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Pénzforgalmi likviditas a jegybanki eszkoztar
valtozasainak tiikrében*

Kollar Adrian

A jelen elemzés a Magyar Nemzeti Bank (MNB) dltal végrehajtott jegybanki-
eszkoztdar-vdltoztatdsoknak a fizetési rendszer! résztvevéinek likviditasara gyakorolt
hatdsait vizsgdlja a 2020-tdl 2023 elsé félév végéig terjedd idétdvra vonatkozdan.
A jegybanki eszkéztdr jelentds vdltozdson ment keresztiil a vizsgdlt idészakban,
reagdlva az elmult évek gazdasdgi kihivdsaira. Mig a koronavirus-jdrvdnybdl fa-
kadod gazdasdgi-pénziigyi vdlsdg bankkézi likviditdsbévité lépéseket kévetelt meg,
ugy a 2022-es évben a monetdris transzmisszio finomhangoldsa és az drstabilitds
elérése, illetve fenntartdsa érdekében a szabad likviditds sziikitésére iranyulo lépesek
voltak sziikségesek. A vizsgdlat sordn az egyes eszkbéztdr-maodositdsok fizetésirend-
szer-likviditdsra gyakorolt hatdsai keriilnek el6térbe, bemutatva azt is, miért kiiléniil
el a bankkézi likviditds a fizetésirendszer-likviditdstol, tovdbbd melyek tipikusan
azon eszkéztdar-mddositdsok, melyek jelentds hatdssal voltak a fizetésirendszer-lik-
viditdsra.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E42, E51, E52, G21
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1. Bevezetés

A likviditas egyértelmd meghatdrozasa nem magatodl értet6d6 a pénziigy szamara,
szamos fogalmat, meghatarozast tudunk elkiiloniteni (Nikolaou 2009). A likviditast
vizsgdld elemzések sordn beszélhetilink jegybanki likviditasrél, finanszirozasi likvi-
ditdsrol vagy akar piaci likviditasrol (Kolozsi — Horvdth 2020). Mivel az egyes likvi-
ditads-tipusok jelentésen eltérhetnek egymastdl, fontos annak pontositasa, hogy
az adott elemzés soran a likviditast milyen megkézelitésben vizsgaljuk (Goodhart
2008). Jelen elemzésben a VIBER (Valos Idejl Bruttd Elszamolasi Rendszer) kozvet-
len résztvevGinek? (tovabbiakban: résztvevs) aggregalt pénzforgalmi likviditasanak

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.
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2VIBER-résztvevik lehetnek: a vonatkozo tzleti feltételek szerint tobbek kozott belfoldi hitelintézet,
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

alakulasat vizsgdljuk a jegybanki eszkoztar médositasainak tiikrében, mely valtozta-
tasok a jegybank forint- és devizapiaci m(iveleteinek (zleti feltételei dltal meghata-
rozott partnerkorre vonatkoznak. A tanulmany a VIBER-ben lebonyolitott forgalom
alakulasat részletesen nem vizsgdlja, azonban elmondhatd, hogy a VIBER forgalma
mind 2020-ban, 2021-ben és 2022-ben is a hazai GDP sokszorosat tette ki. A vizsgalt
id&szak alatt tapasztalunk olyan jegybankieszkoztar-mddositasokat, melyek a kap-
csolédd nemzetkozi szakirodalom értelmezése szerint jegybanki mérleg tekintetében
forrasvezéreltnek tekinthetdk. llyenek jellemzGen a kiilonbdzé hitelnydjtasok és esz-
kozvasarlasi programok. Lathatunk tovabba eszkdzvezérelt megoldasokat is, melyek
a tobbletlikviditas lekotésére szolgalnak betéti eszkozokon keresztll (Gray 2006).

A VIBER résztvevGinek likviditdsa alapvetéen két tételbdl adddik dssze. Az elsé
komponens a résztvevék altal az MNB-nél, pénzforgalom lebonyolitdsa céljabadl
vezetett fizetési szamla egyenlege (tovabbiakban: bankszamla egyenleg), melyet
a pénzforgalmi mveletek kiegyenlitésén tul a kotelezd tartalékrata teljesitése okan
tartanak fenn, tovabba az azonnali fizetések végrehajtdsahoz felhasznalhaté azonnali
teljesitési szamla egyenlege. A bankszamla egyenleg és az azonnali teljesitési szdamla
egyenleg napon belil jelent6sen valtozhat, ugyanis az egyes résztvevék fizetési
miveletei folytonosan modositjak 6ket. Az adott résztvevs szamara bevétellel jaréd
pénzfogalmi muiveletek tamogatjak az emlitett egyenlegeket, tovabba a monetaris
politika vitele soran alkalmazott jegybanki instrumentumok, mint példdul az egy-
napos futamidejld vagy mas, rovid lejaratu betéti eszkdzok, jelent6sen médosit-
hatjdk az egyenleget. Ennek oka, hogy ezen eszk6zok igénybevétele és az érintett
allomanyok lekotése jellemz&en a VIBER zarast megel6z6 drdiban torténik, mig
a masnap torténd feloldas a VIBER nyitasat kdvets id6szakban valdsul meg. Ennek
kovetkeztében a VIBER zarasakor és a nyitaskor mért egyenleg nem feltétlenil ad
teljes képet a pénzforgalmi célra napkodzben felhasznalhatd likviditds mértékérdl.
A likviditds masodik komponense az egyes résztvevék altal az MNB-nél zarolt fe-
dezeti dllomany ellenében kapott napkdzbeni hitelkeret, amely a zarolt dllomany
pénzforgalomra fordithato részével egyenlG. Az igy képzett hitelkeret rendelkezésre
tartdsa és igénybevétele a nap folyaman ingyenes (MNB 2023a). Azt, hogy a zarolt
fedezeti allomany mely része hasznalhatd fel pénzforgalom lebonyolitasara, szintén
a jegybank forint- és devizapiaci mlveleteinek lzleti feltételei hatarozzak meg. Mint
ahogy mdr tettlink réla emlitést, azt is fontos megjegyezni, hogy a VIBER-likviditdson
tul a Bankkozi Kliring Rendszer (tovabbiakban: BKR) azonnali elszamoldsara fenn-
tartott azonnali teljesitési szdmla egyenleg is a fizetési rendszer likviditasat bovité
egyenleg. Az azonnali elszamolas 2020. marciusi induldsaval valtozas figyelheté meg
a VIBER-bankszamla-egyenleg allomanyaban, de fontos megjegyezni, hogy az Uj
fizetési megoldds induldsaval a fizetési rendszer likviditdsa nem csokkent, hanem az
megosztasra kerult VIBER-bankszamla egyenlegre és BKR azonnali teljesitési szamla
egyenlegre.
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Ezen tételek 6sszegébdl hatarozhatd meg a fizetési rendszer likviditds, amely elté-
ré lehet a monetdris politika dltal haszndlt bankrendszeri vagy pénziigyi rendszer
likviditdstdl, s6t, egyes monetaris politikai célu jegybankieszkdztar-modositasok
hatdsdra allomanyuk akar eltéréen is alakulhat. Erre lathattunk példat 2022 okté-
berében, amikor a jegybanki eszkéztar médositasa soran aktivalt likviditaslekotd
betét® ugyan a bankkozi likviditas sterilizaldsara szolgalt, azonban bekeriilt a pénz-
forgalom lebonyolitdsdhoz elfogadhaté fedezetek korébe, igy megemelte a nap-
kdzbeni hitelkeretet és a pénzforgalmi likviditdst. A 2020-2023-mas évek kozott
a fedezeti eszk6zok korébe tartoztak még az adllamkotvények, diszkontkincstarjegyek,
jelzaloglevelek, befektetési jegyek, kotvények, kilfoldon kibocsatott értékpapirok,
nagyvallalati kdvetelések, likviditaslekot6 betétek, kamatozd kincstarjegyek és
a Novekedési Hitelprogram (NHP) kapcsan kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke,
utdbbi azonban pénzforgalmi célra fedezetként nem volt igénybe vehet6.*

Az elemzés sordn a pénzforgalmi likviditas szempontjdbdl viszonylag kiegyensu-
lyozott 2018-as és 2019-es éveket kovetd, bizonyos esetekben jelentds hatasu
jegybankieszkdztar-modositasokat vizsgaljuk. Ezt nem csupdn a bankszamla egyen-
leg, az azonnali teljesitési szamla egyenleg és a napkdzbeni hitelkeret valtozasanak
kovetésével tessziik, hanem a zarolt fedezetallomany, az egynapos futamidejl vagy
mas rovid lejaratu betéti eszkozok dllomanyanak és a VIBER rendszerszinten fel-
meril6 esetleges tranzakcids sorban allasok és maximalis hitelkeret-kihasznaldsok
(a tovabbiakban: MHKK) alakuldasanak vizsgélataval. Az elemzés elsGdleges célja
meghatdrozni azon jegybankieszkoztar-mdédositasok korét, melyek kiemelt hatdssal
lehetnek a pénzforgalmi likviditasra.

2. Mddszertan

2.1. A vizsgalt fizetési rendszerek

A VIBER az MNB altal mikodtetett belfoldi fizetési rendszer, mely elsésorban a nagy
értéki®, siirgBs, forint alapu fizetések kiegyenlitésére szolgal, melyek az automa-
tikus, valds id6ben torténd teljesitésiik utan véglegesek és visszavonhatatlanok —
0sszhangban a 2003. évi XXIII. torvényben foglaltakkal®. A forgalom donté hanyadat
a pénzpiaci mdveletek, az un. bankkozi tételek teszik ki. A VIBER résztvevéi azon
intézmények, amelyek az MNB-nél szamlat vezetnek. A fizetési megbizasok elégsé-
ges fedezet megléte esetén teljesiilnek. Fedezetként a bankszamla pozitiv egyenlege
és a pénzforgalmi célra felhaszndlhato zarolt fedezeti eszk6zok révén meghata-
rozott, MNB altal nyujtott napkdzbeni hitelkeret szolgdl, melynek 6sszege napon

3 Valtozé kamatozasu, legfeljebb 6 hdnapos futamidejl betéti eszkoz.

4 A fedezeti eszkdzok pontos meghatdrozdsat a jegybank forint- és devizapiaci m(iveleteinek tzleti feltételei
hatdrozzak meg.

®2022-ben az atlagos tranzakciéérték 1 267 millié forint.

£2003. évi XXIII. torvény a fizetési, illetve értékpapir-elszamolasi rendszerekben torténd teljesités
véglegességérdl.
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bellil médosithatd. A hatékony likviditas menedzselését segiti a kdzponti sorkezeld
rendszer, a prioritasok haszndlata és a kérbetartozast lebonté algoritmus, valamint
a VIBER Monitor (MNB 2023b). A VIBER kézponti szamlavezetd rendszere (CAS) pri-
oritdskddokat kilénboztet meg, melyek segitségével a VIBER-résztvevdk priorizaljak
az altaluk inditott fizetési megbizasokat, ezzel is elGsegitve a fizetési miveletek gor-
dilékeny teljesitését. A még nem teljesilt, vissza nem utasitott fizetési megbizasokat
a sorkezelési mechanizmus segitségével a CAS a prioritasuknak megfelel6en sorba
allitja, és értesiti a résztvev6t, amennyiben elégtelen fedezet miatt a fizetési sor
elején allé miivelet 90 masodpercig all. Korbetartozas abban az esetben all fenn,
amennyiben két vagy tobb résztvevé fizetési megbizdsai sorban allnak elégtelen
fedezet miatt, oly médon, hogy egymas felé van fennallé kotelezettségiik. A korbe-
tartozas likviditasbo6vitéssel vagy sorlebontasi algoritmus segitségével feloldhaté.
Az algoritmus gyakorisaga paraméterezhetd, jelenleg a sorban allé m(iveleteket 10
percenként vizsgalja, mikdzben biztositja, hogy a folyamat sordn a fizetési megbiza-
sok sorrendje nem valtozik. A VIBER Monitor segitségével a résztvevék informaciot
kaphatnak sorban all6 és teljesitett mdveleteikrél, lehet&ségiik van a sorban allé
megbizasok mddositdsara, torlésére vagy prioritasuk valtoztatasara (MNB 2023a).

A BKR a hazai, forintban végzett bankkozi fizetési miiveleteket dolgozza fel és sza-
molja el. Az elszamolasforgalmi szolgaltatas keretében harom platformot kilonboz-
tethetlink meg, ezek az éjszakai elszamolas, a napkdzbeni elszdmolds és az azonnali
elszamolds. Mig az éjszakai elszdmolds esetén egy éjfél el6tt benyujtott tranzakcid
csak a kovetkez6 munkanapon keriil elszamoldsra, addig a napkozbeni elszamolas
esetében — rendkivili helyzet kivételével — az adott napon torténik az elszdmolas.’
Az azonnali elszdmolas soran a tranzakcidk elszamoldsa nem kotegelt formaban
torténik, hanem teljesen egyedi szinten a nap 24 6rajaban. Azonnali tranzakcio ese-
tében — melynek értékhatara a 2023. szeptember 1-jétél 20 millié forint® — fedezetet
a kezdeményez6 kliringtag azonnali teljesitési szamla egyenlege adja (G/IRO 2021).

A VIBER és a BKR fizetési rendszerek likviditasara [ényegében azonos tényez6k hat-
nak, igy az egyes valtozasok mindkét rendszerre és résztvevGikre egyarant hatdssal
lehetnek. Mig a BKR napkozbeni és éjszakai elszdmoldsanak teljesitése a VIBER-ben
torténik a VIBER-pénzforgalmi-likviditas terhére, addig a BKR azonnali elszamolds
esetében a teljesités ettdl eltérd, ami a likviditas fizetési miveleteket elszdmolo
platformok kozotti részleges megosztasat eredményezi. Az azonnali elszamolas ese-
tében a résztvevik a fedezetet el6zetesen helyezik el az MNB altal vezetett technikai
gylijt6szamldra, a résztvev6k azonnali teljesitési szamla egyenlegét az MNB meg-
bizdsabdl a GIRO Zrt. tartja nyilvan. Az értékét mddositani — a lebonyolitott tranz-
akcidkon kiviil — VIBER bankszdmla egyenleg atvezetéssel lehet, VIBER-lizemiddn

7 Atlagosan a fizetd fél bankszamlajanak terhelésétdl a kedvezményezett tigyfelek bankszamlajanak jovairasaig
tartd id6szak 2 6ra (Csdszdr 2015).
8 Mely értékhatartdl a kliringtagok bilaterdlis alapon eltérhetnek felfelé.
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kival (18:00-7:00) pedig jegybanki hitelnyujtas révén, az MNB javara zarolt érték-
papirallomany alapjan nyujtott azonnali hitellel bévithetd a fedezet (MINB 2022a).
Jelen elemzés a VIBER és BKR fizetési rendszerek likviditasara fokuszalva vizsgalja
az MNB monetaris politikai céllal végrehajtott eszkoztar mdédositdsainak hatasait.

2.2. Alapadatok és mutatészamok

Az MNB a VIBER-rendszer Gizemeltet&jeként folyamatosan rogziti a rendszer m(iko-
désével és jellemzdivel kapcsolatos f6bb informdcidkat (Bodndr et al. 2015). Ezen
tulmenden a tartalékkoteles hitelintézetek rendeletben elirt kotelezettsége® a sta-
tisztikai mérlegadatok szolgaltatasa az MNB felé, igy ezekbdl fakaddan rendelkezésre
allt az elemzéshez a sziikséges informacidk jelent6s része, a jegybanki eszkoztar

modositasdra vonatkozé részletek pedig nyilvdnosan elérhet6k az MNB honlapjan.

Az elemzés kozpontjat f6ként a VIBER-résztvevék napvégil® bankszamla egyen-
legének, azonnali teljesitési szdmla egyenlegének és napkozbeni hitelkeretének,
tovdbba az MNB jegybanki eszkoztaranak egynapos futamidej(i betéti instrumen-
tumok* (O/N jegybanki betét, preferenciélis betét, egynapos betéti gyorstender)
allomanyanak véltozésa adja. Fontos informdcidkat szlirhetilink le ezen egyenlegek
valtozdsabdl, ingadozasabol, tovabba az értékek egylittmozgdsabdl. A jegybanki esz-
koztar modositasai jelent6s mértékben valtoztathatjak az egyenleg és a napkozbeni
hitelkeret kapcsolatat, amennyiben példaul a fedezeti eszk6zok kére mddosul, vagy
a kotelezd tartalékratdra vonatkozo jegybanki dontés sziiletik. Ennek a kdlcsonha-
tdsnak a vizsgdlatara a bankszamla-egyenlegek és a rendelkezésre allo likviditds
(azonnali teljesitési szamla egyenleg, bankszamlaegyenleg és napkdzbeni hitelkeret)
korrelacidit elemeztiik, hogy lathassuk az egyes eszkoztar-modositasok kdvetkez-
tében milyen viszony alakul ki a VIBER-bankszamla-egyenleg, azonnali egyenleg és
a napkozbeni hitelkeret kozott.

Correl(X,Y) = Lx _x)(y y)_ (1)

VI =02 % - 7)?

x = Adott napvégi bankszamlaegyenlegek és azonnali egyenlegek ésszege.

X = Adott iddszak napvégi bankszamlaegyenlegek és azonnali egyenlegek dtlaga.
y = Adott napvégi likviditdsok 6sszege.

y = Adott id6szak napvégi likviditdsainak dtlaga.

910/2005. (VI. 11.) MNB rendelet.

1036/2022. (IX. 15.) MNB rendelet alapjan a napi szdmlakivonaton szereplé elszamolt szamlaegyenlegek
a mérvaddk a kotelez6 tartalékratdnak valé megfelelés szamitasa soran.

1 Bar az az egynapos futamidejl jegybanki betéti eszkozok esetében felvetédik, hogy az azokban lekotott
egyenleg az MNB Uzleti feltételei szerint nem haszndlhaté fel fedezetként jegybanki hitel igénybevételére,
ugyanakkor mivel a révid lejaratu betétek lekotése jellemzéen a VIBER-zarast megel6z8 drakban torténik,
mig masnap torténd feloldasa a nyitast kovetd idészakban, igy az allomanyok napkézben a VIBER-résztvevik
szamara rendelkezésre allnak, ezért a tényleges szdmlaegyenleg bemutatdsa érdekében az éjféli egyenlegek
a rovid lejaratu betéti allomanyokkal kiegészilve kertilnek bemutatasra.
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A sorkezelési mechanizmus hatékonysaga ellenére el6fordulnak sorban all6 fizetési
megbizasok, melyek elsédlegesen elégtelen fedezet miatt jonnek Iétre. A sorban
allasok alakulasanak vizsgalataval mas perspektivabdl lathatjuk, hogy elegenddé
likviditas taldlhato-e a fizetési rendszerben, ugyanis a VIBER-bankszamla-egyen-
leg, az azonnali egyenleg és a napkdzbeni hitelkeret napvégi statikus allapotanak
vizsgdlatan tul a sorban alldsok szdma arrél ad informaciot, hogy VIBER-lzem-
id6ben (7:00-18:00) a fizetési mlveletek gordilékenyen mentek-e végbe, vagyis
a napkozbeni folyamatokrdl szolgaltat informacidkat. Amennyiben egy jegybanki
eszkoztar-modositast kbvetden jelentGsen megemelkedik vagy lecsokken a sorban
allo fizetési megbizdsok szdma, az fontos informdaciét tartalmazhat arra vonatkozo-
an, hogy egyes jegybankieszkdztar-mddositdsok milyen hatdssal vannak a fizetési
rendszer likviditdsara és a pénzforgalomra. Nem szabad azonban figyelmen kiviil
hagyni, hogy egyes VIBER-résztvevék likviditdsmenedzsmentje jelentGsen eltéré
lehet, igy bizonyos esetekben egy-egy résztvevs sorban allasainak szdma torzithatja
a teljes VIBER-rendszerrel kapcsolatos kovetkeztetéseinket.

A maximalis hitelkeret-kihasznalasok (MHKK) vizsgalata hasonld célt szolgal, mint
a sorban alldsok elemzése. Amennyiben egy VIBER-résztvevd kimend fizetési megbi-
zasanak kiegyenlitéséhez nem rendelkezik elegendé mennyiségii VIBER-bankszam-
la-egyenleggel, Ugy napkozbeni hitel felvételére jogosult'? — ami nem azonos az
egynapos vagy O/N hitellel. Amennyiben egy résztvevs napkozbeni hitelkerete és
bankszamla egyenlegének 6sszege nem elegendé egy fizetési megbizas kiegyenli-
téséhez, a mlvelet sorba allitasra keril, azonban |ényeges informdcidkat tartalmaz
az is, ha nem keriil sorba egy fizetési megbizas, viszont teljesitése hitelkeret ter-
hére torténik. A napkézbeni MHKK-értékek vizsgalataval is inkabb a folyamatokrdl,
a VIBER-lzemid§ soran végbemen6 fizetési muiveletekrél kapunk informaciot, szem-
ben a statikus VIBER-bankszamla-egyenleg és napkozbeni hitelkeretek napvégi zard
egyenlegének vizsgdlatanal.

FNH

NH = Adott bank adott napi napkézbeni hitelkerete.
FNH = Adott bank dltal adott napon maximdlisan kihaszndlt napkézbeni hitel értéke.

2 A jegybank forint- és devizapiaci mUveleteinek mindenkori Gizleti feltételei hatarozzak meg a jogosultak
tgyfélkorét.
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2.3. A vizsgalt id6tav és a kapcsolédo, fébb jegybanki dontések

Az elemzés a jegybankieszkdztar-maodositasok hatdsait a 2020-t6l kezd6dé és 2023
elsé félévével véget erd idGszak vonatkozdsaban vizsgélja. A kijel6lt id6tav jelent6s
gazdasagi kihivasok kezelését igényelte, ennek koszonhetGen a jegybanki eszkoz-
tdr modositasainak tekintetében is kiemelked8en aktiv id6szaknak tekintheté
(1. tabldzat).

1. tablazat
Az eszkoztarat is érintd, fobb jegybanki dontések
Datum Dontés

2020. marcius 16. 1 hetes futamidej(i forintlikviditast nydjté devizacsere (swap) eszkoz aktivalasa
a megfelel§ szintli bankrendszeri likviditas biztositasa és a likviditdsi folyamatok
simitasa érdekében.

2020. marcius 17. Marcius 23-i hatallyal a fedezeti kor nagyvallalati hitelekkel torténd kiterjesztése.

2020. marcius 24. Fix kamatozasu fedezett hiteleszkdz bevezetése 3, 6 és 12 hdnapos, valamint 3 és
5 éves futamid6kon, korlatlan likviditas mellett.

Felmentés a tartalékkotelezettség nemteljesitésének jogkovetkezményei aldl
a marciusi tartalékperiodustél kezdve.

2020. aprilis 1. Egyhetes, jegybanki alapkamaton kamatozé betéti eszkoz aktivalasa.

2020. aprilis 7. Kamatfolyosé szimmetrikussa tétele. Az alapkamat, illetve az O/N betéti kamat
véltozatlan szinten tartasa mellett az O/N és az egyhetes fedezett hiteleszkdz
kamata 0,9 szézalékrol 1,85 szazalékra emelkedett.

Allampapir-vésarlasi program inditasa a masodlagos piacon, tovabba a jelzaloglevél-
vasarldsi program Ujrainditasa.

2020. aprilis 7. NHP Hajrd konstrukcié inditdsa, 1 000 milliard forinttal megemelve a korabbi
keretésszeget. Az NHP fix konstrukciébdl addig fel nem haszndlt 500 milliard
forinttal egyuitt az MNB 1500 millidrd forintnyi olcsé és stabil forrast biztosit a kkv-
szektor hitelezésére az 6sszevont NHP Hajra konstrukcié keretében. A korabban
érvényes 10 évrél a refinanszirozési hitel maximalis futamideje 20 évre kertilt
megemelésre, az egy kkv altal elérhet6 maximalis hitelosszeg pedig a korabbi
1 millidrd helyett 20 millidrd forint lehet.

2020. aprilis 7. A Novekedési Kotvényprogram sordn az egy vallalatcsoporttal szembeni maximalis
kitettség 20 milliard forintrdél 50 millidrd forintra torténd novelése. A programban
vasarolhatd értékpapirok futamidejének 10 évrél 20 évre valé emelése. Dontés
a preferencidlis betéti eszkdz savos kamatozasuva alakitasardl.

2020. aprilis 30. Befektetési jegyek fedezetbe torténd beszamitésa.

2021. augusztus Z6ld Jelzéloglevél véasarlasi program inditasa.

2021. szeptember 1. | Befektetési jegyek kivezetése az elfogadhaté fedezetek korébdl.

2022. aprilis 1. Preferencidlis betéti eszkoz kivezetése.

2022. oktéber 1. Likviditaslekotd betét aktivalasa.

Kotelez6 tartalékrdta 5 szdzalékra torténd emelése és az alultartalékolas
szankcidjanak visszavezetése.

2022. oktéber 14. Betéti gyorstender aktivaldsa.

Egyhetes betéti eszkoz kivezetése.
2023. prilis 1. Kotelezé tartalékrata 10 szazalékra torténd emelése.
Forrds: MNB
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2.4. A jegybanki eszkéztar attekintése a vizsgdlt id6szak vonatkozasaban

Az elemzést lefedd id6szakban a VIBER-résztvevék szamara szamos, kiulonbozé
konstrukcidju jegybanki betéti eszkoz allt rendelkezésre, melyek — a korabban em-
litettekkel 6sszhangban — hatassal lehettek a pénzforgalmi likviditas alakulasara is.
Az elemzés jelen szakaszaban kivanjuk bemutatni, hogy bizonyos betéti eszk6zok
hogyan befolyasolhattdk a pénzforgalmi likviditas allomanyanak valtozasat.

Ahogy mar korabban emlitésre kerilt, az elemzés kozpontjat a VIBER-résztvevék
napvégi bankszamlaegyenlegének, azonnali teljesitési szamla egyenlegének és
napkodzbeni hitelkeretének, tovabba az MNB jegybanki eszkdztaranak egynapos
futamidejii betéti instrumentumainak (O/N jegybanki betét, preferencialis betét,
egynapos betéti gyorstender) dllomanydnak valtozasa adja.

1. abra
A VIBER-résztvev6k bankszamlaegyenlegének és az azonnali teljesitési szamla egyen-

legének, napkézbeni hitelkeretének, kibdvitett likviditasanak és az MNB betéti eszko-
zeinek alakuldsa 2019 és 2023 elsé féléve kozott
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2020. jan. 4
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2021. jan. -
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2022. jan. ¢
2022. jul. A
2023. jan.

mmmm VIBER éjféli szamlaegyenlege  mmmmm AFR szamlaegyenleg
Napkoézbeni hitelkeret ~ mmmm O/N betét mmmm Preferencidlis betét
B Betéti gyorstender (QuickTender) Egyhetes betét  mmmm Diszkontkdtvény
KibGvitett likviditas (VIBER szamlaegyenleg + O/N betét + Pref. betét +
Betéti gyorstender + Napkozbeni hitelkeret)
===« Preferencialis betét sdvos kamatozasuva alakitasa és az egyhetes betét aktivalasa
=== Preferencialis betét kivezetése
-« Betéti gyorstender aktivalasa és az egyhetes betéti eszk6z kivezetése

Forrds: Az MNB adatai alapjdn készitve

P

Az elemzés soran részletesen bemutatasra keril a kibGvitett likviditas alakulasa,
azonban a jelen fejezetben olyan elemeket szeretnénk bemutatni, amelyek nem
tartoznak kodzvetleniil sem az altalunk részletesen vizsgalt , klasszikus” pénzforgalmi
likviditas alkotéelemei k6zé', sem pedig az egynapos (O/N) betéti eszkdzok kategd-

13 A klasszikus elemek kozé soroljuk tobbek kozott a mar kordbban emlitett szamlaegyenlegeket, a napkozbeni
hitelkeretet.
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ridjdba. Az 1. dbrdn lathatd eszk6zok kozil az egyhetes betét és a diszkont kotvény
azok, amelyek dllomanya napkdzben nem all rendelkezésre a VIBER-résztvevék sza-
mara pénzforgalmi tranzakcidik lebonyolitdsahoz, és nem tartoztak bele az MNB altal
elfogadhatd fedezetek korébe, igy nem emelték meg a napkdzbeni hitelkeretet sem.
Az elemzés soran ezek az dllomanyok nem képezték részét a kibdvitett likviditasnak,
azonban fontos kiemelni, hogy f6ként az egyhetes betét — melynek csucsértéke
2022 kozepén meghaladta a 10 ezer millidrd forintot — egyfajta likviditasi puffert
képezett, amely megfeleld likviditdstervezés esetén a VIBER-résztvevék szamara
hetente lehetdséget adott jelentds mennyiségli pénzallomany atcsoportositasara
pénzforgalom lebonyolitdsat lehet6vé tevd eszkdzokbe. Hasonldoképp kezelendd
a pénzforgalmi likviditas szempontjabdl a diszkont kdtvény, amely — néhany esettdl
eltekintve — tipikusan 1 hetes lejarat mellett kerilt meghirdetésre, tehat ebben
az eszkoztipusban is olyan dllomanyok taldlhaték, melyek sziikség esetén hetente

becsatornazhatok likvid eszkdzokbe.

2. dbra
Az MNB altal nyujtott f6bb likviditasi forrasok allomanyanak alakuldasa 2019 és 2023

elsd féléve kozott
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mmmm NGvekedési Hitelprogram (NHP)
mmm Novekedési Kotvényprogram (NKP)
mmmm Allampapir-vésarlas alloméanya
3 éves futamidejli fedezett, fix kamatozasu hiteleszkoz
5 éves futamidej(i fedezett, fix kamatozasu hiteleszk6z
= = = Novekedési Koétvényprogram inditasa
== = Hosszu lejaratu fedezett, fix kamatozasu hiteleszk6zok bevezetése
= = = Allampapirvésarlasi program inditdsa

Megjegyzés: A Novekedési Hitelprogram esetében az NHP FIX, NHP Hajrd és NHP ZOP konstrukciok dllo-
mdnydnak vizsgdlatdval foglalkozunk.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A 2. gbrdn az MNB altal nyujtott fébb likviditasi forrdsokat mutatjuk be, melyek altal
a bankrendszerbe juttatott likviditas egy része becsatornazédhatott a fizetési rend-
szer likviditas egyes elemeibe is. Az MNB 2013-ban inditotta el az NHP-t, a kis- és
kozépvallalkozasok hitelezésében megfigyelt zavarok enyhitése, a pénziigyi stabilitas
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megerdsitése, valamint az orszag kiilsé sérilékenységének csdkkentése érdekében.
Az MINB a 2019. januar 1-jén elinduld, az NHP részét képez6 NHP fix konstrukcidval,
tovabba a 2020. aprilis 20-an induld NHP Hajraval a hazai kkv-hitelezés szerkezetét
kivanja egészségesebb iranyba terelni azaltal, hogy a mikro-, kis- és kdzépvallalkozasok
hosszu lejaratu, rogzitett kamatozasu hitelhez jutdsanak lehetGségeit javitja. Az NHP
utolso kiegészitése 2021. oktéber 4-én tortént, amikor is az MNB elinditotta az NHP
Z6ld Otthon Programot (NHP ZOP), melynek célja a kornyezeti fenntarthatdsagi (zold)
szempontok hazai lakdspiacon torténd érvényesiilésének 6sztonzése, ami egyuttal
hozzdjarulhat a zold otthonok iranti kereslet, illetve ezen keresztil a kinalat élénkitésé-
hez is (MNB 2022b; MINB 2022c; MINB 2022d). A 2019. julius 1-jén inditott Novekedési
Kotvényprogram (NKP) célja, hogy a vallalatikotvény-piac likviditdsanak novelésén
keresztil segitse a hazai vallalatok addssagainak diverzifikalédasat, ezéltal pedig a mo-
netdris transzmisszié hatékonyabb érvényesiilését (MINB 2022¢e). A Monetdris Tandacs
2020. aprilis 7-i dontése értelmében az MNB masodlagos piaci allampapirvasarlasi
programot inditott. Az dllampapir-vasarlasi program keretében az MNB 2020. majus
4-t6l visszavonasig valtozo aras allampapir-vételi Aukciét hirdetett meg, és forintban
denominalt, fix kamatozasu allampapirokat vasarolt azonnali értékpapir-adasvétel
Ugyletek formdajaban a mdsodpiacon, ezzel a |épéssel is javitva a bankszektor likvidi-
tasellatottsagat. (MINB 2020c; Abel et al. 2016) A koronavirus-jarvany miatt kialakult
pénzigyi piaci feszlltségek enyhitése érdekében a Monetéris Tanacs 2020. marcius
24-én likviditasbévitd intézkedésekrdl dontott. Az MNB hosszu lejaratu — 3,6 és 12
hdnapos, illetve 3 és 5 éves futamidejli — fedezett, fix kamatozasu hiteleszkozt vezetett
be korlatlan keretdsszeggel. A hosszu futamidejd, fedezett hiteleszkdz kiszamithatd és
fix kamatozasu forrast jelentett a bankok szdmara, tdmogatja a vallalati és haztartasi
hitelpiacok és a kulcsfontossagu pénziigyi piacok likviditasat, hozzajarult a pénzpiaci
turbulencidk mérsékléséhez, illetve elGsegitette a finanszirozasi kdrnyezet stabilitasat
(MNB 2020a; MINB 2020b).

3. Eredmények

3.1. A 2020-as év

A 2020-as év soran a koronavirus-jarvany okozta piaci turbulencia kezelésére az MNB
szamos jegybankieszkoztdr-modositast hajtott végre az év marciusaban és aprilisa-
ban. A bankrendszer likviditdsanak ndvelése céljabdl olyan dontések sziilettek, mint
példaul a VIBER-résztvevék felmentése a tartalékkotelezettség nemteljesitésének
jogkovetkezményei aldl, a fedezetként bevonhaté eszkdzok korének kibdvitése, Uj
hiteleszkoz és betéti eszkdz aktivalasa, a masodlagos piacon torténd allampapir-va-
sarlasi program bevezetése, az NHP Hajra konstrukcio inditasa (1. tdbldzat).

A jegybanki eszkdztdr modositasaval parhuzamosan a VIBER-fizetésirendszer
likviditasa az év eleji 2 300—2 500 milliard forintrél 2020 masodik negyedévére
3 000-3 100 milliard forintra béviilt, majd év végére 2 700—-2 800 milliard forinton
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stabilizalédott. Ezzel szemben a kibdvitett likviditds mértéke az év soran 3 800 mil-
liard forintrél kézel 4 500 millidrd forintra emelkedett, kdszénhetéen azon pénzfor-
galmi célra napkozben rendelkezésre allé allomanynak, ami Preferencialis betétben
kerilt elhelyezésre. A jegybanki eszkozt 2020 majusaval savos kamatozasuva alaki-
tottdk at. A VIBER-ben tartott bankszdmla egyenleg éjféli szintje az év soran jelen-
t6s mértékben csokkent — ez részben a BKR azonnali elszdmoldsanak induldsaval
hozhato Osszefliggésbe, mivel technikai értelemben a résztvevék azonnali fizetések
lebonyolitasa sordn hasznalt likviditasa elktlondl a VIBER-bankszamla egyenlegétdl.
Figyelembe véve a bankkozi fizetési mddokat pénzforgalmi szempontbdl az azon-
nali fizetés elindulasa technikai értelemben megosztja a végrehajtashoz sziikséges
likviditast, de 0sszességében ez az elklilonités nem befolydsolja a résztvevik fize-
tési rendszer likviditasat. A VIBER-ben tartott bankszamla egyenleg éjféli szintjének
csokkenésében komoly szerepet jatszott a marcius 24-én hozott déntés, miszerint az
1 szazalékos tartalékkotelezettség nemteljesitése nem von maga utan jogkovetkez-
ményt. Amennyiben 6sszevetjik a tartalékkotelezettséget érint6 dontés hatalyba
[épését megel6z6 harom hét (2020. marcius 2.—marcius 22.) és az azt kdvet6 harom
hét (2020. marcius 25.-aprilis 15.) atlagos bankszamlaegyenleg éjféli szintjét, latha-
t6, hogy 32,4 szazalékos csokkenés tortént. A folyamat eredményének kovetkezté-
ben jelentés mértékben csdkkent a VIBER-fizetésibankszamla egyenlegének szintje
(3. és 4. dbra).
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M AFR-szamla egyenlege mmmmm VIBER éjféli szamlaegyenlege
=== Tartalékrdta és fedezeti kor mddositds

Megjegyzés: A szeptember 1-jei 400 millidrd forintos fizetési rendszer szamlaegyenlegb&l 307 millidrd
forint a VIBER-szamla egyenlege, mig 93 millidrd forint az azonnali teljesitési szamla egyenlegének része.
A 2020. mdjus 1-jei eszkéztdr modositds alacsony fizetési rendszer likviditdsra gyakorolt hatdsa miatt
nem kerlilt feltiintetésre.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn készitve

Tanulmadny



Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

Az azonnali teljesitési szdmla egyenlegében torténé jelentSs valtozasok féként
a rendszer bevezetését kovetd alkalmazkodasi id6szakbdl fakadnak. Eszerint a rend-
szertagok az azonnali teljesitési szamlaikon atlagosan a sziikségesnél nagyobb egyen-
leget tartottak, mint azt a forgalmuk indokoltta tette volna®. Az eszkéztar-mddo-
sitdsoknak az azonnali teljesitési szamla egyenlegére nem volt egyértelm hatasa.

A koronavirus-jarvany okozta piaci turbulencia kezelése érdekében az MNB a likvi-
ditds novelése céljabdl az elfogadhato fedezetek korét 2020. marcius 27-i hatallyal
a nagyvallalati hitelekkel, befektetési jegyekkel, valamint az elfogadott arjegyzéssel

s

rendelkezé forint vallalati kotvényekkel és jelzaloglevelekkel bévitette.

A VIBER-fizetésirendszer likviditdsdnak 10 szazalékos emelkedése a 2020-as év so-
ran — likviditast bovitd jegybanki intézkedések mellett — a megndvekedd fedezeti
allomanynak is koszonhetd, mivel a VIBER-fizetésirendszer-likviditas egyik oldalrdl
a bankszamlaegyenlegbdl, masik oldalrél pedig a napkdzbeni hitelkeretbdl (zarolt
fedezetdllomany pénzforgalmi célra fordithatd része) tevédik ossze. A kotelezd
tartalékrata-valtozast kdvet6 bankszamlaegyenleg-csdkkenést 2020 masodik ne-
gyedévétdl kezdve ellensulyozni tudta a fedezetek allomanyanak névekedése (5.
dbra). A kotelezd tartalékratara vonatkozd valtozas elsédleges célja a bankrend-
szer likviditasanak részleges felszabaditasa volt. A kibGvitett likviditasi érték éven
bellili 14 szazalékos valtozasa a preferencialisbetét-kondiciok mddositasanak volt
kdszonhets, amely eszkdz dllomanya a 2020-as év végére napi szinten 1 500—1 600

millidrd forintos értéket vett fel a VIBER-résztvevdék altal.

Az éjféli szamlaegyenlegek (bankszamlaegyenleg és azonnali egyenleg) és a pénz-
forgalmi likviditas a 2020-as év elsé két hdnapjaban magas korrelaciét mutatott
0,73-o0s értékkel, majd a kotelezd tartalékratara és a fedezeti eszkdzokre vonatkozd
eszkoztar-maodositasok és az azonnali elszamolds inditasa utan az év hatralévé 10
hdnapjara vonatkozdan gyengiilt a kapcsolat, 0,16-o0s korrelaciét mutatva. Ebbél is
[athato, hogy a kilénb6z8 jegybanki eszkdztari modositasok a pénzforgalmi likvi-
ditds egyes komponensire eltér6 hatast gyakorolhatnak. Mig a kotelez6 tartalékra-
ta teljesitésére vonatkozd enyhités a VIBER-bankszamla egyenlegét csokkentette,
addig a jegybankképes fedezeti eszkdzok kérének kibbvitése a napkdzbeni hitel-
keretet megemelte, igy Osszességében tdbb eltéré hatds egyidejlleg jelentkezett
a VIBER fizetési rendszer likviditdsa alakuldsdban. Fontos kiemelni, hogy amennyi-
ben ugyanezt a kapcsolatot vizsgaljuk, de a preferencialis és O/N jegybanki betétek
allomanyaval kiegészitett szdmlaegyenleg és a kibGvitett likviditasi szint kozott, ak-
kor azt tapasztaljuk, hogy a kotelezd tartalékratara vonatkozo dontést megel6z6leg
a szamlaegyenleg és a kibdvitett likviditas alakuldsa kdzott 0,99-os korreldcié volt.

Ez azt jelzi, hogy a VIBER nyitvatartasi idejében a preferencidlis betét és az O/N

14 Ennek okozdja az azonnali hitel felvételének koltsége is, ugyanis mig egy VIBER-rendszer-tag ingyenesen
kihaszndlhatja napkozbeni hitelkeretét — VIBER-zarasig torténd torlesztés esetén —, addig az azonnali hitel
kamata a tanulmany irdsakor megegyezik a 200 bazisponttal emelt mindenkori O/N hitel kamatdval. Lasd:
Hirdetmény a Magyar Nemzeti Bank dltal vezetett bankszamldkhoz kapcsolédd, a készpénzben végzett
miiveleteken kiviili fizetési megbizdsokra vonatkozo dijakrdl, kiilondijakrdl, jutalékokrdl, postai és egyéb
kéltségekrdl, valamint ezek és a kamatok elszémoldsi rendjérdl, tovdbbd a deviza-drfolyamrésrél. https://
www.mnb.hu/letoltes/hirdetmeny-20240101.pdf. Let6ltés ideje: 2024. januar 31.
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betét értéke kiemelkedéen dominans szereppel bir a likviditdsban, mig a tartalék-
rata-modositast kovetben a korrelacio értéke 0,84-ra moédosult. Ennek oka, hogy
a Preferencidlis betét és az O/N betét dominans szerepének ellenére a napkozbeni
hitelkeret és az éjféli szamlaegyenleg mddosulasai mar — ha csak kismértékben is
— csokkenteni tudtak az egylittmozgas értékét.

4. dbra
A VIBER-résztvevik Gsszesitett éjféli és kibGvitett bankszamlaegyenlegének és likvi-

ditasanak alakuldasa 2020 soran
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— \/IBER éjféli szamlaegyenlege
= |ikviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Napkozbeni hitelkeret)
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— KibGvitett likviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét
+ O/N betét + Napkozbeni hitelkeret)
=== Tartalékrata és fedezeti kor modositdsa
Preferencialis betét sdvossa tétele

Megjegyzés: A 2020. mdjus 1-jei eszkoztdr-mddositds alacsony fizetési rendszer likviditdsra gyakorolt
hatdsa miatt nem kerdilt feltiintetésre.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A VIBER fizetési rendszer likviditasanak emelkedése részben a fedezetként elfoga-
dott eszkozok kérének boviilésébdl is fakad. Az MNB a bankkozi likviditas ndvelése
érdekében a nagyvallalati hitelekkel bévitette az elfogadhato fedezetek kdrét 2020.
marcius 27-t6l kezd6d6en, a befektetési jegyekkel a fedezetek kére 2020. majus
1-jét6l egésziilt ki (4. és 5. dbra). A hitelek fedezetként torténd elfogadasa informa-
ciét general a jegybank szamara a kereskedelmi banki hitelek minGségérdl, ezzel is
hozzasegitve, hogy likviditasi sokk esetén a jegybank részérél torténd likviditasbiz-
tositas gyorsan végbe tudjon menni (Koulischer — Van Roy 2017).

Részben a jegybanki eszkoztar médositasa kovetkeztében a jelzaloglevelek, kotvé-
nyek és kilfoldon kibocsatott értékpapirok részaranya a zarolt fedezeti dllomanyban
csokkent, mig az dllampapirok részardnya 65,55 szazalékrdl 73,33 szazalékra emel-
kedett. Az év végére a nagyvallalati hiteldllomanyok a zarolt fedezetek értékének
5,81 szazalékat adtak (6. dbra, MNB 2021).
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5. abra
A zarolt fedezeti allomany és a napkézbeni hitelkeret-allomany aranya 2020 soran
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----- Hitelkeret és fedezeti allomany aranya (j.t.)

Megjegyzés: a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithatd hitelkeret
viszonyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllo-
mdnyhoz. A janudr 1-jei 2 764 milliard forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 72,9 szdzalékra fordithatd
pénzforgalmi célra.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

6. dbra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2020 soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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2020-ban a napkdzbeni hitelkeretek kihasznaltsdgaban (MHKK értékek) a majusi
hénappal kezd6dGen jelentés mérsékl6dés tapasztalhatd. Ennek kdszonhetGen
a VIBER-résztvevik sszesitett MHKK havi atlag értéke az aprilisi 12,3 szazalékrél®™
augusztusra 7 szazalékra csokkent, majd az év végére ismét enyhén emelkedett. Ez
0sszhangban van a forgalom alakuldsaval, az azonban ilyen mérték{ valtozast nem
mutat, aprilisrél augusztusra atlagosan 7,6 szdzalékos csdkkenés utan decemberre
szintén novekedés tapasztalhatd. Ez a csdkkenés az MHKK értékekben részben 6sz-
szefliggésben all az elfogadhatd fedezetek korének boviilésével és a zarolt fedezeti
allomany — a napkozbeni hitelkeret — emelkedésével. Mivel a VIBER-résztvevik sza-
mara magasabb fizetési rendszer likviditas all rendelkezésre, igy aranyaiban az eset-
legesen felhasznalt hiteldsszeg — kihasznalt hitelkeret — kisebb részaranyt képvisel
a hitelkeretb&l, masfelél pedig jelzi, hogy hidba a bankszamla egyenleg szintjének
csokkenése, a VIBER-résztvevék tobbsége tovabbra is bankszamla egyenlegének
terhére képes teljesiteni a forgalmat.

A VIBER-tranzakciok sorban allasait vizsgalva is jelent6s csdkkenés rajzolddik ki az
eszkoztar valtozdsok kovetkeztében. A 2020 marciusi és aprilisi eszkoztarvaltozasok
sorban dllasokra gyakorolt hatdsanak vizsgalata nem elegend6 pusztan abban a meg-
kozelitésben, hogy az év elsé két hdnapjaban tortént sorban allasok havi atlagos sza-
mat 6sszevetjlik az év hatralév részében tortént esetekkel. llyen megkozelitésben
azt lathatndnk, hogy az eszkoztarvaltozdsok kovetkeztében 36 szdzalékkal néttek
volna a sorban allasok. Amennyiben a 2020-as év els6 két hdnapjaban tortént sor-
ban allasok szamat vetjik 0ssze a harmadik és negyedik hdnapban torténtekkel, 25
szazalékos emelkedést tapasztalhatunk. Fontos kiemelni azonban, hogy 2020 soran
a sorban allasok donté tobbsége egy VIBER-résztvevéhoz és annak likviditaskezelé-
séhez volt kothet6. Amennyiben a kérdéses résztvevétél megtisztitott adatokat vizs-
gdljuk, kirajzolddik, hogy az eszkoztdr-modositasokat kovet6en a sorban alldsok az év
utolsé 10 honapjaban atlagosan 43 szazalékkal csokkentek. Amennyiben csak a har-
madik és negyedik hénaphoz térténik a viszonyitds, ugy 55 szdzalékos csdkkenés
tapasztalhatd. EImondhatd, hogy a jegybankieszkdztar-mddositasok hatasara gordi-
Iékenyebben mentek végbe a fizetési miiveletek a VIBER-rendszerben, ami szintén
nagyobb mérték valtozas, mint amit a forgalmi adatok alakuldsaban latunk, mi-
szerint rendre 5,8 szdzalékos csdkkenés és 7,2 szazalékos novekedés tapasztalhato.

3.2. A 2021-es év

A 2021-es év jegybankieszkdztar-mddositasok tekintetében nyugodtabb id&szak
volt, amennyiben a 2020-as és 2022-es évekhez hasonlitjuk. Az elfogadhaté fede-
zetek kore mddositason esett at, melynek értelmében 2021. szeptember 1-jétél
kezdve a befektetési jegyek nem szamithatdk be fedezetként.

15 A 2020. aprilisi 12,3 szazalékos érték a legmagasabb 2014 janudrja 6ta, a VIBER-rendszertagok havi atlagos
MHKK-értéke 6sszességében alacsony, megfelel§ értékeket mutat, ezzel is jelezve a rendszer megfeleld
likviditasellatottsagat.
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A 2021-es év sordn a VIBER-résztvevik fizetési rendszer likviditdsa csdkkent, azon-
ban tovabbra is elegendé volt a fizetési forgalmuk lebonyolitasara. A VIBER-részt-
vev(k fizetési rendszer likviditasanak szintje megkozelitéleg 500 milliard forinttal
2 200-2 300 milliard kordli értékre csokkent, amiben a napkozbeni hitelkeret csok-
kenése jatszott szerepet, amelyet nem tudott ellensulyozni a bankszamlaegyenleg
fokozatos novekedése. Ezzel 6sszehasonlitva a kibdvitett likviditas tekintetében
jelent8s csokkenés nem volt tapasztalhato, kisebb kilengések mellett stagnalt
a 4 500 milliard forint korili értéken, ugyanis a napkozbeni hitelkeret csokkenését
ellensulyozta a preferencidlis betét és az O/N betét napkozben rendelkezésre allé

allomanyanak novekedése az év soran (7. és 8. dbra).

Az azonnali teljesitési szdmla egyenleg egy ciklikus, nagyjabdl heti rendszerességu
feltoltési jelleget mutatott az év soran, melyet az azonnali dtutaldsok forgalma be-
folyasolt. igy az év soran az allomany 100-150 millidrd forintos szinten allt, melyre
az eszkoztar-modositas nem volt hatéssal (7. dbra).

Millidrd Ft

2021. apr.
2021. mdj.
2021. jan.
2021. jul
2021. aug
2021. szept.
2021. okt
2021. nov.
2021. dec.
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2021. jan.

BN AFR-szdmla egyenlege W VIBER éjféli szamlaegyenlege
=== Fedezeti kor médositas

Megjegyzés: A janudr 1-jei 484 millidrd forintos fizetésirendszer-szamlaegyenlegbdl 340 millidrd forint
a VIBER-szamlaegyenlegnek, mig 144 milliard forint az azonnali teljesitési-szamla egyenlegének része.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A napkozbeni hitelkeret az év eleji 2 400 milliard forintrél fokozatosan 1 800 milli-
ard forintra csokkent november végére, amely az év végére 2 000 millidrd forinton
stabilizalodott. A kotelez6 tartalékrata nagysdga nem valtozott 2021-ben, azonban
a VIBER-ben tartott bankszamla éjféli egyenleg szintje 150 és 450 millidrd forint
kozott ingadozva folyamatosan emelkedett (MNB 2022a). Az eszkoztarvaltozas
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érdemi hatdssal nem volt sem a bankszamlaegyenlegre, sem pedig a likviditasra,
azonban elmondhatd, hogy a 2021-es év elsé nyolc hdnapjara vonatkozé 0,58-as
gyenge korrelacié a szdmlaegyenlegek (bankszamlaegyenleg és azonnali egyenleg)
és a likviditas kozott az év utolsd négy hdnapjdra erés, 0,85-0s korreldcidra néveke-
dett, azonban a fedezeti kor valtozasa érdemi hatassal a korrelaciora nem lehetett
a kovetkez6 bekezdésben kifejtett okok miatt. A rovid lejaratu betétekkel kiegészitett
éjféli szamlaegyenlegek és a kibdvitett likviditasi érték jelentds ingadozast mutat
a 2021-es évben, ami a preferencidlis betét allomanyvaltozasaira vezethet6 vissza.
A preferencialis betét dllomanya az év soran 1 276 milliard forint és 2 906 milliard
forint kdzotti sdvban mozgott, a kilengésekhez azonban az O/N betéti dllomanyok
ingadozasa is hozzajarult 17 millidrd forintos és 800 milliard forintos minimum-ma-
ximum értékekkel. Korrelacid tekintetében — a rovid lejarati betétekkel kiegészitett
éjféli szamlaegyenlegek és a kibdvitett likviditasi érték kozott — nem volt érdemi
hatadsa az eszkoztar-modositasnak, mig a 2021-es év els6 nyolc hdonapjara 0,96-o0s
korrelacid tapasztalhatd, addig a mddositast kdvetSen az év utolsé négy hdnapjara
0,99-0s, ennek oka a 2020-as évhez hasonldan a preferencialis betét és az O/N betét
allomanyanak magas szintjére vezethetd vissza (8. dbra).

8. abra
A VIBER-résztvevik Osszesitett éjféli és kibGvitett bankszamlaegyenlegének és likvi-
ditasanak alakuldsa 2021 soran
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- V/IBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét + O/N betét
— KibGvitett likviditds (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét
+ O/N betét + Napkdzbeni hitelkeret)
=== Fedezeti kor mdédositasa

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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9. dbra
A zarolt fedezeti allomany és a napkoézbeni hitelkeret-allomany aranya 2021 soran
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Megjegyzés: a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithato hitelkeret
viszonyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllo-
mdnyhoz. A janudr 1-jei 5 561 milliard forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 41,1 szdzaléka fordithato

pénzforgalmi célra.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

A 2021. szeptember 1-jét6l hatalyban |évé fedezeti eszkozok korére vonatkozd esz-
kdztar-modositas a fizetési rendszer likviditdsra érdemben nem hatott. Szeptember
1-jét6l kezdédben az elfogadhatd fedezetek korébdl kikeriltek a forintban deno-
mindlt befektetési jegyek, melyek az elfogadhatdsag kezdete éta — 2020. majus 29.
— 7,3 és 7,6 millidrd forint kozotti értéket képviseltek, igy a 15 hdnapos id6tartam
soran 0,09 és 0,15 szazalékat tették ki a teljes zarolt fedezeti dllomanynak. A fo-
rintban denominalt befektetési jegyeknek a fedezetek korébdl torténd kivezetése
a teljes fizetési rendszer likviditasara érdemben nem hatott. Fontos megjegyezni,
hogy bar a teljes dllomany egy VIBER-résztvev6hoz volt kothetd, esetében a zarolt
fedezeteknek atlagosan (2020. majus 29.-2021. szeptember 1.) mind&ssze 1,87
szazalékat tették ki a befektetési jegyek. Ennek kdvetkeztében a mdédositds egyedi
résztvevGi szinten sem okozott likviditasi kockazatot, nem eredményezett sorban al-
lasokat. Osszességében a napkdzbeni hitelkeret mégott all6 zarolt fedezeti dllomany
Osszetétele kismértékben mddosult. Az dllamkotvények aranya 2021. 4prilisatél
kezd6ddéen fokozatosan 10 szdzalékponttal béviilt, elérve a 80 szdzalékos részaranyt
a zarolt fedezeti eszkdzok kozott, ezzel parhuzamosan a nagyvallalati kovetelések
részaranya jelentGsen visszaesett (9. és 10. dbra).
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10. dbra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2021 soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjan ésszedllitva

A vizsgalt eszkdztdr-moddositas az év soran a VIBER-résztvevék MHKK-értékére sem
volt jelent6s hatdssal, bar a maximdlis hitelkeret-kihasznalasok tekintetében a havi
atlagokat vizsgalva az eszkoztar-maodositast kovetSen lathatd emelkedés: a mutato
az augusztusi 5,3 szazalékos atlagértékrél szeptemberben 6,2 szazalékra, majd oktd-
berre 7,7 szdzalékra valtozott. Az el6z6 bekezdésben bemutatott ok miatt azonban
rendszerszinten az elfogadhato fedezeti eszkozok szlkitése a hitelkeret-kihaszna-
l[dsok alakulasat tekintve nem jart szamottevé hatdssal. A forgalmi értékek alaku-
ldsa az MHKK értékek valtozasaval egyiranyldak, mig az augusztusi atlagértékrdl
szeptemberre 6,4 szazalékos, oktoberre Ujabb 3,6 szdzalékos ndvekedést mutatva.
Mindazonaltal a befektetési jegyet alkalmazo résztvevének az augusztus utolsod két
heti atlagos 0,312-es MHKK-értéke 0,357-es értékre emelkedett szeptember elsé
két hete sordn, ami a részben az eszkdztar-mddositds miatt lecsokkent napi hitel-

keretnek volt kdszonhetd.

3.3. A 2022-es év

A 2022-es év soran az arstabilitds fenntartdsa, az ehhez szorosan kapcsolédé bank-
kozi likviditds optimalis szinten tartdsa (Ganley 2002) és a pénzpiaci turbulencidk
hatasainak csokkentése érdekében az MNB jelent8s jegybankieszkéztar-maodosita-
sokat hajtott végre. A Monetaris Tanacs szamos bankkozi likviditast sterilizalo 1épés
mellett dontott, mint amilyen példaul a kotelezé tartalékrata 5 szdzalékra emelése és

Tanulmadny



Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

a nemteljesités jogkovetkezményeinek hatalyba léptetése, a likviditaslekots betét'®
aktivalasa és beszamitdsa a fedezeti eszk6zok korébe, a betéti gyorstender aktivalasa
(QuickTender), az egyhetes betét és a preferencialis betét kivezetése.

A VIBER-ben a fizetési rendszer likviditasi szintje 2022 els6 hdrom negyedévében
viszonylag allando, atlagosan 2 500 milliard forintos szinten allt. Szeptember végé-
vel azonban a VIBER-résztvev6k bankszamla egyenlege és napkdzbeni hitelkerete
szamottevé mértékben emelkedni kezdett. A fizetési rendszer likviditasanak értéke
oktéber 10-ére meghaladta a 7 500 millidrd forintos értéket, melynek 6 000—7 000
millidrd forintos szintje fent is maradt a 2022-es év végéig. Mind a kibdvitett likvi-
ditds szintje, mind pedig a rovid lejaratu betétekkel kiegészitett szamlaegyenlegek
szintje jelent6s emelkedést mutat 2022. oktdberétél kezd6dben, el6bbi a 3 000-
4 000 milliard forintos szintrél december elejére meghaladta a 12 000 milliard
forintos szintet (13. dbra).

Az éjféli bankszamlaegyenleg és a likviditas kiemelked& mérték( névekedése a 2022.
oktoberi eszkéztar-maodositasoknak kdszonhetd. A kotelezé tartalékrata nagysaga
2022. oktober 1-jével a kordbbi 1 szazalékrdl napi szinten minimum 5 szazalék-
ra emelkedett, és be nem tartdsa Ujra jogkovetkezményekkel jar. Ennek hatasara
a VIBER-bankszamla éjféli egyenlegének szintje a 150 és 590 millidrd forint kdzotti sav-
rél 3 430 millidrd forintos csucsértékre emelkedett oktéber 10-ére (11. és 12. dbra).

11. abra
A VIBER-résztvevok osszesitett bankszamlaegyenlegének és az azonnali teljesitési

szamla Gsszesitett egyenlegének éjféli alakulasa 2022 soran

Milliard Ft
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mmmm AFR-szamla egyenlege mmmmm VIBER éjféli szamlaegyenlege
=== Tartalékrdta és fedezeti kor médositds

Megjegyzés: A janudr 1-jei 688 millidrd forintos fizetési rendszer szamlaegyenlegbdl 547 milliard forint
a VIBER szamla egyenlegének, mig 141 millidrd forint az azonnali teljesitési szamlaegyenlegnek része.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

16 Valtozd kamatozésu, legfeljebb 6 hdnapos futamideji betéti eszkdz
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Az azonnali teljesitési szamla egyenlege szintjére, bar kismértékben, hatottak az
eszkoztar-mddositasok, a VIBER-bankszamla-egyenleghez hasonlé valtozas nem
tortént. A gyakorlat alapjan a rendszertagok a kotelez6 tartalékratanak valé meg-
felelés érdekében az egyenlegiliket nem az azonnali teljesitési szamldikon, hanem
a VIBER-bankszamldikon tartjak. A rendszertagok az AFR-tartaléknyilatkozat segitsé-
gével naponta dllithatjak be, hogy az azonnali teljesitési szamlaegyenlegiik mekkora
része szamolando bele a kotelezs tartalékba. A kotelez6 tartalékratara vonatkozd
eszkoztar-mddositast megeldz6 kilenc hdnapban (2022. januar 1.-2022. szeptember
30.) tlagosan a rendszertagok a tartalékteljesitésiik 79 szazalékat a VIBER-bankszam-
ldikon és 21 szazalékat azonnali teljesitési szamlaikon tartottak, a mddositast kdvetd
harom honapban (2022. oktéber 1.-2022. december 31.) ezen értékek rendre 97 és
3 szazalékra mddosultak. EImondhaté tehat, hogy a kotelez6 tartalékrdta modosita-
sanak kovetkeztében sterilizalt bankkozi likviditas f6ként a VIBER-szamla egyenlegé-
ben jelent meg, és csak kisebb részben az azonnali teljesitési szamlaegyenlegben.

A jegybanki eszkoztar mddositdsa az éjféli szamlaegyenlegek (bankszamla egyenleg
és azonnali egyenleg) és a pénzforgalmi likviditas kdzotti korreldciora érdemben nem
hatott. Mig a 2022-es év elsé kilenc hdnapjat vizsgalva erGs, 0,83-0s korrelaciot ta-
pasztalunk, addig az év hatralévé harom hdnapjara is fennmaradt az erds kapcsolat
0,77-0s értékkel. Ez alatdmasztja, hogy az eszkéztar-mddositasok mind a bankszamla
és azonnali teljesitési szamla egyenlegét, mind a napkozbeni hitelkeretet azonos
irdnyba modositotta (12. dbra).

12. dbra
A VIBER-résztvevik Gsszesitett éjféli és kibovitett bankszamlaegyenlegének és likvi-

ditasanak alakuldasa 2022 soran
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= \/IBER éjféli szamlaegyenlege
— | ikviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Napkdzbeni hitelkeret)
~— V/IBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét + O/N betét
— KibGvitett likviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Pref. betét
+ O/N betét + Napkdzbeni hitelkeret)
=== Tartalékrdta és fedezeti kor médositdsa

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

A kibdgvitett likviditas jelentés emelkedésének részben a 2022. oktdber 14-én aktivalt
betéti gyorstender (QuickTender) az oka, melynek allomanya oktdber végével tobb
mint 4 000 millidrd forint értékd volt, elssorban az egyhetes betétbél csatorna-
zédott at az allomany. Az dllomanyi szintek jelent6s valtozdsainak ellenére a rovid
lejaratu betétekkel kiegészitett szdmlaegyenlegek és a kibdvitett likviditas kozotti
korrelacié sem modosult érdemben 2022 oktéberét kovetSen, az év elsé 9 hdnapjat

és utolsd 3 hénapjat vizsgdlva egyarant 0,97-os korrelacidt latunk (12. dbra).

A likviditds emelkedésében a napkdzbeni hitelkeret novekedése is szerepet jatszott,
mely az év eleji 2 000 millidrd forintrdl oktdber kdzepére 4 300 millidrd forintra
emelkedett. A napkozbeni hitelkeret mogott allo zérolt fedezeti dllomany dsszetétele
is médosult 2022-ben. A bankkdzi likviditds sterilizalasa érdekében aktivalt valtozé
kamatozasu, hosszu futamideji jegybanki betéti eszkoz (likviditaslekotd betét) is
a fedezetként elfogadhatd eszk6zok korébe kertilt 2022 oktdberétsl kezd6déen,
ezzel jelent6sen hozzajarulva a VIBER-résztvevSk napkozbeni hitelkeretének no-
vekedéséhez és a pénzforgalmi likviditas emelkedéséhez. Az eszkoztar-modositast
kovetden a fedezeti kdrben az dllamkotvények részaranya 2022 utolsé negyedévé-
ben fokozatosan 25 szazalékponttal csokkent, a nagyvallalati kovetelések részaranya
jelent8s bévilésen ment keresztill, és 10 szazalék feletti aranyt képviselt a fedeze-
tekbd8l 2022 végére, mig a likviditaslekots betét kozel 30 szazalékot (13. és 14. dbra).

13. abra
A zarolt fedezeti allomany és a napkézbeni hitelkeret-allomany aranya 2022 soran
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----- Hitelkeret és fedezeti allomany ardnya (j.t.)

Megjegyzés a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithatd hitelkeret viszo-
nyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllomdnyhoz.
A janudr 1-jei 6 304 millidrd forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 32,7 szdzalékra fordithato pénzforgalmi

célra.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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14. abra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2022 soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

Az eszkoztar-modositasoknak kdszonhetden a VIBER-résztvevéknek nem volt sziiksé-
guk hitelkeretlk kordbbi szint( kihaszndaldsara. A megemelt kdtelez6 tartalékratanak
és a bel6le kovetkez6 megemelkedett VIBER-bankszamla egyenlegnek kdszonhet&en
a magasabb likviditassal rendelkezé VIBER-résztvevék MHKK-értéke a 2022 els6
kilenc hénapjaban vett atlagos 7,6 szdzalékrdl az év utolsé harom honapjara atlagos
1,2 szazalékra csokkent, annak ellenére, hogy az elsé 9 havi atlagos forgalmi szint
az év utolsd 3 honapjara atlagosan 31,8 szazalékkal novekedett.

A 2022 szeptemberét kdvetSen sorban allasokra szinte egyaltalan nem keriilt sor.
Oktéber 1-jétél a kotelezb tartalékrata 5 szazalékra torténé emelésével 66 szaza-
lékkal csokkentek az év utolsé harom hdénapjaban a sorban alldsok az év elsé kilenc
honapjanak atlagahoz viszonyitva. A megtortént esetek is féként egy résztvevd lik-
viditaskezelési hidnyossagaira vezethet6k vissza. Az érintett résztvevét figyelmen
kivil hagyva, a havi atlagos sordllasok 94 szdzalékkal csdkkentek az oktéber 1-jei
jegybankieszkoztar-modositasokat kévetéen (2022.10.01. — 2022.12.31.) az év elsé
kilenc honapjahoz hasonlitva, amely csokkenés nem tikrozédott a forgalom alaku-
ldsdban (annak visszaesésében).
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

3.4. A 2023-as év elsg féléve

Jegybanki szempontbdl a 2023-as év elsé félévében tovabbra is az arstabilitas eléré-
se, fenntartasa és a pénzpiaci turbulenciak hatdsainak csokkentése mellett a 2022.
oktoberben bevezetett rendkiviili kamatkornyezet normalizacidja volt az els6szamu
cél, melynek érdekében jegybankieszkoztar-modositasokat hajtott végre az MNB.
Az irdnyadd kamatldb csokkentésén tal bankkozi likviditast sterilizald dontést is
hozott a Monetaris Tanacs, melynek értelmében a kotelez6 tartalékrata napi szinten
minimum 10 sz4zalékra emelkedett aprilis 1-jétél.

A VIBER-ben a fizetési rendszer likviditasi szintje 2023 elsé félévében viszonylag
allandé, atlagosan 6 300 milliard forintos szinten allt, azonban a bankszamla éjféli
egyenlege 2023. aprilis 1-jét kdvetden jelent6sen megemelkedett a kotelezd tar-
talékrata napi szinten minimum 10 szdzalékra torténd valtoztatdsaval. Az aprilis

1

1-jét megel6z6 atlagos 2 260 milliard forintos szintrél 4 200 milliard forintos szintre
emelkedett a VIBER-bankszamlak éjféli egyenlege. Mind a kibdvitett likviditas szintje,
mind pedig a rovid lejaratu betétekkel kiegészitett szamlaegyenlegek szintje jelenté-
sebb ingadozdst mutat 2023 elsé félévére vonatkozdan. A betéti gyorstenderrel és
az O/N betétekkel kiegészitett szamlaegyenlegek az év eleji 7 500 millidrd forintos

szintrél egészen 12 000 milliard forintos szintig emelkedtek, mig a kib&vitett likvi-
ditds meghaladta a 14 000 milliard forintos értéket (16. dbra).
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=== Tartalékrdta modositdsa

Megjegyzés: A janudr 1-jei 2 613 millidrd forintos fizetési rendszer szamlaegyenlegébdl 2 525 milliard
forint a VIBER-szdmla egyenlegének, mig 88 millicrd forint az azonnali teljesitési szamlaegyenlegnek
része.

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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Az azonnali teljesitési szamlaegyenleg szintjére lényegesen nem hatottak az esz-
koztar-mddositasok, 2023 els6 negyedévében az atlagos azonnali teljesitési szam-
laegyenleg szintje 133 milliard forint volt, mig az év masodik negyedévében 141
milliard forint, mely alacsony valtozasnak oka azonos a 2022-ben tapasztaltakkal,
miszerint a gyakorlat alapjan a rendszertagok a kotelez6 tartalékratanak valdé meg-
felelés érdekében az egyenlegiiket nem az azonnali teljesitési szdmlaikon, hanem
a VIBER-bankszamldikon tartjak (15. dbra).

A jegybanki eszkoztar modositasa az éjféli szamlaegyenlegek (bankszamlaegyenleg
és azonnali egyenleg) és a pénzforgalmi likviditas kozotti korrelaciot erésitette, bar
nem jelentés mértékben, mig a 2023-mas év els6é negyedévében —0,007-es korrela-
Cidt tapasztalunk, addig az év masodik negyedévében 0,26-os értéket. Ez a valtozds
elsGsorban annak készénhetd, hogy mig a napkozbeni hitelkeretet alkotd zarolt
fedezeti dllomanyokban a likviditaslekots betétek szintje nagymérték( fluktuaciot
mutatott 2023 februar végén, addig az év masodik negyedévére alacsonyabb, de
egyenletesebb szint volt a jellemz6. A rovid lejaratu betétekkel kiegészitett szam-
laegyenlegek és a kibdvitett likviditds kdzotti korrelacié azonban jelentésen mdédo-
sult az eszkoztar-modositasokat kovetben. Mig az év elsé negyedévében 0,45-0s
korrelaciét, addig a masodik negyedévében er6s, 0,9-es korrelaciét tapasztalunk,
melynek oka a napkdzbeni hitelkeret szintjének — és ezzel a kibdvitett likviditason
belili sulydnak — csokkenése mindamellett, hogy mind a VIBER éjféli bankszdm-
laegyenlegei, mind a betéti gyorstenderek értéke megemelkedett az év masodik
negyedévében (16. dbra).

16. dbra
A VIBER-résztvevik osszesitett éjféli és kibovitett bankszamlaegyenlegének és likvidi-
tasanak alakulasa 2023 elsé féléve soran
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—— \/IBER éjféli szamlaegyenlege

— | ikviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + Napkdzbeni hitelkeret)

—— V/IBER éjféli szamlaegyenlege + QuickTender + O/N betét

— Kibdvitett likviditas (VIBER éjféli szamlaegyenlege + QuickTender
+ O/N betét + Napkdzbeni hitelkeret)

=== Tartalékrdta moédositdsa

Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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Pénzforgalmi likviditds a jegybanki eszkéztdr vdltozdsainak tiikrében

A likviditas stagndldsdban a napkozbeni hitelkeret csokkenése és az éjféli szamla-
egyenleg novekedése jatszott szerepet, el6bbi az év eleji 3 700 milliard forintrdl
a masodik negyedév végére 2 600 millidrd forintra csokkent. A napkodzbeni hitelkeret
mogott allo zarolt fedezeti dllomany Gsszetétele is mddosult 2023 elsé félévében.
A bankkozi likviditas sterilizaldsa érdekében aktivalt valtozé kamatozasu, hosszu
futamidejl jegybanki betéti eszkoz (likviditaslekots betét) allomanya a félév soran
jelent6s mértékben csdkkent: mig év elején 2 135 millidrd forintos értéket vett fel,
addig aprilis elejére mar csak 616 millid forintos, junius kdzepére pedig 391 millié
forintos szinten allt. Ebbél kifolydlag a napkdzbeni hitelkeret mogott allé zarolt
fedezeti dllomanyok megoszldsa is jelentGsen atalakult, és ismét 50 szazalék feletti
részaranyt képviselnek az allamkotvények, mig a likviditaslekots betétek a félév
végére mar csak 15 szazalék alatti részardnyt (17. és 18. dbra).

17. dbra
A zarolt fedezeti dllomany és a napkoézbeni hitelkeret-allomany aranya 2023 elsé fél-

éve soran
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----- Hitelkeret és fedezeti allomany aranya (j.t.)

Megjegyzés: a napkézbeni hitelkeret-dllomdny ardnydhoz: Pénzforgalmi célra fordithatd hitelkeret
viszonyitva a teljes zdrolt (NHP kapcsdn kihelyezett KKV-hitelek fedezeti értéke nélkiil) fedezeti dllo-
mdnyhoz. A janudr 1-jei 7 346 milliard forint zdrolt fedezeti dllomdnynak 70,9 szdzalékra fordithaté

pénzforgalmi célra.
Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva
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18. abra
A zarolt fedezeti allomany 6sszetételének megoszlasa 2023 elsé féléve soran
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Forrds: Az MNB adatai alapjdn 6sszedllitva

Az eszkoztar-mddositdsoknak kdszonhet6en a VIBER-résztvevdk hitelkereteinek
kihaszndltsaga tovdbb tudott csokkenni a 2022-es év végi alacsony értékekrdl.
Az aprilis 1-jével megemelt kotelezé tartalékratanak és ennek kovetkeztében meg-
emelkedett VIBER-bankszamla-egyenlegnek kdszonhetéen a VIBER-résztvevdk
MHKK-értéke 2023 elsé negyedévében vett atlagos 0,87 szazalékrdl az év maso-
dik negyedévére atlagos 0,60 szazalékra csokkent, annak ellenére, hogy az elsé
és masodik negyedév sordn a forgalmi adatok tekintetében érdemi valtozas nem
tortént, mindkét negyedév sordn napi atlagos 15 150 milliard forintos értékek ta-
pasztalhatok.

A 2022 szeptemberét kovet&en sorban alldsokra szinte egydltalan nem keriilt sor,
ugyanakkor ez 2023 elsé féléve sordn megtort, ami f6ként harom VIBER-szerep-
I6nek koszonhets, mivel ez a harom szerepld adta az 6sszes sorban 4llas kozel 80
szazalékat. Az aprilis 1-jét6l napi szinten 10 szazalékra emelt kotelezd tartalékrata
érdemben nem tudta csdkkenteni a sorban alldsokat. Amennyiben a szélsGséges
értékekt6l megtisztitott adatokat vizsgaljuk, azt latjuk, hogy havi szinten a sorban
allasok szama nem éri el a 30 darabot, és nincs érdemi valtozas aprilistol kezd6d6-
en, tehat feltételezhetd, hogy az eseti sorban alldsok inkdbb az érintett résztvevék
nem megfelel6 likviditastervezésének kdszonhetd, és nem altaldnos fedezethidany
miatt torténnek.
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4. Osszegzés

A pénzlgyi stabilitds, tovabbd a fizetési és elszamoldsi rendszerek gordilékeny
mUkodésének biztositasara az MNB rendelkezésére jelenet6s szamu és kilénb6z6
hatdsu eszkozok allnak. A jegybanki eszkéztar minden eleme egyéni szerepkorrel
rendelkezik, igy egyértelm(, hogy a fizetési rendszerre, azon belil is a fizetési rend-
szer likviditasara az egyes moédositasok kiilonb6z6 mértékben hatnak. Ahogyan az
absztraktban emlitésre kerilt, a jegybankieszkoztar-modositasok f6 oka a Magyar
Nemzeti Bank els6dleges céljanak, vagyis az arstabilitas elérésének és fenntartasa-
nak biztositasa, melyhez szorosan kapcsolédik a bankkozi likviditas optimalis szinten
tartdsa. A vizsgalat soran egy kifejezetten turbulens id&szak bemutatdsaval kivant
az elemzés betekintést adni azokba a jegybanki eszkoztari valtoztatasokba, melyek
jelentds hatdssal voltak a fizetési rendszer likviditasra is. A tapasztalatokat alata-
masztja, hogy a kotelez6 tartalékratdra vonatkozd modositasok — a vonatkozé Gzleti
feltételek fuiggvényében — kdzvetlen hatdssal vannak a fizetési rendszer likviditasra,
ami elGre lathatd volt, hiszen kodzvetlen kapcsolatban all a bankszamla egyenleggel,
azonban a kotelez6 tartalékrata értéke az ezredforduld 6ta 2023 kdzepéig mindosz-
szesen 10 alkalommal véltozott. Tovabbi jelentds, kozvetlen hatassal bird eszkoz-
tar-modositasok kozé tartozhatnak a bankkozi likviditast bévits intézkedések, az
egyhetes betéti dllomdanyok egynapos futamidejl jegybanki betéti eszkdzbe torténé
atterelése, valamint az elfogadhat6 fedezetekkel kapcsolatos médositasok, ugyanis
a zarolt fedezeti allomany kozvetlen kapcsolatban van a napkdzbeni hitelkerettel.

Egyéb eszkoztar-mddositasok kisebb sullyal vagy egyaltaldn nem hatottak a fizetési-
rendszer-likviditasra, mint példdul a 2020. marcius 24-én bevezetett fix kamatozasu
fedezett hiteleszkdz, mely részben a bankok forrasszerkezetének javitasara szolgalt,
masrészrél serkentette a hosszu futamidejd, fix kamatozasu eszkdzokbe torténd
befektetéseket, azonban az eszkéztar-maddositas altal megnovekedett bankkozi lik-
viditds értékelésiink szerint nem csatornazédott be kdzvetlendil a fizetési rendszer
likviditdsdba. Hasonlé mdédon nem hatott kdzvetleniil az elemzés altal vizsgdlt lik-
viditasra a 2020. aprilis 1-jén aktivalt egyhetes, jegybanki alapkamaton kamatozé
betéti eszkdz, mely a bankkdzi likviditas sterilizaldsanak céljabdl keriilt alkalmazésra.
A Novekedési Hitelprogramnak és a Novekedési Kétvényprogramnak bevezetésiikto|
fogva szerves része az altaluk generalt bankkozi likviditas sterilizalasat biztosito pre-
ferencidlis betét. Bar a preferencidlis betét allomanya 6nmagdban nem része a fede-
zetként elfogadhatd eszk6zok korének, ugyanakkor az eszkz egynapos (overnight)

sz

részében a résztvevék szdmara pénzforgalmi célra felhasznalhatok.

Az eszkoztdr-modositdsok esetleges hatdsait minden esetben egyedileg, minden
korilményt figyelembe véve érdemes elemezni és értékelni, biztositva ezzel a fize-
tési rendszer megbizhaté mikddésének fenntartasat. Az elmult évek tapasztalatai
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alapjan fontos hangsulyozni, hogy az elemzés készitésekor meglévé likviditasi
szintnél akar jelent6sen alacsonyabb érték mellett is gordiilékenyen mennének
végbe a hazai fizetési rendszerekben a fizetési mUveletek, vagyis a rendelkezésre
allé likviditas béséges a hazai gazdasag elektronikus pénzforgalmi folyamatainak
lebonyolitasara.
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