Hitelintézeti Szemle, 14. évf. 4. szam, 2015. december, 124-154. o.

124

Az egynapos fedezetlen bankkozi ligyletek
idozitési jellemz6i a VIBER-ben*

Bodndr LdszId — Luspay Miklds — Pintér Cecilia

A tanulmdny az MNB dltal lizemeltetett, nagyérték( fizetési rendszerben (VIBER?)
teljestilé, egynapos fedezetlen bankkézi ligyletek idbzitését, idétartamdt, valamint
az ezeket befolydsolo hatdsokat vizsgdlja pénzforgalmi szempontbdl. A szerzék el-
sésorban arra a kérdésre keresnek vdlaszt, hogy megfigyelhetéek-e a VIBER-ben
teljesiilé fedezetlen ligyletek teljesitési id6pontjait tekintve bizonyos mintdk, tren-
dek, milyen tényez6k befolydsoljdk, melyek a f6bb mozgatdrugdi egy-egy fedezetlen
bankkézi tgylet teljesitési idézitésének, illetve mitdl fiigghet adott lgylet idétar-
tama. Az elemzés eredményeként megdllapitottdk, hogy pénzpiaci sokkok esetén
a hitelintézetek hasonléan reagdlnak az O/N tételeik idézitéseinek vonatkozdsdban.
A futamidére elsGsorban nem a hitelfelvételek, hanem a visszafizetések idézitése
gyakorol nagyobb hatdst.
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1. Bevezetés

Tanulmdnyunkban a VIBER-ben teljesiilG pénz- és tékepiaci tranzakcidk elszamoldsi
gyakorlatdnak feltérképezését, azon beliil is az egynapos fedezetlen pénzpiaci ligy-
cikklinket egy tanulmdanysorozat elsé részeként tekintjik, a sorozat folyatdsaként
a késGbbiekben pedig a fizetési rendszerekben teljesilé egyéb bankkozi tgyletek
elemzésére kivanunk kitérni.

Elemzéstink soran a hazai O/N fedezetlen bankkozi tigyleteket 6sszekotottiik a VIBER
tranzakcids adatbdzisdval, és megvizsgdltuk az ligyletek teljesitésének id6zitését,
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az id6zitési magatartasok eltérésének okait, illetve a teljes bankszektor alkalmaz-
koddsat az id6szakban bekdvetkezett piaci eseményekhez.

A bankrendszer stabil miikédésének elengedhetetlen feltételét jelentik a hatéko-
nyan miikédd pénz- és tékepiacok, tébbek k6z6tt a bankrendszerben 1évé likviditds
optimalizdldsa is itt valdsul meg. A pénzpiaci Ugyletek két alpiacat kilonboztet-
hetjiik meg. Az Un. fedezett pénzpiaci Ugyleteknél az egyes tranzakcidkban részt
vevl bankok fedezetet kotelesek biztositani az adott lgylet garantdlt teljesitése
érdekében. llyen esetekben a partnerkockdzat lefedezésre kerul. Ide tartozik tob-
bek kozott a repo-piac, ahol a mogottes fedezetet valamilyen értékpapir jelenti,
valamint az FX-swap piac, melynek keretében devizacsere-ligylet torténik, vagyis
az ,egyik devizaban keletkezett kbvetelés szolgdl fedezetként a mdsik devizaban
fenndllo kételezettségre” (Pdles et al. 2010). A pénzpiaci ligyletek masik szegmensét
a fedezetlen (depo) lgyletek képezik, ahol nem kérnek fedezetet az lgylet teljesi-
téséhez, igy nincs biztositék az adott ligyletben részt vevé masik hitelintézet csédje
esetén. Ebben az esetben az Uzleti partnerek altal egymassal szemben feldllitott
partnerlimitek korldtozzak a hitelnyujtast, hitelfelvételt. Tobbféle futamidére is le-
het Ugyletet kotni, forgalom tekintetében azonban a hosszabb futamidék kevésbé
relevansak. Cikkiinkben ezért elsGsorban az egynapos, fedezetlen overnight-lgy-
letekre fékuszalunk. Az O/N bankkézi piacon az atmeneti likviditastobblettel vagy
-hidnnyal rendelkezé piaci résztvevék — tobb mas piaci és jegybanki lehet6ség mel-
lett — hitelt nydjthatnak egymasnak egy napos hatarid6vel, azaz a kdvetkez6 tzleti
napon torténd visszafizetési kotelezettséggel. Ezeket a rovid futamidével kotott
lgyleteket a bankok likviditdAsmenedzsmentjik egyik kiemelt eszkozének tekintik.
Természetesen a hitelintézeteknek lehetdségiik van arra is, hogy ligyleteiket a jegy-
bankkal kossék — likviditastobblet esetén betétet tudnak elhelyezni a jegybanknal,
mig likviditasszlike kapcsan hitelt tudnak felvenni —, optimalis esetben azonban
a bankrendszer szerepl6i nem a jegybankkal, hanem egymas kozt teljesitik az ilyen
jellegli tranzakcidkat, amit a jegybanki drazas (kamatfolyosd szélessége) is 6szto-
noz. Cél az, hogy az egyes hitelintézetek felesleges likviditasukat a bankkdzi piacon
helyezzék el, a szlikséges forrasokat pedig szintén lehet&ség szerint innen szerezzék
be. Mivel egy O/N fedezetlen bankkozi tigylet egyarant tekinthetd hitelnyudjtasnak
vagy betételhelyezésnek — attdl figgben, hogy az lizletkot6k mit irnak a kotjegy-
re —, ezért a tovabbiakban O/N bankkozi hitelkihelyezésként és -visszafizetésként
hivatkozunk ra.

Egy O/N fedezetlen bankkézi iigyletet két partner kbzvetleniil egymdssal targynapon
(tovabbiakban T nap) piaci feltételekkel k6t meg, melynek teljesitése pénzmozgdst
(t6kemozgdst), azaz fizetést idéz els az iigyletben résztvevék kézott. T nap az O/N
hitelt nyujté (A Bank) eljuttatja a t6kedsszeget a hitelt felvevének (B Bank). A targy-
napot kdvetd napon (tovabbiakban T+1 nap) a hitelt felvevé visszafizeti a t6kedsz-
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szeget és az lgyletkotés soran megallapitott kamatlab szerinti kamatdsszeget az
A bank részére.

Az O/N ligyletekhez kéthetd pénzmozgds két mddon teljesiilhet, attdl fliggéen, hogy
az lgylet szereplGi hol vezetik pénzforgalmi szdmldjukat. Amennyiben a hitelt nyujté
hitelintézet nem vezet szdmldt a hitelezett banknak és két, a VIBER-ben kozvetlen
résztvevs fél kot egymassal O/N fedezetlen bankkozi tgyletet, akkor az ligylet tel-
jesitésére a nagyérték(i fizetési rendszerben, a VIBER-ben keril sor. Nem feltétlenl
realizalodik azonban VIBER tranzakcioként az O/N fedezetlen bankkozi tigylet akkor,
ha valamelyik hitelintézet az ligyletet koték koziil a masiknak pénzforgalmi szamlat
vezet. llyenkor ezen a szamlan keresztil, a fizetési rendszer érintése nélkiil is meg-
torténhet az Ggylet elszamoldsa (ezek az Un. ,,on-us” tételek?). Abban az esetben
viszont, ha az egyik hitelintézet szdmlat vezet ugyan a masik hitelintézetnek, de az
Ugylethez szlikséges 6sszeget a pénzpiacrol szerzi be, mar kotddik VIBER-tranzakciod
az ugylethez — bar nem kozvetlenl, hisz az utdbbi, fizetési rendszerben teljesiilt
megbizas a ,hazon bellli” O/N Ugylett6l kilonalldnak szamit. A teljesség érdeké-
ben meg kell emliteni azt az esetet is, amikor a hitelnyujté és -felvevé ugyanazon,
harmadik hitelintézetnél vezeti a szdmldjat. Ekkor a tranzakcid értelemszer(ien a két
szamla kozotti atvezetéssel is teljestilhet, ami szintén nem general VIBER-forgalmat.

Elemzésiinkben a VIBER-ben rendelkezésre dllé adatok alapjdn vizsgdltuk a bankkézi
O/N ligyletek id6zitését. Megnéztiik, hogy az ligyletben résztvevé felek jellemzgi
hogyan befolyasoltdk, tovabba a pénzpiacon bekbvetkezett valtozadsok (jegybanki
likviditasbévit6 intézkedések, pénzpiaci bizalmatlansag) milyen hatést gyakoroltak az
Ugyletek teljesitési id6pontjaira. Az O/N pénzpiacra fokuszald tanulmanyok tobbsége
elsGsorban az O/N bankkézi piacok altalanos jellemz&ire koncentral, viszont a vonat-
nosen pénzpiaci sokkok esetén jelentkez8) valtozasait kevésbé vizsgalja. Cikkiinkben
arra teszlink kisérletet, hogy feltarjuk a fedezetlen bankkozi O/N piac pénzforgalmi
szempontbdl jelentds tulajdonsagait, kiilonos tekintettel az id6zitési szokasokra és
arra, hogy ezen jellemz6k hogyan valtoztak 2008 6ta. A tételid6zités alakuldsabdl
ugyanis bizonyos trendekre, viselkedési mintakra kdvetkeztethetlink. Tanulmanyunk
megirdsa soran az adatok elemzésén tul a bankok treasury és back-office teriletén
dolgozé szakembereivel folytatott beszélgetéseket is felhaszndltunk a magatartasi
szokdsok feltérképezésében.

Cikkiink 5 fejezetre tagolddik a kvetkezbek szerint: A 2. fejezetben magét az elemzé-
si kdrnyezetet ismertetjik, kiemelve a vizsgalati id6szakot, tovabba kitériink a VIBER
szerepére is. A 3. fejezetben az elemzés soran alkalmazott mdédszertant ismertet-
juk, részletezve az adatbazisok 6sszekapcsolasanak sikerességét, a taldlati aranyo-
kat, illetve a sikertelen azonositasok lehetséges okait. A 4. fejezetben a vizsgalati

2b6vebben Id. 3.2-es alfejezet
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eredményeket részletezzik, kitérve az O/N lgyletek hitelfelvételi- és visszafizetési
l[dbainak (1. és 2. 1ab) egyedi jellemzGire, illetve mindkét oldal id6zitésének ala-
kuldséra a vizsgalt id6szakokban. Részletezzik a kilénb6z6 értéknagysagu tételek
likviditaskezelésben betoltott szerepét, tovabba feltarjuk az O/N tételek negyedévi,
illetve év végi id6zitéseinél tapasztalhaté mozgasok mogotti lehetséges okokat.
Végul 6sszegezziik, mekkora idGtartamu egy-egy O/N lgylet. Az 5. fejezetben be-
mutatjuk az elemzési tapasztalatokat és a kovetkeztetéseinket.

2. Elemzési koérnyezet

2.1. Idé6tav

Tanulmdnyunkban a bankkézi pénz és tékepiaci lgyletek kéziil a 2008. janudr 2.
és 2014. julius 31. kézétt kotétt és teljesiilt O/N fedezetlen forint bankkézi ligylete-
ket vizsgdltuk. A VIBER elszamolasi napjait alapul véve az O/N fedezetlen tgyletek
mindkét labanak tényleges teljesitési (és nem a kotési) idépontjait kdvettiik nyomon.
Az id6zitési magatartast a bankkozi piac jellemzéi jelentésen befolyasoljik, ezért
a teljes idGszakot a piacra |ényeges hatast gyakorlé gazdasagi események alapjan
szakaszokra bontottuk. Az altalunk vizsgalt 5 idGszak a kovetkez6:

i. pre-Lehman idészak: 2008. janudr 2. — 2008. oktéber 20. Az O/N fedezetlen
bankkozi piac ,nyugalmi id&szaka”. Ekkor a piac surléddsmentesen, jelentés al-
kalmazkodas nélkil, a korabbi id6szakokhoz képest hasonlé nagysagrendben
bonyolitott le O/N tranzakciokat. Az id6zitési magatartast tekintve jelentds val-
tozds nem tapasztalhaté.

ii. a Lehman sokk — az amerikai mdsodlagos jelzdlogpiaci hitelvdlsdg jelentkezé-
se Magyarorszdgon: 2008. oktéber 21. — 2008. december 16. A szeptemberi
Lehman-cséd hatdsa Magyarorszagon 2008 oktdberében jelentkezett, melynek
kovetkeztében az O/N fedezetlen bankkodzi piacon mind az érték, tételszam, mind
nos bizalmatlansag lett jellemz6 a piaci partnerek kozott, a bankok egymassal
szembeni partnerlimitjei lecsdkkentek, a pénzpiacok kiszaradtak, a hitelintézetek
felesleges forint likviditasukat pedig a legbiztonsagosabbnak tartott MNB betéti
eszkozokbe, elsGsorban O/N betétbe helyezték.

jii. post-Lehman id6szak: 2008. december 17. — 2009. december 31. A hitelinté-
zetek alkalmazkodtak a bankkozi piac megvéltozott korilményeihez. A piacok
konszolidalodasanak kezdeti id6szaka, melyet jél mutat az O/N jegybanki be-
tételhelyezések visszaszorulasa, illetve a partnerlimitek részleges korrekcidja.
Az MNB likviditasbdvité intézkedései, valamint a piaci bizalom javuldsa miatt az
O/N fedezetlen bankkdzi piac aktivitasanak lassu névekedése jellemzé.
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iv. piaci alkalmazkodds, stabil idészak: 2010. janudr 1. — 2012. junius 30. A nagy
jegybankok egyuttm(ikodésének kdszonhetén sokat javult a nemzetkozi befek-
tetdi és kockazatvallalasi hangulat, melynek pozitiv hatdsa a magyar piacon is
fokozatosan megjelent. Az O/N bankkozi piaci aktivitas, az Ggyletek id&zitése,
illetve a partnerlimitek ismét a 2008 oktéberét megel6z6 szinten stabilizalddtak.

V. a Bankkézi Kliring rendszer (BKR) napkézbeni elszamoldsdnak bevezetése utdni
idészak: 2012. julius 1.—2014. julius 31. A BKR napkozbeni elszamolas hatasa az
id6ézitésekben is tobb ponton latszodik.

2.2. Vizsgalt fizetési rendszer

Elemzésiinkben kizdrdlag a VIBER-ben azonositott O/N fedezetlen bankkézi tigyle-
tek teljesitését vizsgdljuk. A VIBER-ben, melynek Gizemeltetését a Magyar Nemzeti
Bank (MNB) végzi, elsGsorban a nagy értékd, id6kritikus fizetések, illetve a pénzigyi
infrastrukturak elszamolasanak kiegyenlitése torténik. A forgalom donté hanyadat
a pénzpiaci m(iveletek, az Un. bankkozi tételek teszik ki, melyek kozé az O/N fedezet-
len Ugyleteket is soroljuk (leszamitva a loro-szamlakon teljestld , on-us” tételeket).

Elemzésiink sordn a VIBER miikédése szempontjabdl fontos iddszakokat kiilén is vizs-
gdltuk, ami elsésorban a napon beliili idézitési vdltozdsok miatt sziikséges. A VIBER
2012. januar 1-ig a vizsgalt idGszakban a jelenlegihez képest 1 éraval korabban zart,
vagyis 8.00—-17.00 kozott Gzemelt. 2012. janudr 1. 6ta 8.00—18.00 kozotti Gzemids-
ben all a résztvevSk rendelkezésére?. Ezen lizemiddn belll a hitelintézetek az tgy-
félmegbizdsokat 8:00 és 17:00 kdzott, mig a sajat bankkozi és értékpapir-tgyleteik
elszamoldsahoz kapcsolodo tételeiket az esti VIBER-zarasig, 18:00-ig teljesithetik.

3. Mddszertan

3.1. Alapadatok, adatbazisok

Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek tranzakcio szint(i azonositdsdhoz, az ligylet
két labanak pdrositdsahoz a VIBER-forgalom adatait, valamint az MNB dltal elGirt,
un. K12-es azonositoval elldtott ,,Napi jelentés a bankkézi overnight forinthitelek
és forintbetétek kamatldbdrol” adatszolgdltatdst haszndltuk. Az MNB mint a VIBER
UzemeltetGje, folyamatosan rogziti a rendszer miikodésével és jellemzbivel kapcso-
latos fontosabb informacidkat, illetve ennek keretein beliil a kiilonb6z6 elszamolasi
napokon a VIBER forgalmat. Ennek kdszonhet6en rendelkezésre allt a tanulményhoz
szlikséges adatok jelentds része, igy a kiild6 és fogadod VIBER-résztvevs azonositdja
(SWIFT BIC kdd), a tranzakcio 6sszege, tovabba a tétel teljesitésének datuma és
idépontja (idébélyeg). A K12-es adatszolgaltatas a hitelintézetek egymadssal, a targy-
napon kotott fedezetlen bankkdzi O/N Ggyleteinek adatait tartalmazza. Az adatszol-

3 Megjegyezziik, hogy a VIBER nyitva tartasa 2015. augusztus 3-atél 7.00-18.00-ra véltozott.
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géltatast az O/N fedezetlen bankkozi tigyletben résztvevé mindkét szereplének be
kell nyujtania, adott Ugyletet azonban értelemszerlien csak egyszer vettilink figye-
lembe. A jelentés tartalmazza még az lgylet futamidejét, 0sszegét és kamatlabat.
Az adatbazisok 6sszekapcsolasa soran elsédleges célunk az volt, hogy minél tébb (le-
hetéleg az 6sszes) O/N fedezetlen bankkozi tigyletet tudjuk azonositani a VIBER-ben.
Az 1. dbrdn felvazolt iteracids logika szerint haladtunk.

A két adatbdzis megfeleld kulcsok mentén térténd Gsszekotésébdl jott létre az
az adathalmaz, melyet az elemzés sordn haszndltunk. Az O/N fedezetlen ligylet
1. laba (hitelfelvétel) esetén az Ugylet datuma mellett az ligylet szerz6déses Gssze-
gét, valamint az lgyletben részt vevé partnereket kellett azonositani ahhoz, hogy

1. dbra
A K12-es és VIBER adatbazisok 6sszekapcsoldsa soran kovetett Iépések

O/N fedezetlen bankkézi
tigylet szerepl&i

Az egyik partner
kézvetett VIBER

Mindkét tzletkotd
fél kozvetlen VIBER

2] résztvevs? résztvevs
VIBER A
adatbazisban Nem
beazonositottuk az Kinek a levelezettjeként teljesiti az
lgyletet? ¢ + I tigyletbdl eredd kotelezettségét?
Bankcsoporton Egyéb levele-
belul kétott tgylet, z6banki (nem NG
melyek esetében elszamolasforgalmi . .
kiegyenlitésiik az rendszertagsagot levelezettje Takarékbank levelezettje
egymasnal vezetett érint8) szamlakap-
szamlakon torténik, csolat miatt az tigy- +
azaz on-us tétel. let kiegyenlitése az
(pl. OTP-Merktanil egyik partnernél
Bank) vezetett szamlan d YI:E'}E'Rb A levelezett fél
A két adatbazis torténik, azaz on-us| | 2 :Ze::ls an banki szervezeti formaban
P . 4 pel, AR bt iy
parosithatd, az tétel. de az MNB mUikédé hitelintézet?
ligyletet kotk M r azonositéjaval Nem
sajat néven A teljesitik az Igen
szerepelnek Egyéb ok, pl. ligyletbsl
hibas adat- fakadé kote- Esetlikben nem kell
szolgéltatds, lezettséget, a K12-es adatszol-
hiényzé VIBER igy egyedileg VIBER adatbdzis- galtatast benyujtani.
adatbézis egy a tényleges ban szerepel, de a Elképzelhets O/N
Az elemzés elszamolasi ugyletben Takarékbank azono- fedezetlen bankkézi
sorén adataikat napra vonat- résztvevd sitdjaval teljesitik lgylet kétése ezen
szambavettiik kozéan nem beazo- az Ugyletbé| fakado takarékszovetkezetek
nosithaté a kételezettséget, igy esetében mas hazai
VIBER-ben egyedilega tényleges | | pankkal, de jellemzd-
24 5 Ugyletben résztvev | | en 3 Takarékbankkal
nem beazonosithaté a kétnek ilyen iigyletet,
VIBER-ben amelyek teljesitése

Nem szerepel a VIBER adatbdzisban, az elemzés
soran adatait nem vettiik szimba

Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

Az elemzés
soran adatait
nem vettiik

szamba

Az elemzés soran
adatait szambavettik,
de tgy, mintha a
Takarékbank sajat
tétele lett volna

on-us tételként a
Takarékbank altal
vezetett szamlakon
kerdl teljesitésre, igy
elkerili a VIBER-t

4

Nem szerepel
a VIBER
adatbazisban
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megtalaljuk a VIBER-ben hozza kapcsolédd atutaldst. A kovetkezé munkanapon
a kamattal megndvelt 6sszeg keril visszafizetésre (2. 1ab), ezt figyelembe véve kellett
elvégezni a keresést adott partnerekre és teljesitési napra. Tovabbi szempont volt,
hogy a visszafizetésnél a t6két és a kamatot egy tranzakcidban, vagy elkilonilten
fizetik-e vissza. A tapasztalataink alapjan az esetek tobbségében a szerz6déses 0sz-
szeg, illetve annak kamata 6sszevontan, egy VIBER-tranzakcidban jelentkezett. Voltak
azonban olyan szitudcidk (az 0sszes sikeresen azonositott rekord kb. 1 szazaléka),
amikor a szerz6dés 6sszege, illetve annak kamata két kiilonb6z6 tranzakcidban ke-
rilt teljesitésre a VIBER-ben, ilyenkor csak a kamat nélkili nettd szerz6désosszeget
tartalmazé VIBER-tranzakcidkat vettiik figyelembe.

3.2. Az adatbazisok dsszekotésének eredménye

A K12-es adatbdzis és a VIBER forgalmi adatainak ésszekapcsoldsa sordn a tranz-
akciok mintegy 80 szdzalékdt sikertilt azonositanunk. A 2008. janudr 2. és 2014.
julius 31. kozotti id6szakban 0sszesen 54 788 darab fedezetlen lgyletet kdtottek
a pénzpiaci szereplSk, ennek kozel 80 szazalékat sikeriilt teljes korlien azonositani
a VIBER-ben (2. dbra). A fennmaradd, mintegy 13 ezer tranzakcidé (20 szdzalék)
sikertelen azonositasanak okai kiilénbozéek lehetnek:

i. Az ligylet teljesiilése a fizetési rendszerek kikertilésével tértént (,on-us” tétel).
,On-us” tételekrdl akkor beszéliink, mikor a hitelnyujté és a hitelfelvevé egymdssal
szamlavezetGi kapcsolatban all, és az ligylet a fizetési rendszerek érintése nélkal,
bankon beliili atvezetéssel teljesil. Ezen belll két csoportot kilonithetlink el: az
azonos bankcsoporthoz tartozd hitelintézetek kozotti kapcsolatot, illetve mas okbdl
levelez6banki szolgdltatast nyujto és ezt igénybevevd bank kdzotti kapcsolatot.
Amennyiben a szdmlavezetdi kapcsolatban allok kétnek O/N fedezetlen bankkozi
Ugyletet, az nem generdl VIBER-forgalmat, mivel ilyenkor bels6 elszdmolasban
(atvezetéssel) teljesiilnek a tranzakcidk. Az ,,on-us” tételek a teljes adatsort vizs-
gélva relative kisebb jelent6ségliek, aranyuk az 6sszes O/N lgylethez viszonyitva
minddssze 11 szdzalékot tett ki.

-
=

i. A tételek egyéb okbdl nem voltak azonosithatdéak. El6fordulhat, hogya két adatba-
zis adatainak parositasa soran nem az O/N fedezetlen bankkozi ligylethez tartozd
pénzmozgasok kerlilnek azonositasra. Az ligyletkotd partnerek ugyanis ugyanazon
az értéknapon megegyezd értékben masfajta (nem O/N) bankkozi tranzakciot is
kothettek egymassal. Ezen tételek kiszlirése nem volt lehetséges, igy e tételek
torzitd hatdsai kis mértékben ugyan, de befolyasolhatjak a kapott eredményeket.

iii. Napon tuli teljes vagy részleges dtgérgetés (,partial/full roll-over”). Elfordul-
hat, hogy az O/N Ugylet t6ke részét T+1 napon tovabb gorgetik az Gzletfelek
a kdvetkezs napra (esetleg modositjdk a téke 6sszegét), igy aznap csak a kamat
(illetve @ mddositott t6ke kilonbozete) keril elszamoladsra. Részben emiatt is
lehetséges, hogy nagyobb ardnyban talaltunk olyan tételeket, amelyek esetén az
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1. labat sikerilt azonositani a VIBER-ben, mig a 2. ldbat nem. Kézel 5 szazalékban
fordultak el6 olyan tgyletek, ahol csak az 1. ldbat taldltuk meg, és mindossze
1,3 szazalékot tettek ki azok, ahol csak a 2. labat sikertlt azonositani. Mivel e
tételek jelentds torzitast vihetnek szamitasainkba, elemzésiink soran ezeket nem
vettik figyelembe.

. A pdrositdshoz sziikséges (kbzvetett benyujtéra vonatkozd) adatokat nem tartal-

mazzdk az MNB adatbdzisai. Amennyiben az O/N fedezetlen bankkoézi Ggyletet
kots egyik partner levelezett bank (kdzvetett VIBER-résztvevd), és nem levelez6-
bankjaval koti az Ugyletet, akkor az ligylet teljesitése érinti a fizetési rendszereket
és ott forgalmat general. A levelezett bank az lgyletbél eredd kotelezettségét
csak valamelyik kdzvetlen VIBER-résztvevén (levelez6bankjan) keresztil tudja
teljesiteni a VIBER-ben. llyenkor viszont az lgyletk6t6 partnerek, illetve a VI-
BER-ben a tételt ténylegesen inditd és fogadd partnerek eltérnek egymastol.
Ezért e tranzakciok a levelez6bank (kdzvetlen VIBER) altal inditott tranzakcidként
jelennek meg.

1 Mindkét Idb beazonositva

[ Csak az 1. 1b kerdlt beazonositasra, a 2. Iab nem
=1 Csak a 2. Iab kertilt beazonositdsra, az 1. Iab nem
ZZ1 Sem az 1., sem a 2. l1ab nem kertilt beazonositasra

Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.
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4. Eredmények

4.1. A piac nagysaga és jellemzdi

A teljes vizsgadlt id6szakban a piac szereplGi napi szinten dtlagosan mintegy 93,3
milliard forint értékben kététtek O/N fedezetlen bankkézi ligyletet, ami a teljes
VIBER-forgalom 2—4 szdzalékat adja. Az O/N Ugyletek fizetési rendszerben gene-
ralt forgalmi aranyat tekintve az 1. lab (hitelfelvétel) forgalma a VIBER-forgalom
2-4 szazalékat adta (3. dbra). Amennyiben a T napi hitelfelvételekhez a T-1 napon
felvett hitelekhez kothet6, T napi visszafizetéseket (2. 1ab) is figyelembe vessziik,
akkor az elGbbi arany 4-8 szazalékra novekszik. Figyelembe véve, hogy az atla-
gos napi VIBER-forgalom mintegy 4 781 milliard forint* — ami éves szinten a hazai
GDP 41-szeresét forgatja meg atlagosan —, azt mondhatjuk, hogy a VIBER-en atfuté
O/N ugyletek forgalma jelent&snek tekinthetd. Darabszamok tekintetében hasonlé
eredményeket kapunk, az O/N hitelfelvételekhez kapcsolddd tranzakcidk szama
a VIBER-ben teljesult tranzakcidszdmhoz viszonyitva atlagosan 0,5-1 szazalék kozott

J00 Miligrd Forint Darab o

O] -

T T T T T
2008. 2009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
januar januar januar januar januar januar januar

= O/N tranzakciok atlagos szama (jobb skala)
== O/N tranzakciok napi atlagos értéke (bal skala)

Megjegyzés: 10 napos mozgo dtlag
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

4 A teljes vizsgalt idszak (2008. janudr 2. — 2014. julius 31.) forgalmi adatai alapjan.
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mozog. Ha a napon belili visszafizetéseket is szdmitasba vesszik, akkor ez a sav
kb. a duplajara, 1-2 szazalékra né.°

A bankkézi piac eseményeit jol tiikrozi az O/N bankkézi iigyletek értékének és da-
rabszdmdnak alakuldsa a vizsgdlt id6szakban. A Lehman Brothers cs6djét kdvetéen
a forgalom a teljes bankkozi piacon fokozatosan visszaesett, ami miatt az MNB
szamos likviditasbévitd intézkedést hozott, igy a bankok likviditasi helyzete idével
stabilizalddott. A jegybank tobbek kozott az elfogadhaté fedezetek kérének bévi-
tésével, a kotelez6 tartalékrata csokkentésével, illetve a VIBER-ben az automatikus
sorlebontd algoritmus® gyakoribb futtatasaval segitette a bankok likviditaskezelé-
sét. Az intézkedések hatdsdra a bankok — a nemzetkozi tapasztalatokkal 6sszhangban
— ndvelni tudtdk a pénzforgalom lebonyolitdsara rendelkezésre 4ll6 likviditdsukat,
amely elsGsorban a napkdzbeni hitelkeretek emelkedésében nyilvanult meg (4.
dbra), ezzel parhuzamosan ismét megnétt a fedezetlen bankkozi piac forgalma is.

A vizsgdlt idészakban a hitelintézetek piaci pozicidja jelentés vdltozdst mutat.
A résztvevGi kor 2008 végén jelentsen sz(ikiilt, a piac mind kihelyez6i, mind felve-
v6i oldalon koncentralodott. Mindez érzékelhet8en hatdssal volt az O/N fedezetlen
bankkozi piacra, amely 2008 oktdberétél zsugorodni kezdett mind értékben, mind
pedig tételszdmban. Késbbb, a valsagot kdvet6en azonban fokozatosan helyreallt
a bankkozi piac korabban jellemzd dinamikaja. A nagyobb jegybankok egylittm-
kodésének és a bevezetett monetdris lazitdsnak kdszonhetben javult a nemzetkozi
kockazatvallalasi hangulat. Az MNB 4ltal kezdeményezett intézkedéseknek kdszon-
het6en pedig egyre tobb pénzpiaci szerepl§ tért vissza az O/N fedezetlen bankkozi
piacra.

Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek pénzforgalmi elemzéséhez nélkiilézhetetlen
a teljes bankkézi piac likviditasdnak vizsgdlata. A VIBER-résztvevék pénzforgalmi
likviditasa két elembdl all: a szamlaegyenlegbdl és a fedezet ellenében biztositott
jegybanki hitelkeretbél. A szamlaegyenleg napkdzben a terhelések és jévairdsok
alapjan folyamatosan valtozik, de az elérhets szintet alapvetéen a kotelezGtarta-
Iék-rendszer hatdrozza meg. A napkézbeni hitelkeret elérheté mennyiségét pedig

5 Erdemes &sszevetni a kapott értékeket a nemzetkozi statisztikakkal. Az Egyesiilt Kirdlysagban lizemeltetett
nagyérték(i fizetési rendszer (CHAPS Sterling) napi atlagforgalmdanak (~200 millidrd angol font) 11 szdzalékat
adjdk az egynapos fedezetlen bankkézi hitelfelvételek. Amennyiben az el6z6 napi hitelfelvételekhez
kothetd visszafizetéseket is figyelembe vesszik, akkor az el6bbi aranyszam 22 szazalékra né. (Millard et
al. 2004) Hasonl6 nagysagrend( eredményt kapott Craig H. Furfine (1999) is tanulmanyaban, becslése
szerint az egynapos fedezetlen tgyletek az amerikai Fedwire fizetési rendszerben generalt forgalomnak
kb. 24 szazalékat teszik ki értékben. Némileg alacsonyabb aranyokat szamoltak a kanadai piacra, az ottani
nagyértékd fizetési rendszerben (LVTS, LargeValueTransfer System) generalt forgalom értékének atlagosan
mind6ssze 3—4 szazalékat teszik ki az egynapos bankkozi Ggyletek (Hendry et al. 2007).

& Amennyiben szoros likviditasi helyzetben a VIBER-résztvevé nem tudja kimend tételeit teljesiteni, akkor
azok sorba keriilnek, és addig nem torténik meg a kiegyenlités, amig elégséges mennyiség likviditashoz
nem jut a hitelintézet. A valsag alatt a hitelintézetek egymassal szemben bedllitott alacsony partnerlimitjei
miatt tébb bankndl is sorban allas alakult ki, veszélyeztetve ezéltal a pénziigyi rendszer stabilitdsat, hatékony
mUikodését. A hatékonyabb sorlebontés érdekében az MNB gyakoribb id6kézonként (10 percenként) futatta
a sorlebontd algoritmust, mely multilaterdlis médon oldja fel az egymdssal szemben fennallé tartozasokat.
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a bankok rendelkezésére allo, a jegybank altal elfogadott fedezeti listan szerepl6
fedezetek (altaldban értékpapirok) befolyasoljak. Amikor valamely bank hitelkere-
te terhére teljesiti napkodzbeni elszamolasforgalmat, akkor az igy kialakuld negativ
szamlaegyenleget legkésGbb a nap végéig nullara fel kell toltenie. Ezért a napkdzben
felhasznalt hitelkeretet a VIBER-résztvevék a nap végére igyekeznek megsziintetni,
hiszen mig napkdzben a hitelkeret igénybevétele dijmentes, a haszndlatdnak az
ara gyakorlatilag a zérolt fedezet lehet6ségkoltsége, addig, ha a napkézbeni hitel
az esti jegybanki zaraskor fennmarad, automatikusan egynapos fedezett hitelbe
fordul at (amiért kamatot kell fizetni). Optimalis eset az, ha elegendd mennyiség(
bejové tétel érkezik a hitelintézethez nap végéig, melynek finanszirozé hatasa mar
elegend6 ahhoz, hogy a bank a napkozben elhasznalt hitelkeretét rendezni tud-
ja. Amennyiben a VIBER-résztvevé nem szamit elégséges dsszegli bejové tételre,
akkor pénzforgalmi kotelezettségeinek teljesitéséhez O/N fedezetlen hitelt vehet
fel a bankkozi piacon. Ha igy sem tud id6ben forrast taladlni a hitelintézet, akkor
kapja a jegybank automatikus egynapos fedezett hitelét. Masrészrél, amennyiben

4. dbra
A VIBER-résztvevik szamlaegyenlegeinek és likviditasanak (szamlaegyenleg és

napkdzbeni hitelkeret 6sszege), valamint a rendszer maximalis hitelkeret-
kihasznaltsaganak (MHKK) alakulasa
(2008-2014. november)

Milliard Forint %
2500 4 T T 100
2000 - : r/‘ 1 L 80
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= Likviditds (bal skala)
Szamlaegyenleg (bal skala)
----- MHKK (jobb skala)
Megjegyzés: A szamitdsok sordn az MINB tételeit kiszlrtiik. Az adatokat 10 napos mozgddtlaggal szami-

tottuk.
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.
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a hitelintézet napkozbeni likviditdsa megnd, az O/N fedezetlen bankkozi tgyletek
likviditast biztositd (finanszirozd) szerepére sem lehet olyan mértékben szikség
a VIBER-ben. Altalanossagban elmondhatd, hogy a hazai fizetési rendszerekben
a résztvevl bankok szamadra a forint likviditds a vizsgdlt id6szakban jelentGsen at-
alakult, ugyanakkor folyamatosan b&séges volt.

A bankkézi piacon tapasztalt bizonytalansdg, turbulencia az O/N fedezetlen piac ese-
tén fokozottan jelentkezik, Iévén az ligyletek teljesitését a felek fedezettel nem garan-
tdljdk. Az O/N lgyletek esetén a hitelnyujto fél partnerkockazata abbdl ered, hogy
masnap az Ugyletbeli partnere nem fizeti vissza kotelezettségét és emiatt veszteség
éri. A partnerkockazat csokkentésének egyik eszkdze a partnerlimitek alkalmazasa,
ami a masik hitelintézettel szemben felvett pozicid korlatozasat jelenti. 2008 végén
a kedvezd hitelmindsitésl bankok pénziigyi nehézségeir6l/cs6djeirél sz61d hirek
kovetkeztében a bankok bizonytalanokka valtak abban, hogy megfeleléen fel tud-
jak-e mérni partnereik hitelképességét, ezért a pénzpiaci szereplék nagymértékben
lecsokkentették az egymadssal szembeni partnerlimitjeiket. Hazankban a bankkozi
piac szerepldi elsésorban mennyiségi alkalmazkoddssal, vagyis az tigyletek szama-
nak jelent6s csdkkentésével reagaltak a piaci bizonytalanséagra (3. dbra). A bankok
kevesebb és kisebb értéki ligyleteket kotottek, hiszen a megvaltozott partnerlimitek
is csak ezeket tették lehetévé, valamint a piacon is kdnnyebben taldltak partnert
a kisebb Ugyletekhez. Egyuttal megemelkedtek a bankkozi kamatok, megdragitva
a forrdsokat, ami tovabb csokkentette a fedezetlen bankkozi forgalmi aktivitast.
Kés6bb a piac konszolidaléddsaval a forgalom fokozatosan visszadllt a valsagot meg-
el6z6 szintre. Fontos ugyanakkor megemliteni, hogy nemcsak a bankok egymadssal
szemben felallitott partnerlimitjei jelenthetnek akadalyt a kereskedésben. Nagyon
sokszor a kérdéses hitelintézet kockazatvallalasi hajlanddsaga, belsé eljarasrend-
je, valamint a sajat magaval szemben feldllitott egyéb korlatai (pl. a még szabad,
kihelyezhetd likvid portfélid mérete) is egyfajta limitet jelentenek, ami nagyban
befolydsolhatja a likviditdismenedzsmentet.

4.2. Az O/N fedezetlen bankkozi Gigyletek kihelyezésének és visszafizetésének
id6zitési gyakorlata

,,,,,,

szafizetési oldalon egyardnt — likviditdsi megfontoldsok, kockdzatkezelési elvdrdsok,
a reputdcids kockdzatok mérlegelése (jo hirnév védelme) és a hozamelvdrdsok egyiit-
tesen vezérlik. Az O/N hitel felvétele, illetve visszafizetése mogotti mozgatorugdk
kalénbo6z6ek lehetnek, jelentésen befolyasolva ezéltal a kihelyezési és visszafizetési
szokasokat, tételid6zitéseket (5. dbra).

135



Bodndr LdszI6 — Luspay Miklds — Pintér Cecilia

136

RS | 2015 janusr 1.
117:00 118:00 [28:001 | utan
116:00 17:00 [27:001 | 2012. januar 1.
1 elétt
Folyamatos iizletkotés, 1 | Biztos Likviditési pozicis, idézitési
napvégi pozicidhoz gradudlis | ; | napvégi megfontoldsok (kolcsonds-
kozelités, napvégi pozicid 1 | pozicid cél, ség, jo hirnév védelme, mas
bizonytalansaga, pénzpiaci 1  pénzpiaci id6kritikus tétel, ugyféltétel,
partnerlimitek nagysaga 1 | partnerlimit bejové tétel).
1
< 1 W P A N »
- I L L ) »
| 8:00 " ) LN napvégi VIBER 800
napkozbeni i [ | izemidsben
likviditasi piac 1 piac 14 6ra (2012
1 el6tt 15 ora)
: szlinet
Kihelyezés Visszafizetés

Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

A hitelfelvétel (1. Iab) mégétti motivdcio eltér aszerint, hogy napkézben vagy a nap
végén kerlilt sor a tranzakciora. A bankok napkoézbeni likviditasi pozicidja egészen
a 17:00-kor esedékes VIBER-ligyféltétel zarasig bizonytalannak tekinthetd, eddig
az id6pontig gradualisan probaljak az altaluk elvart napvégi pozicidjukat kozeliteni
folyamatos kereskedéssel, Uzletkdtéssel. Természetesen a napkdzbeni likviditas-
menedzsmentet nem csupan a napvégi tervezett pozicid elérése hatdrozza meg,
hanem az aznap lejard bankkozi Ggyletek visszafizetésének volumene, az Ujonnan
kotott bankkozi Ggyletekbdl szarmazd, valamint az tgyfelektdl érkezé megbizasok
teljesitésének kotelezettsége is.” Ebben az idészakban meghatdarozé az is, ki meny-
nyi ideig all rendelkezésre a piacon. A napkdzbeni piaci magatartast a bankok felé
jelentkez6 anyabanki elvarasok is meghatdrozzak, befolydsuk a partnerlimitek meg-
allapitdsaban pedig kiilondsen jelentbs. A bankkdzi kamatok napon belili lefutdsa is
meghatdrozd lehet az ligyletek id6zitésénél. A kamatok jellemzéen délutan 2—4 éra
korul valtoznak meg, ami szintén jelentGsen befolyasolhatja a napkozbeni likviditas-
menedzsmentet. A VIBER-nyitvatartas utolsé egy drajaban (17.00-18.00) viszont
mar csak a bankkozi értékpapirtgyleteknek, illetve a BKR napkdzbeni elszdmolas
utolso ciklusanak® teljesitésére van lehetGség. Ebben az idGsavban a napvégi bank-

7 A bankok alairtak egy onkéntes bankkozi megéllapodast arrdl, hogy 2 6ran belll teljesitik az tigyfeleik altal
beadott fizetési megbizasokat (kétdras szabaly). Ez reputécids szempontbdl is 6sztonz6 szamukra.

8 A BKR a GIRO Zrt. dltal m(ikodtetett hazai kis értéki fizetési rendszer. 2012 juliusdban kerilt bevezetésre
a napkozbeni elszamolds rendszere, mely lehet6vé teszi, hogy a tranzakcidk a kordbbi éjszakai elszamolas
helyett mar napkozben 5 ciklusban teljesiiljenek. Az egyes ciklusok és a ciklust kovetd elszamolasi idGszakok:
1. ciklus: 06.30-08.30 (08.30-09.40), 2. ciklus: 08.30-10.30 (10.30-11.40), 3. ciklus: 10.30-12.30 (12.30-
13.40), 4. ciklus: 12.30-14.40 (14.40-15.50), 5. ciklus: 14.40-16.30 (16.30-17.55) (Luspay et al. 2014).
2015. szeptember 7-t6l ez megvaltozott, igy az eredeti 5 helyett mdr napi 10 cikluson keresztiil torténik
az elszamolas.
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kozi likviditasmenedzsmentrél beszélhetiink, amely soran a napi zaré pozicié minél
pontosabb beadllitdsa kap elsédleges szerepet, hiszen az alul- és tultartalékolasnak®
egyarant koltsége van. Adott nap végén a VIBER-résztvevé MNB-nél vezetett pénz-
forgalmi szamldjan |év6 aktudlis szamlaegyenlege az ligyletkotések révén fokoza-
tosan kozelit a tervezett zaré értékhez, azt azonban szdmos tényezd befolydsolhat-
ja, nevezetesen a likviditastobblet/-hiany rendezése, a tartalékrendszer atlagolasi
mechanizmusanak megfelel6 banki likviditdismenedzsment-magatartas, a stratégia
megvaldsitasa, illetve az anyabank felé a napvégi pozicid jelentési kotelezettsége
miatti zaréegyenleg-cél megvaldsitasa.

7

A visszafizetés (2. Idb) idbzitésében szintén tobb tényezd jatszik szerepet, melyek
egylittes hatdsa alapjdn dént a bank arrdl, hogy a visszafizetést el6bbre hozza, vagy
késébbre halasztja. Az alapveté motivaciét a felek kozott fennalld fizetési kotele-
zettség jelenti, hiszen a korabban felvett hitelt vissza kell fizetni. A bankok a hitel
visszafizetését kétféle mddon tehetik meg:

1. az esedékesség napjan (T+1 nap) napkdzben inditjak el a visszafizetést

A f6 tényez6k, melyek a korai, vagy késleltetett visszafizetést egyarant eredmé-
nyezhetik, a kovetkezSk lehetnek: (i) rendelkezésre allo likviditas, (ii) a napkdzbeni
likviditasi pozicid (pl. van-e sorban allds), (iii) a bejové tételek varhatd nagysaga
(azok finanszirozo6 hatasa), (iv) az aznap teljesitend6 tgyféltételek varhatd id6zitése,
(v) egyéb id6kritikus tételek.

s

Az id6zitést befolydsolhatja az is, hogy az egymassal szembeni bankkoézi Ggyletekre
alkalmazott partnerlimitet az adott ligylet meddig terheli, azaz csak a visszafizetés
beérkezésekor szabadul fel az lgylet altal lekotott rész, vagy az mar a visszafize-
tés esedékességének napjan, reggeltdl szabadon felhasznalhaté. Mindemellett az
»,adds” szempontjabdl meghatarozéak lehetnek a hitelt nydjté partner elvarasai
is, amennyiben a partner addig nem kot vele mds bankkozi ligyletet, amig az adds
vissza nem fizeti tartozasat. Ebben az esetben értelemszerlen el6bbre hozhatja
a visszafizetést a kotelezett bank. Ennek azonban a masik oldala is igaz lehet. Ha

9 A tartalékrata mértékének — mely legfeljebb félévente 2 és 5 szazalék kozott szabadon valaszthatd —,
valamint az adott hitelintézet tartalékalapjanak szorzatabdl adddik a kotelezd tartalék, melyet adott
hitelintézetnek minimum tartania kell a jegybanknal vezetett szamlajan (2015. december 1-jétél fix,
minden bankra egységesen érvényes, 2 szazalékos tartalékrdta valtja fel az eddigi rendszert). Ezt
a kotelezGen tartandd minimalis szintet havi dtlagban kell teljesitenitk a hitelintézeteknek, azaz ugy
kell gazdalkodniuk, hogy a napvégi zard szamlaegyenlegeik atlaga adott hdnapban elérje ezt a szdmukra
elGirt 6sszeget. Ez a rendszer tehat rugalmassagot biztosit a bankoknak oly médon, hogy adott hénapon
belll szabadabban tudjak meghatarozni a szdmlaegyenlegiik nagysagat, igy a fizetési forgalom szamara
rendelkezésre all6 likviditasukat is. Tobb bank példdul a hdnap elején a valasztott tartalékratajandl nagyobb
szamlaegyenleget tart (tultartalékol), mig ezt a tobbletet a honap masodik felében korrigalja (alultartalékol).
Fontos azonban, hogy az alul- és tultartalékoldsnak koltsége van, az gyakorlatilag ugyanaz, hisz mig az
MNB a néla vezetett bankszamldkon tartott szamlaegyenleg tartalékkotelezettségen feliili részére nem
fizet kamatot (vagyis a tultartalékoldsnak megfelel§ 6sszegben adott VIBER-rendszertag szamara veszteség
keletkezik), addig alultartalékolas esetén biintet6kamat keril felszamitasra, mely megegyezik a jegybanki
alapkamattal. Kdvetkezésképpen a bankok igyekeznek jellemzéen pontosan a kotelezettségiiknek megfeleld
szamlaegyenleget tartani a hdnap éatlagaban (Bodndr—Luspay—Madardsz 2014)
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partnerétél — esetleg mas lgyletbdl kifolydlag — var bejové tételt, akkor az oda-vissza
tartozas miatt varhatnak egymasra, igy a kolcsonosség elve a teljesités id6pontjanak
kés6bbre tolédasat vonhatja maga utan. llyen kritikus esetekben nyujthat segitséget
a VIBER PvP moduljanak alkalmazéasa, mely azt biztositja, hogy ha két szemben allé
bank atutaldst indit egymasnak, akkor csak abban az esetben engedi teljesiteni ezen
atutaldsokat, ha mindkét fél biztositotta teljesitésikh6z a fedezetet™.

2. mar a hitelfelvétel napjan (T nap) inditjak a VIBER-ben értéknaposan a visszafi-
zetést

A VIBER-ben lehet8ség van a tranzakcidkat értéknaposan is benyujtani. Ertékna-
pos visszafizetésrél beszéliink abban az esetben, amikor egy fizetési tételt a bank
kés6bbi értéknapra ad be, azaz a tétel elinditdsanak és teljesitésének napja elvalik
egymastol. A T+1 nap 8:30 el6tt teljesitett tételek egy jelent8s részét teszik ki az
értéknaposan (T napon) beadott tételek. Ezek a VIBER T+1 napi nyitdsat kdovetGen
(elegendé fedezet esetén) azonnal teljestilnek, az O/N hiteltorlesztés esetén tehat
a hitelt visszafizetd bank a T+1 napi forgalmahoz mar nem, a hitelnyujté bank pedig
mar VIBER-nyitast kovetSen fel tudja hasznalni az 6sszeget. Az értéknaposan be-
nyUjtott tételek esetében jelentds a banki koncentracio, mivel a tételek tobb mint
70 szazalékat két bank adta 2013-ig. 2013-at kdvet6en azonban jellemz6en csak
egyiklk kovette ezt a gyakorlatot. Az értéknaposan beadott tételek részaranya a 2.
[ab 6sszes tranzakcidjahoz viszonyitva, periddusonként 20-25 szazalék koril mozog.
Napi szinten atlagosan 4—12 darab O/N tranzakcio kerilt értéknaposan teljesitésre,
ez atlagosan 15—65 milliard forintot jelentett.

4.3. A pénzpiaci események hatasa az O/N fedezetlen bankkozi ligyletek 1.
labanak id6zitésére

Az O/N fedezetlen bankkézi iigylet 1. Iabdnak idézitésében tiikréz6dnek a pénzpi-
acokon tértént események és turbulencidk, az egyes id6szakokban pedig eltéré
a besz(ikilt bankkozi fedezetlen O/N piac, a visszavagott partnerlimitek és a bizal-
matlansag miatt a bankok az 1. Iab id6zitését korabbra hoztdk (az atlagos idépont
13:50 helyett 13:20-ra valtozott (1. tdbldzat). A bankok nem vartak ,az utolsé pil-
lanatig”, vagyis a VIBER-zarasig a hitelfelvétellel, hanem amikor lehet&ségiik volt,
illetve sziikségesnek lattak a forrasbevonast vagy -kihelyezést, akkor azt azonnal
megtették, joval kordbban az el6z6 id6szaki gyakorlathoz képest. A vélsag kovet-
keztében kialakult bizonytalansag miatt attdl tartottak a hitelintézetek, hogy a nap
vége felé haladva sz(kdilni fog a likviditast nyujtani képes bankok kére (hamarabb
befejezik a kereskedést), igy nem lesz, aki hitelt adjon nekik. A piacon kialakult

10 Mas megfogalmazasban: A bank tartozik B-nek, illetve B tartozik A-nak, mikézben tranzakciot kivannak
inditani egymas felé. A PvP modul révén csak akkor teljesil az egyik tranzakcid, ha a masik is teljestil, vagyis
a két tranzakciot a modul addig ,fogja”, amig elégséges fedezet nem keletkezik mindkét bank részérél ahhoz,
hogy az atutaldsokat teljesiteni tudjak. Ezaltal a szerepl6k kozt fennalld kiegyenlitési kockazat megsz(inik.
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bizalmatlan helyzet miatt a bankok alig kotottek tzletet egymassal. Az alacsony
bankkozi partnerlimitek miatt a résztvevéi szinten kihelyezhet6 |, likviditds-pool”
sz(ikult, emiatt is kellett sietnitik a bankoknak a hitelfelvétellel, hogy e korlatozott
likviditasnak legalabb egy részéhez hozzaférhessenek. A helyzet oldasa végett az
MNB szUkitette a kamatfolyosét, ennek kdvetkeztében a hitelintézetek a likviditasi
helyzetiik ,finomhangoldsdhoz” tilnyomdrészt nem a bankkozi piacrél szereztek
forrast vagy a piacon helyezték ki felesleges likviditasukat, hanem elsGsorban az
MNB-vel kototték tgyleteiket. Azt a kevés Ugyletet, amelyet pedig végeredményben
a bankkozi piacon kotottek a pénzpiaci szereplék, igyekeztek napon belll minél ha-
marabb teljesiteni annak érdekében, hogy még id6ben talaljanak partnert a fennallé
nyitott Ggyleteikhez. Ezzel magyarazhatd, hogy a historikus adatok alapjan mind
a hitelt nyujtani hajlandd, mind a hitelt felvevé bankok kére (a napvégi likviditas
beallitasanal kritikusnak tekinthetd) 16—17 érai id6ablakban Iényegesen lecsokkent,
tehat a piac koncentralédott. A napon belil utoljdra teljestlt O/N tranzakcidk id6-
pontjai is Iényegesen korabbra helyezddtek. A bankkozi piacrdl a hitelnyujtdk korai

6. abra

Fedezetlen bankkozi ligyletek 1. Iabanak id6zitése (napi atlagok), kiegészitve
a napon beliili legkorabbi, illetve legkésGbbi teljesitési id6pontokkal, valamint
a 80%, 95% és 99%-os konfidencia-intervallumokkal

(2008 — 2014. julius)

tranzakcid teljesulésének id6pontja tranzakcio teljestilésének idGpontja
(6:p) VIBER zérés | VIBER tizemid6 hosszabbitas.  (0:p)
17:00-kor | Zaras 18:00-kor
18:00 - - 18:00
17:00 A ‘ ’ -17:00
16:00 A - 16:00
15:00 A - 15:00
14:00 A 14:00
13:00 A M - 13:00
12:00 A - 12:00
11:00 A -11:00
10:00 A - 10:00
9:00 T T T T T 9:00
2008. 20009. 2010. 2011. 2012. 2013. 2014.
januar januar januar januar januar januar januar

mmm Cl szint <= 80% Cl szint <= 95% Cl szint <= 99%

— Napon beliil utoljéra teljestlt O/N tranzakciok (1. lab) idépontjai
Napon beliil legkordbban teljesiilt O/N tranzakcidk (1. Iab) id6pontjai
= 1. 13b (hitelfelvétel) atlagos id6pontjai
Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MINB adatok alapjdn.
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kivonulasa a piaci résztvev6k szamara sziikségessé tette a pozicidzarasaik korabbra
id6zitését, igy a nap végi egyenleg-céljukat a bankoknak korabban kellett beallitani-
uk. 2009 elejétél azonban a bizalom visszatérésével, illetve a partnerlimitek kezd6-
dé korrekcidjaval a bankok kihelyezési id6zitései folyamatosan visszakorrigalddtak
a 2008. oktdber elétti szintre, mikdzben a konfidencia-intervallumok jelent&sen
kiszélesedtek, ami azt jelenti, hogy ekkor még 99 szazalékos , bizonyossdg” mellett
sem lehetett pontosan meghatdrozni, mikor fogjak az egyes lgyleteket teljesiteni.
Gyakorlatilag 11 és 17 dra kozt ugyanolyan valdszinlséggel barmikor eléfordulhatott
egy O/N hitelfelvétel. Egyuttal (kb. 2009 szeptemberéig) jelentGsen ,beszikilt” az
az idGintervallum — a legkordbbi, illetve legkésébbi tételteljesiilési id6pontok kozti
sav —, amelyben a bankok O/N bankkézi fedezetlen tgyletet kotottek. A bankok
a tobbi id6szakaszhoz képest egy szlikebb id6ablakban voltak csak hajlandéak tgy-
letet kotni. A legkorabban kotott Ggyletek id6zitésének késébbre toldddsa jatszotta
ebben a legf6bb szerepet, valdszinlsithetéen reggel azért kezdtek késébb Gzletelni
a bankok, mert megvartak a piacrél érkezé hireket, melyeket partnereikrél esetleg
beszerezhettek. Osszefoglalva, a napon beliili kereskedési id6ablak a valsag hata-
sara lerévidilt, ugyanakkor az ezen id6ablakon belil kotott ligyletek teljesitésének
véletlenszerlisége megndtt, utalva a piaci bizonytalansagra.

Az O/N fedezetlen bankkézi iigyletek 1. Iabdnak dénté hdanyada a VIBER-ben a vdl-
sdg elétt és utdn 15:00 és 17:00 kozott teljestilt (7. abra, illetve 2. tabldzat). Normal
korilmények kozott a bankok a likviditasukkal elére kalkuldlnak, prébaljak megbe-
csiilni, hogy mekkora bejové és kimené forgalomra szdmithatnak adott Gzleti napon.
Amennyiben szlikséges, kimennek az O/N fedezetlen bankkozi piacra, és nap végén
a becsiilt, illetve a tényleges fogalmuk kilonbségét kihelyezik, vagy hitelt vesznek
fel. llyenkor altalaban a bankok a késé délutani lizletkotést preferdljak, viszont nem
hagyjak teljesen az utolsé pillanatra a tranzakcidk benyujtasat. Instabilabb kordl-
mények mellett — f6ként a bankkozi bizalom megrendilésének eredményeképpen
— nehezebb a napkézbeni elére tervezés, igy adandé alkalommal azonnal kihe-
lyeznek, vagy hitelt vesznek fel, azaz nem a forgalmuk lefutdsat kdvetéen, hanem
joval korabban, mar napkozben lzletet kétnek. A valsag hatasara az O/N fedezetlen
bankkozi Ggyletek elsé labanak teljesllése a kora délutani (12—15 éra kozotti) sza-
A korabbi id&szakban adott napon belil tipikusan kés6bbre id6zitett tételeket nem
sokkal a Lehman-cs6dot kdvetden elébbre hoztak. Az ezt kovet6 korrekcid hatasara
azonban, az idGzitést tekintve ismét a 2008 év végét megel6z6 magatartdsi minta lett
érvényes. A partnerlimitek fokozatos névelésével és a kamatfolyoso szélesitésével
az MNB azt a jelzést kildte a piacok felé, hogy nyugodtan kothetnek egymassal
egynapos fedezetlen lgyleteket a bankok, likviditasi problémaikat igyekezzenek
a piacon, egymas kozt megoldani. A piac likviditdsdnak novekedésével, valamint
a bankkozi bizalom javuldsdval egyiitt a korrekcié fokozatosan valdsult meg, 2010
elejére pedig elérte a Lehman-cs6doét megel6z6 szintet.
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Az O/N fedezetlen bankkézi piac tételeinek idGzitését a tételnagysdg nagymérték-
ben befolydsolja, igy jelentds kiilénbség van a kisebb (2 millidrd forint alatti) és
a nagyobb értékii (2 millidrd forint feletti) ligyletek kozott. A kisebb értékil tgyletek
jellemz8en a napkozbeni poétldlagos likviditas megszerzését (vagyis az ad-hoc lik-
viditashidny megolddsat) szolgdljak, mig a nagyobb érték( tételeknek elsGsorban
a nap végi poziciézaras, illetve a tartalékkotelezettségnek valdo megfelelés miatt
van jelentGségiik. A vizsgalt id6szakban egészen 2012. juliusig a 2 milliard forint
alatti Ggyletek napon belil jellemz&en kordbban, mig a 2 milliard forintfeletti té-
telek kés6bb keriltek teljesitésre!? (8. dbra). A Lehman-sokk hatasa itt is tetten
érhetd, a hitelfelvevék ugyanis a 2. (kockazatkeriild) idGszakban igyekeztek minél
kordbban megszerezni a sziikséges likviditast, és pozicidikat is hamarabb zartak, igy
ebben a periédusban a napkdzbeni és a napvégi likviditdssal kapcsolatos Ugylete-
ik id6zitése egyarant kordbbra tolddott (3. tdbldzat). A kis- és nagyértékd tételek
teljesitési id6pontjainak eltérése egészen 2012 masodik félévéig meghatarozd, azt

8. abra
az 1. 1ab id6zitésének alakulasa tranzakcidérték szerinti bontasban

(2008 - 2014. jiilius)

17:00 _Tranzakcié teljestlésének id6pontja (6:p) Tranzakcio teljeslilésének id6pontja (é:p)_ 17:00
16:00 - - 16:00
15:00 Aw M - 15:00
i | 8 o'l b
14:00 J! y \ ﬂva‘ i A,’VM -|14:00
‘ il § 4\’ w
13:00 4 ! - 13:00
12:00 A - 12:00
11:00 A - 11:00
10:00 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 10:00
§53€E53¥E8328E3%8E2c¥833888s
B B P B DDD DO OO O A A AN NNNOO®O NS S
O O O O OO OO0 ™ o =+ =+ =+ o oA =+ o oA o o oA o A oA oA oA oA
SO0 0000000000000 O0O0O00O00 OO0 0 O O
N AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN AN NN~

— 2 mrd Ft feletti tételek teljestilésének idGpontja
0-2 mrd Ft kozotti tételek teljestilésének idGpontja

Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MINB adatok alapjdn.

11 A jellemzéen nagymértéki szoras miatt az eltérés statisztikailag nem tekinthetd szignifikdnsnak.
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kovetden azok , lefutdsa” kdzel azonossa valt. Mindez 6sszefliggésben allhat a BKR
napkozbeni elszamolasanak 2012. julius 1-jei bevezetésével, ami a hitelintézeteket
alkalmazkoddsra késztette likviditdismenedzsmentjikben. Eddig az id6pontig ugyanis
csak a BKR éjszakai elszamoldsa mikodott, amely esetben nem kellett napkodzben
likviditast biztositani annak kiegyenlitéséhez. A napkdzbeni 5 elszamoldsi ciklus
bevezetése azonban azt jelentette a bankoknak, hogy napkdzben a pétldlagos likvi-
ditasi igény lényegesen megndtt a kordbbi id6szakokhoz képest, rdadasul id6ben az
5 ciklus miatt jobban , szétterll” egy napon belil. Mindemellett a BKR napkozbeni
forgalma — mivel a bankok tgyfelei dltal inditott tételekrdl van szé — a VIBER-tagok
szdmdra el6re nem kiszamithato, igy adott banknak sziikség esetén gyorsan kell
tudnia potldlagos likviditast szereznie a nap barmely pillanataban.

3. tablazat

Az O/N hitelfelvételekhez kétheté teljesitési id6pontok statisztikai tételnagysag
szerinti bontdsban, periédusonként bemutatva
(6ra : perc : mdsodperc formdatumban)

(1) (2) (3) (4) piaci | (5) a nap-
pre- a Lehman post- alkalmaz- kozbeni
Lehman sokk Lehman kodas, elszamolas
id6szak stabil bevezetése

id6szak utan

2008. jan. 2. - (2008. okt. 21. -(2008. dec. 17. -| 2010. jan. 1.~ | 2012. jdl. 1. -
2008. okt. 20. | 2008. dec. 16. | 2009. dec. 31. | 2012. jin. 30. | 2014. jdl. 31.

2 mrd Ft alatti tételek Atlag 13:24:10 12:54:43 14:00:39 13:25:03 14:07:54
teljesitési idGpontjaira
vonatkozddo statisztikdk | Széras 1:55:47 1:32:04 2:01:41 2:00:11 2:05:17

2 mrd Ft feletti tételek I:\tlag 14:15:13 13:56:50 14:46:11 14:08:55 14:04:34
teljesitési id6pontjaira
vonatkozddo statisztikak | Széras 2:00:36 1:55:22 1:50:20 2:01:45 2:02:54

Forrds: Sajdt 6sszedllitds MINB adatok alapjdn.

Az egynapos fedezetlen O/N ligyletek 1. Idbdnak tételteljesiilési id6pontjainak ko-
rdbbra toléddsa tapasztalhato (értéknagysdgtdl fiiggetleniil) a naptdri év vége elétt,
illetve a negyedéveknél is hasonlé minta érzékelhetd (6. dbra). A jelenségnek szamos
oka lehet. Ev végén a tobbnapos linnepek kozeledtével a hitelintézetek torekednek
arra, hogy napon belll hamarabb teljesitsék a kérdéses tigyleteiket. Tovabb3, szin-
tén az év végi tobbnapos linnepek elétt megugro, az linnepeket kévetden viszont
csokkend lakossagi készpénztartdsi igény aggregilt szinten jelentGsen befolyasolja
a bankrendszer likviditasat, mely attételesen hatdssal lehet a bankkozi tgyletek
id6zitésére is (Komdromi 2008). Ezenkiviil az év végi poziciézarashoz kapcsoléddan
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szamos hitelintézet mérlegkorrekciot hajt végre, devizacsere-ligyletek formajaban.
Ennek kapcsan atmenetileg vdltozhat a rendszerben 1évé forintlikviditds, emiatt is —
biztonsagi megfontolasokbdl — korabban kezdeményezhetik a tranzakcidkat (MNB
2013). Az id6zitések teljestlésének felt(inGen korabbra tolodasat tapasztaltuk 2011
végén, illetve 2012 elején. Ez 6sszefliggésben allhat az akkor Magyarorszagon ta-
pasztalt pénzpiaci turbulencidkkal. Erdekes médon ekkor a megkdtott O/N tételek
szamossdagan a hitelintézetek szamottev6en nem véltoztattak (s6t az adatokbdl azt
[atni, hogy a napi szinten teljesilt atlagos értékek megnovekedtek 2012 elején, Id.
3. dbra), azonban a kialakulni Iatszé piaci fesziiltségnek valdszinileg oly médon
igyekeztek elejét venni, hogy tételeik teljestilését el6rébb hoztak (mely idézitésbeli
alkalmazkodas igencsak hasonlit ahhoz, melyet a bankok Lehman-csédre adott re-
akcioi esetén korabban tapasztaltunk). Negyedéveknél hasonlé mintat lehet észre-
venni — kiilonosen a ,,Q1”-eknél —, ahol a fentiekben részletezett szezonalis hatasok
(tébbnapos linnepek) mellett a multinacionalis vallalatok szerepe is meghatarozo
lehet. Hazankban a kulfoldi (kiilondsen az amerikai és brit) tulajdonu cégek rész-
vétele jelent6s, melyeknél a pénzigyi év vége jellemz6en nem a naptdri év végét
koveti, hanem egyéb id6ponthoz (pl. marcius 31.) igazodik. A pénziigyi évzarashoz
kothetd tevékenységek pedig kdzvetve ugyan, de hatdssal lehetnek a bankkoézi lik-
viditasra, valamint a tételidézitések napon belili alakuldsara. Lathaté ugyanakkor,
hogy a napkdzbeni elszamolas bevezetésétdl ez a hatas mintha tompult volna. Az Uj
rendszer miatt feltételezhet6en jobban ,szétterliinek” a realszférahoz kotheté pénz-
Ugyi transzferek napon beliil, ez magyarazhatja a jelenséget.

4.4, A pénzpiaci események hatasa az O/N fedezetlen bankkozi ligyletek 2.

labanak id6zitésére

Az O/N bankkézi lgyletek visszafizetésének napon beliili id6zitése mdr a Leh-
man-cséd elétt fél évvel kordbbra tolodott, mely jelenség egészen 2009 juniusdig
tartott (9-10. dbra, illetve 4. tabldzat). A masodik 1ab atlagos teljesiilési idejének
2008 végén, illetve 2009 elején tapasztalhaté atmeneti kordbbra toléddsat rész-
ben a jelent&sen lecsokkentett partner- és kiegyenlitési limitek okoztdk, melyek
kovetkeztében az el6z6 napi hitelek visszafizetésére a fizetési forgalom biztonsagos
lebonyolitasa érdekében minél korabban sziikség volt. A Lehman-cs6dot kdvetSen
a partnerlimitek drasztikus visszavagasa miatt megnétt annak a veszélye, hogy egy
bank addig nem tud Ujabb bankkozi ligyletet kotni adott partnerrel, amig vissza nem
fizette a korabban felvett O/N fedezetlen bankkozi hitelt, mivel az partnerlimitjét az
Ugylet rendezéséig terhelte. Tovdbbi magyarazat, hogy a hitelek visszafizetésének
korabbi id6pontja tudatos jelzés is lehetett a partner felé, miszerint megbizhaté
hitelfelvev6rdl van szd, igy a nemfizetés kockazata esetében alacsonynak tekinthetd.
Az idGzités valtozasa a valsag kapcsan tett jegybanki likviditasb6vits intézkedéseknek
is koszonhets, melyek kdvetkeztében megndtt a bankok likviditasa. igy a napkozbeni
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fizetési forgalom lebonyolitasara kisebb mértékben volt sziikség bankkozi O/N hi-
telekre, a volumenében kevesebb hitelt pedig a hitelintézetek nap elején rendezni
tudtak, nem volt szlikséges varni az esetleg késébb beérkezé tételek finanszirozéd
hatasara. Erdekes megfigyelni, hogy a 2011 végén, illetve 2012 elején tapasztalt
pénzpiaci turbulenciak hatasdara az id6zitések (hasonldan az 1. Iab esetén tapasztal-
takhoz) kordbbra tolédtak az O/N Ugyletek 2. labanak teljesitésekor. Ez alapjan ugy
tlinik, hogy a bankok a bizonytalan, turbulens piaci helyzet esetén az O/N ligyletek
visszafizetési labanak napon belili kordbbra tolddasaval reagalnak.

9. abra

Fedezetlen bankkozi ligyletek 2. Iabanak id6zitése (napi atlagok), kiegészitve
a napon beliili legkorabbi, illetve legkésGbbi teljesitési idGpontokkal, valamint
a 80%, 95% és 99%-os konfidencia-intervallumokkal

(2008 — 2014. julius)

16:00 _Tranzakcié teljestlésének id6pontja (6:p) Tranzakcio teljestilésének idGpontja ((’):p)_ 16:00
15:00 - 15:00
14:00 4 - 14:00
13:00 -13:00
12:00 -12:00
11:00 -11:00
10:00 - 10:00
9:00 4 -9:00
8:00 -8:00
7:00 T T T T T T 7:00
2008. 2009. 2010. 2011 2012. 2013. 2014.
januar januar januar januar januar januar januar

mmm Cl szint <= 80% Cl szint <= 95% Cl szint <= 99%

— Napon beliil utoljara teljesilt O/N tranzakciok (2. lab) idépontjai
Napon belil legkordbban teljestilt O/N tranzakcidk (2. Iab) idépontjai
= 2. |4b (hitel visszafizetésének) atlagos idépontjai
Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.

2009 juniusatdl a 2. Idb idézitése a piaci konszoliddcidval 6sszhangban folyamatosan
késébbre tolodott (9—10. dbra, 5. tabldzat). A partnerlimitek 2009 nyaratél megin-
dulé fokozatos korrekcidjaval (a visszavagott partnerlimitek névekedése) a bankkozi
O/N hitelek visszafizetésének id6zitése egyre kisebb korlatot jelentett a kereskedés-
ben, igy a 2. 13b teljesitése késGbbre tolddhatott. Ezen alkalmazkodasi folyamat joval
a 2012. januar 1-jén életbe Iépett 1 6ras VIBER-lizemidShosszabbitas elétt elindult,
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Napkozbeni elszamolas

bevezetése

Az egynapos fedezetlen bankkézi ligyletek idézitési jellemzdi a VIBER-ben

érték (also6 panel) alapjan kalkulalt havi szintli megoszlasa érankénti bontasban

Az O/N ugyletek (2. 1ab) teljesitési id6pontjainak tételszam (felsé panel), illetve
(2008-2014. jilius)

10. abra

%
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[ 10-11

FZ2 9-10
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Forrds: Sajat ésszedllitdés MNB adatok alapjdn.
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napi kora reggeli érakban valé rendezését, igy a korabban megszokotthoz hason-
[6an ismét jobban tamaszkodtak a beérkezé tételek finanszirozo szerepére, az O/N
hitelek visszafizetései pedig késSbbre tolédhattak.

4.5. Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek futamidejének alakulasa

Annak megvdlaszoldsdra, hogy valéjadban mennyi ideig is tart egy O/N fedezetlen
bankkézi ligylet, az 1. és a 2. Idb teljeslilése kbzott eltelt idétartamot kell megvizs-
gdlnunk. A VIBER lizemidejébdl fakaddan a VIBER zardsa és masnapi megnyitasa
kozott eltelt minimalis id6 — amennyiben nincs adott napra Gzemid6-hosszabbitas
—2012-ig 15 6ra volt, 2012-t6l a VIBER Uzemidejének egy érdval tortént meghosz-
szabbitdsa miatt ez az id6 14 érara csokkent. Ezen idGszakban ligyletek teljesitésé-
re jegybankpénzben nincs lehetGség. Egy O/N bankkozi fedezetlen tgylet atlagos
futamideje adataink alapjan 17 6ra 40 perc és 20 6ra 40 perc kozott szordodott (11.
dbra). A Lehman Brothers csddjét kdvetGen, bar a bankok idében korabbra id6zi-
tették a hitelfelvételeiket, a felvett 6sszegeket mdsnap érzékelhet6en kordbban
is fizették vissza, ami csokkentette a fedezetlen O/N Ugyletek atlagos futamidejét
a 2008 végi, 2009 eleji id6szakban. Craig H. Furfine (1999) is vizsgalta cikkében az
amerikai fizetési rendszeren atfutd egynapos bankkozi ligyletek atlagos futamidejét.
Elemzésében a szerz6 azt talalta, hogy egy O/N Ugylet atlagosan 21 dra 27 percig
tart. Ez hosszabb a tanulmdnyunkban kapott eredményhez képest, az eltérésnek

11. dbra
Az O/N fedezetlen bankkézi ligyletek futamidejének alakulasa

(2008 - 2014. jiilius)

Id6tartam (6:p) VIBER lizemidé | VIBER tizemidd Id6tartam (6:p)
17:00-ig | 18:00-ig

27:30 - 27:30
26:30 4 - 26:30
25:30 - - 25:30
24:30 - - 24:30
23:30 - - : - 23:30
22:30 - Nlap!mk}‘?“'. duidss 2230
21:30 elszamolas Inaulasa <L 21:30
20:30 4 - 20:30
19:30 - - 19:30
18:30 - - 18:30
17:30 - I - 17:30
16:30 4 - o g S : . -~ 16:30
15:30 e e e A = el K15 230
1430 +———T—r—TT T T T T 17— 14:30

EE3 €883 €882 €EE2€E882€882€88S

BN N N R RCR- R oo R

SRRRIRIIRIRIIIRRRARARIRARA]]I]I]]IRRRR

- Overnight tgyletek atlagos futamideje
Leghosszabb futamideji overnight hitelek atlagos id6tartama
----- Legrovidebb futamidejl overnight hitelek atlagos id6tartama

Megjegyzés: 10 napos mozgddtlaggal
Forrds: Sajat 6sszedllitds MNB adatok alapjdn.
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a jelentGsen eltérd piaci konvencidk mellett azonban szamos egyéb mddszertani
oka is lehet, igy tobbek kozott a szerz6 pl. mindossze 3 hénapnyi adatot vizsgal ta-
nulmanyaban (1998 els6 negyedévét), vagyis a kapott eredményei merében eltérd
id6szak adataira tamaszkodnak. A kiilonbséget indokolhatja még, hogy a Federal
Reserve altal miikodtetett fizetési rendszer izemideje jelent6sen eltér a VIBER-ét6l:
Furfine tanulmanyanak készitésekor a Fedwire 00:30 és 18:30 kozt tartott nyitva.
Az Gizemiddn kivil az egynapos lgyletek futamidejeinek szdrasa is eltérd képet fest,
mivel a szerz6 altal hasznalt adatbazisban a legrovidebb egynapos lgylet 7 éra 7
perc, a leghosszabb pedig 40 6ra 39 perc id6tartamu, addig a cikkiink alapjaul szol-
gdald adathalmaz esetén ugyanez 13 dra 55 perg, illetve 30 dra 32 perc futamidejd.

Az O/N fedezetlen bankkézi tigyletek futamideje els6sorban a mdsodik lab telje-
sitésének késébbre toloddsa miatt nétt meg a 2009 dprilisat kévetd id6szakban.
Felmeril a kérdés, hogy az O/N futamid6t mi mozgatja elsGdlegesen, az 1. 1ab (hi-
telfelvétel), vagy inkabb a 2. Iab (visszafizetés) id6zitése? Adataink alapjan azt lattuk,
hogy els6sorban a 2. |ab visszafizetése hatarozza meg a futamidét. Ez megfelel az
el6zetesen feltételezetteknek is, hiszen mig a 2. |1ab teljesitésére a bankoknak egy
egész nap a rendelkezésiikre all, addig az 1. [4b teljesitésére — feltételezve, hogy az
féként likviditasi pozicid kezelésére szolgdl —, f6ként csak a nap 2. felében kerdl sor.
A bankok a hitelfelvételeik idGzitését relative kisebb mértékben valtoztattdk meg
a Lehman Brothers csédjét kovetd id6szakban, s6t az 2010-re gyakorlatilag vissza-
allt az eredeti, valsagot megel6z6 palyara. Ellenben a visszafizetések terén a valsag
maradandd valtozast eredményezett, a hitelintézetek markansabban valtoztattak
id6zitési szokasaikon.

5. Osszegzés

Tanulmanyunkban a fedezetlen bankkozi ligyletek nagyérték(i fizetési rendszerben
(VIBER-ben) val6 id6zitéseinek pénzforgalmi megkdzelitésl vizsgalatara helyeztiik
a hangsulyt. Az O/N tranzakcidk kiemelkedd szerepet toltenek be a napkdzbeni lik-
viditaskezelésben, azok megfeleld id6pontban valo teljesitése stratégiai jelent6ségli
lehet a mindennapi gyakorlatban. Adott O/N Ugylet esetén T napon a hitelt nyujtd
eljuttatja a t6kedsszeget a hitelt felvevd banknak. A partnerek egymas kozott tigyle-
tenként inditjak a tranzakcidkat, igy tdrgynapra vonatkozéan egy VIBER-tranzakciéba
nem kotegelnek tobb bankkozi Gigylethez kdthet6 fizetést. A VIBER-résztvevék nem
nettésitanak, vagyis az egymassal szemben fennallo koveteléseiket nem szamitjak
be egymasnak kolcsondsen, tehat a teljes t6kedsszeget inditjak T nap, mig T+1 nap
a kamatosszeggel novelt t6kedsszeget fizetik vissza (azok kulon tételként torténd
teljesitése ritkan fordul el).

Pénzpiaci sokkok esetén a hitelintézetek hasonldan reagélnak az O/N tételeik id6zi-
téseit tekintve: napon belll hamarabb kezdeményezik a hitelfelvételeket, illetve
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Az egynapos fedezetlen bankkézi ligyletek idézitési jellemzdi a VIBER-ben

masnap a visszafizetéseket egyarant. Ezt tapasztalhattuk a 2008-as valsdag alatt is,
a kialakuld pénzpiaci bizalmatlansag és a lecsékkent bankkozi partnerlimitek miatt
az O/N piac forgalma jelent6sen visszaesett, a rendszerrésztvevik egyre kevésbé
voltak hajlanddak egymdsnak hitelt nydjtani. Tartva attél, hogy nap végén nem fog-
nak elégséges mennyiség( likviditdshoz jutni a bankkoézi piacrdl, hitelfelvételeiket
napon belil el6bbre hoztdk. Jelent6sen besz(kiilt tovdbba az a kereskedési idGablak,
melyben az lGgyletkotések torténtek, egyuttal e rovidilt idésavon beldl a tranzak-
cidk teljesitési id6pontjainak véletlenszerlisége is megndtt, ami szintén a kialakult
bizonytalan allapotra utal. Az egynapos fedezetlen piac tulajdonképpen leallt, e
feszilt helyzet megolddsdra a jegybanknak atmenetileg sz(ikitette a kamatfolyosoét
annak érdekében, hogy a piac szerepl6i elegendé likviditdshoz jussanak. Minde-
mellett a kilféldi tulajdond magyarorszagi bankok esetén az anyabankok erésebb
kontrollt kezdtek alkalmazni, jobban beavatkozva ezaltal likviditdsmenedzsmentjiik-
be. Kés6bb a kulfoldi hitelfelvételek, a nagy jegybankok egyilittm(ikodésének és az
MNB likviditasbdvitd intézkedéseinek hatasara a rendszerszint( likviditas béviilt,
a bankkozi piacon a bizalom kezdett visszadllni, az dllami szintld beavatkozasok pedig
vilagszerte megnyugtattak a piaci szerepléket. 2009 nyaratdl a limit-visszarendezd-
dés — bar szelektiven és kdlcsondsségi alapon, de — elindult. Az MNB szélesitette
a kamatfolyosét, ami szintén egyfajta jelzés volt a hitelintézetek felé, hogy likviditasi
problémaikat igyekezzenek a piacon, egymads kozt megoldani. A kilféldi tulajdo-
nu magyarorszagi hitelintézetek esetén azonban az anyabankok tovabbra is szoros
fellgyeletet alkalmaztak, aktivan befolydsolva piaci viselkedésliket. A 2008-ashoz
hasonlé magatartdsi reakcidkat tapasztaltunk az id6zitéseket tekintve a 2011 év végi
magyarorszagi pénzpiaci turbulencia idején is, vagyis ugy tlinik, pénzpiaci sokkok
esetén a hitelintézetek hasonldan reagalnak az O/N tételeik idézitéseinek vonat-
kozasaban. A 2008-as gazdasagi vdlsag bankkozi Ggyletek idézitésére és futami-
dére gyakorolt hosszu tdvu hatasai kapcsan megallapithatd, hogy a hitelintézetek
elsésorban nem a hitelfelvételek (1. Iab), hanem sokkal inkabb a visszafizetések (2.
lab) id6zitésének valtoztatasan keresztil alkalmazkodtak, annak idézitése ugyanis
a valsagot kovetéen napon beliil késébbi id6pontban stabilizdlédott. A futamidére
tehat elsGsorban nem a hitelfelvételek (1. 1db), hanem a visszafizetések (2. 1ab)
id6zitése gyakorol nagyobb hatast.

Az O/N hitelfelvételek teljesitésének atlagos idépontjait a tételnagysagok is nagy-
mértékben befolyasoljak. A kis értéku tételek szerepe elsGsorban a napkdzbeni ad-
hoc felmerul6 likviditaskezelési problémak megolddsa esetén jelent6s, mig a nagy
érték( tételek inkabb a nap végi pozicidzaras, valamint a tartalékkotelezettségnek
valé megfelelés szempontjabdl fontosak.

Tanulmanyunk alapjan elmondhaté, hogy egy O/N bankkozi fedezetlen tgylet at-
lagos futamideje 17 éra 40 perc és 20 6ra 40 perc kdzé esett, a valsag utan pedig
elsGsorban a 2. lab esetén tapasztalt alkalmazkodas miatt n6ttek a futamidgk.
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