyrészt a betét futamideje rovi-
debb, mint a tartalékolasi periédus, azaz a hénap elején elhelyezett
betét még a tartalékolasi periodus végén felszabadul. Masrészt fele
olyan hosszu futamidé miatt — azonos nagysagu betétallomany mel-
lett — az atlagos lejaratok kétszer olyan nagyok, ami szintén noveli a
likviditAsmenedzselés mozgasterét. A révidebb futamidé miatt a
bankok kevésbé motivaltak a jegybanki kamatlépésre iranyul6 spe-
kulaciéban.

MUHELYTANULMANYOK 4 7



LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

A kéthetes betét beve-
zetése stabilizalta a

hozamokat

A gyorstender a leg-
rugalmasabb jegy-

banki eszk6z

Egyenlétlen betéti le-
Jjaratok alakultak ki

Kamatcsékkentési

spekulacié

A kéthetes betét bevezetését kdvetben — bar a kiilsé korilmé-
nyek is konszolidalédtak — a bankkdzi hozamok jelentésen stabiliza-
l6dtak. Ez mind a szabad likviditasban, mind az O/N hozamok ala-
kuldsdban megmutatkozott.

2.6.2. Az 1999. januari gyorstender

A gyorstender 1999. januar 6ta szerepel az MNB eszkoéztaraban.
A gyorstender rugalmas eszkdz, alkalmazésédban a Jegybanknak
nagy szabadsaga van. A gyorstendert aznapi értéknappal reggel
kell meghirdetni. Formajéat tekintve lehet mennyiségi, kamat vagy
vegyes tender, lehet betéti vagy aktiv repétender, futamidejét a
jegybank tetsz6legesen meghatarozhatja. A tdbbi monetaris politi-
kai eszkdzzel szemben a gyorstender alkalmazéasanak nincsen elére
meghatarozott Gitemezése, alkalmazéasara a kiilsé kérilmények al-
tal indokolt likviditasi helyzetben kertl sor.

1998. szeptemberben a jegybanki eszkéztar tobb ponton mé-
dosult. A tartalékolasi periodus hossza két hétrél egy hénapra néve-
kedett, ugyanakkor megszilint az egyhetes betét, illetve a korabbi fo-
lyamatos rendelkezésre allast felvaltotta a szakaszos rendelkezésre
allas, ami azt jelentette, hogy a bankok T+1-es értéknappal hetente
kétszer, kedden és csiitortokdn helyezhettek el betétet. Az MNB
iranyadé betétének a futamideje 28 nap volt.

Az orosz véalsag idején az MNB jelent6s 6sszegli gyenge savszé-
li intervenciot hajtott végre. Ennek hatasara az MNB-nél elhelyezett
banki betétallomany jelentésen lecsdkkent, a nyari 5-600 milliard
forintos szinttel szemben 1998 decemberében az atlagos allomany
125 milliard forint volt. Az alacsonyabb allomény miatt a lejaratok
értéke is szamottevéen visszaesett, és igy a bankrendszer a korab-
ban megszokottnal kisebb mértékben tudta elszamolasi betétszam-
lajanak a szintjét szabalyozni. Az atlagos betétlejaratok alacsony
szintje a bankok mozgéasterét jelentésen beszikitette, igy a bank-
rendszer a likviditasi sokkok tekintetében érzékenyebbé valt.

December a bankkozi likviditas szempontjabdl kiilénleges ho-
nap, mivel egyrészt a karacsonyi innepek miatt a készpénzkereslet
jelent6sen megugrik, az adédbefizetések hénapon beliili szezona-
litdsa is mas, illetve a sok munkasziineti nap is megneheziti a likvidi-
tas kezelését. Ennek eredményeként a betételhelyezések sem ala-
kultak egyenletesen, a honap végére nagyobb mennyiségek kon-
centralédtak.

Januar els6é napjaiban erételjes kamatcsokkentési varakozas
alakult ki a piacon, a haromhénapos benchmark a december végi
értékéhez képest egy hét alatt 80 bazispontot esett. A bankok
kihasznalva azt a lehetéséget, hogy a 28 napos MNB-betét hozama
ekkor mintegy 1,9 szazalékponttal volt magasabb, mint a diszkont-
kincstarjegyek hozama, januér elsé harom betételhelyezésekor a lej-
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aratokat mintegy 100 milliard forint értékben meghaladé6 mennyi-
ségben helyeztek el betéteket. (Januar 8-an az MNB valbban végre-
hajtott egy 75 bazispontos kamatcsokkentést.)

A hoénap eleji nagy betételhelyezés és a KESZ alloméanyanak A likviditashiany a
nem vart hirtelen ndévekedése likviditashianyt okozott a bankkdzi — bankkdzi piacon
piacon, ami ebben az esetben azt jelentette, hogy jegybanki forras
bevonasa, illetve devizapiaci intervenci6 nélkil a bankrendszer a ja-
nuari tartalékolasi peribdusban nem lett volna képes megfelelni a
tartalékkotelezettségnek. A bankok ezt észlelték, januar 11-t6l kezd-
ve folyamatosan emelkedett az aktiv rep6- és devizaswap allomany,
januéar 14-ét kévetéen pedig tartésan meghaladta a 60-70 milliard
forintot. A likviditashiany mértéke a tartalékolasi periédus kdzepén
olyan jelentds volt, hogy abban az esetben, ha erés savszéli interven-
ciéra nem keril sor, akkor a bankrendszer csak napi 70-80 milliard
forint aktiv rep6 igénybevételével tud megfelelni a tartalékkotele-
zettségének.

A bankrendszer teljes aktivrep6- és swapkerete 1999. januar-  76bb bank is aktiv-
ban 110 milliard forint volt, tgyhogy elvileg a bankrendszer aktiv fepé“”gjtl’\le lg‘kéztf’“'
repOkerete elégséges lett volna a likviditashiany kezezéséhez. A lik- gg;ﬁaladta o
viditashiany azonban az egyes bankok k&z6tt nem egyenletesen je-  repo szintjet
lentkezett, t6bb bank is az aktivrep6-korlatba tGitk6zo6tt. Ez azzal a ko-
vetkezménnyel jart, hogy ezeknek a bankoknak méas bankokon ke-
resztill kellett a jegybanki aktiv rep6t igénybe vennitik, igy a bankko-
zi overnight kamat t6bb napon keresztiil meghaladta az aktiv repo
szintjét. (Lasd 11. abra.)

11. abra
A bankkézi overnight kamat és az aktiv repéallomany alakulasa
1999. januarban
% Milliard forint
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Gyorstenderes allomany (jobb tengely)
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A gyorstender célja:
a kamatfolyosé effek-
tivitasanak helyrealli-

tasa

Attérés a kéthetes

tenderre

Az O/N kamatfolyosé effektivitasanak visszaallitasa érdekében
az MNB januar 21-én 25, januar 26-an 20,7 milliard forint mennyisé-
gl tobbletlikviditast nyujtott a bankrendszernek gyorstenderen ke-
resztll. Mindkét repoligylet lejarata egybeesett a tartalékperiédus
végével, a hozama pedig megegyezett az aktiv repé hozamaval.
A gyorstenderekre minden, az MNB Ugyfélkorébe tartozé pénziigyi
intézmény korlatlan mennyiségben nyujthatott be ajanlatot, meghir-
detett mennyiség a benyujtott ajanlatok aranyaban kertlt elosztasra.
A két gyorstender eredményként a likviditashiany mérséklédott, az
O/N kamat ismét visszatért a kamatfolyos6 belsejébe.

Mivel a gyorstenderen felajanlott forras hozama megegyezett
az aktiv repé szintjével, ezért a gyorstender alkalmazéasa a bankrend-
szer egészének a jovedelmezdségét nem befolyasolta ahhoz a hely-
zethez képest, hogy ugyanez a likviditas aktiv repé forméjaban ke-
rilt volna a bankokhoz; viszont azzal, hogy a bankok az aktiv-
repélimiten felill jutottak jegybanki likviditashoz, megszint a kdzve-
tett repo igénybevétele kdvetkeztében kialakult bankok kézotti jove-
delem atcsoportosités.

2.6.3. A kéthetes betételhelyezési tender

2000. novembertél 2001 marcius végéig a kereskedelmi bankok
kéthetes betétet az MNB altal meghirdetett mennyiségi korlat erejé-
ig helyezhettek el, a korabbi szakaszos rendelkezésre allast heti
egyszeri betéti tender valtotta fel. A betéti tendereken az MNB egy
maximalis mennyiséget és maximalis kamatot hirdetett meg, ezt
kovetben az iranyadd kamat szerepét a tendereken meghirdetett
maximalis kamat toltotte be. Az aukcidéra beadott ajanlatokat az
MNB - a meghirdetett maximalis mennyiség erejéig — hozam szerin-
ti névekvé sorrendben, az ajanlatban szereplé hozammal fogadta
el.

A kéthetes betét tendereztetési technikaja sok hasonlésagot mutatott az ECB irany-
ado refinanszirozasi hitel tenderével. 2000 juniusaig az ECB kéthetes refinanszirozasi
toztatasanak sziikkségességét az ECB kamatemelésére iranyulé spekulacioé
kényszeritette ki, mivel az 1999-es évet jellemzé tizszeres tuljegyzés utan 2000 elsé
6t honapjaban harmincszoros, az utolsé két ilyen aukcion pedig mar szazszoros tul-
jegyzés alakult ki. 2000. juniustél kezdve a refinanszirozéasi tendereken az ECB
mennyiséget és minimalis kamatszintet hataroz meg, a benyujtott ajanlatokat pedig a
- meghirdetett mennyiség erejéig — hozam szerinti csékkend sorrendben fogadja el.
Az MNB és az ECB tendereztetési technikdjanak éppen ellentétes jellegzetességei
(maximalis, illetve minimalis kamat meghatérozasa, az ajanlatok rendezési sorrend-
je) arra vezethetdk vissza, hogy mig az ECB hitel jellegti, az MNB betéti instrumentu-
ma aukcionalt.
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A betéti tendereken az MNB minden héten mas mennyiséget A felajaniott mennyi-
hirdetett meg. Az eltéré6 mennyiségek meghirdetése melletti legfon-  ségek megallapitasa
tosabb érv az volt, hogy a kereskedelmi bankok a betéti tender beve- iéfgggg;ﬁ%iﬁ
zetése el6tti id6szakban a kéthetes betételhelyezéseikkel simitottak — ent
a tartalékolasi periéduson beliili likviditasi hatasok elszamolési be-
tétallomanyra gyakorolt hatasat. A mennyiségek meghatarozasakor
a cél az volt, hogy a bankok tartalékolasi periéduson belili likvidi-
tasisokk-kezel6 képessége megmaradjon.

A napi szintd likviditds-menedzselésnek legfontosabb eszkoze
ebben a rendszerben is elsésorban a koételezd tartalék atlagolasa, il-
letve a bankkézi piac volt. A varhat¢ likviditasingadozasokat az MNB
a betéti tendereken felajanlott kilonb6z6 mennyiségekkel nem
szlintetette meg, hanem csak tompitotta. Ez azt jelenti, hogy a tarta-
lékszamla ingadozéasa az eltéré6 mennyiségek meghirdetésének ko-
szOnhetden kisebb lehetett, mint egyenlé 6sszegl mennyiségek ese-
tén. A mennyiségek meghatarozasanal fontos szempont volt, hogy a
felkinalt mennyiségek lehetéséget adjanak a bankoknak a likviditasi
sokkok tompitasara, ezzel egyltt mérsékeljék a bankkozi kamat
volatilitasat.

A tendereken felkindlandé mennyiségek meghatarozasanak
elsé 1épése a kéthetes betét varhat6 havi atlaganak, illetve az elsza-
molasi betétszamla és a kéthetes betétallomany egytittes napi lefu-
tasanak a meghatérozasa volt. E két mutaté meghatarozasa egy
napi szintl KESZ és készpénz-elbrejelzés alapjan tortént, valtozatlan
MNB-koétvényallomany és nulla devizapiaci intervencio feltételezése
mellett.

A kéthetes betétallomany elérejelzésénél a devizapiaci inter-
venciotdl vald eltekintést tobb tényezd indokolta. Egyfeldl a deviza-
piaci intervencié napi szintl elérejelzése bizonytalan, masfeldl az
erds savszéli devizapiaci intervenciobol szarmazo, tartésan (a tarta-
lékolasi peribdusnal hosszabb ideig) megmaradoé likviditastobblet az
MNB-koétvényallomany azonos mértékd ndvekedésében csapodha-
tott le.

A kovetkezd 1épésben az egyes betételhelyezési mennyiségek A betételhelyezési
meghatarozasa ugy tértént, hogy az adott tartalékolasi periodusra  mennyiségek megha-
varhat6 atlagos kéthetes betétallomany mellett a bankok heti elsza- ffg;’;aji,‘;ffnﬁ‘;ﬁ’}t
moléasi betétszamla atlaganak és a hénap egészére vetitett atlaganak  szamia heti atlaga
az eltérése minimalis legyen. Ez azt jelenti, hogy a meghirdetett stabillegyen
mennyiségek meghatarozasanal az MNB arra torekedett, hogy egy
tartalékperidduson belill az elhelyezések kozotti idészakok atlagos
elszamolési betétszamla allomanya minél kevésbé térjen el.

Miutéan kialakult a kéthetes betétalloméanynak az a havi lefuta-  Eisre meghatarozott
sa, amely a legsimabb tartalékteljesitési palyat adja, vagyis legin-  atlagos limita kéthe-
kéabb kisimitja az exogén likviditasi sokkok hatéaséat, a meghirdetett tes betetre
mennyiségeket gy korrigaltuk, hogy a kéthetes betétallomany havi
atlaganak lehetséges maximuma az az érték legyen, amit az MNB
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maximalis korlatként meghatarozott. Ez az érték példaul 2000 no-
vemberében és decemberében 400 milliard forint volt. Ez azt jelenti,
hogy ha a bankok az MNB altal meghirdetett értékben helyeztek vol-
na el betétet, akkor 400 milliard forintos atlagos kéthetes betétallo-
many alakult volna ki. (Lasd 12. abra.)

12. abra
A bankrendszer likviditasi helyzete, 2000. november-december*
Milliard forint Milliard forint
1100 1100
1000 1000
900 900
800 800
700 700
600 600
500 500
400 400
300 300
200 200
S ¢ 9§ g ¢ < 8 &
g g > > > 8 o Q Q
= = =] =] o o ] ()
= &l = s < <
[ Maximalis kéthetes Tényleges kéthetes
meos Atlagos kéthetes betét Teljes szabad likviditas
—*— Atlagos szabad likviditas —=e— clszamolasi és O/N betét

* A felsé két vonal a bankrendszer szabad likviditasanak (az elszamolasi szamla és a kéthe-
tes betétallomany 6sszege) napi és heti atlagos alakulasat abrazolja. A heti atlagok szerda-
tol-keddig terjed6 idészakokra vonatkoznak, hogy a szabad likviditas heti alakulasa 6ssze-
vethetd legyen a bankok betételhelyezésével és az MNB altal meghirdetett mennyiségekkel.
Az 500 és 700 milliard forint kozott ingadozd gorbe az elszamolési betétszamla és az O/N be-
tét 6sszegének lefutdsat mutatja, mig az abra als6 harmada a kéthetes betétallomannyal kap-
csolatos f6bb szamokat tartalmazza.

Az 6t hétre eldre torténé meghirdetés célja a bankok elérete-
kinté likviditastervezésének segitése volt. Ennek azonban az volt
ara, hogy az egyes hetek kozotti simitas hatékonysaga mérsékls-
dott. Ez egyrészt a likviditastervezés nem tokéletes elérelatasabdl,
masrészt abbdl szarmazott, hogy az 6thetes elére meghirdetés nem
tette lehetévé, hogy a jegybank reagéljon arra, ha az egyes tenderek
kereslete nagyon eltért attol, amivel az MNB szamolt. Mivel a keres-
kedelmi bankok elszamoléasi szamlajanak a szintjét nem a betételhe-
lyezés, hanem a nett6 betételhelyezés (elhelyezés-lejarat) hatarozza
meg, ezért egy adott tenderen kialakul6 keresletet a két héttel korab-
bi tenderen kialakult kereslet is befolyasolta.
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Mellékletek

1. melléklet

Az O/N kamatok prognézisahoz hasznalt
regresszio statisztikai

z O/N kamatok savon beliili pozicidjat (RELPOZ) becsiltik a
likviditadsi mutaté (LIKV) és az aktudlis szabad tartalék
(SZSTAT3) mutatokkal. A korabban s!?-al jeldlt mutatéval szemben
az SZSTAT3 valtoz6 az aktuélis szabad tartalékot a hatralévé napok
atlagos kotelezettségének szazalékadban hatarozza meg, azaz az el6-
z6 melléklet jel6léseit hasznalva az
3

SZSTAT3 = ‘Lh

R

t

alakban szamitottuk. A likviditasi mutaté mértékegysége milliard
Ft, az aktuélis szabad tartaléké pedig szazalék.

Az O/N kamatok nomindlis értékeit a kamatfolyosén beliili po-
ziciét felhasznalva O és 1 kozé esé értékekké normaltuk (RELPOZ, a
véltozo6 értéke zérus, amennyiben az O/N kamat éppen az O/N betéti
kamat értékével, 1, ha az aktiv rep6 kamatéaval egyezik meg). Mivel
a hozamok és az ket magyarazé valtozok kozotti Osszefliggés nem
lineéris, tovabbé a magyaréazott valtozo értékei a fent emlitett inter-
vallumba esnek, ezért a regressziét nem linearis legkisebb négyze-
tek modszerrel becsiltiik: a magyarazé valtozék lineéaris kombinaci-
djaval el6alléd értéket a logisztikus eloszlas eloszlasfiiggvényével
skonvertaltuk” a (0, 1) intervallumba.

A programcsomag altal szamitott egytitthatok t-statisztikai ab-
szolut értékben igen magasak, azonban a reziduumokban jelenlévé
autokorrelacié alapjan (az alkalmazott korrekcié mellett is) a prog-
ramcsomag alapjan szamitott standard hibdk nem megbizhatbak.
A reziduumtesztek egyértelmden kimutatjak a hibatagokban meglé-
v6 magas autokorrelaltsagot. Ez arra utal, hogy a fenti regresszié
nem tartalmazza az &sszes olyan tényez6t, amely hatassal van az
O/N kamatok alakulasara. A likviditasi mutatd és az aktualis szabad

MUHELYTANULMANYOK 53



LIKVIDITASSZABALYOZAS AZ MNB CEL- ES ESZKOZRENDSZEREBEN

tartalékszint tehat nem egyediili meghatéarozéi a bankkozi kamatok
alakulasanak, azonban a magas R? alapjan a volatilitas kozel fele
ezen tényezbkkel hozhat6 Osszefiiggésbe. A regresszids egyttthatok
értelmezését a valtozok kozott valdszinlsithetd szimultaneitas is ne-
heziti.

4. tablazat

Az O/N kamat becslésére alkalmazott regresszié statisztikai (Eviews)
Magyarazott valtozé: RELPOZ

Becslési modszer: legkisebb négyzetek, a standard hibak szamitasanal Newey-West HAC
korrekciot alkalmaztunk (csonkitési paraméter = 5)

Megfigyelések szama: 613
Becsiilt egyenlet:

RELPOZ=LOGISTIC[C(1)+C(2)*LIKV+C(3)*SZSTAT3]

Egyttthato Sztenderd hiba t-statisztika Valészinliség

C(1) 0.459957 0.169750 2.709620 0.0069
C(2) -0.016708 0.003710 -4.503992 0.0000
C(3) -4.462110 0.577778 =7.722880 0.0000
R-négyzet 0.419497 F-statisztika 220.4061
Korrigalt

R-négyzet 0.417593 Valészintlség (F-statisztika) 0.000000
A regresszié

sztenderd

hib4ja 0.181095 Durbin—-Watson-statisztika 0.633007

Az O/N kamatra felirt regresszi6 statisztikai jobb illeszkedést
mutatnak abban az esetben, amikor a magyarazott valtoz6 egy kés-
letett értéke is szerepel a regresszorok kozétt. Ez azonban azzal a
hatrannyal jar, hogy a hianyz6é magyarazé valtozok szerepét a kés-
leltetett endogén valtozdk veszik at: csak dkonometriai értelemben
beszélhetlink a magyarazoéerd javulasaroél, kozgazdasagi értelemben
nem magyaraz tobbet az el6z6 becslésnél. A késleltett endogén val-
tozot tartalmazo regresszié esetében a ho elsé munkanapjat dummy
véltozoval (DUM), illetve a tartalékperidédusbdl hatralévé napok sza-
mat (NAPOK) is beillesztettiik a magyarazé valtozok kozé.
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5. tablazat

Késleltett endogén valtozot tartalmazé regresszié statisztikai

Magyarazott valtozé: RELPOZ

Becslési médszer: legkisebb négyzetek, a standard hibak szamitasanal Newey-West HAC
korrekciot alkalmaztunk (csonkitasi paraméter = 5)

Megdfigyelések szama: 587
RELPOZ=LOGISTIC[C(1)+C(2)*LIKV+C(3)*SZSTAT3)+C(4)
*RELPOZ(-1) + C(5)*DUM+C(6)*NAPOK]

Egyiitthato Sztenderd hiba t-statisztika Valészinliség
C(1) -1.538763 0.243255 -6.325726 0.0000
C(2) -0.018268 0.002708 -6.745365 0.0000
C(3) -6.078737 0.995793 -6.104419 0.0000
C(4) 0.702480 0.037557 18.70448 0.0000
C(5) 0.218207 0.044482 4.905483 0.0000
C(6) 0.001569 0.000730 2.149822 0.0320
R-négyzet 0.806075 Durbin-Watson-statisztika 1.689.100
Korrigalt
R-négyzet 0.804406 F-statisztika 482.9994
A regresszi6
sztenderd
hibaja 0.105164 Valészintliség (F-statisztika) 0.000000
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Fogalomtar

aktiv likviditasmenedzselés — Diszkrecionalis eszkdzokre tamaszkodo likvi-
ditdsmenedzselés, amikor a jegybank hatarozza meg, hogy mekkora
mennyiségl likviditast nyujt, illetve von ki a rendszerbél. Ekkor a
jegybank a likviditds mennyiségén keresztiil hat a kamatokra.

aktiv rep6 — Lasd: visszavasarlasi megallapodas.

alkalmazkodo likviditasmenedzselés — A stading facility tipust eszkozok al-
tal dominalt likviditdsmenedzselés, amikor a jegybank nem hat koz-
vetlenil a tartalékok mennyiségére, hanem a kereskedelmi bankok
rendelkezésére allva elére rogzitett kamat mellett kinal hitelt és fogad
el betéteket.

allampapir-eladas/vétel (outright mtveletek) — A jegybank a masodpiacon
allampapirokat forgalmaz a likviditas befolyasolasa céljabol. Ha a
jegybank értékpapirt ad el, akkor likviditast von ki a rendszerbdl, ha
értékpapirt vesz, akkor potlolagos likviditast teremt.

autonom likviditasi hatas —Olyan likviditasi hatas, amely a jegybank eszko-
zei altal nem, vagy csak kdzvetetten befolyasolhaté.

bankkézi piac — A bankkdzi piacon a kereskedelmi bankok egymas kozott —
jellemzdéen rovid futamidén — a bankkozi piaci kamaton helyezik ki fe-
lesleges likviditasukat, illetve jutnak pétlélagos likviditashoz.

deviza swap - Devizaalapu tigylet. Atmeneti devizavasarlas esetén a jegy-
bank poétlolagos likviditast teremt, mig devizaeladas esetén likviditast
von ki a rendszerbdl.

devizapiaci intervencié — A jegybank devizaeladassal vagy vasarlassal be-
avatkozik a devizapiacon, ezaltal befolyasolja a hazai fizetéeszkdz ar-
folyamat. A devizaeladasnak likviditasszukitd, a devizavételnek likvi-
ditasbévité hatasa van.

diszkrecionalis eszkéz — A jegybank rendelkezésére all6 eszk6zoknek azon
tipusa, amelynél a jegybank doénti el, hogy alkalmazza-e vagy sem, il-
letve hogy milyen mennyiségl poétlolagos likviditast teremt, illetve
von ki altala a rendszerbdl.

durva szabalyozas (rough tuning) — Az ilyen tipust muveletek célja (1) a
rendszeresen alkalmazott eszkézdkre jellemzénél hosszabb tavon tor-
ténd likviditas nyujtasa és/vagy (2) az eseti jellegd, elérejelezhetd lik-
viditasingadozas (pl. szezonalis hatasok, devizapiaci-intervencio)
semlegesitése.

finom hangolés (fine tuning) — A likviditas tartalékolasi peri6duson beliili fi-
nomszabalyozasa.

hatralévé tartalékkételezettség — Az adott naptdl a tartalékolasi periédus vé-
géig még napi atlagban teljesitendé elhelyezés. A mutaté szamitasa
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soran figyelembe vessziik az addigi teljesitést és a még teljesitend$
Osszeget a hatralévé napok szamaval osztjuk el.

irdnyado instrumentumok — Az iranyadé instrumentum az operativ cél el-
érése érdekében alkalmazott jegybanki eszk6z.

jelzd (signalling) mechanizmus— Amikor a jegybank a likviditas kinalatanak
befolyéasolaséaval az operativ célvaltozéra kivan hatni, akkor ezt a meg-
felel6 csatornakon keresztiil kommunikélja a piaci szerepl6k felé. Ezt
nevezzik jelzé (signalling) mechanizmusnak.

kamatfolyosé — Az O/N kamatok irdnyad6 kamatszint korili ingadozasat
korlatozza a kamatfolyosé. Felsé és als6 szélének fenntartasdhoz ren-
delkezésre allas tipusu eszkdzoket alkalmaznak.

kamalttender — Valtoz6 kamatt tender, amikor a marginalis hozamot csak
utodlag kozlik.

kotelezbtartalék-eldirds — A bankok az altaluk gydjtott betétek és egyéb for-
rasaik utan a tartalékrata altal meghatarozott szazalékban tartalékot
kotelesek képezni a jegybanknal.

kézblilsé cél- Olyan gazdasagi valtozo, amely kozeli kapesolatban all a mo-
netaris politika végsé céljaval és jegybanki eszkdzokkel jobban befo-
lyasolhat6, mint maga a végsé cél.

likviditasi mutato — Azt az értéket mutatja meg, amelyet a bankrendszer a
tartalékolasi periédus hatralévé napjaiban, minden egyes munkanap
kivehet a szamlajarél anélkiil, hogy a varhato teljesités a kotelezettség
alé csokkenne.

mennyiségi tender — Fix kamat melletti tender.

mikédesi tartalék — A fizetési forgalom fenntartasahoz sziikséges tartalék.

operativ cél — A kialakitott eszkodztarral a k6zblilsé célnal kozvetlenebb kap-
csolatban 1évé, a kozbiils6 cél és a rendelkezésre allé eszkdzok kdzotti
hidnyz6 lancszemet pétlé jegybanki célkitlizés. Az operativ cél lehet
valamilyen révid futamidejl pénzpiaci kamat, de kdvethet a jegybank
kamatelfogadé magatartast is, ekkor kozvetetten, a jegybankpénz
mennyiségén keresztiil kontrollalja a kamatszintet.

operativ folyamat — A monetéaris politika napi szintli megvalésitasa.

overnight (O/N) kamat - Egynapos futamideji bankkozi piaci hozam.

passziv oldali szabalyozas — A jegybank iranyadé eszkoze betét jellegu inst-
rumentum, masképpen fogalmazva a jegybank mérlegének forrasol-
dali eszkozeivel hat a piaci hozamokra.

passziv repo — Lasd visszavasarlasi megallapodas.

repotigylet — Lasd visszavasarlasi megallapodas.

standing facility — A jegybanki eszkdzoknek azon tipusa, melyek adott ka-
mat mellett a piaci szerepl6k rendelkezésére allnak, vagyis a mennyi-
ségek a bankok igényének megfeleléen hatarozédnak meg.

sterilizacié — A devizapiaci intervencié forintkinélatra gyakorolt hatasanak
semlegesitése.

tartalékolasi periodus — Az az id6szak amelyben, illetve atlagoléasi elGiras ese-
tén amelynek atlagéban a tartalékkovetelménynek meg kell felelni.

visszavasarlasi megallapodas, repétligylet — (sale and repurchase agree-
ment) — A repolgyletek két egymassal ellentétes tranzakcioébdl allnak,
melyeknek feltételeit a felek a szerz6dés megkotésekor elére rogzitik.
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Elsé 1épésben az adott értékpapirt prompt eladja (megveszi) a jegy-
bank, majd mésodik Iépésben az elére rogzitett feltételeknek megfele-
16 aron és idépontban az értékpapirt visszavaséarolja (Gjra eladja).
A jegybank szempontjabdl nézve az atmeneti vasarlast aktiv reponak,
az atmeneti eladast pedig passziv repénak nevezzik.
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