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ABSZTRAKT: A tanulmany a Magyar Nemzeti Bank altal mtikodtetett Valés Idejt
Brutté Elszamolasi Rendszer (VIBER) ISO 20022 {izenetszabvanyra torténé atal-
lasanak likviditasi hatésait vizsgalja. A kutatds célja annak feltarasa, hogy a
2025. oktéber 27-i élesités okozott-e kimutathatd strukturalis torést vagy tar-
tés trendvaltozast a magyar bankrendszer VIBER aggregalt zarbegyenlegei-
ben. Az elemzés megszakitott idGsoros (Interrupted Time Series, ITS) szeg-
mentalt regresszidra épiil, amelyet ARIMA-modellekkel végzett robusztussagi
vizsgalatok egészitenek ki. A kezdeti regresszids eredmények atmeneti egyen-
legcsokkenést és migraci6 utdni trendvéltozést jeleztek, azonban az AFA-fize-
tési idészakokat kontrollald modellekben az dtmeneti hatas elvesztette szig-
nifikanciajat. Az autoregressziv szerkezetet kezel6 ARIMA-modellekben sem a
migraciohoz kapcsolddé sokkhatds, sem a migracié utani trendvaltozas nem
bizonyult robusztusnak. Az eredmények arra utalnak, hogy a megfigyelt egyen-
legmozgasok jelentGs része az idésor bels6 dinamikajaval és az adéfizetési peri-
6dusokhoz kapcsolodé likviditasi atrendezédésekkel magyarazhaté. A banki
likviditaskezel6kkel készitett interjuk szintén megerdsitették, hogy az atallas
nem igényelt rendkiviili likviditaskezelési alkalmazkodast. A vizsgalat alapjan a
VIBER ISO 20022 migraci6 jelentésebb likviditasi zavarok nélkiil valésult meg,
ami a projekt szakmai el6készitésének sikerességére és a jegybank iranti magas
piaci bizalomra utal.
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Bevezetés

A pénziigyi piacok miikddésének egyik alapvetd feltétele a fizetési rendszerek
gyors és megbizhaté miikodése. A jegybankok altal {izemeltetett valds idejli
brutt6é elszamolasi rendszerek (Real-Time Gross Settlement — RTGS) kiemelt
szerepet toltenek be a pénziigyi infrastruktiraban, mivel ezeken keresztiil
bonyolddnak le a gazdasag szempontjabdl kritikus jelent6ségli nagy Gsszegii
fizetések. A pénzforgalmi rendszerek fejlédésével parhuzamosan folyama-
tos igény jelentkezik az alkalmazott izenetszabvanyok korszerisitésére is. Az
elmult évek egyik legjelentésebb globalis pénzforgalmi fejlesztése az ISO 20022
szabvany bevezetése volt, amely napjainkra a pénziigyi infrastruktirak moder-
nizaciéjanak meghatarozé elemévé valt.

Az ISO 20022 célja a pénziigyi lizenetforgalom egységesitése, az adattarta-
lom bévitése és a kiilonboz6 rendszerek kozotti egyiittmiikodési képesség javi-
tasa. A szabvany bevezetése nem csupan technoldgiai fejlesztést jelent, hanem
a pénziigyi intézmények miikodését érinté komplex szervezeti és iizleti alkal-
mazkodasi folyamatot is. Ennek megfelelGen a vilag szamos jegybankja, pénz-
forgalmi infrastruktarai, valamint a hitel- és pénzintézetek fokozatos migracios
programok keretében alltak at az 4j szabvany alkalmazasara. Az Eur6pai Koz-
ponti Bank TARGET szolgaltatasai, a SWIFT nemzetkozi iizenetkiild6 halézata,
valamint t6bb nemzeti RTGS-rendszer is az ISO 20022 szabvanyra épiilé6 miiko-
dési kornyezetet alkalmazza.

Hazankban a Magyar Nemzeti Bank (a tovabbiakban: Magyar Nemzeti
Bank, vagy MNB) altal miikddtetett Valos Idejt Brutt6 Elszamolasi Rendszer (a
tovabbiakban: VIBER) t6bb évig tart6 el6késziiletet kvetben 2025 oktoéberében
tért at az ISO 20022 iizenetszabvany hasznalatara. Egy ilyen jelentéségii infra-
struktura-fejlesztés esetében természetes kérdésként meriil fel, hogy az atallas
milyen hatassal van a résztvevé hitelintézetek likviditaskezelési gyakorlatara,
illetve megfigyelhet6-e barmilyen 1ényeges valtozas a bankrendszer jegybank-
pénz-allomanyéanak alakuldsaban. KiilonGsen fontos ez annak fényében, hogy
a VIBER-ben tartott egyenlegek a bankrendszer likviditasi helyzetének egyik
legfontosabb indikatorai, valamint a kotelez6 tartalékrendszer mikodésében
is meghatarozé szerepet toltenek be.

A szakirodalomban szamos tanulmany vizsgalta kiilonboz6é szabalyozasi,
technolédgiai vagy intézményi beavatkozasok hatdsiat megszakitott idésoros
(Interrupted Time Series - ITS) elemzések segitségével. Jelen kutatas ezt a mod-
szertani megkozelitést alkalmazza a VIBER ISO 20022 migraci6 likviditasi hata-
sainak elemzésére.

A tanulméany célja annak vizsgalata, hogy a 2025. oktéberi ISO 20022 élesi-
tés okozott-e kimutathaté strukturalis valtozast a VIBER aggregalt zardegyen-
legeiben, illetve megfigyelheté-e az atallast kovetden tartds trendvaltozds a
bankrendszer jegybankpénz-allomanyaban. A kutatds megszakitott idésoros
szegmentalt regresszidelemzésre épiil, amelyet ARIMA-modellekkel végzett
robusztussagi vizsgalatok egészitenek ki. A vizsgalat kiilon figyelmet fordit a
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banki szakértékkel folytatott interjuk tapasztalataira is, amelyek lehet6séget
biztositanak a statisztikai eredmények gyakorlati értelmezésére. A kutatas igy
egyszerre nyUjt empirikus értékelést a VIBER ISO 20022 migracié likviditasi
hatasairol, valamint betekintést ad a pénziigyi infrastruktirak sikeres moder-
nizaciéjanak intézményi és bizalmi feltételeibe.

Szakirodalmi hatter

A fizetési és elszamolasi rendszerek gazdasagi szerepe és a jegybanki
RTGS rendszerek gazdasagi jelentosége

A fizetési és elszamolasi rendszerek megbizhat6 és pontos mikédése kulcsfon-
tossagu a pénziigyi szektor - és annak kozvetit6 szerepén keresztiil a teljes gaz-
dasag - hatékony miikodésében és a rendszer egészének stabilitasa érdekében.
A fizetési rendszerek legfontosabb feladata annak biztositasa, hogy a gazda-
sagban a fizetések biztonsagosan és hatékonyan bonyolddjanak le. A fizetések
torténhetnek készpénzben és kiilonb6z6 fizetési mddokon keresztiil, szamlap-
énzben. A szamlapénzben torténé fizetések lebonyolitasdhoz olyan kdzponti
rendszerekre van sziikség, amelyek biztositjak az elszamolast és kiegyenlitést,
valamint az ehhez sziikséges kommunikaciot.

A BIS (1994) definialja a rendszerkockazatot és kiemeli a fizetési rendszerek
fontossagat: a fizetési és elszamolasi rendszerekkel kapcsolatos alapvetd straté-
giai kérdés nem annyira az egyes intézmények altal vallalt vagy bizonyos piaci
szegmensekre korlatozoddé kockazat, hanem a rendszerkockazat. Ez utdbbi
annak a kockazata, hogy egy résztvevé szerzédéses kotelezettségeinek nem tel-
jesitése mas résztvevék nemteljesitését is okozhatja, ami lancreakciot indithat el
és szélesebb koril pénziigyi nehézségekhez vezethet, tovaterjedé toxikus hatds-
sal jarva a gazdasag egészére nézve. A kozponti pénzforgalmi infrastruktira
részét képezo fizetési és elszamolasi rendszerek meghizhaté miikodése emiatt
kulcsfontossagu a rendszerkockazatok megelézésében, illetve bekovetkezésiik-
kor a fertézés terjedésének megéallitisaban is. Egy vagy tobb intézmény elszamo-
lasi probléméja, illetve az att6l vald félelem, hogy nem lesznek képesek elsza-
molni, pénziigyi zavarokat valthat ki és tovabb is terjedhet mas intézményekre
és igy lgyfeleikre. A fizetési rendszer zavarai pedig az egész gazdasagra kihatas-
sal lehetnek: minden gazdasagi tevékenység a pénziigyi tranzakcidk végrehajta-
san és azon a bizalmon alapul, hogy a szerz6d6 felek is igy fognak eljarni.

A vilag modern pénziigyi infrastrukturainak legfontosabb kdzponti kompo-
nensei a jegybanki valds idejii bruttd kiegyenlitési (Real-Time Gross Settlement,
RTGS) rendszerek. Ezek olyan fizetési rendszerek, amelyek a nagy 0sszegd,
id6kritikus és rendszerkockazati szempontbdl jelent6s, talnyomorészt, de nem
kizardlag bankkozi fizetések azonnali, végleges, jegybankpénzben torténd
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elszamolasat és kiegyenlitését biztositjak. Ezzel egyrészt tamogatjak a kétszint(
bankrendszer hatékony mikddését, masrészt jelentésen csokkentik a bankkozi
és egyéb - példaul deviza- és értékpapir-piaci - pénziigyi tranzakciékbol szar-
maz6 elszamolasi és rendszerszintl kockazatokat. A BIS és az IMF 1990-es évek-
ben publikalt elemzései szerint az RTGS rendszerek elterjedésének f6 mozga-
térugdja a rendszerszint(i kockazatok csékkentése volt. Ezek az intézmények
mar akkor a pénziigyi stabilitds egyik kulcsfontossagu elemének tekintették az
RTGS-rendszereket és azok megbizhaté mikodését (BIS, 1997; IMF, 1996).

Az RTGS rendszerek elsGsorban azaltal képesek mérsékelni a rendszerszintii
kockazatokat, hogy nett6 helyett brutté médon, tehat egyesével és azonnal sza-
moljak el és egyenlitik ki a tranzakcidkat kozvetleniil a jegybanknal vezetett
szamlakon. Ilyen médon a halasztott nettd elszamolasi rendszerekkel szemben
nem engedik a fedezetlen pozicidk felhalmozddasat, azonnali véglegességet
biztositanak, és jegybankpénzben torténé kiegyenlitést alkalmaznak. A bank-
kozi pénzpiaci és fizetési tranzakcidkon tulmenden az értékpapir- és egyéb
kereskedés utani infrastruktirak, valamint a kis 6sszegli fizetési rendszerek
is az RTGS rendszereket hasznaljak a tranzakciok kiegyenlitésére, vagyis azok
muikddéséhez is elengedhetetlenek. Az RTGS rendszerek teszik lehet6vé szé-
les kérben a fizetés-fizetés ellenében (Payment-versus-Payment, PvP) mecha-
nizmusokat a devizapiacon, illetve a fizetés-szallitas ellenében (Delivery-ver-
sus-Payment, DvP) m(ikddést az értékpapir-elszamolasban.

Az RTGS rendszerek ezen tilmendéen kulcsszerepet jatszanak a jegyban-
kok monetaris politikdjanak megvalésitisaban. Lehetévé teszik a jegybank
szamara a likviditasi folyamatok valds ideji monitorozasat, valamint a nyilt-
piaci és egyéb monetaris politikai muveletek végrehajtasat, példaul az egyna-
pos hitel- és betéti eszkozdk, illetve a kotelezé tartalékrendszer mukodteté-
sét. Ezzel kozvetleniil hozzajarulnak a monetaris transzmissziés mechanizmus
hatékonysagahoz. A fenti funkciék megfeleld ellatasa érdekében az RTGS rend-
szerek szamos eszkozt nyUjtanak a hitelintézetek likviditaskezelésének tamo-
gatasahoz is. A jegybankok jellemzéen napkdzbeni hitelt, sorbaallitdsi mecha-
nizmusokat és egyéb likviditismegtakaritasi algoritmusokat kinalnak a naluk
szamlat vezetd pénziigyi intézményeknek, amelyek egyszerre cs6kkentik a lik-
viditasi kockazatokat és koltségeket. Kollar (2024) az egyes monetaris politikai
eszkoztar-modositasok fizetésirendszer-likviditasra gyakorolt hatdsait vizsgal6
tanulmanyanak eredményei szerint a jegybanki eszkoztar egyes elemei - kiil6-
nosen a kotelezé tartalékrata modositasa és a likviditaskezelési intézkedések
- kozvetlen hatast gyakorolhatnak a VIBER-ben tartott jegybankpénz-egyenle-
gekre. Ugyanakkor arra a kovetkeztetésre jut, hogy a magyar fizetési rendsze-
rek a rendelkezésre allénal alacsonyabb likviditasi szint mellett is biztonsago-
san mikédnének, ami a hazai pénzforgalmi infrastruktira jelentds likviditasi
tartalékaira és stabilitasara utal. Arra is felhivja a figyelmet, hogy a VIBER-ben
tartott aggregalt zardegyenlegek alakuldsa alkalmas lehet a bankrendszeri lik-
viditasi folyamatok vizsgalatara, ezért jelen kutatasban is ezt a mutatét alkal-
mazzuk a VIBER ISO 20022 migracio lehetséges hatasainak elemzésére.
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T6bb tanulmany is vizsgalja, hogy milyen makrogazdasagi hatasokkal jar-
hat egy kozponti infrastruktira-elemnél bekovetkezd, szolgaltataskieséssel
jar6 lizemzavar vagy egy esetleges bankcs6d. Bedford et al. (2004) szimulécids
modellel vizsgaltak a CHAPS Sterling rendszer miikodési kockazatait kiilon-
b6z6 banki és infrastruktura-kiesési forgatokonyvek mellett. Eredményeik sze-
rint a rendszer még tobb résztvevo technikai zavara esetén is ellenallé marad,
és a tényleges likviditasi szinteken nem keletkezik jelentés mennyiségu teljesi-
tetlen tranzakcié. Mazars és Woelfel (2005) szimulécios vizsgélata szerint a PNS
rendszer normal koriilmények kozott alacsonyabb likviditasi szintek mellett
is stabilan mtikodik, azonban egy jelentés résztvevo technikai kiesése a nem
érintett szerepl6k tranzakcidinak kozel 10 szazalékat is akadalyozhatja. A szer-
z6k szerint a fertézési hatasok hatékonyan mérsékelhet6k a kiesett résztve-
v6vel szembeni bilateralis limitek gyors cs6kkentésével. Schmitz et al. (2006)
val6s adatokon, a likviditas és fizetési koncentracié szerinti legaktivabb részt-
vevl(k) cs6djének hatdsat vizsgaltak szimulacioval az ausztriai ARTIS rendsze-
ren. Azt talaltak, hogy a fert6zésveszély alacsony, amig az {izletmenet-folyto-
nossagi intézkedések hatékonyan latjak el funkcidjukat, de a feltétel feloldasat
kovetben jelentGs fert6z6 hatast mutattak ki. Dimitrijevic et al. (2012) a Szerb
Nemzeti Bank fizetési rendszerét valés tranzakcids adatokon alapuld szimula-
cidkkal vizsgaltak, amelyekben egy vagy két kulcsfontossagu résztvevé muiko-
dési kiesésének hatasat elemezték. Eredményeik szerint a megfeleld likvidi-
taskezelés és a ,stop-sending” szabaly alkalmazasa jelentGsen mérsékelheti a
miikodési zavarokbol eredd fert6zési hatasokat. Soramaki és Cook (2012) a glo-
balis pénzforgalom adatsorait elemezve bemutattak Barabasi-Albert-féle ska-
lafiiggetlen halézaton, hogy az altaluk kidolgozott mérészammal meghataroz-
hatd, egy adott cséd mely egyedi bankokat érintené a legstlyosabban, valamint
képesek pontosan eldre jelezni a fizetési rendszerben egy bank csédje altal oko-
zott zavar mértékét szimulalt kdrnyezetben. Borges et al. (2020) az angolai fize-
tési rendszer (APS) rendszerkockazattal szembeni ellenalloképességét vizsgal-
tak fizetésmeghitsulas esetére. A rendszerben mindossze 6t bank rendelkezik
magas 0sszekotottséggel. Eredménylik szerint, mivel ezen 6t bank rendelkezik
a teljes fizetési volumen kozel felével, ez fert6zésnoveld hatast, ugyanakkor
egyetlen résztvevé kiesése rendszerszinten még alacsony kockazatot hordoz.
A kockazatcsokkenté miikodési folyamatok szintén megdvjak az APS-t a rend-
szerszintd kockazattol.

A tanulmanyok eredménye abbdl a szempontbdl azonos, hogy - tekintet-
tel a pénzforgalom halézatszerti mlikddésére - a fizetési rendszereket érintd
barmilyen m(ikdési zavar vagy rendellenesség a tovagyliriizé hatasok miatt a
rendszer egészét destabilizalhatja. Ezért kulcsfontossagi, hogy az elszamolasi
rendszerek minden lehetséges eszkozzel védve legyenek ezekkel a kedvezitlen
hatasokkal szemben. Emellett a rendszerben torténd fejlesztések és technol6-
giai atallasok esetében is alapvet6 cél, hogy azok érdemi lizemsziinet nélkil
valdsuljanak meg.
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Az RTGS rendszerek fejlodésének trendjei az elmult években

Az elmult években a jegybanki RTGS rendszerek miikddési idejének kiterjesz-
tése a nemzetkozi pénziigyi infrastruktiura egyik legfontosabb strukturalis
trendjévé valt. A folyamat szorosan kapcsoldédik a G20 hatarokon atnyulé fize-
tések fejlesztését célzd programjahoz, amelyet a Bank for International Settle-
ments (BIS) altal mikodtetett Committee on Payments and Market Infrastructu-
res (CPMI) koordinal. A BIS elemzései szerint a hagyomanyos RTGS-rendszerek
korlatozott napi nyitvatartasa és a kiilonb6z6 id6zénak kozotti miikddési elté-
rések sziikségtelen surlédasokat okoznak a nemzetkozi pénziigyi rendszerben:
tobbek kozott novelik a likviditasi koltségeket és késleltetik a fizetések teljesi-
tését is. A kapcsolédd CPMI-jelentések ezért harom lehetséges fejlédési iranyt
kiilonboztetnek meg: a jelenlegi munkanapok lizemidejének meghosszabbita-
sat, a hétvégi és linnepnapi mikddés bevezetését, illetve a teljes 24/7* rendelke-
zésre allast (BIS, 2022; BIS, 2023). A trendet emellett az azonnali fizetési rend-
szerek globalis terjedése is erdsiti, mivel a lakossagi és vallalati ligyfelek egyre
inkabb folyamatos, azonnali fizetési szolgaltatasokat varnak el, mikdzben a hat-
térben, az RTGS rendszerekben megval6sulé jegybank pénzbeni kiegyenlités
sok esetben tovabbra is korlatozott id6ablakokban torténik.

Az Egyesiilt Allamokban a Federal Reserve Fedwire Funds rendszere mar
2003-ban attért egy nagyon hosszu, gyakorlatilag 22 6ras hétkéznapi muiko-
désre, a rendszer jelenleg keleti parti id6 szerint 21:00-kor nyit az el6z6 napon
és 19:00-kor zar az aktudlis napon, jelent6sen nivelve az atfedést az eurdpai és
azsiai piacokkal. A Federal Reserve emellett 2028-t6] a hétvégi miikddés ira-
nyaba torténd tovabblépés lehetbségét is vizsgalni fogja. Az eurdovezet RTGS
rendszere, a T2, is fokozatosan bévitette lizemidejét, jelenleg - kozép-euro-
pai id6 szerint - 02.30-18.00 kozotti kiegyenlitési ablakkal miikédik. Az Egye-
siilt Kiralysagban a Bank of England 2026. februarjaban jelentette be, hogy a
CHAPS rendszer 2027. szeptemberét6l a korabbi 06.00 helyett mar 01.30-kor fog
nyitni, vagyis a jelenlegi 12 6ras napi lizemid6 16,5 érara béviil. A jegybank
emellett 2029 utan vasarnapi és linnepnapi, majd a 2030-as évek elejét6l kozel
24/7 mlikddést is kilatasba helyezett. Svajcban a Swiss Interbank Clearing (SIC)
rendszer mar ma is kozel folyamatos miikodésu, napi révid karbantartasi leal-
lassal. A BIS ezt gyakran a kozel 24/7 {izemid6 egyik kovetendd példajaként
emliti. Indidban a Reserve Bank of India (RBI) altal {izemeltetett RTGS rend-
szer 2020. decemberében a vilag nagy rendszerei kozott els6ként allt at teljes
24/7 mikodésre, elsésorban a digitalis gazdasag és az azonnali fizetések tdmo-
gatasa érdekében. A BIS 2025-Gs elemzése szerint a legtobb jegybank jelenleg
nem a teljes 24/7 tizemido elérésére torekszik, hanem fokozatos atmeneti stra-

4 A 24/7 rendelkezésre allas jelentése, hogy egy rendszer szolgaltatasa tervezetten folyamatos,
megszakitas nélkiili, azaz napi 24 éraban tizemel a hét 7 napjan.

5 Akorabbi Target2 és Target2 Securities EU rendszerek konszolidacidjat kovetGen 1étrej6tt rend-
szer Uj neve.
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tégiat kovet: el6szor a hétkoznapi lizemid6t hosszabbitjak meg, majd ezt kovet-
heti a hétvégi és linnepnapi nyitvatartas bevezetése, végiil a kozel folyamatos
mukodés (BIS, 2025).

A korai RTGS-rendszerek elsédleges célja a rendszerkockazat csokkentése
volt, vagyis a fizetési tranzakcidk azonnali és végleges kiegyenlitésének biztosi-
tasa kockazatmentesnek tekintett jegybankpénzben®. Az elmult években azon-
ban egyre nagyobb hangsulyt kapott a likviditaskezelési hatékonysag és az egyes
pénzforgalmi infrastruktiurak kozotti atjarhatdsag tovabbi javitasa, ami a masik
fontos fejlédési iranyként azonosithatd. Ennek a valtozasnak az egyik legjobb
és szamunkra legrelevansabb nemzetkozi példaja az Eurdpai Kézponti Bank
(EKB) RTGS rendszere, amely 2023-ban jelentés atalakuldson ment keresztiil az
4j T2 platform bevezetésével. A reform legfontosabb elemei egy kdzponti likvi-
ditaskezelési modul 1étrehozasa, az ISO 20022 szabvanyra val6 atallas, illetve a
T2S (az EKB értékpapir-elszamolasi platformja) és a TIPS (az EKB azonnali fize-
tési platformja) rendszerekkel tortént technikai konszolidacid voltak. A szolgal-
tatési paletta boviilése mogott technoldgiai modernizaci6 allt, modularis archi-
tektara, valds idejli adatfeldolgozas és egységes lizenetszabvany. A technoldgiai
Ujitasok bevezetése iizleti célt szolgalt, nevezetesen, hogy a bankok szamara
optimalizalt likviditaskezelést és hatékonyabb napon beliili fedezetkezelést
tegyen lehetévé (ECB, 2023; ECB, 2024).

A rendszerek atjarhatésaganak és Gsszekapcsolhatosiaganak fejlesztésére
vonatkozé torekvésekkel kapcsolatban érdemes megemliteni azt is, hogy mig
az RTGS-ek korabban zart, er6sen centralizilt rendszerek voltak, az utdbbi
években egyre tobb rendszer kezdett Application Programming Interface (API)
alapt hozzaférést biztositani. Ez tobbek kozott valds ideji adatszolgaltatast és
riportkezelést, valamint kiils6 rendszerekkel torténd automatizalt kapcsolddast
tesz lehetdvé.

Jelentés fejlesztések kapcsoldédtak az elmult években az RTGS rendszerek
kiber ellenalléképessége és miikodési robusztussaga javitasanak céljahoz is. A
digitalizacié fokozott litemi elérehaladasaval egyiitt n6 a kibertdmadasok valé-
szinlisége, és altalaban a kibertamadas-fenyegetettség szintje, amit a kritikus
infrastruktiranak szamité RTGS rendszerek esetében kiilondsen komolyan kell
venni. Ennek megfeleléen, a BIS CPMI iranymutatdsai nyoman (BIS, 2012), az
RTGS-rendszerek jelent6s beruhazasokat hajtottak végre példaul redundans
adatkozpontok létrehozasaval, valds idejli incidens monitoringgal, vagy szeg-
mentalt halézati architektirak bevezetésével. Az RTGS-ek szolgaltatasa ezek-
ben az esetekben nem 1j funkcidkkal, hanem magasabb megbizhat6sagi szint-
tel béviilt.

Nem utolsé sorban, az elmult évek egyik legfontosabb RTGS-fejlesztési ira-
nya az ISO 20022 iizenetszabvanyra torténé atallas. Ez a folyamat jelentds, a

6 Ajegybankpénz esetében a pénz valamennyi klasszikus funkcidéjanak bet6ltését a jegybank sza-
vatolja, ezért kockazatmentesnek tekinthet6 minden esetben, amikor az adott orszagot nem éri
sokkhatas (példaul: haboru).
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vilag szinte minden pénzintézetére, illetve szamos nem pénzintézetre is jelen-
tés hatast gyakorolt és gyakorol jelenleg is. Az ISO 20022 {izenetszabvany beve-
zetése a korabbi szabvanyhoz mérten tehat nem pusztan egy technikai jellegii
frissitést jelent, hanem az iizleti kommunikacié teljes struktirajanak és adat-
mez6inek alapvetd valtozasat is. Ebbdl kovetkezéen a szabvanycsere teljes szol-
galtatasi paradigmavaltast tesz lehetévé. A tovabbiakban ennek hatterét és az
ide vezet6 utat mutatjuk be részletesebben.

A nemzetkozi pénzforgalmi kommunikacié fejlodése

A pénziigyi transzferek lizleti kommunikaciéjanak egységesitése mar az 1960-as
évekre altalanos igénnyé valt, mivel egyre nehezebb volt az akkori igényekhez és
lehetGségekhez mérten gyorsan és pontosan eljuttatni a nemzetkozi transzfere-
ket a megbizoktdl a kedvezményezettekig. Az akkor elterjedten alkalmazott telex
alapi kommunikacié nem csak lassu és folyamatos emberi beavatkozast igényl6
volt, de a részben papiralapt lizenettovabbitas soran gyakoriak voltak az infor-
maciét fizikailag hordozo kozeg sériilései és a tavkozlés modjabol fakado adatat-
viteli hibak is. Emiatt minden pénziigyi instrukciét élémunka igénybevételével
ellenérizni kellett, illetve a tovabbitas soran tartalmukban megsériiléket gyakran
meg kellett ismételni. A vilaggazdasag egyre Gsszetettebbé valé folyamatai azon-
ban megkivantak, hogy az iizleti kommunikéciéban is szabvanyos, minden fél
altal azonos médon értelmezett és alkalmazott iizenetcserével torténjen a tranz-
aktalas. Ennek az igénynek a kielégitésére jott 1étre 1973-ban Briisszelben a Soci-
ety for Worldwide Interbank Financial Telecommunication vallalat - r6vid nevén
a SWIFT - 15 orszag 239 alapité bankjanak szandéka szerint azzal az elsGdleges
céllal, hogy a telexet felvalt6, modern iizleti kommunikaciés platform kidolgoza-
sat elGsegitse (Scott & Markos, 2012). Az elsé SWIFT ilizenet elkiildésére 4 évvel
késbbb, 1977. majus 9-én keriilt sor II. Albert belga kiraly altal. Ezt kdvetGen az j
pénziigyi tranzaktalasi méd gyorsan népszer(ivé valt, a 80-as évek végére a k6zos-
ség kozel 2.800 intézményt szamlalt, melyek évente dsszesen 300 milli6 pénziigyi
tranzakeiét hajtottak végre a rendszer segitségével. A 90-es években is toretlen
maradt a k6z6sség tagjainak béviilése, de emellett sziikséges volt a meghizhat6-
sag fenntartasara tobb technoldgia fejlesztést elvégezni. A gyorsan névekvé tag-
sag lzleti igényeit és a miikodésbiztonsag fenntartasanak szempontjait el6térbe
helyezve 1984-ben szabvanyositasra keriilt a kommunikaci6 az ISO 7775 szab-
vany kiadasaval. Sziik masfél évtizeddel késébb, 1997-ben a SWIFT bevezette az
IS0 15022 szabvanyt, amely a pénziigyi intézmények teljes korének iizleti igényeit
lefedte egy Uj kotott tartalmu lizenetkészlettel, amely teljes mértékben megfelelt
akor igényeinek (SWIFT, 2026a). Ennek elérése uigy volt lehetséges, hogy az Inter-
national Organization for Standardization’ korabban felhatalmazta a SWIFT-et,

7  Nemzetkozi Szabvanyligyi Szervezet
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hogy a kozosség nevében atvegye a szabvany feletti ellenbrzést. Az Ggynevezett
MT?® {izenettipusokat tartalmazo6 szabvany kidolgozasakor a SWIFT alapos szak-
mai munkat végzett, mivel a szabvany t6bb mint két évtizeden keresztiil j61 szol-
galta a vilag pénziigyi kozvetitérendszerének igényeit 220 allam 11 500 intézmé-
nyében.

B6 két évtizeddel kés6bb, 2018-ban a SWIFT bejelentette, hogy elindit egy
modernizacids folyamatot, amelyben a pénziigyi szektor szerepléinek iizleti
kommunikaciéjat minden szegmensre kiterjedéen modernizalja, magaba fog-
lalva az orszagon beliili, a hataron atnyuld, a kereskedelmi banki és mas kis-
kereskedelmi intézmények kozotti, valamint a jegybanki lizeneteket is. Ezzel
a korabbi megoldasokhoz képest egy olyan atfogé lizenetszabvany bevezetését
tlzték ki célul, amely valamennyi lizenet- és intézménytipust egységes keretbe
foglalja. Ez lett a modern XML-alapu kbdolasra épiil6 1SO 20022 szabvany, ami
strukturaltabb és adatgazdagabb kommunikacioét tesz lehet6vé tobbek kozott
a fizetési megbizasok elszdmolasa és kiegyenlitése, a fizetéskezdeményezés, a
készpénzkezelés, az értékpapir-elszamolas, a pénziigyi instrumentumok keze-
lése, a szamlavezetés, valamint a referenciaadatok kezelése terén.

A szabvanyvaltas és az Uj iizenetszabvany hasznalatanak
jelentdsége a pénziigyi infrastruktiraknal

Miért kulcsfontossagt a szabvanyositas a pénziigyi lizenetkiildésben? A glo-
balis pénziigyi rendszer miikodésének alapjat a strukturalt elektronikus iize-
netkiildés képezi, amely kiterjed minden elektronikus tranzakci6é valamennyi
mozzanatara: a fizetésekre, a pénz-, deviza- és értékpapir-piaci ligyletekre, eze-
ken beliil pedig az elszamolasi és kiegyenlitési folyamatokra, de még a jelentés-
tételekre is. A multban a kiilonboz6, egymassal nem kompatibilis, gyakran zart
(proprietary) vagy régrél megmaradt, torténetileg kialakult és rogziilt (legacy)
formatumok jelentds atjarhatésagi problémakat okoztak, korlatoztak az adat-
tartalom gazdagsagat, és novelték az operacids kockazatokat.

Az lizenetformatumok szabvanyositasa biztositja az egységes szerkezetet,
a fogalmi egyértelmiséget, az interoperabilitast és az automatizalhatdsagot a
pénziigyi 6koszisztémaban. A pénziigyi lizenetek nem csupan Osszegeket tar-
talmaznak, hanem szamtalan egyéb fontos informaciot: példaul tranzakcié- és
lgyfél-azonosité adatokat, id6bélyegeket, szabalyozdi referencidkat, elszamo-
lasi instrukciokat. Ezek eltéré alkalmazasa jelent6s miikodési és jogi kockaza-
tot hordoz. A kozos szabvany csokkenti a forditasi hibdkat, az adatvesztést és a
manudlis beavatkozas sziikségességét, ezaltal noveli a rendszer stabilitasat és
hatékonysagat.

8 Message Type
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ISO 20022: a modern, globalis pénziigyi lizenetszabvany
fo elonyei iizleti szempontbol

Az ISO 20022 egy nemzetkozi elektronikus pénziigyi lizenetszabvany, amely
egyarant alkalmas az atutalasi, fizetési kartyas, értékpapir- és devizapiaci inf-
rastrukturak {izleti igényeinek kiszolgalasara. A szabvanyt a Nemzetkozi Szab-
vanyligyi Szervezet (ISO) TC68-as miiszaki bizottsdga dolgozta ki Universal
Financial Industry Message Scheme néven. Az ISO 20022 alapja egy metamo-
dell és a kozponti adattar (data dictionary), amelybdl az egyes iizleti folyama-
tokra vonatkoz6 konkrét tizenettipusok szarmaztathatdk. Az iizenetek jellem-
z6en XML-alapt szintaxissal keriilnek implementalasra, ami gépileg olvashatd,
strukturalt és bévithet6 adatkezelést tesz lehetévé (ISO, 2022). Olyan el6nyok-
kel rendelkezik, amelyek miatt alkalmazasa vilagszerte gyorsan terjed a pénz-
tigyi infrastruktirakban, fokozatosan levaltva a korabbi szabvanyokat. A kdvet-
kez6kben ezeket az elénydket mutatjuk be réviden, elsGsorban kézgazdasagi,
lizleti szempontbdl.

Az XML-alapu struktira egyrészt lehetévé teszi részletes és strukturalt ada-
tok tovabbitasat, példaul hosszabb, igy Gsszetettebb informacidkat, specialis,
akar szabadon meghatarozhaté funkciéji adatmezdket, egyedi azonositokat.
Ez jelent6sen béviti a nytjthaté raépiil szolgaltatasok korét, nagyobb teret ad
az Uzleti innovacidnak, noveli az adatelemzési lehet6ségeket, ennek eredmé-
nyeképpen pedig javithatja az ligyfélkiszolgalast és a kockazatkezelést.

Az IS0 20022 ezen tulmenden egyfajta k6z0s nyelvet biztosit a pénziigyi inf-
rastruktirak szamara. Ez csokkenti az eltéré nemzeti vagy intézményi forma-
tumok kozotti atalakitas sziikségességét, igy elésegitheti példaul a hatarokon
atnyuld fizetések hatékonyabb lebonyolitasat. Az egységes, strukturalt {izene-
tek novelik a végpontok kozott teljesen automatikusan feldolgozhaté tranz-
akcidk (straight-through processing, STP) aranyat is. Ez csdkkenti a manudlis
beavatkozas sziikségességét, mérsékli a hibaaranyt, és javitja a likviditaskezelés
hatékonysagat. Mindezeken tul, a részletes adatmezdk a szankcids sziirési és
pénzmosas-ellenes elirasoknak torténé hatékony megfelelést is timogatjak.

Az ISO 20022 esetében fontos szempont a jovéallosag. Modularis felépitése
lehet6vé teszi Uj Gizleti modellek integralasat: példaul az azonnali fizetési rend-
szerek, tokenizalt eszkézok vagy a digitalis jegybankpénzek esetében. A szab-
vany rugalmas bévithetésége biztositja, hogy a pénziigyi infrastruktirak hosz-
szu tavon is alkalmazkodni tudjanak a technolégiai fejlédéshez.

Az IS0 20022 szabvany eddigi bevezetései a legfontosabb
pénziigyi infrastruktirakban

Az 1SO 20022 globdlis bevezetése t6bb szakaszban, a pénziigyi intézmények
és infrastruktirak széles korében tortént meg az elmult években. A folyama-
tot gyakran szabalyozo6i vagy infrastruktira-lizemeltet6i elvarasok, el6irasok
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is tamogattak. A BIS kereteiben miikodé CPMI és a Financial Stability Board
altal meghatarozott, és a G20 orszagok altal elfogadott, a hataron atnyulé fize-
tések hatékonysaganak novelését célzo cselekvési terv példaul explicit médon
tamogatja az ISO 20022 harmonizalt alkalmazasat (FSB, 2025). Altalanosan is
elmondhatd, hogy a legtébb nagy pénziigyi infrastruktirdban az atallas koz-
ponti banki vagy infrastruktira-iizemeltet6i dontés alapjan, meghatarozott
hataridével tortént vagy zajlik. A szabvany igy fokozatosan a globdlis pénziigyi
rendszer 1j, egységes kommunikacids alapjava valik.

Ahogy mar korabban irtunk réla, az Eurépai Kozponti Bank altal mikod-
tetett T2 fizetési rendszer a korabbi rendszerek konszolidacidjaval egyidejii-
leg 2023-ban migralt ISO 20022 alapu lizenetkiildésre. A Bank of England szin-
tén 2023-ban vezette be az ISO 20022 szabvanyt a CHAPS rendszerben, amely
az Egyesiilt Kiralysdg RTGS infrastruktiraja. Az Egyesiilt Allamokban a Fede-
ral Reserve altal makodtetett RTGS rendszer, a Fedwire Funds Service 2025-ben
tért at az ISO 20022 {izenetformatumra. Az atallas a fenti rendszerekhez csatla-
kozott hitelintézeteknek és egyéb pénziigyi intézményeknek is kitelezd techni-
kai migraciot jelentett.

Tagadhatatlan, hogy az 4j iizenetkiildési szabvany a pénziigyi lizenetkiil-
dés eddigi torténetének egyik legjelentdsebb fejleménye. a SWIFT Gjabb nagy
1épést tett a modernizacid és a biztonsag felé, amikor 2023 marciusadban beje-
lentette az Gj ISO 20022 szabvanyt. A migraciés idészak 2025. november 22-én
zarult, amikorra a SWIFT valamennyi partnerének - ide nem értve az RTGS
rendszereket - végre kellett hajtani az atallashoz sziikséges fejlesztéseket. 2023
tavaszatol - a meghirdetett atallasi idészakban - a régi és az 1j szabvany sze-
rinti mikoédés parhuzamosan alkalmazhat6 volt. A felkésziilést a SWIFT egy
sajat fejlesztésti forditd szoftverrel timogatta, amely biztositotta a két szabvany
kozotti atjarast, az egyes lizenetek oda- és visszafordithatésagat annak érdeké-
ben, hogy valamennyi tagintézmény - és ezeken keresztiil a vilag pénzforgal-
méanak - miikddése folyamatos és zavartalan maradjon. Elére meghatarozott
idépontokban, az egyes piaci teriileteken fokozatosan, idében elcstsztatva tér-
tek at az j mlikddésre és ezzel a vilag intézményeinek tilnyomo része néhany
év alatt atallt az 4j szabvany szerinti lizleti kommunikaciéra: a hazai és nemzet-
kozi pénzforgalom, majd a pénziigyi infrastrukturadkat mikodtetd szereplk —
jellemzéen jegybankok, vagy a tulajdonukban 4ll6 elszdmoldhazak, intézmé-
nyek -, beleértve a nagyértékii fizetési rendszereket is (SWIFT, 2026b).

Ez tehat iparagi szintd, tizezres nagysagrendd intézményt érintd, kvazi kote-
lez6 atallast jelentett, amely utan a hataron atnyulé fizetések esetében is az ISO
20022 szabvany hasznéalata valt szinte kizardlagossa. A kovetkez6kben e globa-
lis migracids folyamat részét képez6 magyar atallas hatasait mutatjuk be rész-
letesebben.
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Felkésziilés a nagyértékii elektronikus forint pénzforgalom
megujitasara

A SWIFT kozosség tagjainak legkésébb 2025. novemberére kellett képessé val-
niuk az ISO 20022 {izenet-szabvanynak megfelel {izenetek fogadasara, indita-
sara és feldolgozasara. Bar az RTGS rendszereket’ miikddtetd jegybankok sza-
mara nem hataroztak meg kotelezé atallasi hataridét, az Uj szabvany a mas
pénzforgalmi teriileteken torténd széles korli bevezetése miatt erdteljes 6szton-
zést jelentett a jegybankok részére is a miel6bbi alkalmazkodésra. Ennek legf6bb
oka, hogy a kozponti infrastruktirakban dsszesitve jelenik meg a kereskedelmi
bankok és mas pénziigyi intézmények forgalma, igy a szabvanycsere ezen rend-
szerekben is elengedhetetlenné valt. Az 1. abran lathato, hogy a Continuous Lin-
ked Settlement Bank (a tovabbiakban: CLS) !* altal kiegyenlitésre elfogadott devi-
zak jegybankjai, amely rendszernek 2015 6ta a MNB is tagja, milyen iitemezés
mellett valésitottak meg sajat nemzeti rendszereik felkészitését az 1ij lizenetszab-
vany szerinti mikodésre. Ezek a rendszerek nem csak Gsszetettek, de mtikodé-
siik egy-egy orszag teljes elektronikus pénzforgalmara is jelentés hatassal van,
igy minden valtoztatas nagy koriiltekintést, alapos el6készitést kivan.

1. abra: a CLS tag devizak I1SO 20022 felkésziilése 2026. majus 20-i allapot szerint
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9 AZRTGS rendszerek jellemzben a nagy értéki tranzakcidkat valositanak meg, naponta viszony-
lag kisebb szamu, néhany ezer-tizezer tranzakci6 keriil végrehajtasra, de az egyes tranzakciék
értéke 6nmagukban is jelentds.

10 A CLS rendszer altal biztositott legnagyobb elény, hogy a nemzetkozi devizapiaci tranzakciok ki-
egyenlitési kockazatat megsziinteti, mivel mindkét szerz6d6 fél esetében megvarja a teljesitést és
csak ezt kdvetGen teljesiti a masik fél szdmara mindkét oldalon. Ezzel megszlinik a kiegyenlitési
kockazat, amely korabban abbdl adddott, hogy az tigyletben részt vevd, foldrajzilag egymastol tavol
mukodo felek a jelentds — akar tobb ords - idGeltolodas kovetkeztében csédhelyzetbe is keriilhettek.
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A VIBER a Magyar Nemzeti Bank altal miikodtetett hazai RTGS rendszer,
amelyet 1999. szeptember 3-an vezettek be. A rendszerben nagy értékd, siirgds
fizetések kiegyenlitése valosul meg, valés idében, az lizenetkozvetités SWIFT
rendszeren keresztiil torténik. A bevezetéssel az MNB a banki kockazatok, ugy
mint: hitel-, likviditasi, mikddési kockazatok csokkentésére helyezte a hang-
sulyt, ezen feliil a bankkozi elszamolasi forgalom biztonsaganak, valamint
muikddési hatékonysaganak elésegitése volt a cél (MNB, 1999). A fizetések kelld
fedezet mellett valésulhatnak meg, ilyen lehet a pozitiv pénzforgalmi szamla-
egyenleg, vagy a napkozben elérhet6 MNB ingyenes hitelkeret. Az elszamola-
sok lehetnek bankkozi tételek, iigyfelek altal kezdeményezett megbizasok, DVP
elvli értékpapir tigyletek forint oldala és jegybanki ligyletek. A VIBER résztve-
v6i a hazai hitelintézetek, a GIRO Zrt., a KELER Kozponti Ertéktar Zartkdrtien
Miikodé Részvénytarsasag, az MNB, a Magyar Allamkincstar, a Magyar Posta és
tobb nemzetkozi fintech cég is (MNB, 2026a).

A 2. 4dbra a VIBER kozvetlen és kozvetett résztvevéinek szamat mutatja be,
2011 utan jol lathatéan csdkkend a tendencia, ezt kdvetéen 2019-t8] kisebb
kilengésekkel, de stagnal a részvevék szdma. A nagymértékl csokkenés egy-
részt a takarékszovetkezeti integraciénak, masrészt kiilonbzé bankok 6sszeol-
vadasanak, illetve banki felvasarlasoknak koszonhetd, a hazai bankszektor
konszolidacidja 2017-re tortént meg.

2. abra: VIBER kozvetlen és kozvetett résztvevok szama
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Forras: sajat szerkesztés, MNB (2026d) adatok alapjan
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3. abra: AVIBER forgalom érték (milliard forint) (bal oldal) és darabszam (jobb
oldal) szerint 2014. januar - 2025. szeptember kozott
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Forras: sajat szerkesztés, MNB (2026d) adatok alapjan

A 3. abra bal oldalan bemutatott adatokbdl kitlinik, hogy a névekvé trend
2023 szeptembere utin megtort és egy erételjes csokkenés kovetkezett be a
VIBER-en keresztiili elszamolt forgalom értékében, amelynek oka a betéti gyor-
stender 2023 oktdberi kivezetése (MNB, 2025).

Az MNB a hazai RTGS rendszer, a VIBER felkészitését megelézéen sikere-
sen részt vett az Eurépai Kézponti Bank (a tovabbiakban: EKB) altal mikodte-
tett TARGET2 rendszer atallasi projektjében. Az MNB ezt a rendszert hasznalta
szamlavezetettjei devizaforgalmi szolgaltatasainak, valamint sajat devizatranz-
akcidinak jelentGs részéhez. A TARGET2-projekt tapasztalataival parhuzamo-
san 2023 marciusatél megkezd6dott a VIBER atallasanak tervezése és a nem-
zetkozi gyakorlatok hazai adaptacidja is az MNB Igazgatosaganak jovahagyasa
alapjan. Az Gj VIBER {izenetszabvany bevezetésére kiemelt program keretében
keriilt sor egy tervezési és egy implementaciés projektben.

Modszerek és mintavétel

A vizsgalat célja, hogy a VIBER aggregalt zaréegyenlegének valtozasait elemez-
ziik id6ben, kiilonos tekintettel a 2025. oktéberi 27-i VIBER ISO 20022 tizenetszab-
vany-valtas programot kovet6 éles indulasra. A VIBER aggregalt zardegyenleg,
azaz a napvégi, MNB-nél tartott szamlakivonaton szerepl6 egyenleg az MNB altal
el6irt kotelez6 tartalékszamitas alapja a 10/2005. (VI. 11.) MNB rendelet alapjan.
Az ISO atallas élesitésének vizsgalatdhoz szegmentalt regresszidelemzést
végziink, amely hatékony statisztikai mddszer megszakitott iddsoros (Inter-
rupted Time Series - ITS) vizsgalatok esetén a beavatkozas hatasanak becslé-
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sére. Az id6sor a vizsgalatnal az aggregalt zaréegyenleg, mint mérGszam szaba-
lyos id6k6zonként mért sorozata. Idésoron beliili szegmenseket téréspontokkal
valaszthatunk kiilon egymastdl. A téréspontok olyan meghatarozott idépon-
tok, ahol az idGsor értékei a korabbi mintazattdl eltérnek valamilyen azonosit-
hat6 esemény - példaul politikai, szabalyozasi vagy technoldgiai beavatkozas —
kovetkeztében. A szegmensek elejét és végét a toréspont(ok) hatarozzak meg.
A szegmenseket két paraméter irja le: a szint és a trend. Az idésor szintje az
adott idépontban mért érték nagysaga, mig a trend az adott idéintervallum alatt
a mérbészam valtozasdnak mértékét (meredekségét) fejezi ki. A szegmentalt
regresszidelemzés lehetGvé teszi, hogy az egyes szegmensek eltéré szinttel és
trenddel rendelkezzenek, igy alkalmas a beavatkozast kovet6 szint- és trendval-
tozasok kimutatasara. A szintvaltozas azonnali ugrast vagy esést jelent az adott
mérészamban, mig a trendvaltozas a beavatkozast kovetd szegmens meredek-
ségének modosulasat fejezi ki a beavatkozast megel6z6 idészakhoz képest.

A kutatas kozponti kérdése, hogy a VIBER ISO 20022 migracié okozott-e
kimutathat6 strukturalis torést, illetve megfigyelhet6-e az atallast kovetden tar-
tés trendvaltozas a VIBER aggregalt zarbegyenlegében. A vizsgélat soran azt
elemezziik, hogy az ISO 20022 élesitése eredményezett-e szignifikdns dtme-
neti vagy tartés trendvaltozast az idésorban, vagy a megfigyelt elmozdulasok
inkabb egyéb likviditasi tényez6kkel magyarazhatok. A kutatas nullhipotézise
szerint az ISO 20022 migracié 6nmagaban nem kellett okozzon tartds struktu-
ralis torést a bankrendszeri likviditasban, ugyanakkor az atallas koriili idészak-
ban atmeneti kisebb elmozdulasok jelentkezhettek az egyenlegekben.

A szegmentalt regresszidelemzés alkalmazasa széles kdrben elterjedt kiilon-
boz6 szakpolitikai és szabalyozasi beavatkozasok hatasvizsgalataban. Wagner
et al. (2002) a New Hampshire Medicaid programban bevezetett gy6gyszerfel-
irasi korlatozas, majd az azt felvalté onrészfizetési rendszer hatasat elemezték.
A szerzok kimutattak, hogy a beavatkozasok jelentds és azonnali visszaesést
okoztak a gyogyszerfelhasznalasban, és igazoltak, hogy a szegmentalt regresz-
szi6 hatékony eszkdz a j61 azonosithato szakpolitikai eseményekhez kapcsol6do
szint- és trendvaltozasok becslésére. Nistal-Nufio (2017) szintén megszakitott
id6soros szegmentalt regresszidelemzést alkalmazott annak vizsgalatara, hogy
a Chile-ben 2012-ben bevezetett szigoribb véralkohol-hatarérték milyen hatas-
sal volt az alkohollal kapcsolatos kozlekedési balesetekre. Eredményei szerint a
szabalyozas szignifikansan csokkentette az alkohollal 6sszefiiggd balesetek sza-
mat, ugyanakkor az Osszes sériilés és halaleset tekintetében nem talalt egyér-
telm hatast.

Eredmények

Jelen tanulmény az MNB altal a kutatds céljara elérhet6vé tett aggregalt
VIBER zardegyenlegeket hasznalja fel elemzéshez. A vizsgalat 2025.01.01. és
2025.12.31. kozotti adatokra terjed ki. A bankrendszer VIBER zarbegyenlegé-
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nek id6beli alakulasat az 4. dbra szemlélteti, pirossal kiemelve az ISO 20022 éle-
sités napjat és az azt megel6z6 napot.

4. dbra: VIBER aggregalt zaréegyenleg 2025.01.01. és 2025.12.31. kozott
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Forras: sajat szerkesztés, MNB (2026b) adatok alapjan

A modellben a napi VIBER aggregalt zaréegyenlegének (In_viber) értékét
magyarazzuk. Természetes alapt logaritmust alkalmaztunk, mivel a logarit-
mizalas csokkenti a széls6értékek torzitd hatdsat, mérsékli a variancia nove-
kedését, és hozzajarul a homoszkedaszticitas feltételének jobb teljesiiléséhez,
valamint az eredmények konnyebben értelmezhetéek. Magyarazé valtozok a
modellben az idétrend (f), a migraci6é koriili révid atmeneti idészakot jel6lé
dummy valtozé (transition_period) és a trendvéaltozas (posttrend). Az id6trend
(t) valtozo formalisan:

t=123,..,365

ahol t= napok szama 2025.01.01-t61 2025.12.31-ig
A trendvaltozas (posttrend) valtozé pedig

0, t <300

posttrend, = {t —299 t>300

mivel 2025 oktdber 27-én , amikor élesitették a VIBER ISO projektet. Az elem-
zés fokuszaban a VIBER ISO 20022 iizenetszabvany élesitése all, a 4. abra adatai-
bél kiemeljiik az élesités idGszakat: az 5. abra az élesités és az azt koveté honap
aggregalt VIBER zarbegyenlegét mutatja be.
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5. abra: VIBER aggregalt zardegyenleg 2025.10.01. és 2025.11.30. kozott
(milliard forint)
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Forras: sajat szerkesztés, MNB (2026b) adatok alapjan

Kitlinik, hogy az élesités el6tt csokkené tendenciat mutat a VIBER-za-
réegyenlegek aggregalt értéke, majd 2025.10.27-ét6] azonnal névekedni kezd.
A Kklasszikus ITS azonnali ugrast feltételez. Sok intervencié esetén azonban van
atmeneti peridédus, fokozatos atallas, anticipacié. A VIBER ISO 20022 migraci6
hatasanak vizsgalatahoz szegmentalt regresszids modellt alkalmazunk. A klasz-
szikus ITS-megkozelités jellemzden egy el6re definialt toréspont el6tti és utani
szint-, illetve trendvaltozast becsiil. A VIBER-adatok vizudlis vizsgalata azonban
arra utal, hogy az ISO 20022 atallas kornyezetében a bankszektori VIBER-egyen-
legek dinamikaja nem irhaté le egyetlen azonnali torésponttal. A rendszer éle-
sitését megel6z6 hetekben fokozatos egyenlegcsokkenés volt megfigyelhetd,
amelyet az élesitést kdvetden trendforduld kivetett.

A modell specifikdciéja soran az azonnali szinttorést reprezentald valtozo
helyett egy atmeneti periddust (transition_period) reprezentalé dummy valto-
z6t alkalmaztunk annak érdekében, hogy a migracié esetleges fokozatos hata-
sait ragadjuk meg. A szakirodalom szerint az intervencidk hatasa szamos eset-
ben nem azonnal jelentkezik, hanem atmeneti alkalmazkodasi periéduson
keresztiil érvényestil. Zhang et al. (2023) ramutatnak arra, hogy a hagyomanyos
szegmentalt regressziés modellek torz eredményhez vezethetnek olyan esetek-
ben, amikor az intervenci6 hatasa fokozatosan épiil fel vagy atmeneti periddu-
son keresztiil valésul meg. A szerz6k ezért olyan ITS-specifikaci6 alkalmazasat
javasoljak, amely explicit médon kezeli az atmeneti szakaszokat.

A jelen vizsgalatban a transition_period valtozé a 2025. oktéber 16. és 2025.
oktéber 22. kozotti rovid id6szakot jeloli, ezt az idGszakot az 5. abra z6ld szinnel
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jeloli. A modell célja annak vizsgélata, hogy a VIBER-zar6egyenlegek alakulasa
magyarazhat6-e 6nallé atmeneti periédussal, illetve megfigyelhet6-e trendval-
tozés az ISO 20022 migraciét kovetben.

A vizsgalt idésor napi frekvenciaju megfigyeléseket tartalmaz az aggregalt
VIBER-egyenlegekre vonatkozban. Fontos sajatossag, hogy a VIBER kizarélag
munkanapokon {izemel, igy hétvégéken és munkasziineti napokon nem kelet-
keznek megfigyelések a vizsgalt valtozokra. Ennek megfeleléen az adatbazis
tartalmazza a teljes naptari idéskalat, azonban hétvégéken és munkasziineti
napokon a filigg6 valtozo értéke hianyzoként szerepel. Ezeket a megfigyelése-
ket a becslés soran nem pétoltuk, mivel mesterséges autokorrelacit és torz
varianciat eredményezne. A naptari hatasok kezelésére nem a hétvégi napok
explicit modellezését alkalmaztuk, hanem a munkasziineti id§szakokhoz kap-
csol6do alkalmazkodasi viselkedést ragadtuk meg. Ennek érdekében a modell
kontroll valtozokat tartalmaz: a munkasziineti napokat megel6z6 (pre_holiday)
és kovet6 (post_holiday) napokra vonatkozé indikatorvaltozokat, a hosszabb
megszakitasokat jel6l6 (long_break) dummy valtozét, valamint a hénapvégi lik-
viditasi hatasokat megragadé month_end valtozét. Ez a megkozelités lehet6vé
teszi, hogy a likviditasi alkalmazkodas id6zitését pontosabban azonositsuk,
mint a nem megfigyelt hétvégi napok explicit modellezése. A valtozok bemuta-
tasat az 1. tablazat foglalja Gssze.

1. tablazat: A modell valtozéinak bemutatasa

In_viber VIBER aggregalt zaréegyenleg logaritmizalt értéke
t Id6trend (1,2,3,...)
posttrend Id6trend az élesités utan (1,2,3,...)

transition_period Dummy, 2025.10.16. és 2025.10.22. kdz6tt 1, egyébként 0

pre_holiday Dummy, munkaszilineti nap elétt 1 egyébként 0
post_holiday Dummy, munkaszilineti nap utan 1 egyébként 0

month_end Dummy, hdnap utolsé napja 1, egyébként 0

long_break Dummy, tobb mint két munkasziineti nap elétt 1, egyébként 0

Forras: sajat szerkesztés

A modell egyenlete pedig a kovetkezd:
In(viber) = By + Bt + Baposttrend + Bstransition_period, + Z PrXre +& (1)

ahol X, a kontrollvaltozoékat jeldli.
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A modellben a bétak értelmezése pedig a kovetkezd: A f5, egyiitthatd a
VIBER-egyenlegek alaptrendjét mutatja, a 5, paraméter azt méri, hogy a migra-
ci6t kévetden megvaltozott-e az idésor trendjének meredeksége, a 8, az dtme-
neti sokk-idészak aggregalt likviditasra gyakorolt hatasat ragadja meg, mig a
tovabbi 5, paraméterek a kontrollvaltozok, példaul honap vége, iinnepnapok és
hosszi hétvégék hatasat reprezentaljak.

2. tablazat: Elso modell eredménye

elssmodell | 8| su.Eror | _geta —m

(Constant) 31,628 0,073 434,217

t -0,001 0 -1,043 -25,383 0
posttrend 0,003 0 0,507 12,473 0
transition_period -0,046 0,02 -0,078 -2,352 0,019
month_end -0,007 0,017 -0,013 -0,413 0,68
pre_holiday -0,009 0,008 -0,036 -1,045 0,297
post_holiday -0,01 0,008 -0,042 -1,274 0,204
long_break -0,036 0,023 -0,052 -1,554 0,121

Forras: sajat szerkesztés

Az elsé ITS regresszidos modell eredményei alapjan (2. tiblazat) a becsiilt
specifikicié szignifikdnsan magyardzza a VIBER-egyenlegek alakulasat (F =
108,266; p<0,001), a modell magyarazdereje pedig magasnak tekintheté (R?=
0,756). A modellben szerepl6 trendvaltozo (t) negativ és statisztikailag szignifi-
kans egyltthatdoval rendelkezik (B =-0,001; p<0,001), ami arra utal, hogy a vizs-
galt id6szakban az aggregalt VIBER egyenlegek alaptrendje enyhén csdkkend.
Ezzel parhuzamosan az élesitést kovetd trendvaltozast megragadd posttrend
valtozé pozitiv szignifikans kapcsolatot mutat (B = 0,003; p<0,001). Ez arra utal,
hogy az ISO 20022 migracidt kovetéen a korabbi cs6kkend trend megfordult, és
az aggregalt VIBER-zardegyenlegek alakulasa emelkedd palyara allt. Az élesi-
tés koriili atmeneti idészakot reprezentald transition_period valtozé negativ és
5 szazalékos szinten szignifikans (B = -0,046; p=0,019), ami rovid tava, atmeneti
egyenlegcsdkkenést jelez a migracié kozvetlen kdrnyezetében. Ez kozelitleg
4,6%-0s atmeneti visszaesésként értelmezhetd. Ugyanakkor a kontrollvaltozok
koziil sem a honapvégi hatas (month_end), sem az tinnepnapok el6tti (pre_holi-
day) és utani (post_holiday) peridédusok, sem pedig a hosszi hétvégék (long_
break) nem bizonyultak statisztikailag szignifikdnsnak.

A multikollinearitas vizsgalatara a varianciainflacids faktor (Variance Infla-
tion Factor, VIF) mutatét alkalmaztuk, amely azt méri, hogy az egyes magya-
razé valtozok kozotti korrelacié milyen mértékben ndveli a becsiilt regresz-
szi6s egylitthaték varianciajat. A szakirodalomban altaldnosan elfogadott, hogy
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az 5 alatti VIF-értékek nem utalnak jelent6s multikollinearitasi problémara.
A modell stabilnak tekinthet6, mivel valamennyi VIF-érték alacsony, 2 alatti
tartomanyban maradt. A Durbin-Watson mutat6 ugyanakkor jelentds pozitiv
autokorrelacidra utal (DW = 0,134), ezért az OLS regresszié eredményeit 6vato-
san sziikséges értelmezni.

Mivel a likviditaskezelési logika alapjan az ISO 20022 migracid élesitése elott
el6vigyazatossagbodl inkabb likviditasfelhalmozas és ezaltal az aggregalt jegy-
bankpénz-egyenlegek novekedése lett volna varhatd, indokolttd valt annak
vizsgalata, hogy mi magyarazza a regressziés modellekben azonositott atme-
neti csokkenést. Az elévigyazatossag kiilonGsen azért tlint valdszinlinek, mert
a migracié nem csupan a VIBER kdzponti rendszerét, hanem valamennyi részt-
vev( hitelintézet pénzforgalmi és hattérrendszereit is érintette. Egy esetleges
migracids hiba kdvetkeztében a fizetési lizenetek feldolgozasa vagy tovabbitasa
akadozhatott volna, ami nemcsak az érintett bank, hanem a tranzakciok ellen-
oldalan all6 intézmények szamara is likviditasi kockazatot jelenthetett volna.
A varakozasokkal ellentétes empirikus eredmények magyarazatianak feltarasa
érdekében kvalitativ adatgy(jtést is végeztiink a banki gyakorlat megismerése
céljabdl. Ennek keretében a magyar bankrendszer négy szerepléjének likvidi-
taskezelési szakembereivel rovid interju késziilt. A valaszaddk egyontetiien ugy
nyilatkoztak, hogy a VIBER ISO 20022 migracié nem befolyasolta érdemben
a napi likviditaskezelési gyakorlatot, a megfigyelt egyenlegcstkkenés mogott
pedig elsésorban az AFA-fizetési kitelezettség allt. Az addfizetési idészakokban
a bankrendszeri likviditas egy része a Magyar Allamkincstar MNB-nél vezetett
szamlajara aramlik at, ami az aggregalt VIBER-egyenlegek atmeneti mérséklé-
désében jelenik meg.

Az interjuk eredményei alapjan a modellbe bevezettiik a vat_period dummy
véltozét, amely a minden hénap 20-ai AFA-fizetési hatarid koriili +3 munkana-
pos periddusokat jeldli. A valtozé célja annak vizsgilata, hogy az AFA-fizetések
statisztikailag kimutathaté médon hozzajarultak-e az aggregalt VIBER-egyenle-
gek atmeneti csokkenéséhez.

Ennek megfelel6en a masodik modell egyenlete:

In(viber;) = By + B1t + Baposttrend + Bstransition_period, + f,vat_period, +

Z BiXie + &
)

ahol X, a kontrollvaltozoékat jeldli.

PENZUGYI SZEMLE, 2026/3 TANULMANYOK 71



3. tablazat: Masodik modell eredménye

Mésodik modell nm—m

(Constant) 31,657 0,0 450,319

t -0,001 0 -1,055 -26,651 0
posttrend 0,003 0 0,523 13,325 0
transition_period -0,027 0,019 -0,046 -1,412 0,159
vat_period -0,031 0,007 -0,145 -4,587 0
month_end -0,017 0,016 -0,033 -1,045 0,297
pre_holiday -0,007 0,008 -0,031 -0,936 0,35
post_holiday -0,007 0,008 -0,03 -0,936 0,35
long_break -0,028 0,022 -0,041 1,27 0,205

Forras: sajat szerkesztés

A masodik modell eredményei alapjan (3. tablazat) a modell tovabbra is
magas magyarazéerével rendelkezik (R? = 0,776), és a vizsgalt magyarazd val-
tozok egylittesen szignifikdnsan magyarazzak az aggregalt VIBER-zardegyenle-
gek alakulasat (p <0,001). Az els6 modellhez hasonléan a trendvaltoz6 () ebben
a specifikdcidban is negativ és szignifikans (B=-0,001; p<0,001), mig a posttrend
valtozé pozitiv és szignifikans (B = 0,003; p<0,001) maradt.

Az els6 modellben még szignifikans negativ hatast mutaté transition_period
valtozé az AFA-idészakot megragadé vat_period bevondsit kovetéen elve-
szitette statisztikai szignifikanciajat (B= -0,027; p=0,159). Ezzel parhuzamo-
san a vat_period valtozé negativ és erdsen szignifikans kapcsolatot mutatott
(B= -0,031; p<0,001), ami arra utal, hogy az aggregalt VIBER-zarbegyenlegek
csdkkenése nagyobb valészintiséggel kapcsolédott az AFA-fizetési periédusok-
hoz, mint magahoz az ISO 20022 migraciéhoz. A logaritmizalt fliggé valtozd
miatt a becsiilt egylitthaté megkdzelitéleg 3,1%-o0s atmeneti egyenlegcsokke-
nésként értelmezhetd az afafizetési idészakokban.

A kontrollvaltozdok: honap vége, iinnepnapok el6tti és utani idészakok, vala-
mint hossz hétvégék, egyik esetben sem bizonyultak statisztikailag szignifi-
kansnak. Az eredmények Osszességében arra utalnak, hogy a migracié koriili
atmeneti egyenlegcs6kkenés mogott elsésorban fiskalis, és nem technolédgiai
vagy operacids tényezok allhattak.

Ugyanakkor a Durbin-Watson mutaté tovabbra is erés pozitiv autokorrela-
ciéra utal (DW= 0,170), ami azt jelzi, hogy a reziduumok nem fiiggetlenek egy-
mastal.

Emiatt az OLS regresszi6 eredményeinek robusztussagi ellenérzésére ARI-
MA-modellt alkalmazunk a méasodik modell alapjan, amely képes kezelni
az id6soros autokorrelacié problémdjat. A vizsgalat soran ARIMA(1,0,0),
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ARIMA(1,0,1) és ARIMA(2,0,0) specifikdcidkat teszteltiink. Az autoregressziv
komponensek minden esetben er6sen szignifikdnsnak bizonyultak, ami meg-
er(sitette, hogy a vizsgalt likviditasi idésor jelentds belsé dinamikaval rendel-
kezik. Az ARIMA(1,0,0) modellben az AR(1) paraméter értéke 0,982 (p<0,001),
ami rendkiviil erés idébeli fliggéségre utal.

Az ARIMA(1,0,0) modell eredményei alapjan (4. tiblazat) a migraciéhoz kap-
csolddé rovid tava sokkhatés (transition_period) és a migraci6 utani trendvalto-
z4s (posttrend) elvesztette statisztikai szignifikancijat, ugyanakkor az AFA-idé-
szak (vat_period) tovabbra is negativ és szignifikins maradt (p = 0,014). Tehat
a posttrend valtozé szignifikancidja nagy valészinliséggel az idésor erds auto-
regressziv szerkezetébdl fakadt, nem pedig valédi strukturalis trendvaltasbol.

4. tablazat: ARIMA(1,0,0) modell eredménye

Constant 31,509 0,518 60,796

AR (1) 0,982 0,012 79,105 0
trend -0,001 0 -3,345 0,001
posttrend 0,001 0,001 0,613 0,541
transition_period -0,008 0,01 -0,786 0,433
vat_period -0,006 0,003 2,477 0,014
month_end 0,004 0,003 1,297 0,196
pre_holiday -0,001 0,002 -0,798 0,426
post_holiday 0 0,001 -0,271 0,786
long_break -0,006 0,005 -1,308 0,192

Forras: sajat szerkesztés

Ez az eredmény azt jelzi, hogy a kezdeti OLS modellekben megfigyelt t6rés
jelentds része nem a migracié kozvetlen hatdsabél, hanem egyéb likviditasi
tényez6kbdl eredhet.

Az ARIMA(1,0,0) modell illeszkedése kedvezének bizonyult (Stationary R? =
0,981; RMSE = 0,014; Normalized BIC = -8,370), ugyanakkor a Ljung-Box-proba
szignifikans maradt (p<0,001), tehat a reziduumokban tovabbra is maradt auto-
korrelaci6 (5. tablazat). A modellilleszkedés ugyanakkor 1ényegesen javult az
OLS regresszi6hoz képest, ami megerGsitette az idésoros megkozelités sziiksé-
gességét.
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5. tablazat: ARIMA(1,0,0) modell bemutatasa

Modell tatisztika e

Stationary R2 0,9809
RMSE 0,0136
Normalized BIC -8,3702
Ljung-Box p-érték <0,001

Forras: sajat szerkesztés

A tovabbi robusztussagi vizsgalatok soran becsiilt ARIMA(2,0,0) modell még
jobb illeszkedést mutatott , amit az alacsonyabb normalizalt Bayes-informaciok-
riterium értéke és a javuld illeszkedési mutatok is alatimasztottak. Ebben a spe-
cifikiciéban azonban mar sem a migraciés sokkhatas (transition_period), sem a
migracié utani trendvaltozas (posttrend), sem az AFA-id6szak (vat_period) nem
bizonyult statisztikailag szignifikansnak. Eszerint az idésor dinamikus szerkezete
o6nmagaban is képes volt reprodukalni a korabban megfigyelt atmeneti mozga-
sokat. Az ARIMA(1,0,1) modell szintén hasonl6 eredményeket adott, bar ebben
az esetben az atallasi-idszak (transition_period) valtozéja gyengén szignifikans
maradt. A modellek 6sszehasonlitasa alapjan az ARIMA(1,0,0) specifikacié bizo-
nyult a leginkabb gazdasagilag interpretalhaté kompromisszumnak, mivel az
OLS regressziéhoz képest jobban kezelte az idGsor autoregressziv szerkezetét,
mikozben megdrizte az alternativ likviditasi magyarazatok szerepét.

Az eredmények értelmezése soran kiiléndsen fontos szempontot jelentet-
tek az egyes hazai bankok likviditaskezelG6ivel folytatott szakmai egyeztetések.
Az interjualanyok egybehangzé véleménye szerint a VIBER ISO 20022 migracid
nem okozott érdemi valtozast a napi likviditaskezelési gyakorlatban, és nem
volt sziikség rendkiviili alkalmazkodasi intézkedésekre sem. Tobb valaszadd
hangsulyozta, hogy a migracié technoldgiai és operativ szempontbdl zokkeno-
mentesen zajlott le, a bankrendszer pedig magas fokd bizalommal viszonyult
a jegybank altal koordinalt atallashoz, azaz a VIBER és a tagabb kornyezeté-
ben, vele szorosan egylittm(ikodé InFoRex rendszer fejlesztési megoldasait
és az alkalmazott programvezetési modszertant a piac elfogadta és egyetér-
tett azzal. A sikeres migracié ugyanakkor nem kizarélag a projektiranyitasnak
volt kdszonhetd: egy ilyen atallis megvaldsitasdhoz elengedhetetlen a fize-
tési forgalmat kiszolgal6 rendszerek Gj szabvanyokhoz torténd igazitasa, vala-
mint a hattérinfrastruktira technoldgiai megujitasa is. Kiilonosen igaz ez olyan
rendszerek esetében, amelyek tobb évtizedes miikodési multtal rendelkeznek,
hiszen az ISO 20022 szabvany stabil, nagy teljesitményt és rugalmas kiszolga-
lasa jelentGs fejlesztéseket és eréforrasokat igényel. Az elmult években megva-
16sitott infrastruktira-fejlesztések és a rendelkezésre allo fejlesztési forrasok
egylittesen teremtették meg azokat a technoldgiai feltételeket, amelyek lehe-
tévé tették a migracid biztonsagos végrehajtasat.
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Ugyanezek a szakmai visszajelzések ugyanakkor felhivtak a figyelmet arra,
hogy a vizsgalt idészakban jelentés AFA-fizetések torténtek, amelyek a Magyar
Allamkincstdir MNB-nél vezetett szdmlajara irdnyulé likviditasi kidramlast
okoztak. Ez 6sszhangban 41l azzal, hogy az ARIMA(1,0,0) modellben az AFA-idé-
szak valtozoja tovabbra is negativ és szignifikans kapcsolatot mutatott.

Osszességében a vizsgilat eredményei alapjan nem taldltunk robusztus
empirikus bizonyitékot arra, hogy a VIBER ISO 20022 migracié 6nmagaban struk-
turalis likviditasi torést idézett volna el a magyar bankrendszerben. A kezdetben
megfigyelt atmeneti torések jelent6s része az idésor erds autoregressziv szer-
kezetével, illetve alternativ likviditasi tényez6kkel magyarazhatok. Az eredmé-
nyek inkabb arra utalnak, hogy a migraci6 operativ szempontbdl sikeresen és
jelentésebb piaci zavarok nélkiil valésult meg, ami kdzvetetten a magyar pénz-
igyi infrastruktiraba vetett bizalom és a bankrendszer alkalmazkod6képessé-
gének indikatoraként is értelmezhetd.

Osszefoglalas és diszkusszié

A pénziigyi rendszer miikodésének alapjat a kiilonb6z6 pénzforgalmi lizene-
tek szabvanyositott &ramlasa biztositja. A pénziigyi infrastruktirak fejlédésé-
vel parhuzamosan ezek a szabvanyok id6rél idére megutjulnak annak érdeké-
ben, hogy tdimogassak a hatékonyabb adatkezelést, a rendszerek kozotti széles
korl egylittmtikodést és az 1j lizleti igények kiszolgalasat. A pénzforgalomban
az elmult évek egyik legjelentésebb ilyen valtozasa az ISO 20022 {izenetszab-
vany globalis bevezetése volt, amely a vilag legfontosabb pénziigyi infrastrukti-
rait, igy a jegybanki RTGS-rendszereket és a SWIFT haldzatat is érintette.

A nemzetkozi trendekhez illeszkedve Magyarorszagon is megvaldsult a
VIBER rendszer ISO 20022 szabvanyra torténé migracidja. Egy ilyen volumenti
technolédgiai atallas esetében kiemelt jelent6ségli kérdés, hogy a valtozas
milyen hatést gyakorol a pénziigyi intézmények likviditaskezelésére és a jegy-
bankpénz-allomany alakuldsara. Tanulmanyunk ezt a kérdést vizsgalta a VIBER
aggregalt zardegyenlegeinek elemzésén keresztiil megszakitott idésoros és
ARIMA-modellek alkalmazasaval.

Az els6 becslések ugyan atmeneti egyenlegcsdkkenést és migracié utani
trendvaltozast jeleztek, azonban a robusztussagi vizsgdlatok alapjan ezek a
hatasok nem bizonyultak tartésnak. Az eredmények arra utalnak, hogy a meg-
figyelt mozgasok jelentds része az idGsor belsé autoregressziv szerkezetével,
illetve az AFA-fizetési idészakokhoz kapcsolédé likviditasi atrendezédésekkel
magyarazhatd. Nem taladltunk robusztus empirikus bizonyitékot arra, hogy az
ISO 20022 migracié 6nmagaban strukturalis likviditasi torést idézett volna el6 a
magyar bankrendszerben.

A kvantitativ eredményeket a banki likviditaskezelé szakemberekkel folyta-
tott interjuk is alatdmasztottak: a valaszadok egybehangzd véleménye szerint
az atallas nem eredményezett érdemi valtozast a napi likviditaskezelési gya-
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korlatban, és nem volt sziikség rendkiviili alkalmazkodasi intézkedésekre sem.
Ez arra enged kovetkeztetni, hogy a piaci szereplék magas fokd bizalommal
viszonyultak a Magyar Nemzeti Bank 4ltal koordinalt migraciéhoz, valamint
megfelelének itélték a projekt el6készitését, tesztelését és végrehajtasat.

A vizsgalat egyik legfontosabb tanulsiga, hogy a komplex jegybanki infra-
struktira-fejlesztések sikerének nem kizarélag technoldgiai feltételei vannak.
Legalabb ennyire fontos a megfeleléen koran megkezdett felkésziilés, az érin-
tett szereplék minden jelentés mozzanatba torténé bevonasa, az atlathat6 és
egységes kommunikacid, a kiterjedt tesztelés és a piaci bizalom fenntartasa.
A VIBER ISO 20022 migraci6 tapasztalatai alapjan megallapithatd, hogy a meg-
felel6 projektiranyitasi és egylittmikodési gyakorlatok mellett még egy kritikus
pénziigyi infrastrukturat érintd jelentds technoldgiai valtozas is végrehajthatd
érdemi piaci zavarok nélkiil. Ebben az értelemben a projekt nemcsak techno-
l6giai modernizaciéként, hanem a hazai pénziigyi rendszer intézményi érettsé-
gének és alkalmazkoddképességének sikeres bizonyitékaként is értelmezhetd.
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