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Magyar Nemzeti Bank

Osszefoglalé

A tanulmany a hozamgorbe legrévidebb végét jelenté egynapos (overnight — O/N) ka-
matokat, illetve a kamatszintet befolyasold tényezéket vizsgalja a magyarorszagi ada-
tokon. Az MNB-nek — sok mas jegybankkal ellentétben — nincsen kdzvetlen egynapos
kamatcélja, az O/N kamatszint eltérését az iranyadod kamatszinttél azonban korlatozza
eszkodztaranak kialakitasaval. Egyrészt az MNB koételezétartalék-szabalyozasa megen-
gedi, hogy a bankok a tartalékolasi periddus atlagaban tegyenek eleget tartalékkote-
lezettséguknek, ami az egynapos kamatszint ingadozasat cstkkenti. Emellett az MNB
fedezett hitele és betéte altal meghatarozott kamatfolyosé kézvetlendl korlatozza az
egynapos bankkdzi kamatszint maximalis ingadozasi savjat.

A tartalékteljesitési atlagolas hozamingadozast mérséklé szerepe a vizsgalatok alap-
jan nem tokéletes, hiszen egyértelml szezonalitas figyelheté meg az egynapos ka-
matszint tartalékperioduson bellli alakulasaban. A kumulalt tdltartalékolasi pozicio |é-
nyegesen gyakoribb, mint a kumulélt alultartalékolasi, ezért az egynapos kamatszint
jellemz@en az iranyadd kamatszint alatt tartozkodik, és a tartalékperiddus végén az
egynapos jegybanki betét kamataig csdkken. Emellett a statisztikai vizsgalatok alap-
jan a likviditast szUkit6 sokkok jellemz&en er6sebb, megkdzelitéleg kétszer akkora ha-
tast gyakorolnak a bankkdzi kamatokra, mint a likviditast bévitd sokkok. Ehhez az
autoném likviditasi tényezdk, elsésorban az éllamhéaztartasi szamlak ingadozasa is
hozzajarulhat, amely klléndsen az afabefizetések idején magas. Intézményi korlatok
(hitellimitek, a tartalékkotelezettségtél valdé maximalis eltérés korlatozasa, erés kon-
centracio) miatt a bankkozi piac csak korlatozottan képes a likviditas hatékony rend-
szerszint( elosztasara, ami szintén magyarazatul szolgalhat a magyar bankrendszer-

re jellemz6 aszimmetrikus likviditaskezelési magatartasra.



Bevezeto

A hozamgorbe kiindulépontjat jelenté egynapos (O/N) futamidének fontos szerepe
van a monetaris politikaban. Az O/N kamatok alakulasa hatassal van a révid hozam-
szintre, ami sok orszagban a monetaris politika operativ célja. Ennek kdvetkeztében a
monetaris politikai mlveletek végrehajtasa, valamint az eszkoztar kialakitasa soran
fontos, hogy a kdzponti bank minél pontosabb képpel rendelkezzen arrél, hogy me-
lyek azok a tényezék, amelyek meghatarozzak az O/N kamatok viselkedését. Termé-
szetesen minél tokéletesebb egy jegybank O/N kamatszintre vonatkozé modellje, an-
nal inkabb képes lehet a kamatszint alakulasat a monetéris transzmisszié szempont-
jabol kedvez§ iranyba befolyasolni.

Az elemzés els@ fejezetében az empirikus vizsgéalatok megértésének megkonnyitése
érdekében révid ismertetést kdzlink az MNB monetaris politikai eszkdztararol. Az
MNB-nek nincs kézvetlen O/N kamatcélja, az egynapos kamatszint iranyadd kamattol
vald eltérését azonban, tekintettel annak kedvezétlen monetéris politikai hatasaira,
korlatozza eszkdztaranak kialakitasaval.

Az eszkdztar bemutatasat kdvetéen ismertetjuk az O/N kamatszint vizsgalatahoz nél-
kulbzhetetlen elméleti 6sszefluggéseket, illetve azok gyakorlati korlatait. Az MNB lehe-
t6séget nyujt az atlagolasra a tartalékteljesités soran. Az atlagolas kdvetkeztében a
banki likviditaskezelés id6horizontjat az egy honapos tartalékperidodus hatarozza meg,
ami hozzdjarul a likviditasingadozas altal generalt hozamingadozas mérsekldése-
hez. Az atlagolas kihasznalasat azonban tébb tényezd is neheziti Magyarorszagon.
Egyrészt nehezen el6re jelezhetbek az O/N kamatszintre jelentés hatast gyakorld au-
tonoém likviditasi tényezdk, els6sorban a jegybanknal vezetett allamhaztartasi szamlak
tartalékperidduson bellli alakuldsa. Masrészt a bankkdzi piac csak korlatozottan ké-
pes a likviditas rendszerszintl elosztasara.

A mésodik fejezetben az O/N kamatszint alakulasaval kapcsolatos empirikus vizsgéla-
tokat ismertetjuk. A leir¢ statisztikak attekintését kdvetéen megvizsgaljuk, hogy a ma-
gyar bankrendszer teljes mértékben kihasznalja-e az atlagolast. Végul bemutatjuk az

O/N kamatszintre felirt modelltinket, illetve értelmezzik a modellbecslés eredményeit.



Magyar Nemzeti Bank

A harmadik részben kisérletet teszink a jévébeni folyamatok felvazolasara. Ennek
kapcsan attekintjuk az O/N kamatszint ingadozasat befolyasold kérnyezet varhaté val-
tozasait. Végul a negyedik rész az elemzés legfontosabb kovetkeztetéseit foglalja

Ossze.



I. Az egynapos kamatszint alakulasat
meghatarozo tényezok

Az egynapos (overnight — O/N) kamatszintet, illetve a révid kamatszint ingadozasanak
mértékét a jegybank monetéris eszkdztaranak kialakitasaval befolyasolhatja. Mivel a
jegybank altal meghatarozott feltételrendszer, illetve az O/N kamatszint elhelyezkedé-
se a jegybanki preferenciarendszerben jelentésen befolyasolja az O/N kamatok alaku-
lasat, ezért réviden dsszefoglaljuk az MNB monetéris politikai eszkdztaranak jellemzé-
it, valamint a kilénb6z8 eszkdzok alkalmazasanak indokait. Ezt kdvetéen bemutatjuk
azokat az elméleti 6sszefliggéseket, amelyek az MNB altal meghatarozott feltételrend-
szerben segitséget nyUjthatnak az O/N kamatszint empirikus vizsgalatahoz. Végul fel-
hivjuk a figyelmet az elméleti 6sszeflggések gyakorlati érvényesilését korlatozd ko-

rtiményekre.
I.1 Az MNB eszkoztara

Az MNB monetaris politikai célrendszerében az operativ jegybanki célt a 3 hénapos
pénzpiaci hozamszint jelenti. A jegybank a monetéris politikai eszkbztar segitségével
a hozamgdrbének ezt a pontjat igyekszik kdzvetetten Ugy befolyasolni, hogy az el6se-
gitse az inflaciés célok elérését.

Az MNB-nek nincs O/N kamatcélja és az operativ célvaltozé futamideje Iényegesen
hosszabb az egynapos futamidénél. Ennek ellenére az O/N hozamszint tartés eltéré-
se az iranyadd kamatszinttdl, valamint a tul magas volatilitdés a hosszabb hozamok in-
gadozasat is ndvelheti, ami csdkkentené a monetaris transzmisszié hatasfokat. Emiatt
az MNB bizonyos szintig korlatozza az egynapos kamatszint ingadozasat eszkoztara-
nak kialakitasaval.

A banki likviditaskezelés elsédleges fontossagu piaca az O/N forintpiac. Az O/N bank-
kdzi kamatszint alakulasat elsésorban a tartalékok keresletét és kinalatat befolyasold

mennyiségi tipusu tényezdék hatarozzak meg.' Az MNB t6bbek kozott arra is térekedett

" A tartalékok keresletét és kindlatat befolyasolé tényezékrdl, illetve a monetaris politikai méveletekrd| részletesen ir
Borio [1997], Antal-Barabas-Czeti-Major [2001], Monetéaris politika Magyarorszagon [2002].
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Az MNB operativ célja és a jegybanki kamatok
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az eszkoztar kialakitasa soran, hogy a révid hozamszint likviditasi helyzettel 6sszeflg-
gésben allo ingadozasat mérsékelje. Az MNB likviditaskezelési rendszere, illetve mo-
netéaris eszkdztara legegyszerlbben a jegybanki mérlegstruktiran keresztal szemlél-
tethetd (1. tablazat).

A tartalékok kinalatat befolyasold tényez8k kézul azokat, amelyekre a jegybank révid
tavon nem képes kdzvetlendl hatni, autondm tényezéknek (nettd kulfdlddel szembeni
kovetelések, készpénz, dllamhaztartasi szamlak stb.) nevezzik. A jegybankpénz-kina-
latot egyrészt a forint arfolyamanak — gazdasagi nyitottsagbdl fakadé — kitlntetett gaz-
dasagpolitikai szerepe miatt a netto kdlfélddel szembeni kbvetelesek, ezen belll is a
devizatartalék nagysaga befolyasolja. A devizatartalék szintjét leginkabb az MNB de-

vizapiaci mlveletei, valamint az allamaddssag-finanszirozas denominacioja hataroz-
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Az MNB egyszeriisitett mérlege*

Eszkdzok Forrasok

E./l. Netté kilfélddel szembeni kdvetelések F./I. Forgalomban Iévé készpénz

F./I. Allamhaztartasi szamlak

F./lll. Tartalékok (elszamoléasi betétszamla)

F./IV. Kéthetes betétallomany

E./2. O/N fedezett hitel F./V. O/N betétallomany

E./3. Nettd egyéb tételek

*A vastagon kiemelt rész az autoném likviditasi tényezdket jeloli.

z&k meg. Az autondm tényez6k kdzé tartozik még a forgalomban lévé készpénz
mennyisége, amely hosszU tavon a gazdasagi névekedés és a pénz forgasi sebessé-
gének fliggvényében csokkenti a tartalékok kindlatat. Az dllamhéaztartasi széamlakat’ az
MNB vezeti, ezért az allami intézmények elsédleges egyenleget, valamint allamadds-
sag-finanszirozast érinté tranzakcioi szintén hatéssal vannak a tartalékkinalatra.®

A bankok tartalékkeresletét alapvetéen a kotelezétartalék-elSirasok befolyasoljak. A ko-
telezGtartalék-rendszer kialakitasa soran az MNB t6bb szempontot vett figyelembe. Egy-
részt térekedett arra, hogy a tartalék-el6irasok effektivek legyenek, azaz a tartalékkéte-
lezettség szintje lehetéség szerint meghaladja a bankok — fizetési forgalom lebonyolita-
séhoz szlkséges — mikdodésitartalék-igényét. A tartalékkotelezettség teljesitése soran
az MNB lehet6séget nyljt az atlagolasra, igy a bankok a tartalékkinalat atmeneti ingado-
z4sét a tartalékszamla erejéig kezelhetik (puffer funkcio). A tartalékperiddus egy napta-
ri hénap, ami a bankok likviditaskezelési dontéseinek idéhorizontjat is meghatarozza.

A bankrendszer strukturdlis likviditasi poziciojat az autondém tényezdék, valamint a tar-
talékok (tartalékkotelezettség + szabad tartalékok) eredéje hatarozza meg. Mivel az
autonom likviditaskinalat Magyarorszagon meghaladja a tartalékkotelezettség szintjét,

ezért az MNB iranyadd eszk6dze egy likviditas elvonasara szolgald betéti tipusu instru-

? Kincstari egységes szamla (KESZ), APV Rt. szamlaja, Magyar Allamkincstar szamlaja.
° Természetesen az allami szamlak és az MNB kozétti tranzakciok nem befolyasoljak a bankrendszer likviditasat.
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mentum (kéthetes betét). Az iranyadd eszkdzben torténd elhelyezésre a bankoknak
hetente egyszer, keddenként (szerdai értéknappal) van lehetéségik. Mivel az MNB
nem hirdet meg mennyiséget a kéthetes betét allokalasa sorén, ezért a bankok a tar-
talékkinalat tartalékperiodusok kdzotti megvaltozasat a kéthetes betétallomany nagy-
saganak valtoztatasaval kezelhetik.

A révid hozamszint ingadozasanak csokkentése érdekében az MNB kamatfolyosdt is
alkalmaz. A kamatfolyos¢ széleit az O/N rendelkezésre allas eszkdzeinek (fedezett hi-
tel, betét) kamata, centrumat pedig az irdnyadd kamatszint hatarozza meg. A jegy-
banki O/N fedezett hitel és betét folyamatosan hozzaférhetd a partnerkdr szamara,
ezért a kamatfolyosé korlatozni képes a révid hozamszint maximalis eltérését az irany-
adoé kamatszinttél. A kamatfolyoso szélességét az MNB fokozatosan szUkitette a révid
hozamszint ingadozasanak csékkentése érdekében a jelenlegi +1 szazalékpontra.
Az MNB a kuls6 kérdlményekre visszavezethetd likviditasi egyensulytalansag kdvet-
keztében fellépd magasabb hozamingadozéas kockazatanak csékkentése érdekében
gyorstendereket is alkalmazhat. Erre azonban meglehet8sen ritkan kerdl sor, az akti-
vabb jegybanki beavatkozas a likviditasi folyamatokba ugyanis a bankkdzi piac haté-
konysagat csékkentheti. Emellett, ha a jegybank a likviditasi helyzet egyensulytalan-
s&gait automatikusan megszUinteti, ez azzal a kockazattal jarhat, hogy a bankok likvi-
ditaskezelési mlveleteit spekulacios szempontok erésebben befolyasoljak.
Osszességében az MNB annak ellenére, hogy nincs O/N kamatcélja, igyekszik mér-
sékelni az egynapos hozamszint likviditasingadozasra visszavezethet§ eltérését az
iranyadd kamatszinttél. Figyelembe kell venni azonban, hogy a tulzottan aktiv jegy-
banki likviditaskezelés gatolhatja a bankkdzi piac fejlédését és a likviditas piaci kere-
tek kozott torténd hatékony elosztasat, ezért az MNB a kialakitott eszkéztar keretein

belll passziv likviditaskezelési rendszert mikodtet.
1.2 Elméleti osszefiiggések
Az MNB kotelezétartalék-rendszerének elsédleges célja, hogy mérsékelie az O/N ka-

matszint iranyadd kamatszinttél valé eltérését. Az atlagolas biztositasa a tartaléktelje-

sités soran lehetéséget nyujt a bankok szamara, hogy a likviditaskinalat tartalékperio-
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duson bellli ingadozasat elszamolasi betétszamlajuk ingadoztatasan keresztil kezel-
jék, emiatt a tartalékkinalat napi valtozasa nem feltétlenul okoz valtozast az O/N kamat-
szintben.

Az O/N kamatszintnek (r,) tokéletesen mikodd bankkézi piac és kamatrugalmas tarta-
Iékkereslet' mellett a tartalékperiodus minden egyes napjan meg kell egyeznie a bank-
kdzi piaci szerepl6k altal a tartalékperiddus végéig hatralévé napokra vart O/N kamat-
szinttel (E/[r,4]..... Elr ). .Elrq]), azaz az O/N kamatszint alakulasa martingal folya-
matnak tekinthet&®, formalisan®;

I :Et[rt+1]:'":Et[rt+n]:"':El[rT] @)
Ellenkez& esetben ugyanis a bankkdzi piaci szereplék a tartalékteljesitési atlagolas ki-
hasznéalasaval arbitrazslehetéséghez juthatnanak.” Masképpen fogalmazva egyes
szerepl6k csak akkor hajlanddak a t-edik napon tartalékot tartani, ha annak alternati-
vakoltsége, azaz a tartalékperiddus tovabbi napjaira vart egynapos kamat megegye-
zik az aktudlis kamatszinttel. Tételezzlk fel példaul, hogy a tartalékperiédus t-edik
napjan a t+n-edik napra varhaté kamatszint alacsonyabb a t-edik napi kamatszintnél
(> Elrunl). Exkor, az eltérést kinasznalé szereplék arbitrazslehetéséghez juthat-
nanak a tartalékszamlarél t6rténd t-edik napi kihelyezéssel, és a kihelyezéssel meg-
egyezd volumenl t+n-edik napi felvétellel, anélkul hogy ez befolyasolna havi atlagos
tartalékteljesitésuket. Ez pedig hatékony piaci mikodést feltételezve nem allhat fenn.
Mivel a révid bankkdzi piaci Ugyletek alternativakdéltségét az iranyadd kamatszint ha-
tarozza meg tartalékpiaci egyensuly esetén, ezért az O/N kamatszint az MNB kéthe-
tes betéti kamatahoz igazodik. A tartalékkeresletet elsésorban a jegybanki tartalékko-
telezettség befolyasolja, ezért az O/N kamatszint csak akkor tér el a jegybanki kamat-
folyosod centrumatdl, ha a tartalékperiddus egészében a tartalékkinalat eltér a tartalék-
kotelezettség teljesitéséhez szUkséges szinttdl. A tartalékkindlat valtozasait a bank-
rendszer a tartalékperioduson belll az atlagolas segitségével, a tartalékperidédusok
kozott pedig kéthetes betétdllomanyanak valtoztatasaval kezelheti. Amennyiben ezek

az eszkdzdk nem elégségesek a tartalékpiaci egyensuly helyredllitasahoz, a bankok

‘ Ezek a feltételezések a gyakorlatban csak korlatozottan igazak, amire a kévetkez6 fejezetben hivjuk fel a figyelmet.
° Az O/N kamatszint alakulasat vizsgélé szakirodalomban az dsszefliggésre martingél hipotézisként szoktak hivatkozni.
° A tovabbiakban a tartalékperiédus napjait t, t+1, ..., T, a tartalékperiédusokat pedig 1, T+1,..., T+n jeldli.

" Lasd Hamilton [1996], Prati-Bartolini-Bertola [2001], Bindseil [2001].
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O/N jegybanki eszkdz (fedezett hitel vagy betét) igénybevételére szorulnak. Ekkor az
O/N bankkdzi kihelyezések alternativakodltségét a jegybanki rendelkezésre allas kama-
ta hatarozza meg, ezért az O/N kamatszint — a tartalékperiédus végére varhaté tarta-
lékolasi pozicio fuggvényében — a jegybanki O/N fedezett hitel (r,,), illetve O/N betét
kamatahoz (r,) igazodik. Osszességében tehat a bankkézi kamatlabat a tartalékperio-
dus t-edik napjan az hatarozza meg, hogy a bankok milyen valészinlséggel szamita-
nak a honap végeén tdltartalékolasra (Py), illetve alultartalékolasra (Py), formalisan®:
r=R-r’+P-r, ahol R+P =1 )
Amennyiben semleges likviditasi varakozasok jellemz8ek, azaz a tartalékperidodus vé-
gi alul-, illetve tdltartalékolas valoszinlsége megegyezik (P,=P, =0,5), az O/N bankko-
zi kamatszintet a jegybanki rendelkezésre allas kamatainak szamtani atlaga hataroz-
za meg. Az MNB éltal alkalmazott szimmetrikus kamatfolyosé mellett ez az iranyado
eszkdz kamataval megegyez6 értéket jelent. Amennyiben a jegybanki rendelkezésre
alldas kamatait nem konstansként, hanem valészinliségi valtozoként definialjuk, akkor a
likviditasi helyzettel kapcsolatos varakozasokbol levezethetd valoszinlségek mellett a
pillanatnyi O/N bankkézi kamatszintet a jegybanki kamatpolitikara, azaz a kéthetes be-
tét és az O/N jegybanki eszkdz6k kamatara vonatkozé varakozas is befolyasolja. Az
alapkamat, illetve a kamatfolyoso tartalékperioduson bellli megvaltozasa ugyanis hat
az adott napi tartalékteljesités alternativakoltségére, hiszen a kamatlépést kdvetéen a
révid kamatszint mar a megvaltozott feltételekhez igazodik. Emiatt a kamatvarakoza-
sok az aktudlis O/N kamatszintben is tUkr6z&dnek, és er6s kamatmoédositasi varako-
z&sok fennallasakor az O/N kamatszint akkor is eltérhet a kamatfolyosé centrumatdl,
ha ezt a likviditasi folyamatok egyébként nem indokolnak.
A kamatvarakozasok O/N kamatszintre gyakorolt hatasanak mértéke elsésorban a kamat-
lépés id6pontjara, illetve nagysagara vonatkozé varakozasoktol fugg. Ezek egylttesen
meghatarozzak, hogy a tartalékperiodus végéig vart kamatszint milyen mértékben véltoz-
hat. Emellett a varakozasok intenzitasa is befolyasolja a hatas mértékét, azaz, hogy a
jegybank célfuggvénye alapjan a bankkozi piac szerepl6i mekkora valészinlséggel var-
nak kamatlépést. Osszességében tehat a bankkdzi kamatszintet a tartalékolasi pozicio-

ra, illetve a jegybanki kamatpolitikara vonatkozé varakozasok hatarozzak meg.

® Lasd részletesebben Bindseil-Seitz [2001] tanulmanyat.
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=R E[’]+R E[r], ahol R+R =1 .

Az O/N kamatszint a tartalékperiddus végéig varhatdé kamatszinthez igazodik, ezért
azonnali kamatlépésre vonatkozé varakozasok esetén az O/N kamatszint — a vart ka-
matlépés nagysagaval megegyez6 mértékben — eltérhet a kamatfolyosé centrumatol.
Az adott tartalékperiddus végét kévetben varhatd kamatlépések értelemszeriien nem

hatnak az O/N kamatszintre.’
1.3 A banki likviditaskezelés korlatai, bankkoézi piaci surlédasok

Az O/N kamatszint alakulasat meghatarozé elméleti 6sszeflggések bemutatasa soran
kamatrugalmas tartalékkeresletet és tokéletes bankkdzi piaci mikédést feltételeztink.
A magyar bankok likviditaskezelési korlataira tekintettel ezek a feltételezések a gya-
korlatban azonban csak korlatozottan igazak.

A likviditas hatékony rendszerszintl Ujraelosztasat Magyarorszagon els@sorban a lik-
viditaskinalat autondom tényezdkre visszavezethetd jelentds ingadozasa neheziti meg.
A magas ingadozas 6nmagdban meég nem okoz problémat, amennyiben elbre
jelezheté a bankrendszer szamara, és a tartalékkotelezettség nagysaga meghaladija
a muikodésitartalék-igényt. Az autondm tényezékre vonatkozd progndzis készitése
azonban jelentds korlatokba Utkézik, mivel nagy mennyiségl és csak korlatozottan
rendelkezésre allé informacio gyors feldolgozasat teszi szUkségessé. Bizonyos mér-
tékig egyszerlbb modszerekkel is elérejelezhetbek példaul az dllamaddssag-kezelés-
sel 6sszeflggd tranzakciok, illetve az erés szezonalitast mutaté tételek (pl. készpénz-
kereslet, addfizetések).

Figyelembe véve, hogy a bankok legfontosabb likviditaskezelési eszkéze az elszamo-
lasi betétszamla, az autondm tényezdk napi likviditasi hatasanak tartalékkételezett-
séghez viszonyitott aranya érzékeltetheti a bankok likviditaskezelési mozgasterének

korlatait (2. tablazat). A likviditasingadozas legjelentésebb forrasat az MNB-nél veze-

° Az Eurdpai Kézponti Bank (EKB) az O/N kamatszint ingadozasanak esetleges kedvezétlen transzmissziés hatasai-
ra tekintettel dontétt arrél, hogy a tartalékperiédusok az EKB kamatpolitikajat meghatarozé kormanyzétanacsi tlések
idépontjahoz igazodnak, valamint hogy a legfébb refinanszirozdsi mdveletének tartalékperiédusok kozotti atfedéseit
megszUnteti. A valtoztatasoknak kdszénhetéen a kamatdéntések csak a déntést kovets tartalékperiddusban lépnek
életbe, ezért az EKB véarakozasai szerint a bankok likviditaskezelési dontéseit és az O/N kamatszintet mar kevésbé
befolyasoljak a kamatvarakozasok, ami hosszabb tavon csokkentheti az O/N kamatszint ingadozasat.
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tett allamhaztartasi szamlak jelentik. Az allamhaztartasi szamlék éaltal generalt likvidi-
tasingadozas szorasa 2004-ben elérte az elszamolasi betétszamla csaknem 12 sza-
zalékat. A magyar adatokra kiszamitott relativ mutatdkat 6sszehasonlitasként az
eurdzona adataival is 6sszevetettik. Az autondm tényezdk altal generalt napi likvidi-
tasingadozas Magyarorszagon a kUlénb6z6 mutatok alapjan 3,7-4,1 szerese az
eurézonara jellemz6 szintnek. Ez részben magyarazatul szolgalhat az O/N bankkoézi
kamatszint Magyarorszagon tapasztalt magasabb volatilitasara is.

Mivel a jegybankok altalaban tébbletinformaciéval, illetve koncentraltabb ismeretekkel
rendelkeznek az autondm tényezdk alakulasanak elérejelzéséhez, ezért szamos jegy-
bank a bankok likviditaskezelésének megkdnnyitése érdekében publikalja az autoném
tényezékre vonatkozd prognozisat.'® Emellett sz6l, hogy a pontosabb elérejelzés csdk-
kenti a hibas dontések kockazatat, igy a publikacié hozzajarulhat az O/N hozaminga-
dozas mérséklédéséhez. Az MNB esetében az autondm tényezdk progndzisanak
publikacidjat td6bb szempont is korlatozza. Egyrészt az MNB is csak meglehetésen
nagy hibaval képes a likviditasingadozas meghatarozé részéért felels allamhaztarta-
si szamlak elbrejelzésére. Ebben kdzrejatszik, hogy a jegybanknak csak korlatozott in-
formécidja van az allamhaztartasi szamlak felett rendelkezé nagyszamu koltségvetési
intézmeény tranzakcioirdl, kiléndsen a tranzakciok idézitésérdl. Masrészt a teljes prog-
nozis kdzzététele informaciot szolgaltatna a jegybanki devizatartalék alakulasarol, ami
kuléndsen egy esetleges devizapiaci spekulacié idészakaban szikitené jelentésen a
jegybank mozgasterét. Az MNB a bankok likviditaskezelésének kdnnyitése érdekében
ugyanakkor publikalja a bankrendszer tartalékkdtelezettségére és napi tartalékteljesi-
tésére vonatkozo6 aggregalt adatait.” Ez sszességében elésegiti az atlagolas hatéko-
nyabb kihasznalasat, és a bankkdzi Ugyletek arazasahoz is tdbbletinformaciot szolgal-
tat, ami a bankkozi kamatszint ingadozasat mérsékelheti.

Tovéabbi korlatjat jelenti az atlagolés kihasznalasanak, hogy a bankrendszer szintjén je-
lentds eltérések vannak a fizetési forgalom és az annak lebonyolitasahoz felhasznalha-

t6 elszamoléasi betétszamla tekintetében. Mivel a tartalékkételezettség nagysagat elsd-

' A jegybankok ugyanis a bankrendszerrel szemben aggregalt adatokkal rendelkeznek a likviditasi helyzetet befo-
lyasold tényezék alakulasardl, mig a bankrendszer rendelkezésére csak az egyedi adatok, illetve az aggregalt folya-
matokra vonatkozo attételes informéciok allnak. A jegybanki progndézisok publikalasa mellett érvel Bindseil [2001].
" A naponta frissitett adatok a Reuters NBHL oldalan talalhatok.
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2. tablazat

Az autoném tényezdék napi likviditasi hatasa és az overnight kamatszint volatilitasa

Magyarorszagon és az euréovezetben (2004. januar — oktober)

2004
Atlagos abszolut Maximum abszolut Szoéras
valtozas valtozas
Likviditasi sokkok a tartalékkotelezettség szazalékaban

1. Magyarorszag

a) Devizapiaci mUveletek 0,1 1,7 0,2

b) Forgalomban 1évé 1.4 6.0 19

készpénz

c) Kincstari szamlak 7,8 52,8 11,8

d) Nett6 (a+b+c) 8,2 52,4 12,1
2. Eurdbvezet

a) Devizapiaci mUveletek

b) Forgalomban lévé 0.6 25 0.8

készpénz

¢) Kincstari szamlak 1,9 11,1 3,2

d) Nett6 (a+b+c) 2,1 12,8 3,3
Magyarorszag/ 3.9 41 37
Eurédvezet (1.d./2.d.)

O/N kamatszint (bazispont)

3.a EONIA 2,0 49,0 8,6

3.b O/N DEPO (HUF) 8,6 90,5 51,9
Magyarorszag/ 42 18 6.0

Eurdéévezet (3.b/3.a)

Forras: EKB, MNB.
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sorban a rovid lejaratt idegen forrasok volumene hatarozza meg, a forrasgyUjtésben
kevésbé aktiv, de jelentés fizetési forgalmat lebonyolité kisebb bankoknal a mikédési-
tartalék-igény er@sebb korlatjat jelentheti az atlagolasnak, ez pedig a tartalékkereslet
kamatrugalmassagat is cstkkentheti. Ezt a korlatot oldhatja az MNB napkdzbeni hitele,
amelyet a bankok — a jegybank részére zaroltatott értékpapirjaik ellenében — dijmente-
sen vehetnek igénybe.” A fedezethianyos bankoknal azonban a napkdzbeni rendelke-
zésre allas sem tud feltétlenUl segitséget nyujtani a fizetési forgalom lebonyolitasahoz.
Emiatt bizonyos bankok mikddésitartalék-igénye magasabb lehet, ami atlagolasi haj-
landosagukat, azaz tartalékkeresletik kamatrugalmassagat mérsékelheti.

Az atlagolas tdkéletes kihasznalasat a jelentds mértékl likviditasingadozas, illetve a
mikodésitartalék-igényben a bankrendszer szintjén mutatkozd eltérések mellett a
bankkozi piac korlatozott hatékonysaga is megneheziti. Egyrészt a bankkozi Ugyletek
arat kdzvetetten a technikai fejlettséggel, illetve szabalyozasi gyakorlattal 6sszefliggd
tranzakcioés koltségek is befolyasoljak.” Emellett a bankkdzi szerepldk viselkedését
befolyasold belsé szervezeti szabalyok is korlatozhatjak a piac hatékony mikodését.
A bankok belsd szabalyozasa példaul gyakran partnerlimiteket hataroz meg, azaz kor-
latozza a bankkézi piaci szereplSkkel szembeni maximalis pozicié nagysagat, ami
leginkabb a fedezetlen lgyletek esetében lehet jelentds. Ez a magyar bankkdzi piac-
ra jellemz6 erés koncentracio kévetkeztében™ kiléndsen kedvezétlendl érintheti a tar-

talékok Ujraelosztasanak hatékonysagat.

" A napkézbeni hitel korlatjat a zéaroltatott értékpapir-allomanybdl szamitott jegybanki limit jelenti. A napvégi zaras-
kor fenndllé banki tartozas automatikusan O/N fedezett hitellé alakul.

*® Lasd példaul Hamilton [1996] vizsgélatat az amerikai bankkézi piacrol.

" A likviditastébblet Herfindahl-indexe jellemz6en 1300-1500 korli, és egy bank kezében dsszpontosul a likviditas-
tébblet megkozelitéleg 30-40 szazaléka. Ennek kdszdnhetSen a bankkdzi piaci kihelyezésekre is erés koncentracio
jellemzé (lasd Jelentés a pénzugyi stabilitasrol, 2004. december).



II. A magyarorszagi adatokon elvégzett

empirikus vizsgalatok

Az O/N bankkdzi kamatszinttel kapcsolatos elemzésinket a 2000. januar 4. és 2004.
november 30. k6z6tti 59 tartalékperiddus 1182 napi adatat tartalmazé id6soran végez-
tlk el. Az adatsorbdl kihagytuk a 2003. januar 14-t6l marcius 3-ig tarté idészak adata-
it. Ebben az id6szakban ugyanis az MNB az arfolyamsav ellen iranyuld spekulacios ta-
madas kivédése érdekében rendkivlli médositasokat hajtott végre az eszkdztarban,
és ennek kovetkeztében az O/N bankkdzi kamatszint a kamatfolyosé aljahoz tapadt.™
Az O/N kamatszintre vonatkozé adatainkat az MNB K12-es jelentésébdl szarmazé bank-
kdzi kamatstatisztikabdl nyerttk. A vizsgéalatokat a piaci forgalom meghatérozé részét kite-
v6 fedezetlen Ugyletek' tranzakcids 6sszeggel sulyozott kamatainak id&soran végeztik el.
A vizsgalt mintaid6szakban az iranyadd kamatszint tobb kamatemelési, illetve
csOkkentési ciklus kdvetkeztében igen széles tartomanyban mozgott. Emiatt empirikus

vizsgélatainkat nem a bankkdzi kamatlab szintjére, hanem a kamatfolyosén belUli

P
S = =
rP_rP
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t t  vonatkozdan végeztik e

II.1 Az overnight kamatszint leiré statisztikainak vizsgalata

Az O/N bankkézi kamatszint hisztogramjanak egyik legszembetlinébb tulajdonsaga,
hogy a médusz az eloszlas kézepére esik (2. dbra). Az O/N bankkézi kamatszint a
megfigyelt id6szak megkozelit6leg 60 szazalékaban az irdanyadd kamatszint +25 ba-
zispontos kornyezetében (kamatfolyosd centruma) tartdzkodott. Ez a tulajdonsag azt
bizonyitja, hogy az iranyadd kamatszint hatékony ,horgonyszerepet” t6lt be a hozam-

gérbe legrévidebb végénél.™

*® Az eszkdztar-modositasok kovetkeztében a spekulacios tamadas soran bearamiott tébbletlikviditast a bankrend-
szer csak O/N bankkdzi betétben tudta elhelyezni Barabéas [2003].

' Balogh-Gabriel [2003] magyarorszagi pénzpiacra vonatkozo vizsgalatai szerint az O/N futamidé aranya a bankké-
zi forgalomban megkozeliti a 30%-ot, fedezetlen Ugyletek esetében azonban a 80%-ot is meghaladja.

" Az elemzés tovabbi részében az O/N bankkézi kamatszint, illetve szpred megjeldlés alatt a kamatszint kamatfolyo-
s6n bellli poziciojat értjuk. Az ettél eltéré eseteket kulon jelezzik.

' Nemzetkozi ¢sszehasonlitasban ugyanakkor az O/N hozamszint ingadozésa lényegesen magasabb Magyarorsza-
gon. Lasd részletesebben a 2. tadblazatot és 4. szamu melléklet 6sszehasonlito tablazatat.
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2. abra
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Az O/N bankkdzi kamatszint atlagosan 9 bazisponttal a centrum szintje alatt tartézko-
dott a vizsgalt idészakban.” A negativ szpred, illetve az eloszlas aszimmetrikus alak-
ja (balra ferdult) els6sorban a (3) egyenletben szereplé valtozokkal allhat dsszeflg-
gésben.

Egyrészt a magyar bankrendszerre az ¢vatos tartalékkezelés miatt kumulalt tdltartalé-
kolasi pozicio jellemzd, ami az O/N betételhelyezés, ezaltal a kamatfolyoséd centruma
alatti kamatszint kialakuldsanak valdszinlségét néveli. Ennek kovetkeztében a jegy-
banki O/N betéti instrumentum igénybevétele Iényegesen gyakoribb, mint az O/N fe-

dezett hitelé. A vizsgalt id6szak 59 tartalékolasi periédusa kézal 43-ban a kumulalt tul-

' A kulénbségben részben az is kozrejatszhat, hogy az O/N eszkdzok gorgetésével elérhets effektiv éves hozam —
azonos kamatlab mellett — 1-2 bazisponttal magasabb lenne az irdnyadé kamatszintnél.
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tartalékoldsi pozicid megszlntetése a tartalékperidédus utolsé napjan O/N betételhe-
lyezést tett szUkségessé, mig 16 tartalékperiddusban szorult csak a bankrendszer fe-
dezett hitel felvételére (3. tablazat).”® Amennyiben a bankkozi Ugyletek arazasat a
visszatekinté varakozasokbol szarmazé tehetetlenség is befolyasolja, ez a centrumnél
alacsonyabb kamatszint kialakulasanak valészinlségét néveli a tartalékperiédus vé-
gét megelézben is.

Masrészt a magyarorszagi dezinflacios folyamattal parhuzamosan csdékkend iranyadd
kamatpalya szintén a centrum alatti O/N kamatszint kialakulasanak iranyaba hathatott.
A kamatvarakozasok ugyanis — 2002 harmadik negyedévét, illetve 2003 veégét kivéve
— jellemz8en csokkend kamatpalyat jeleztek elére. Figyelembe kell venni azonban,
hogy bizonyos esetekben a kamatvarakozasoknak egy kdzvetett ellentétes hatasa is
felléphet. Tekintettel arra, hogy az MNB nem hirdet meg mennyiséget iranyado eszko-
zének allokalasa soran, ezért a bankok kéthetes betételhelyezésének nagysagat a lik-
viditasi folyamatokra vonatkozé varakozasok mellett a kamatvarakozéasok is befolya-
soljak. A tartalékperiéduson bellli kéthetes betételhelyezések el6bbre hozatala/ké-
s@bbre halasztasa ugyanis kamatnyereséget eredményezhet, amennyiben a kamatlé-
pésre még a tartalékperioduson belll sor kerll. Az ellentétes hatas abbdl kévetkezik,
hogy a likviditasi szempontbdl optimalisnak tekinthetétél eltéré kéthetes betételhelye-
zés kedvezdbtlendll befolyasolja a bankok likviditaskezelési mozgasterét. Kamatcsok-
kentésre torténd spekulacio esetén példaul, a kéthetes betétallomany megemelése az
alultartalékolasi pozicié kialakulasanak esélyét néveli, ami a kamatcsdkkentési varako-
zasok O/N kamatszintet csdkkent§ hatasat mérsékelheti. Extrém helyzetekben, amikor
a jegybanki kamatlépés mértéke meghaladja a kamatfolyoso szélességének felét és a
kamatlépésre az elhelyezés napjan kerdl sor, a kamatlépésre térténé spekulacio ak-
kor is nyereséges lehet, ha a spekulaciora kizardlag a jegybanki eszkdzok igénybevé-
telével kerdl sor.”

Az egynapos kamatszint adatsora nem jellemezheté normélis eloszlassal. A kamatfo-

lyoso széli poziciok gyakorisaga nagyobb, mint a kamatfolyosé centruma és a kamat-

* Néhany kisebb bank igen évatos, illetve alacsony hatékonysagu likviditaskezelésére utal, hogy egyaltalan nem ak-
tivak a bankkozi piacon és tobbletlikviditasukat O/N betétben gorgetik.

' A kamatspekulacio koltség-haszon elemzésérél lasd Gereben [1999] tanulmanyéat a magyar bankkézi forintpiacrdl
(26-28. 0).
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folyoso széle kdzotti intervallumokba tartozo értékeké. Nem véletlendl, hiszen az auto-
nom tényez8k magas volatilitasa kdvetkeztében gyakori, hogy mar a tartalékperiddus
masodik felében megndvekszik az egynapos jegybanki eszkdzok igénybevételének, il-
letve az alul/tultartalékolas esélye. A kamatfolyosén kivili pozicié kialakulasara szinte
kizarélag a kamatfolyoso feletti tartomanyban kerdlt sor, ami az eszkdztar kialakitasara
vezethetd vissza. Az MNB ugyanis az aktiv oldali rendelkezésre allasnal a 2001 &prili-
sdig tartd idészakban bankonkénti limitet alkalmazott az arfolyamsav elleni spekulacio
korlatozasa érdekében. A limitet meghaladd hitelfelvételre pedig csak a lényegesen
kedvezétlenebb feltételek mellett nyujtott keretkiegészité repdn keresztll volt lehets-
ség. Bar a jegybanki el6iras megsz(nt, a likviditashianyos pozicio kialakitasanak korla-
tozasarodl szolo belsd banki utasitasok részben tovabb élhettek, igy hatasuk késdébbi
periodusokba is atgylrlzhetett. Az aktiv oldali rendelkezésre allas igénybevételéhez az
MNB az ezt kdvetd id6szakokban is fedezetet kért, ezért a fedezethianyos bankok csak
értékpapir kdlcsénzésével, illetve csak fedezettel rendelkezé bankok kdzvetitésével jut-
hattak jegybanki forrashoz. Ennek fényében az O/N fedezett hitel koltsége a fedezet-
igény miatt a bankrendszer szintjen magasabb lehet az O/N betét koltségénél, amely
fedezet nélkul hozzaférhetd. A fedezetigény magyarazatul szolgélhat jelentés volume-
nd O/N jegybanki forrasigény esetén a kamatfolyoso feletti O/N kamatszint kialakulasa-
ra. A fedezetigény természetesen megfelel a nemzetkédzi jegybanki gyakorlatnak, hi-
szen a fedezetlenség jelentés kockazatokat (nem fizetési, stabilitasi stb.) hordozhat.

A bankok aszimmetrikus tartalékkezelési magatartasat (3. tablazat) a kételez6 tartalék-
rendszer kialakitasa is erésitheti. A tultartalékolasra az MNB nem fizet kamatot, alultar-
talékolas esetén viszont a tartalékkotelezettség és az atlagos tartalékteljesités kuldnb-
ségének kétszeresét kell egy honapig egy elkulodnitett nem kamatozé szamlan tartani,
igy a koltsége kétszerese a tultartalékolas koltségének. A vizsgalt id6szak 59 tartalék-
periodusaban minddssze 4-szer kerllt sor alultartalékolasra a bankrendszer szintjén,
és az alultartalékolas nagysaga jellemz8en igen alacsony volt. Ez természetesen egy-
bevag az MNB azon tartalékszabalyozasi céljaval, hogy a tartalékkételezettség elbira-

sa el6segitse a jegybankpénz-kereslet stabilitasat.

* Balogh-Gaébriel [2003] bankkozi piaci elemzéshez felhasznalt kérdsivére adott valaszok szerint a bankok 30 sza-
zalékanak okozott gondot 2002-ben a fedezet elSteremtése.
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A jegybanki eszkozok igénybevételének és az alul-, illetve tiltartalékolasnak a gyakorisaga

a tartalékperiédus utolsé napjan (2000. januar-2004. november)

O/N eszkéz igénybevétele (Mrd Ft) O/N jegybanki betét O/N fedezett hitel
<20 5 6
20-40 8 1
40-60 3 2
60-80 5 3
80-100 7 4
100 < 15 0
Osszesen 43 16
Eltérés a Aggregalt tultartalékolas Aggregalt alultartalékolas

tartalékkozelezettségtsl (Mrd Ft)

<05 0 1
0,51 6 1
1-5 16 0
1,5-2 13 1
2-2,5 6 1
2,5 < 14 0

Osszesen 55 4

Osszességében a bankok tobbségére jellemzé dvatossag a jegybanki eszkoztar ki-
alakitasan tul a bankok természetes kockazatkerilé magatartasaval szintén 6ssze-
fugg. A likviditaskezelés soran ugyanis az az elsédleges szempont, hogy az Ggyfelek-
kel szemben vallalt kdtelezettségek folyamatosan teljesitheték legyenek. A likviditashi-
anyos helyzetek a nemfizetési kockazat nbvekedése iranyaban hatnak, amelyek kulo-
nodsen kritikus esetekben, pénzpiaci turbulenciak idészakaban okozhatjék a reputacio

csOkkenését. Ez a hosszu tavu eredményességet igen kedvezétlenul befolyasolhatna,
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igy a magyar bankok jellemz&en kevésbé tartjak problémasnak az évatos likviditaske-

zelésbdl szarmazd hatékonysag-, illetve profitveszteséget.

I1.2 Az overnight kamatszint tartalékperioduson beliili alakulasa

Az O/N kamatszint korrelogramja (3. abra) alapjan erés elsé rend( pozitiv parcidlis
autokorrelacio (p4~0,8) jellemzé az idésorra. Ennek az az oka, hogy a bankrend-
szer varakozasai altalaban csak tébb nap alatt valtoznak meg. Az autoném likvidi-
tasi sokkok nem feltétlentl vezetnek a varakozasok megvaltozasahoz, amig azok
az elszamolasi betétszamla, illetve a kéthetes betételhelyezés segitségével kezel-
het6ek. A varakozasok hirtelen és nagymértékl megvéltozasa a tartalékperiddus
masodik felére jellemz8, amikor a bankok likviditaskezelési mozgastere fokozato-

san csokken.

3. abra

Az O/N bankkézi kamatszint korrelogramja

0,8 -

0,6 -

0,2 1

-0,2 A

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20 21 22 23

késleltetés (munkanap)

W Autokorrelacio MW Parcialis autokorrelacio
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4. abra

Az atlagos szabad tartalék (FRS)* és az O/N bankkézi kamatszint kamatfolyosén beliili

pozicidja a tartalékperiédus napjain

% afabefizetések hatarideje* Mrd Ft (forditott skala)
0,5 - - —50
0.4 ] L 40
03 - - =30
0.2 - r 20
0.1 r 10
0 0
-0,1 - L 10
0,2 - - 20
—0,3 4 - 30
-0,4 - - 40
0,5 - - 50
0,6 - L 60
-0,7 - 70

302928272625242322212019181716151413 1211109 8 7 6 5 4 3 2 1 0
tartalékperiodusbol hatralévé napok szama (T—t)

— -Szabad tartalék (jobb skdla) —O/N kamatszint

*Az afabefizetésekre a vizsgalt idészak atlagaban 9 nappal a tartalékperiédus vége elétt keriilt sor.

Az egynapos kamatszint tartalékperiéduson beldli alakulasaban egyértelm{ minta fi-
gyelhetd meg, ami ellentmond a martingal hipotézisnek. A tartalékperiddus végére jel-
lemz6 tultartalékolas hatasara a bankkézi kamatszint a hénap végén a kamatfolyosé
als¢ felébe csékken. A bankrendszer a honap végi kumulalt tultartalékolast azzal
igyekszik ellensulyozni — az O/N betételhelyezés mellett —, hogy a tartalékperiddus
utolso elhelyezéskor emeli kéthetes betétallomanyat, ezaltal pillanatnyi alultartalékola-
si poziciét hoz létre.

A honap végi pillanatnyi alultartalékolasi pozicié athizédo hatédsa és a lejaré O/N
betételhelyezés eredbjeként a bankrendszer a kévetkezd tartalékperiddus elsé
napjait jellemz8en kézel semleges poziciéban kezdi. A tartalékperiddus elejére

ezért az O/N kamatszint altalaban a centrum szintjéig emelkedik. A hénap k&ze-

* A szabad tartalék, illetve egyéb tartalékolasi mutatok formalis definiciéja megtalalhatd az 1. mellékletben.
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péig a bankkdzi kamatszint az emelkedd tultartalékolas mellett valamennyivel a
centrum szintje alatt ingadozik, a két valtozé kdzoétti egyuttmozgéas ugyanakkor
csak mérsékelt. Ez arra vezethetd vissza, hogy a honap elején a bankrendszer lik-
viditaskezelési mozgastere |ényegesen magasabb, igy a likviditaskereslet kamat-
érzékenysége is nagyobb lehet. Ezt kbvet6en a kamatszint a tartalékperiédus vé-
ge el6tt 10 nappal emelkedik atmenetileg a centrum szintje f6lé 15-25 bazispont-
tal. A kamatszint emelkedése a magyar addszabalyozassal all 6sszefluggésben,
ekkorra esik ugyanis az afabefizetés hatarideje.” Az adofizetés nagymértéki likvi-
ditasszUkulést okoz, amely néhany esetben a bankrendszer tartalékkodtelezettsé-
gének 50 szazalékat is eléri. A likviditas jelentds csdkkenése — még ha atmeneti-
nek bizonyul is — a kamatszint emelkedése iranyaba hat. A martingéal hipotézisnek
ellentmondd gyakorlati tapasztalatban kbzrejatszhat, hogy a likviditassz{kulés ha-
tasara bizonyos bankok elszamolasi betétszamla-allomanya mdkodésitartalék-igé-
nye ala cs6kkenhet. Elképzelhet§ az is, hogy a bankrendszer szintjén a tartalék-
teljesités ugyan meghaladja az aggregalt m(kdédésitartalék-igényt, a piaci finan-
szirozast azonban a likviditashianyos bankoknal a bankkdzi piac korlatai akada-
lyozzak.

A martingal hipotézis tesztelése soran azt vizsgaltuk meg, hogy a bankkézi kamatszin-
tet (st)25 segitenek-e elbre jelezni az el6z6 napi kamatszinten tul egyéb valtozok. A
vizsgalathoz egy lineéris regressziot becsultink, amelyben a magyarazo véaltozok ko-
zOtt a figgd valtozd késleltetett értékén tul a naptari hatasokat megragado heti (w,), il-
letve havi (y,) periodicitasi dummy valtozokat szerepeltettink, 64, 8, pedig a valtozok
paramétereinek sorvektora. A tartalékperiédusok elsé napjan a megel6z8 napi kamat-
szint nem befolyasolja a szpredet, ezért a tartalékperiddus-valtasok kezelésére egy to-
vabbi valtozot is szerepeltettlink, amely a hénap elsé napjan a megel6z8 napi kamat-

szint értékét veszi fel (s,_;- dumhoel ).

* Az afabefizetés hatarideje jellemzéen a honapok 20. napja, illetve az ezt kéveté munkanap, amennyiben 20-a mun-
kaszUneti napra esik. A tényleges likviditasszUkulésre azonban jellemz&en az afabefizetést kéveté munkanapon ke-
ral sor.

* A vizsgalatokat megel6zéen megvizsgaltuk, hogy s, megfelel-e a stacioneritas kritériumanak. Az egységgyok léte-
zésének hipotézisét mind a Dickey—Fuller, mind a Phillips—Perron tesztek elutasitottak (5. a melléklet).
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S =0 S, +0y S -dumhoel +6,-w, +0, -y, +U, (4)
Azt vizsgaltuk, hogy s, ; minden rendelkezésre allé informéaciot tukréz-e, azaz forma-
lisan:

H,:0,=60,=0

A havi dummy valtozok k6zUl csak a tartalékperiddus elejének, utolsé kéthetes betétel-
helyezése utani idészakanak, valamint az afabefizetéseknek a dummy valtozoéit szere-
peltettik az egyenletben, mivel az O/N kamatszint csak ezeken a napokon mutat je-
lentésebb valtozékonysagot.

A becslési eredmények alapjan bar az aktuélis O/N kamatszint nagyobbrészt meg-
hatarozza a kévetkezd napi kamatszintet, azonban bizonyos naptari valtozok is ma-
gyarazo erével rendelkeznek, ezért nem tarthaté teljes mértékben a martingal hipo-
tézis. A magyarazoé valtozok — a késleltetett fuggd valtozd kivételével — kizardlag
dummy valtozokat tartalmaztak, ezért ez utdbbiak paramétereinek abszolut értéke is
Osszevethetd. Varakozasainknak megfelel6en a tartalékperiddus utolsé napjanak
kérnyezetében a legnagyobb mértékl az O/N hozamszint alakulasaban a szezona-
lis hatasok mértéke, és a honap végi dummy valtozék mutatkoztak szignifikansnak.
A tultartalékolas névekedésével parhuzamosan az utolsé harom napon a kamatszint
megkdzelitbleg 14-22 bazisponttal csékken. Ezzel szemben a tartalékperidodus elsé
napjan az el6éz6 napi szpred 73%-0s korrekcidja megy végbe. Az afabefizetések
dummy valtozéjanak el6jele varakozasainknak megfelel6en pozitiv. A szpred 11 ba-
zisponttal emelkedik a nagymérték( likviditasszikulést okozd afabefizetések nap-
jan.

A napi valtozok kézudl magasabb szignifikanciaszinten egyetlen valtozé sem rendelke-
zett magyarazo erével. Némileg alacsonyabb (90 szazalékos) szignifikanciaszinten a
pénteki dummy valtozé mar szignifikansnak mutatkozott. Péntekenként 3 bazisponttal
emelkedik az O/N kamatszint csUtértékhoz képest. Ennek hatterében az évatos banki
tartalékkezelés allhat, ugyanis a tartalékperiddusba a hétvege is beleszamit, igy a hét
utolsé napjanak nagyobb a sulya a tartalékteljesités szempontjabdl. Emellett pénte-
kenként a készpénzkereslet heti szezonalitasa kdvetkeztében is alacsonyabb a tarta-

|ékok kinalata.
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4. tablazat

. .z . . 7426
A becsiilt regresszio statisztikai~

koefficiens standard hiba t-statisztika P érték

Heti valtozok ( @, )

dum_hétfé -0,02 0,01 -1,09 0,28
dum_kedd 0,00 0,01 -0,11 0,91
dum_csutortok 0,00 0,02 -0,13 0,90
dum_pentek 0,03 0,02 1,79 0,07
Havi valtozok (v, )

dum_ho_veg -0,14 0,06 -2,41 0,02
dum_ho_veg 4 -0,18 0,05 -3,60 0,00
dum_ho_veg ,, -0,22 0,05 -3,93 0,00
dum_ho_veg -0,09 0,04 -2,10 0,04
dumvat 0,11 0,05 2,32 0,02
dumhoel-s,_, -0,73 0,05 -15,40 0,00
Sy 0,79 0,02 31,54 0,00
St_1-dumhoel -0,73 0,05 -15,40 0,00
Up_y 0,34 0,05 6,82 0,00
R2 0,73 Durbin-Watson statisztika 1,95
Korrigalt R2 0,73 Mintaelemszam 1178

Osszességében a tartalékrendszer nyujtotta atlagolést csak részben hasznélja ki a
magyar bankrendszer a vizsgéalatok alapjan, ami a kételezé tartalékrendszer O/N ka-
matingadozast csdkkentd, puffer szerepét mérsékli. Ebben kdzrejatszhat az autoném

tényez6k altal generalt magas likviditasingadozas mellett az is, hogy a banki belsé

* A hibatag autokorrelaltsagara tekintettel a becsult egyenlet végleges formajaban a hibatag késleltetettjét (u_q) is
szerepeltettik. A végleges ARMA(1,1) modell a sztenderd statisztikai tesztek alapjan mar kielégiti a hibatag auto-
korrelalatlansagara vonatkozo feltételt (5.c melléklet).
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szabalyozasok t6bbsége maximalja a tartalékkotelezettségtdl vald napi, illetve tarta-
lékperioduson bellli atlagos eltérés nagysagat.” Tovabbi korlatozo tényezd lehet,
ereddje befolyasolja (Ugyfélrészlegek, devizapiaci részleg stb.), de az lUgyletek netto-
sitasara sokszor csak a nap végén kerUl sor, amikor mar a bankkdzi piac nem nyuijt le-

het8séget a pozicié zarasara.
I1.3 Az overnight bankkézi kamatszint modellezése

A kamatszint ingadozasat — kirivé eseteket leszamitva — korlatozza a kamatfolyosé szé-
lessége, ezért az O/N kamatszint és a lehetséges magyarazé valtozok kozotti lineéris
kapcsolat feltételezése helytelen kdvetkeztetésekhez vezethetett volna. A magyarazé val-
tozok lineédris hatésa az O/N kamatszintre ugyanis a centrum szintjétél a kamatfolyosé
széleihez kdzeledve fokozatosan cstkken (5. dbra). Amennyiben példaul a bankrendszer
a tartalékperiodus végét megelézéen P =1 valdszinlséggel tultartalékolasra szamit, ez
az O/N bankkdzi kamatszint ry-hez térténd igazodasat valtja ki, figgetlendl a tultartaléko-
las szintjétdl. Erre tekintettel a modellt Wiirz [2003] EONIA-modelljéhez hasonlé forma-

ban irtuk fel:

f(xt,a,ﬁt)za[L—l)

1+ 2P
€s
s =f(x.a B)+e
, (6)
ahol x, a magyarazo valtozokat tartalmazé vektor, f a paramétervektor, o. a kamatfo-

lyosé szélességét szamszerUsit6 valtozo, végul g, a 0 varhatd értekd, normalis elosz-

lasu hibatag.

* Magyar-Vincze [2002]

* EONIA (Euro Overnight Index Average), az eur6 pénzpiacok egyik referenciahozama. Az EONIA-t az eur6zéna 52
panelbankjanak fedezetlen Ggyletek alapjan szamitott Ugyletkétésekkel sulyozott atlagos O/N bankkdzi kamatszintje
hatarozza meg, amelyet az Eurépai Kézponti Bank szamit ki és publikél.
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5. abra

A magyarazé valtozok és az O/N bankkézi kamat szintje kozotti kapesolat

f(x,0.,B) f(x,0.,)

-0l

-30 25 20 -5 -10 05 0,0 0,5 1,0 1,5 2,0 2,5 3,0

A valasztott fuggvényforma azért is elénydsnek tlnik, mert kezelheti az O/N kamatszint
normalistél eltéré eloszlasat, illetve az eloszlas széleinek ,kipUposodasat” (2. abra). A
becsléfliggvény értékkészlete [-o,+ o ] intervallum. Figyelembe véve, hogy a kamat-
folyosd az esetek jelentds részében korlatozza a kamatszint ingadozasat, ezért az o
skalar értéke 1 koruli lehet.

A hibatag variancigja (czt) esetében feltételeztlk, hogy az nem flggetlen a korébbi
les variancigjara vonatkoz6 GARCH*-egyenlettel bévitettik ki. A variancia egyenleté-

ben a megel6z6 idészak hibdja, €°,_, és variancidja, 6°,_; mellett részben az O/N bank-

* GARCH (generalized autoregressive conditional heteroscedasticity) — 4ltalanositott autoregressziv feltételes
heteroszkedszticitds modellek jellemz6en magas frekvenciaju pénzugyi idésorok (hozamok, arfolyamok) vizsgélata-
ra hasznalhatdak. Elsésorban olyan esetekben segitik a modellezést, ha a nyugodtabb idészakokra jellemzé viszony-
lag stabil volatilitds exogén tényez&k hatasara térténé megemelkedését kdvetden csak fokozatosan csékken vissza
a nyugodtabb idészakokra jellemzd szintre.
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kdzi kamatszintre vonatkozo egyenlet egyes magyarazo valtozoit, részben tovabbi val-

tozokat szerepeltettiink a z, vektorban.
ol =c+oel, +a,02,+A'z

A modell kib6vitése amellett, hogy a hibatag nem egyenletes szérasanak kedvezétlen
hatasait kezeli — ezéltal javitva a paraméterbecslés pontossagat — a modellbél levon-
hat6 végkovetkeztetések korét is kiszélesiti, mivel segitséget nyujt az O/N hozamszint
ingadozasat befolyasold tényezék azonositasahoz.

A regresszié magyarazé valtozoit — a késleltetett figgd valtozok kivételével — négy
f6bb csoportra bontottuk (5. tablazat). Az elméleti 8sszefliggésekre tekintettel az elsé
csoportban a bankrendszer likviditasi helyzetének, a masodikban pedig kamatvarako-
zasainak proxy valtozoit, illetve a kamatlépések hatasat megragadd dummy valtozot
szerepeltettlk. A harmadik csoportba a naptari hatasok dummy véltozoéi kézul kizaro-
lag a hod eleji dummyt soroltuk a modell végleges alapegyenletében, hiszen a tébbi
dummy szezonalitasra vonatkoz¢ informéaciotartalmat az egyéb regresszorok (likvidi-
tasi valtozok) is tartalmazzak (4. abra). A héeleji dummy elhagyasa ugyanakkor a mo-
dell autoregressziv felirasa, illetve a tartalékperiddus-valtasok miatt torzitotta volna a
modellbecslést. Végul a negyedik csoportba a fliggé valtozéra jellemzé erés autokor-

relacio kdvetkeztében a fuggd valtozo késleltetett értékei kertltek.
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5. tablazat

s s - e e 2 30
A magyarazé valtozok csoportositasa

Megnevezés

Definicio

Likviditasi helyzetre vonatkoz6 varakozasok

x4 — RSDEF Pillanatnyi tartalékolasi pozicid: a tartalékteljesités eltérése az
adott havi tartalékkoételezettség 6sszegétdl a t. napon.

X, — ACCRS Kumulalt tartalékoldsi pozicié: az atlagos tartalékteljesités eltérése
a havi tartalékkotelezettségtél a t. napig.

X5 — FRS Szabad tartalék: a t. napi tartalékteljesités eltérése a t. naptdl a
tartalékperiodus végéig hatralévé napok atlagos tartalékteljesitési
kotelezettségétdl.

X, — NETON Az O/N betételhelyezés és az O/N hitelfelvétel kilénbsége.

x5 -DUMNETON*
Xg ~DUMNETON-

dumNETON* = 1, ha x, > 0 és dumNETON* = 0, ha x, < 0
dumNETON" = 1, ha x, < 0 és dumNETON- = 0, ha x, > 0

x, - DUMFRS*
Xg - DUMFRS"

dumFRS* = 1, ha x5 > 0 és dumFRS* =1, hax; <0
dumFRS™ = 1, ha x; < 0 és dumFRS™ =0, ha x5 > 0

Kamatpolitikara vonatkozé varakozasok

Xq ~ BUBEXP

A 3 hénapos BUBOR-kamatba beéarazott kamatcsékkentési
varakozas szazalékpontban.

X4 — DUMRATECHANGE

A DUMRATECHANGE =1 az iranyadd kamatszint
megvaltoztatasanak napjan, egyébként 0.

Naptari valtozok

X;; — DUMHOEL

DOMHOEL = 1 a hénap elsé napjan, egyébként 0.

Késleltetett valtozok

X12 -S4
X413 - St

A fliggé valtozoé késleltetett értékei.

* Egyes valtozok részletesebb leirasat lasd az 1. mellékletben.
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I1.4 Becslési eredmények

A becslési eredmények ismertetése soran elészér a becsUlt egyltthatok elgjelét vizs-
galjuk meg, illetve ahol lehetséges, dsszehasonlitjuk az egyutthatok nagysagat. Az
egyes magyarazo valtozok (x;) szpredre gyakorolt hatasanak szamszer(sitése bizo-
nyos korlatokba Utkézik a modell nem linearis felirasanak kdszénhetéen. Az egyszeri-
ség kedvéért x; linedris hatasat a becsléfiggvény x;, szerinti parcialis derivaltjaként ér-

telmezzuk, feltételezve, hogy az Osszes magyarazé valtozéd teljes hatasa nulla:
of (x &, B,) /0%, =of;

V%,:B;% =0 . Ez nem jelent irredlis kikotést, hiszen az esetek jelen-
t6s részében az O/N kamatszint a kamatfolyosé centrumanak kdzvetlen kérnyezeté-

ben tartézkodott, azaz a magyarazoé valtozok teljes hatasa megkdzelitéleg zérus volt.
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6. tablazat

A becsiilt modell statisztikai®'

O/N kamatszint

koefficiens standard hiba p-érték
o 0,987 0,031 0,00
Likviditasi helyzet
FRS* -0,001 7,97E-05 0,00
FRS™ -0,002 1,67E-04 0,00
NETON* -0,011 7,53E-04 0,00
NETON- -0,023 2,46E-03 0,00
Kamatvarakozasok
BUBEXP 0,000 0,000 0,14
Késleltetett fliggd valtozok
DUMHOEL's,_, -0,628 0,031 0,00
Sy 0,787 0,037 0,00
Sio -0,073 0,016 0,00

Varianciaegyenlet
c 0,004 0,000 0,00
GARCH-valtozék

&, 0,122 0,013 0,00
o2 0,668 0,009 0,00
Naptari valtozok

DUMHOVEG 0,039 0,012 0,00
DUMHOVEG, 0,022 0,006 0,00
DUMVAT 0,052 0,005 0,00
Eszkoztarvaltozok

DUMRATECHANGE 0,043 0,009 0,00
R2 0,859 Durbin-Watson stat. 1,67
Korrigalt R2 0,857 Mintaelemszam 1179

*" A modellbecslés kiegészits statisztikai megtalalhatdak az 5.b mellékletben. Ellendrzésként a modellt GARCH-kibé-
vités nélkul, legkisebb négyzetek médszerével (OLS) is megbecsultik (2. melléklet). A heteroszkedaszticitas torzitd
hatasanak elkertlése végett a Newey-West heteroszkedaszticitas és autokorrelacié-konzisztens becslési eljarasat
alkalmaztuk. Az OLS-becslésbdl levonhatd koévetkeztetések egybevagtak az altalunk becsult modell eredményeivel,
ami megerd6siti, hogy a kévetkeztetéseink nem helytelen modellspecifikacién alapulnak.
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A kamatfolyosé szélességét megragadd konstans (o) értéke el6zetes varakozasaink-
nak megfeleléen 1-hez kdzeli, azaz a kamatfolyosé hatékonyan korlatozza az egészen

révid kamatok ingadozasat.

A likviditasi helyzet valtozoi

A likviditasi proxyvaltozok egydltthatoinak eléjele varakozasainknak megfeleléen ne-
gativ. A tul/alultartalékolas, valamint a jegybanki O/N betét/hitel igénybevételének
novekedése az O/N kamatszint csékkenését/ndvekedését okozza. A pillanatnyi tar-
talékolasi poziciot megragadd (RSDEF), illetve az egyik visszatekintd likviditasi mu-
tatdé (ACCRS) nem rendelkeztek magyarazoé erével, ezért elhagytuk a becsult egyen-
let végleges formajabdl. Ezeknek a valtozoknak az inszignifikanciaja arra utal, hogy
a likviditasi helyzet atmeneti sokkjait a bankrendszer képes az elszamolasi betét-
szamla, illetve a kéthetes betételhelyezések segitségével tompitani. A szabad tarta-
lék (FRS-) mutaté az ACCRS-mutatéhoz hasonléan alapvetéen visszatekinté mutato,
de lényegesen érzékenyebben reagal a tartalékperiodusbdl hatralévd napok sza-
manak csOkkenésével parhuzamosan a likviditaskezelési mozgastér szlkulésére.
Emiatt a j6v6re vonatkozo varakozasokat is részben tikrézheti, mivel a bankok a tar-
talékolasi pozicid értékelése soran figyelembe veszik a honap hatralévd részére a
szezondlis faktorok, illetve az egyéb varakozasok alapjan varhato likviditasi folyama-
tokat. A mutaté fontos informaciotartalmat a paraméterek szignifikanciaja is megeré-
sitette.

|32

A likviditasbé és likviditashianyos helyzetek elkulonitésével™ becsllt eredmények ala-
tamasztjak azt a korabbi feltételezéslinket, hogy a bankok aszimmetrikusan kezelik a
tul-, illetve alultartalékolas kockazatat. A szabad tartalék (FRS-) mutaté alapjan a nega-
tiv kumulalt tartalékolasi pozicié koefficiense kétszerese a pozitivénak. A tultartalékolas
10 milliard forintos emelkedése kévetkeztében az O/N kamatszint 1 bazisponttal csok-
ken, mig ugyanekkora mértékl alultartalékolas hatasara 2 bazisponttal emelkedik.

Hasonlo kévetkeztetések vonhatdak le a kulénbz8 O/N jegybanki eszkdzok szpredre

gyakorolt hatasaval kapcsolatban. 1 milliard forintnyi O/N fedezett hitelfelvétel +2 ba-

% Az FRS', FRS-mutatokat az FRS és a DUMFRS™ valtozokbol szarmaztattuk.
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zisponttal, mig ezzel megegyez6 nagysagu O/N betételhelyezés minddssze —1 bazis-

ponttal jarul hozza a szpredhez.

Kamatvarakozasok

A korabban irtaknak megfeleléen a kamatvarakozasok két iranyban hathatnak az
egynapos kamatszintre. Egyrészt, a martingdl hipotézis alapjan a kamatcsdkkentési,
-emelési varakozasok ceteris paribus csékkentik/névelik a szpredet. Masrészt, figye-
lembe kell azt is venni, hogy a kamatvarakozasok a bankok kéthetes jegybanki beté-
telhelyezésének nagysagat, illetve kézvetve a likviditasi helyzet véaltozéit is befolya-
soljak, ezért egy ellentétes hatasuk is érvényesullhet. A becslési eredmények alapjan
a két hatas megegyezd lehet, hiszen a BUBEXP-valtozdé inszignifikansnak bizonyult.
Az MNB eszkdztaranak sajatossagaira tekintettel természetesen az sem zarhato ki,
hogy a kéthetes betéti kamatszint a kamatlépést megel6z8en korlatozza a kamatva-
rakozasok szpredbe t6rténé begy(rizését, hiszen a betételhelyezés bizonyos szintig
a bankkdzi piaci kihelyezés alternativajat jelentheti. Bar a kamatemelési varakozasok
esetében ilyen korlat nem létezik, tekintettel a kamatcsdkkentési varakozasok tulsuly-
ara a mintaidészakban, a BUBEXP-valtozé inszignifikancidja elfogadhatonak tdnik.
Ezt, valamint a likviditasi véltozokon keresztuli attételes befolyasat figyelembe véve,
a tényleges hatas természetesen pozitiv lehet. Ennek fényében a korlatlan kéthetes
betételhelyezés bizonyos mértékig tompithatja a kamatvarakozasok O/N kamatszint-
re gyakorolt hatasat.

A kamatvarakozasok O/N kamatszintre gyakorolt hatasanak pontos szamszer(sitését
az is megneheziti, hogy az er6s kamatvarakozasok legtébbszor devizapiaci turbulen-
ciak, illetve er6s devizaarfolyam-mozgasok idészakaban jellemzdéek. llyen helyzetek-
ben pedig a bankok likviditaskezelési magatartasa is spekulativabba valhat, illetve az
esetleges jegybanki devizapiaci beavatkozas a likviditasi helyzet valtozaoit is nagymér-
tékben befolyasolhatja. A tiszta kamatvarakozasok hatasanak elkllonitését tovabb ne-
heziti, hogy a kamatvarakozasok éaltalunk hasznalt proxy valtozéja csak a hosszabb ta-
vU kamatvéarakozasok hatasat szamszerdsiti. A magyar pénzpiacon ugyanis nem el-

terjedtek az olyan derivativ termékek (pl. révid futamideji kamatswapok), amelyek
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pontosabb informéaciét szolgalhatnanak a tartalékperioduson beluli kamatcstkkentés-
re vonatkozé varakozasok alakulasardl.

A kamatvarakozasokat megragadd mutatd esetében kisérletet tettink arra is, hogy fi-
gyelembe vegylk az elére bejelentett monetaris politikai déntéshozdi Ulések™ (tanacs-
Ulés) id6pontjait. Feltételeztlk, hogy a tartalékperiédus utolséd elére bejelentett tanacs-
Ulését kévetGen a kamatvarakozasok kevésbé befolyasoljak a szpredet, mivel a rendki-
vUli kamatdodntések valdszinlsége lényegesen alacsonyabb. A tartalékperidoduson belU-
li kamatvarakozasok ezzel a modszerrel t6rténd kettévalasztasa azonban nem vezetett
eredmeényre, a kamatvarakozasok szpredre gyakorolt hatasa vizsgalataink szerint a tar-

talékperiddus utolsé tanacstlését megel6zéen sem tér el szignifikansan a nullatol.

Varianciaegyenlet

A volatilitast a becsult egyenlet alapjan elsésorban a GARCH(1,1) komponensek ha-
tarozzak meg. A variancia jellemzéen a tartalékperiddus végének kérnyezetében mu-
tat jelentés emelkedést, ami Prati-Bartolini-Bertola [2001] és Wirz [2003] eurdzéna
adatain elvégzett empirikus vizsgalataihoz hasonlé eredményt jelent.

A volatilitas honap végi névekedését az okozhatja, hogy a bankok likviditaskezelési
mozgastere, a tartalékperiddus végéig hatralévd idészak rovidulésével parhuzamo-
san, fokozatosan csdkken. Az atlagolas pufferszerepe a hénap végén megsz(nik, mi-
vel a tartalékkotelezettség jelentette korlat effektivvé valik, a bankok pedig a tartaléko-
lasi pozicio kiegyensulyozasara az utolso kéthetes betételhelyezést kdvetden csak az
egynapos jegybanki eszkdzdkre tudnak tamaszkodni.

A variancia az afabefizetések idején mutat elészér hirtelen emelkedést. Az
afabefizetések hataridejének napjan az emelkedés megkézelitéleg 5 bazispontos. Ezt
kdvetben a tartalékperiodus végét megelézd 4. napig a volatilitas ismét csdkken. Eb-
ben kézrejatszhat, hogy a bankok a kéthetes betételhelyezés segitségével ekkor még
reagalhatnak a likviditasi pozicié autoném tényezdékre visszavezethet§ elmozdulasai-

ra. Az utolso kéthetes betételhelyezésre ugyanis atlagosan 3,5 nappal a tartalékperio-

* Az MNB legfontosabb monetéaris politikai ddntéshozo testulete 2001 juliusat kévetéen a Monetaris Tanacs volt, ezt
megel6z8&en pedig a Jegybanktanacs (JT). Mivel a JT id6szakdban a kamatlépések rendszertelenek voltak, ezért a
vizsgalat soran is csak a 2001 juliusat kdvetd idészakot vizsgaltuk.
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dus utolsé napjat megel&z8en kerll sor, hiszen az elszamolas mindig szerdan torté-

nik, mig a tartalékperiddus vége a hét barmelyik napjara eshet.

6. abra

A feltételes variancia alakulasa a tartalékperiédus napjain a becsiilt egyenlet alapjan

afabefizetések hatarideje* %

0,07
0,06
0,05
0,04

0,03

3029 28272625242322212019181716151413 121110 9 8 7 6 5 4 3 2 1 0

tartalékperiodusbol hatralévé napok szama (T-t)

*Lasd a 4. abrahoz tett megjegyzést.

A feltételes variancia egyenletében a kamatlépések valtozdja is szignifikansnak bizo-
nyult. A becsllt egyenlet alapjan a kamatlépések napjan megkdzelitéleg 4 bazispont-
tal emelkedik a volatilitas, ami a kamatlépések nagysagaval, illetve id6zitésével kap-

csolatos természetes bizonytalansaggal allhat 6sszeflggésben.



IIl. Varhato tendenciak

Az el6z6 fejezetekben bemutatott vizsgélatok segitséget nyujtanak az O/N kamatszint
viselkedésének megértéséhez. A kovetkez6kben kisérletet teszink az eredmények
alapjan a j6v6beni folyamatok felvazolasara. Ennek soran elsésorban arra tamaszko-
dunk, hogy az O/N kamatszint alakulasat befolyasolo tényezdk, illetve intézményi kor-

nyezet varhaté palyajat bemutassuk.
III.1 Likviditasi folyamatok

A likviditasi folyamatok tekintetében a legfontosabb véltozas, hogy a jegybanknal veze-
tett allamhaztartasi szamlak ingadozasa varhatoan mérséklédni fog. Az allamhaztartas fi-
nanszirozasaért, illetve az allamhaztartasi szamlak menedzseléséért felelés kormanyzati
intézmény (AKK Rt. — Allamadéssag Kezels Kézpont) ugyanis a pénzpiaci kérnyezet ki-
szamithatésaganak, illetve az allamaddssag-kezelés biztonsaganak ndvelése érdekében
Uj intézkedéseket vezetett be 2004 elsé negyedévében. Az addssagkezelés altal okozott
jelent6s volumend, de viszonylag ol elére jelezhetd likviditasingadozas csékkentését az
AKK rugalmasabb kincstarjegy-kibocsatasi stratégiaval, 3 hénaposnal révidebb futam-
idejd instrumentumok eseti (nagyobb lejaratokhoz igazodd) kibocsatasaval, az adéssag-
finanszirozasi tranzakciok idépontjanak 8sszehangolasaval, valamint a kétvény-visszava-
séarlasok aktivabb alkalmazasaval kivanja elérni. Az elsédleges egyenleghez kapcsolddo
és nehezebben elbre jelezhets tranzakciok likviditasi hatasat az AKK abban az esetben
ellensulyozza, ha az allamhaztartasi szamlak egyenlege kilép egy elére meghatarozott
célsavbol. Amennyiben az egyenleg a napi tranzakciok kovetkeztében a célsavon kivul-
re kertl, az AKK aktiv, illetve passziv allampapir-repotigyletekkel igyekszik visszatériteni
az egyenleget a célsavba. A KESZ-egyenleg simitasat a gyakorlatban azonban tébb té-
nyez§ is megnehezitette 2004 folyaman. Egyrészt, a magyar repopiacok fejletiensége mi-
att a simitas megkezdését megel6zden a kincstarnak repokeretszerzédéseket kellett ki-
dolgoznia. Masrészt, a simitdé mlveletek nagysaganak, illetve id6zitésének meghataroza-

sat a KESZ-egyenleg elbrejelzésének komplexitasa tovabbra is megnehezitette.
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Osszességében a kincstari repom(iveletek volumene fokozatosan névekedett 2004 fo-
lyaman, és a simitas eredményességében varhatd tovabbi javulds a tartalékperiddu-
son beluli likviditastervezést jelent6sen megkdnnyitheti a bankok szamara, mivel igy
nagyobb pontossagu elérejelzések készithetbek. Ez a jBvEben csdkkentheti mind a hi-
bas kereskedelmi banki likviditaskezelési dontések kockazatat, mind az O/N kamatok

iranyado kamatszinttél valé eltérésének nagysagat.

II1.2 Bankkézi piaci folyamatok

A fedezetlen Ggyletek bankkdzi tranzakciokon bellli aranya fokozatos csékkenést mu-
tatott a devizaliberalizacié 6ta annak ellenére, hogy a fedezetlen lgyletek forgalma
nem csdkkent.** A bankkdzi forgalomban a legnagyobb emelkedést az FX-swapugy-
letek mutattak. Emellett emelkedett a repdo tipusu Ugyletek forgalma is, amelyben
kozrejatszhatott, hogy az MNB 2002 §szétél tartalékmentessé tette ezt a forraskatego-
riat. A likviditaskezelés soran felhasznalhatod instrumentumok kérének bévilése, és a
bankkézi piac likviditdsanak tovabbi ndvekedése az O/N bankkdzi kamatszint ingado-
zasanak mérséklédéséhez is hozzajarulhat. A fedezett Ugyletek elterjedésének leg-
f6bb elénye, hogy ezek a tranzakciok a bankok partnerlimitjeit Iényegesen kevésbé
terhelik a fedezetlen Ugyletekkel 6sszehasonlitva, igy el6segitik a bankkdzi piac haté-
konysaganak javulasat.

A bankkdzi piac fejl6dését nagyban el6segitené a jelenleg még kevésbé jellemzé
kamatswapugyletek elterjedése. Ez az eszkdz lehetéséget nyujt a hosszabb futamide-
jt fedezetlen Ugyletek kamatkockazatanak fedezéséhez, ezéltal elésegitve az O/N fu-
tamidejlinél hosszabb likviditaskezelési eszkdzok elterjedését.® Emellett az EONIA-
swappiachoz hasonlé kamatswappiac kialakulasa a kamatvaltozasra térténé spekula-
ci6 eszkdze is lehet, ami az instrumentum piaci likviditasat ndvelheti, valamint a kamat-

varakozasok alakulasardl is informaciokat szolgaltathat.

* Lasd Balogh-Gabriel [2003].

* Az MNB informacioi alapjan a magyar bankok jellemzéen kuilféldi bankokkal kétnek kamatswapokat és nem jellem-
z6 az instrumentum bankkdzi piaci Ugyletek fedezésére torténd haszndlata (Jelentés a pénzigyi stabilitasrdl, 2004.
december).



IV. Kovetkeztetések

A magyarorszagi idésorok vizsgdlata alapjan az O/N kamatszint viselkedését alapve-
téen a likviditasi folyamatokra vonatkozé varakozasok hatarozzak meg. Az atlagolasi
lehet6séget a tartalékteljesités soran a magyar bankok csak részben hasznaljak ki, er-
re utal, hogy az O/N bankkézi kamatszint alakulasaban egyértelmd mintak figyelhets-
ek meg. A kamatszint az afabefizetések idején emelkedik, majd a tartalékperiédus
utolsé harmadaban jellemz&en csdkkenést mutat. Ennek hatterében elsésorban a
bankok 6vatos likviditaskezelési magatartasa és a bankkozi piac tokéletlenségei all-
hatnak. Az dvatos likviditaskezelés okai egyrészt az autoném tényez6k éaltal generalt
jelent8s likviditasingadozas, masrészt a bankok likviditaskezelési mozgasterét szUkité
belsd szabalyozasok lehetnek. Emiatt a magyar bankrendszer aszimmetrikusan keze-
li az alul-, illetve tultartalékolas kockazatat, ami hozzajarul ahhoz, hogy jellemzéen ku-
mulalt tdltartalékolasi pozicié fenntartasara térekszik a tartalékperiédus végét megels-
z6en. Az aszimmetrikus tartalékkezelési magatartasban emellett a jegybanki O/N inst-
rumentumok, valamint az alul- és tultartalékolas eltérd koltsége is kozrejatszhat. Ennek
kbészénhetbéen a bankkdzi kamatszint altalaban a kamatfolyosé centruma alatt ingado-
zik, és a tartalékperiodus végére a kamatfolyoso alsé széléig csékken. A kamatvara-
kozasok hatasa az egynapos kamatszintre az MNB eszkdztaranak kialakitasara tekin-
tettel megegyezd, illetve ellentétes is lehet a kamatvarakozasok iranyaval. A becslési
eredmények alapjan a korlatlan kéthetes betételhelyezési lehetéség, illetve a bankok
spekulativ likviditaskezelési magatartasa miatt az ellentétes hatéas ellensulyozhatja a
kamatcsokkentési varakozasok kdzvetlen hatasat.

Az O/N kamatszint volatilitasa névekszik az afabefizetések idején, valamint a tartalék-
periédus végén, ami a bankok csékkend likviditaskezelési mozgasterére utal. Az O/N
kamatszint ingadozasa az elkdvetkezd években varhatéan mérséklédni fog. Ehhez
egyarant hozzajarul az autoném tényezdék varhatdan csdékkend likviditasi hatasa, vala-

mint a bankkdzi piac fejl6édése.
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Mellékletek

1. melléklet: Néhany magyarazé valtozo formalis definicioja

t
RS —-t-R
ACCRS == | R
Kumulalt tartalékteljesités: t ahol RR_ a tartalékkotele-

zettség nagysaga a 7. tartalékperiodusban, RS, a tartalékteljesités nagysaga a t. na-

pon.

Pillanatnyi alultartalékolas: RSDEF, = RS -RR, , @ kumulalt tartalékolasnal beveze-
tett jeldléseknek megfeleléen.

T-RRT-Y' RS
FRS — RS _ lel i
Szabad tartalék: T-t

Kamatcsokkentési varakozasok:

360 [3M
14 %  ahol bubor g3 honapos BUBOR-

kamat és ro az MNB iranyado kéthetes betéti kamata szazalékban kifejezve. A muta-

t6 azt szamszer(siti, hogy a 3 hdénapos bankkdzi kamatszint alapjan mekkora azonna-

BUBEXP = {[(1 + ;,«’i"}‘:)r '0’25)4] 14/365 _1}.

li kamatlépés esetén lenne a 3 honapos kamatszinttel megegyezd az iranyadd eszkdz

gorgetésével elért hozam.



2. melléklet:
OLS-becslése*

Az O/N

Mellékletek

kamatszintre felirt modell paramétereinek

O/N kamatszint

koefficiens standard hiba p-érték
o 1,003 0,026 0,00
Likviditasi helyzet
FRS* -0,001 1,46E-04 0,00
FRS- -0,003 2,02E-04 0,00
NETON* -0,010 8,57E-04 0,00
NETON- -0,026 4,01E-03 0,00
Kamatvarakozasok
BUBEXP 0,000 0,000 0,13
Késleltetett fliggd valtozé
DUMHOEL's_, -0,605 0,057 0,00
Si1 0,640 0,034 0,00
Sip 0,301 0,048 0,00
R2 0,867 Durbin-Watson 1,88

statisztika

Korrigalt R2 0,866 Mintaelemszam 1179

* Newey—West-féle heteroszkedaszticitas és autokorrelacié-konzisztens becslés a standard hibakra.
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3. melléklet: Példa az atlagolas kihasznalasara épiilé
likviditaskezelési stratégiara

Az O/N bankkézi kamatszint alakuldsaban a mdultbeli magyarorszagi tapasztalatok
alapjan egyértelmt minta figyelhet§ meg. Az atlagolast kihasznalva ezért nyereség
keletkezhetett volna a vizsgélt idészakban, ha az olyan napokon, amelyeken jellemz6-
en a centrum foloétt tartézkodott az O/N kamatszint, kihelyeztink volna a bankkézi pia-
con, és ezt olyan napokon finansziroztuk felvétellel, amikor a kamatszint jellemzéen a
centrum alatt tartézkodott. Egy ilyen stratégia feltétele, hogy a kihelyezések, illetve fel-
vételek 6sszegének kihelyezési/felvételi napokkal sulyozott atlaga egyenld legyen. Az
itt bemutatott stratégia esetében ezért az afabefizetés napjan, illetve az azt kévet6 2
napon térténd kihelyezést a periodus utolsé napjan térténd haromszoros nagysagu
felvétellel finansziroztuk (7. &bra).*

A nyereségflggvény lefutasa Iépcsbézetes, mivel a kihelyezések és felvételek, illetve
az ezek utani kamatfizetések a tartalékperiodus kilénb6zé napjaira esnek. Bar azok-
ban a hénapokban, amikor a bankrendszer egésze kumulalt alultartalékolasi pozicio-
ban volt a tartalékperiédus vége elétt, és ennek hatasara az O/N kamatszint az egy-
napos jegybanki hitel kamataig emelkedett, a havi nyereség bizonyos esetekben ne-
gativ lett volna, a vizsgalt id6szak egészére azonban pozitiv hozamot érhettlink volna
el — a nyereség Ujrabefektetését figyelmen kival hagyva. A kihelyezésre vetitett éves
hozam 0,7 szazalék koruli, amelyet a tranzakcids dij tovabb csékkenthet. Erzékeltetés-
képp a bid-ask szpred 0,2-0,25 sz&zalékpont kéruli az overnight bankkdzi piacon. A
nyereség nagysagrendje nem tlinik magasnak, figyelembe kell ugyanakkor azt is ven-
ni, hogy a leirt befektetési stratégia nem igényel potldlagos forrasbevonast, hiszen az
elszamolasi szamla terhére finanszirozhaté. Emellett a kockazat szintje is minimalisra
csOkkenthetd a partnerek szamanak névelésével.

A nyereségfuggvény meredekségének 2001 végét kdvetéen megfigyelhetd csdkkené-
sében feltehetéen a kamatfolyosd szUkitése is kdzrejatszott, hiszen a kihelyezések és
felvételek hozama kdzotti maximalis kilénbség 4 szazalékpontrél 2002 szeptemberé-

ig 2 szazalékpontra csdkkent.

* Azokon a napokon, amikor a kihelyezések, illetve felvételek lejarata nem munkanapra esett, a hosszabb futamidét
aranyosan kisebb kihelyezéssel, illetve felvétellel ellensulyoztuk.
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4. melléklet: A pénzpiaci kamatok volatilitasa néhany orszaghan

(2000-2004)

Atlagos abszolUt eltérés az

iranyado kamatszinttél

O/N 3 hénapos

AUS 1 20
CAN 1 17
CH* 28 9

CzK 6 9

DK* 17 15
Eurédvezet 11 13
HU 62 33
NOR* 33 32
NZ 0 25
SE* 10 3

UK 40 15
us 5 19

* Az OIN kamat helyett T/N kamat.
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5. melléklet: Kiegészitd statisztikai vizsgalatok

a) A szpred (s,) stacioneritasara vonatkozé tesztek

Null hipotézis: ONRELPOZ egységgyokoét tartalmaz.

t-statisztika

Kibgvitettt DF-tesztstatisztika (késleltetés = 2) -12,215
Phillips—Perron tesztstatisztika -12,5456
Kritikus értékek: 1% —-2,5666925
5% -1,941092
10% -1,616519

* Az OIN kamat helyett T/N kamat.
b) Az egynapos kamatszintre felirt GARCH-modell hibatagjanak statisztikai*
A hibatag korrelogramja
0,08 -
0,06
0,04

0,02

0,02

0,04

-0,06

-0,08 -

1 3 5 7 9 11 13 15 17 19 21 23 25 27 29 31 33 35

*A szaggatott vonalak a 0 autokorrelaciéra vonatkozé hipotézis konfidenciaintervallumat jelolik 95%-os szignifikancia-

szint mellett.
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A hibatag hisztogramja és leiré statisztikai
0.2
Atlag -0,00015
0,18 Sz6ras 0,18507

Ferdeség -0,02926

0,16
Cslicsossag 7,29859

0,14
0,12
0,1

0,08
0,06
0,04

0,02

-1 -0,9 -0,8-0,7 -0,6-0,5-0,4 -0,3 -0,2 -0,1 0 0,1 0,2 03 04 0,5 0,6 0,7 0,8 09 1

c) A naptari valtozokra felirt egyenlet hibatagjanak statisztikai*

A hibatag korrelogramja
0,1 -
0,08
0,06
0,04

0,02

-0,02

0,04

0,06

-0,08 -

*A szaggatott vonalak a 0 autokorrelaciéra vonatkozé hipotézis konfidenciaintervallumat jelolik 95%-os szignifikancia-

szint mellett.



A hibatag hisztogramja és leiré statisztikai
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Atlag
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Ferdeség
Csucsossag
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-0,00643
0,26047
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