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ATTRAK__TiV JEGYBANKI INSTRUMENTUMOK HATASA A MAGYAR
BANKKOZI DEPOPIACRA

THE IMPACT OF ATTRACTIVE MONETARY POLICY INSTRUMENTS ON
THE HUNGARIAN INTERBANK DEPOSIT MARKET

Jelen elemzés célja az attraktiv kamatozasu, révid lejaratu, passziv oldali jegybanki instrumentumok hatasanak vizsgalata a
fedezetlen bankkozi hitelpiacra vonatkozéan. A szerzék tanulmanyukban azt a hipotézist tesztelik, miszerint ezek az instru-
mentumok egyfajta kézi vezérlésre kapcsolva at a bankkozi piacot, mérséklik annak aktivitasat. Hipotézisiik szempontjabol
a 2013 utani magyarorszagi monetaris politikat kritikus esetnek tartjak. A 2020-t6l intenziven alkalmazott egyhetes betét,
majd a 2022 oktéberében bevezetett egynapos betéti gyorstender mindegyike megfelel vizsgalatuk targyanak. Empirikus
elemzésik soran a halézatelemzés modszereivel bizonyitottak 2020 marcius-decemberi adatokon, hogy az egyhetes jegy-
banki betét bevezetése valéban a hipotézisiknek megfelelé hatast valtott ki a mag-periféria struktura szerint rendez6dé
magyar bankkoézi depopiacon. Ennek megfeleléen a bankkézi piac likviditasa jelentésen romlott, a tranzakciészamok és
a hitelezési volumen drasztikusan visszaesett, a likviditasi szikséglet kielégitésének lehetéségei latvanyosan beszikiltek.
Kovetkeztetésiik, hogy a kiilondsen attraktiv jegybanki instrumentumokat csak atmeneti jelleggel érdemes alkalmazni, igy
elkerilve a kihasznalatlan partnerlimit-terhelés esetleges szUlkitését és ezaltal a csokkent aktivitas konzervalasat.
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In the current paper, the authors examined the unsecured interbank deposit market, more specifically, how short-term,
passive-side central bank instruments with highly attractive interest rates influence it. They tested the hypothesis that
instruments of this type impose a quasi-manual control and reduce the activity on the interbank market. They considered
the post-2013 Hungarian monetary policy as a crucial case. The one-week central bank deposit rate introduced in April
2020 and the one-day deposit rate applied from October 2022 both represent the subject of the investigation. Through
network analysis, the authors proved that the one-week deposit rate exerted effects over the period March-December
2020, in line with their hypothesis. The liquidity of the interbank market deteriorated accordingly, and the opportunity to
manage liquidity needs through the interbank market narrowed. They conclude that short-term, passive-side central bank
instruments such as an especially high interest rate should be used only on a temporary basis.
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A magyar monetaris politika elmutlt hat éve szélsésége-
sen ellentétes példakat szolgaltat arra vonatkozoan, hogy a
jegybank milyen iranyba avatkozott be a bankkozi piacon.
A 2010-es évek masodik felében, és részben a koronavi-
rus-jarvany alatt a Magyar Nemzeti Bank (MNB) szamos

intézkedésével és programjaval bévitette a bankkdzi likvi-
ditast. Ebbe az iranyba hatott tobbek kozott a Novekedési
Hitelprogram, az iranyado instrumentum atalakitasa és en-
nek soran a sterilizacids eszkozbdl kiszoritott likviditas, a
forint likviditast ny0jt6 devizaswapok alkalmazasa, vagy
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éppen a kotelezd tartalékrata mérséklése. 2020-t6l ugyan-
akkor fokozatos fordulat rajzolodik ki, amelynek soran a
jegybank tobbszor alkalmazott egyedi, az iranyado eszkoz-
t6l kiilonbozo, attraktiv betéti termékeket a bankkozi likvi-
ditas lekotése érdekében. Ide sorolhatd a 2020 aprilisaban
bevezetett egyhetes jegybanki betét, majd 2022 oktobe-
rétdl az egynapos betéti gyorstender. Ennek megfelelden
a magyar monetaris politikat kritikus esetnek tekintjiik,
amelyen jol vizsgalhato a kutatasi kérdéstink: milyen hatast
valtanak ki az attraktiv kamatozasu, rovid lejaratu, passziv
oldali jegybanki instrumentumok a bankkozi piacra.

A hitelintézeteknek ugyanis mindennapi tigymenetiik
soran naponta (vagy akar ennél gyakrabban is) likvidi-
tashianya vagy likviditasi tobblete keletkezhet. Forrashoz
jutni legegyszeriibben (s legolcsobban) altalaban a bank-
kozi piacokon lehet, masik oldalon pedig az atmeneti lik-
viditasfelesleg kihelyezése is legtobbszor itt torténik meg.
Tovabb sztikitve a kort a konkrét részpiacokra, a bankok
likviditaskezelésének legfobb szintere a forint repdpiac és
a bankkozi fedezetlen forint hitelpiac (vagy mas néven a
depopiac). A jellemzden likviditastobbletes fejlédd piaci
bankrendszerek esetében — mint amilyen a magyar is —
a bankkozi fedezetlen hitelpiacon bonyolddnak nagyobb
szamban ¢és volumenben az iligyletek (Berlinger, Mi-
chaletzky & Szenes, 2011). Magyarorszagon a forint de-
popiac napi atlagos forgalom tekintetében hétszer akkora,
mint a repopiac (Erhart & Matrai, 2015).

A jelent6s hitelvolumenek és nagyfoku likviditas miatt

a Magyar Nemzeti Bank cél- és eszkozrendszerének fo-
kuszaban a bankkdozi depopiac all. A jegybank a depopia-
cot — a strukturalis likviditastobblet miatt — elsddlegesen
passziv oldali iranyadoé és egyéb betéti instrumentumokon
keresztiil befolyasolja.
a tartalékforrasok autonom — nem a jegybank altal kez-
deményezett — tranzakcioi hatarozzak meg (Aamodt &
Tafjord, 2013). Tipikus autonom faktorokra visszavezet-
heté tranzakciok a kereskedelmi bankok készpénztar-
talék atvaltasa, vagy a kormanyzati szektor tranzakcioi.
Strukturalis likviditastdbbletrdl beszéliink akkor, amikor
a tartalékforrasokat keletkezteté autondém tranzakciok
dominalnak, azokkal szemben, amelyek kiszivnak a lik-
viditast a bankkozi piacrol (Ganley, 2004). Tartos struk-
turalis likviditastobbletet eredményezhet tobbek kozott a
szufficites folyo fizetési mérleg, amennyiben a jegybank
a devizatartalékok megemelésével felszivja a bearamlo
devizat. Figyelembe véve, hogy a strukturalis tobblet no-
veli a tartalékforrasok kinalatat a bankkozi piacon, tartos
fennallasa leszoritja a bankkozi kamatokat. Amennyiben
ez nincs dsszhangban a jegybank altal targetalt bankkozi
kamatszinttel, akkor passziv oldali instrumentumokkal
kell sterilizalnia a piacra bearamlé likviditast. igy tehat a
strukturalis likviditastobblet mellett a jegybankok jellem-
zOen betéti jellegli irdnyado instrumentumot valasztanak.
Ezzel szemben a strukturalis likviditashiany aktiv oldali
jegybanki eszkdzt tesz sziikségessé.

A monetaris politikaban ¢és a bankok likviditaskezelé-
sében betoltott kulcsszerepe miatt a hazai és régios szak-
irodalomban a bankkozi piac és a bankok likviditasme-
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nedzsmentje egy jol kutatott, ugyanakkor szamos pontjan
kiaknazatlan teriilet. A témaban sziiletett tudomanyos
miivek leginkabb a Lehman Brothers 2008-as csddjét ko-
vetéen tovagylriizé gazdasagi valsag rendszerkockazati
vonatkozasa nyoman szaporodtak meg.

A magyar fedezetlen bankkozi hitelpiacot halozati mu-
tatokkal vizsgalta Berlinger et al. (2011) és leirtak a bank-
kozi forgalom, volumen, illetve koncentracid6 megvalto-
zasanak karakterisztikajat valsaghelyzetben. Berlinger,
Daroczi, Domotor és Vadasz (2017) pedig megmutattak,
hogy a hazai bankko6zi depopiac mag-periféria szerkezet,
ahol a partnerlimiteknek kiemelt szerepiik van.

A hazankban tevékenykedd hitelintézetek limitallita-
si gyakorlatat Homolya, Lakatos, Matrai, Pales ¢és Pulai
(2013) vizsgaltak egy kvalitativ (kérddives) felmérés kere-
tében. Elemzésiikben kiemelt figyelmet forditottak a part-
nerlimitekre és leirtak a bankkozi piaci zavarok hatésait
a limitszintekre. Berlinger (2017) 2003 ¢és 2012 kozotti
tranzakcios adatokon parhuzamosan vizsgalta a partner li-
mitek (pontosabban ezek ismeretének hianyaban az altala
becsiilt, igynevezett implicit partner limitek) és a bankkd-
zi fedezetlen forint tigyletek kamatlaba (mint finansziro-
zasi koltség) kapcsolatat.

A magyar bankkoézi forintlikviditast vizsgalta leird
kutatasaban Molnar (2010) és bemutatta a bankkozi struk-
turalis likviditasra hato tényezoket. A hazai bankok lik-
viditaskeresletét Kolozsi és Horvath (2020) vette gorcsé
ala és empirikusan igazoltak a likviditas visszatartasanak
jelenlétét a bankkozi piacon.

A nemzetkozi — és azon beliil a régios — szakirodalmat
tekintve a cseh bankkozi piac halozatat elemezte a Gersl
¢és Lesanovska (2014) szerzoparos, valamint Hausenb-
las, Kubicova és Lesanovska (2015). A lengyel bankkozi
tranzakciokat tobbek kozott Smaga, Wilinski, Ochnicki,
Arendarski és Gubiec (2018) vizsgalta, az osztrak bankko-
zi piacot pedig Boss, Elsinger, Summer és Thurner (2004).

Jelen cikk a kereskedelmi bankok viselkedését vizsgal-
ja arra vonatkozoan, hogy az MNB 4éltal 2020 aprilisaban
bevezetett, rendkiviil attraktivnak szamito egyhetes betéti
tender hogyan befolyasolja a likviditasmenedzsmentjiiket.
Empirikus vizsgalatunkban a fedezetlen bankkdzi hitelpi-
acot a likviditasmenedzsmentet alapvetéen meghatarozo
halozatként értelmezziik és elemezziik. Ez egy rendkiviil
aktualis és teljesen felderitetlen teriilete a magyar bankko-
zi halozati kutatasoknak és a monetaris politikanak, amely
szakirodalmi rés betdltésének iranyaba kivanjuk megten-
ni az els6 1épést és tovabbi kutatasi iranyokat nyitni.

Mindezek fényében gondolatmenetiinket a kovetkezd
fejezetben annak bemutatasaval inditjuk, hogy egy gaz-
dasagban milyen szinteken valosul meg a likviditasme-
nedzsment, illetve ezen szintek hogyan hatnak egymasra.
Az azt kdvetd fejezetben a bankkdzi hiteliigyletek jellem-
z6inek, illetve a partnerlimitek bemutatasa utan a moneta-
ris politika fokuszaban all6 bankkdzi depopiacra koncent-
ralunk és ismertetjiik a jegybanki cél- és eszkozrendszer
kapcsolatat a bankkozi fedezetlen forint hitelpiaccal. A
bankkozi depopiac leirasat és a probléma kontextusat is
itt mutatjuk be. Azt kdvetden egy altalanos modszertani
attekintést nydjtunk a bankkozi halozatok elemzéséhez
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hasznalt mérdszamokrdl, végiil pedig e mutatok segitsé-
gével megvizsgaljuk az egyhetes jegybanki instrumentum
bevezetésének hatasat a magyar bankkozi fedezetlen piac
halozatara. Az elemzést egy 2020 marciusa és decembere
kozotti valamennyi bankkozi fedezetlen hiteliigyletet tar-
talmazo adatbazison végezziik el.

Eldrevetitve az eredményeket, a halézatelemzés mod-
szertanaval elvégzett kutatasunk alapjan arra kovetkez-
tethetiink, hogy az egyhetes betét 2020 aprilisi beveze-
tésével a bankkdzi piac likviditasa jelentésen romlott, a
tranzakcioszamok és a hitelezési volumen drasztikusan
visszaesett, a likviditasi sziikséglet kielégitésének lehetd-
ségei latvanyosan beszikiiltek. Ennek megfeleléen meg-
fogalmazzuk azt a szakpolitikai kovetkeztetést, hogy a
kiilonosen attraktiv jegybanki instrumentumokat atmene-
ti jelleggel és legfeljebb rovid idére érdemes alkalmazni.

A bankkozi depoépiac altalanos jellemzoi

A likviditdssmenedzsment szintjei: fokuszban a
bankkozi piac

Egy gazdasagban a likviditdsmenedzsment tobb szinten
valosul meg. Ezek a szintek pedig folyamatos kdlcsonha-
tasban allnak egymassal.

1. 4bra
A likviditaskezelés szintjei egy gazdasagban

‘ 4. szint: K6zponti kormanyzat 1 ’

‘ 3. szint: Bankkozi piac

‘ 2. szint: Bankok v

Jegybank

1. szint: Gazdasagi szereplok

Forrés: sajat szerkesztés.

A legelemibb szinten (1. abra) a gazdasagi szereplok (pél-
daul vallalatok, 6nkormanyzatok vagy haztartasok) igye-
keznek fenntartani fizet6képességiiket és menedzselni
likviditasi poziciojukat. E gazdasagi szereplok tobbsége
aktivan hasznalja a bankszektor szolgaltatasait: rendelke-
zik bankszamlaval, tranzakcioi jelentds részét elektroni-
kus fizetéssel bonyolitja, megtakaritasait is gyakran bank-
jéan keresztiil fekteti be.

A kovetkez6, masodik szinten az egyes bankoknal 6sz-
szegz6dnek tigyfeleik likviditasi pozicidi. A bank atcso-
portositja likviditasi tobblettel (megtakaritassal) rendelke-
z0 ligyfelei pénzét a likviditashianyos szereplok felé hitel
formajaban. A bankok pedig — példaul hiteleik arazasa,
kockazati étvagyuknak megfeleld kihelyezései altal — hat-
nak tligyfeleik likviditasi helyzetére, vagyis a két szint ko-
z0tt tényleges kolcsonhatasrol beszélhetiink.

A likviditaskezelés harmadik szintjének szintere a
bankkozi piac, ahol a szerepldk legfontosabb célja altala-
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ban, hogy a rovid lejaratu hitelfelvételekkel, illetve betét-
elhelyezésekkel kisimitsak a netto likviditasi pozicidjuk-
ban keletkezé egyenetlenségeket. A felesleges likviditas
rontja a hitelintézet jovedelmezdségét, masik oldalon a
likviditashiany pedig veszélyeztetheti a fizetoképessé-
get. Ugyanakkor elmondhatd, hogy a bankok szamara a
likviditasi kockazat egy aszimmetrikus kockazat, mivel
a likviditastobblet be nem fektetése kozel sem akkora
probléma, mint ha nem sikeriil plusz forrasokhoz jutni
(vagy csak nagyon dragan). A bankok belsé szerkezeti
struktarajat tekintve tobbnyire az eszkdz-forras bizott-
sag (ALCO) feladata a likviditassal kapcsolatos stratégia
kialakitasa, operativ szinten pedig a treasury koti meg a
bankkozi piacon az ehhez sziikséges tigyleteket (Kovacs
& Marsi (szerk.), 2018).

A hazai bankkozi piac fontos szerepléje a Magyar
Nemzeti Bank, amely kiilonféle eszkozokkel befolyasol-
hatja a bankkdzi forintlikviditast és a bankkozi fedezetlen
forinthitelek kamatlabat. ,,Az MNB els6dleges célja az
arstabilitas elérése és fenntartasa.” (2013. évi CXXXIX.
torvény, 3. § (1)) Az elsédleges céljanak veszélyeztetése
nélkiil pedig egyéb feladatai kozé tartozik példaul a pénz-
iigyi kozvetitdrendszer stabilitdsanak fenntartasa.

A magyar jegybank végsé célja tehat az arszinvonal
befolyasolasa. Az arszinvonalra (a gazdasagi szereplok
arképzésére) kozvetleniil az MNB nem képes hatni, ezért
meghataroz tigynevezett kozbiilsé célokat, amelyeket a
rendelkezésre allo eszkozokkel mar képes befolyasol-
ni. A kozbiilsé célok megvaltozasa pedig hatassal van a
gazdasagi szereplok viselkedésére, és rajtuk keresztiil az
arszinvonalra. A kozbiilsé cél kijelolése stratégiai kérdés,
amelyhez operativ szinten ki kell alakitania ¢és fenn kell
tartania a kdzponti banknak egy monetaris politikai esz-
koztarat, valamint olyan operativ célokat kell kijeldlni,
amely kozvetleniil hatassal van a kozbiils6, és azon ke-
resztiil kozvetett moédon a végsd célra. Ilyen operativ cél
lehet példaul a bankkozi piacon érvényesiilé kamatlab. A
teljes folyamatot, amelyben az operativ cél kovetése se-
git a kozbiilsd, majd a gazdasag egészén végig gyliriizve
a végsd cél elérésében, transzmisszidos mechanizmusnak
hivjuk (Antal, Barabas, Czeti & Major, 2001).

Ezen a ponton, a monetaris politika cél- és eszkoz-
rendszerén keresztiil érthetd meg igazan, hogy a bankkozi
piac és a bankkozi forintlikviditas befolyasolasa valoban
kulcskérdés az MNB szamara végsé céljanak elérése ér-
dekében.

Egy gazdasagban létezik egy negyedik szintje is (1.
abra) a likviditasmenedzsmentnek, ez pedig a kdzpon-
ti kormanyzat kifizetéseihez kapcsolodik. A magyar
kormany forint pénzforgalmi szamlaja az ugynevezett
Kincstari Egységes Szamla, amelyet a jegybank vezet (ez
az MNB forras oldalanak egy jelentds tétele). Amikor a
gazdasagi szereplok teljesitik AFA-kotelezettségiiket,
vagy példaul befizetik a kiilonféle jarulékokat, a bankok
jegybanknal vezetett pénzforgalmi szamldinak (szintén
az MNB forras oldala) egyenlege csokken, mikdzben nd a
Kincstari Egységes Szamla egyenlege. Mivel a gazdasagi
szereplok az imént emlitett befizetési kotelezettségeiket
egyszerre teljesitik, hirtelen és nagy mértékben csokken



ennek hatésara a teljes bankrendszer forintlikviditasa. En-
nek éppen ellenkezdje torténik (nd a bankrendszer struk-
turalis likviditasa), amikor kifizetést (példaul nyugdij)
eszk6zolnek a Kincstari Egységes Szamlarol.

A Kincstari Egységes Szamla egyenlegét a kormany
mindig igyekszik egy bizonyos savban tartani, az egyen-
leg ingadozasait ,,simitani”. Ebben nyjt segitséget az Al-
lamadossag Kezelé Kozpont (AKK), a bankokkal kétott
rep6 miiveleteit eszkdzként hasznalva. Vagyis a kdzponti
kormanyzat kiadasai és bevételei exogén tényezoként fo-
lyamatosan hatnak a bankkozi piac egészének likviditasa-
ra. A Kincstari Egységes Szamla egyenlegének alakula-
sara sem a jegybanknak, sem a bankoknak nincs jelentds
rahatasuk (Molnar, 2010; Hegediis, Jakab & Molnar, 2019).

A kovetkez6kben a monetaris politika célkeresztjében
allo fedezetlen bankkozi hitelpiacra koncentralunk és a
bankkozi hiteliigyletek jellemzdéinek bemutatasat koveto-
en részletesen feltérképezziik a jegybanki cél- és eszkoz-
rendszer kapcsolatat a bankkozi depopiaccal.

Partnerlimitek, mint a bankkozi piac
mozgatorugoi

A bankkozi fedezetlen hitelpiacon az iigyleteket — 1évén,
hogy tipikusan likviditaskezelési céllal kottetnek — rovid
futamid6 (altalaban 1 nap), nagy (tobb milliard forintos)
tranzakcioméret, valamint a hitelbiztositékok (fedezetek)
teljes hianya jellemzi. A fedezetlenség és a nagy hitelvo-
lumenek egyiittesen jelentés partnerkockazatot indukal-
nak. A partner nemteljesitési kockazatanak emelkedésé-
re a bankok alapvetéen kétféleképpen reagalhatnak: (1)
az ligyleti kamatlab emelésével (aralkalmazkodas), vagy
(2) a maximalisan kihelyezhet6 hitelosszeg csokkentésé-
vel (mennyiségi alkalmazkodas). A fedezetlen bankkozi
hitelpiacon egyértelmiien ez utobbi mennyiségi alkal-
mazkodas dominal (Pollak & Jaki, 2023). A bankok leg-
fobb eszkoze a partnerkockazat kezelésére a partnerlimit
(vagyis az egyes partnerbankokkal szembeni maximalis
vallalhato kitettség mértéke) (Berlinger, 2017; Gersl &
LeSanovska, 2014).

A bankkozi depopiacon ezek a partnerlimitek viszony-
lag allandoéak, a hitelnyujtasok jellemzden bejaratott kap-
csolatok mentén zajlanak, a ki nem hasznalt limitek pedig
idovel visszavagasra keriilnek, ami jelentdsen megnehezi-
ti a hitelezési kapcsolatok ujjaélesztését két szerepld ko-
z6tt (Homolya et al., 2013).

A bankkoézi piacot befolyasolo jegybanki
eszk6zok

A Lehman Brothers 2008. szeptember 15-1 bukasat ko-
vetd iddszak megmutatta, hogy a likviditasbdségben
,Usz0” piac egyik pillanatrél a masikra képes kiszarad-
ni. Az ezt kdvetden kibontakozo valsag pedig ravilagi-
tott arra, hogy a likviditas elillandsa stlyos kovetkez-
ményekkel jar, nemcsak a bankkdzi piacra, hanem az
egész realgazdasagra nézve. Ezért aztan az utobbi mas-
fél évtizedben a likviditas mennyisége — mint moneta-
ris politikai valtozo — a vilag jegybankjainal a figyelem
koézéppontjaba keriilt.
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A 2008-as valsag kirobbanasa utan a legtobb jegybank
gazdasagosztonzési céllal csdkkentette az alapkamatot.
Amikor az mar kozelitette a 0%-os effektiv also korlatot
(zero lower bound), és tovabbi csokkentésre nem volt Iehe-
t6ség, a nagy kozponti bankok egy addig nem alkalmazott
eszkozhoz nytltak, a mennyiségi lazitashoz (quantitative
easing). A jegybankok innentdl kezdve elkezdték a mér-
legf6sszegiiket monetaris politikai eszkozként hasznalni,
ami hatékonynak bizonyult (Blanchard, Romer, Spence
& Stiglitz, 2012). A megndvekedett bankkdozi likviditas
hatassal volt a rovid hozamokra, a mennyiségi lazitas
eredményeképpen pedig a hozamgdrbe hosszu vége is
csokkent, amellyel a beruhazasokat kivantak 6sztonozni
a kdzponti bankok.

A kovetkezokben a hazai monetaris politikai keret-
rendszert, illetve annak kozelmultbeli atalakulasat te-
kintjiik at. Elsésorban Csavas és Kollarik (2016), Kollarik
¢és Lénart-Odoran (2017), valamint Kolozsi és Horvath
(2020) tanulmanyaira tdmaszkodva bemutatjuk, hogy a
monetaris politikai eszkoztar valtozasa milyen hatassal
volt a bankok viselkedésére a bankkdzi piacon, hogyan
befolyasolta a piac egészének strukturajat.

Kamatfolyosoé

A bankkozi piacon kotott igyletek kamatlabainak szél-
sOséges volatilitasat a Magyar Nemzeti Bank igyekszik
megakadalyozni, és ezen cél elérése érdekében jelen-
leg egy tigynevezett aszimmetrikus kamatfolyosot tart
fenn.

A kamatfolyoso tetején fedezet mellett barmekkora
Osszegben hajlandd egynapos lejaratt hitelt nytjtani az
atmenetileg likviditashiannyal kiizdd bankoknak. Ez — el-
méletben legalabbis — gatat szab annak, hogy a bankkozi
iigyletek kamatlaba a kamatfolyoso teteje f6l¢ emelkedjen.
Azért ,elméletben”, mert eléfordulhat, hogy egyes bankok
éppen nem kivannak (vagy nem tudnak) megfeleld mér-
tekl fedezetet felajanlani a jegybanknak, ezért hajlandok
az egynapos jegybanki fedezett hitelnél magasabb kama-
tot is fizetni egy partnerbanknak.

A kamatfolyoso6 aljat az egynapos jegybanki betét ka-
matlaba alkotja, amely mellett az MNB korlatlan mérték-
ben befogadja a piaci szereploknél keletkezett likviditas-
tobbletet. Ez az eszkdz hivatott megakadalyozni, hogy a
bankkozi piacon kotott tranzakeiok kamatai lefele kilépje-
nek a kamatfolyosobol.

Amennyiben a kamatfolyoso sziikill, az a szereploket
passziv likviditasmenedzsmentre és alacsonyabb aktivi-
tasra Osztonzi a bankkdzi piacon. Ez azért van, mert az
iranyadé kamatszinthez viszonylag kozel elérhet6 a jegy-
banki egynapos fedezett hitel, illetve egynapos betét is,
igy kevésbé koltséges a jegybanki eszkozok hasznalata a
bankkozi tranzakciokhoz képest. Szélesebb kamatfolyoso
mellett kevésbé éri meg a jegybanki egynapos betét hasz-
nalata, illetve relative megdragul a jegybanki hitelfelvétel
is, ami aktivabb bankkdzi piacot eredményez, viszont egy
sz€lesebb kamatfolyosoban a bankkozi kamatok volati-
litasa is nagyobb lehet, ami nem kivanatos a monetaris
transzmisszié hatékonysaga szempontjabol (Kollarik &
Lénart-Odoran, 2017).
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1. tablazat
Valtozasok a hazai kamatfolyoséban

5 2
‘E = % “E < 2
S E .g = E S Z R .—gﬁ @
52 B = 25 | EE | £&
73 2 &5 S 2 s 2
z e z £ G2 E2
S 2 SE 2= VA
2002.01.01 | 8,25% 1125% | 975% | 3%
2002.09.01 | 8,5% 10,5% 9,5% 2%
2003.01.17 | 3,5% 9,5% 6,5% 6%
2003.02.25 | 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2008.10.22 | 11% 12% 1,5% | 1%
2009.11.24 | 5,5% 7,5% 6,5% 2%
2015.09.25 | 0,1% 2,1% 1,35% | 2%
2016.0323 | -0,05% | 145% 1,2% 1,5%
2016.04.27 | -0,05% | 1,3% 1,05% | 1,35%
2016.0525 | -0,05% | 1,15% 0,9% 1,2%
2016.10.26 | -0,05% | 1,05% 0,9% 1,1%
20161123 | -0,05% | 0,9% 0,9% 0,95%
2017.0920 | -0,15% | 0,9% 0,9% 1,05%
2018.12.19 | -0,15% | 0,9% 0,9% 1,05%
2019.0327 | -0,05% | 0,9% 0,9% 0,95%
2020.04.08 | -0,05% | 1,85% 0,9% 1,9%
2020.06.24 | -0,05% | 1,85% 075% | 1,9%
2020.07.22 | -0,05% | 1,85% 0,6% 1,9%
2022.08.31 | 1125% | 1425% | 11,75% | 3%
2022.09.28 | 12,5% 15,5% 13% 3%
2022.10.14 | 12,5% 25% 13% 12,5%
2023.04.01 | 12,5% 25% 13% 12,5%
2023.04.26 | 12,5% 20,5% 13% 8%
2023.05.24 | 12,5% 19,5% 13% 7%

Forras: MINB (2023a)

Az 1. tablazat mutatja a kamatfolyoso szélességének, vala-
mint a jegybanki alapkamat kamatfolyoson beliili helyze-
tének valtozasait 2002 ota. Megfigyelhetd, hogy a legtobb
valtoztatast a kamatfolyoso szélességében az indulast ko-
vetd masfél évben eszkozolték, az ezt kdvetd bo 12 év-
ben — az idékozben begyliriizé 2008-as valsag ellenére is
— csupan kétszer valtoztatta azt a jegybank.

2012 augusztusa ¢és 2016 majusa kozott az MNB egy
fokozatos kamatcsokkentést hajtott végre, melynek ke-
retein beliil az alapkamat 7%-rol 0,9%-ra mérséklodott,
amit az alacsony inflacios kornyezet, a magyar gazdasag
kihasznalatlan kapacitasai, valamint a kockazatok javulod
megitélése tettek lehetové és indokoltta (Csavas & Kolla-
rik, 2016).

A kamatfolyosot tekintve a legnagyobb fordulat az
Onfinanszirozasi program maésodik szakaszdban (2015
szeptembere) kovetkezett be, amikor az addig szimmetri-
kus kamatfolyos6 aszimmetrikussa valt, az MNB egyrészt
fokozatosan sziikiteni kezdte a kamatfolyosot, masrészt az
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alapkamat csokkentését meghalad6é mértékben tolta lefele
a kamatfolyoso két szélét. Ez odaig vezetett, hogy 2016
marciusaban az O/N jegybanki betét kamatlaba negativ
lett, valamint 2016. november 23-t6l az egynapos fedezett
MNB hitel kamatlaba (kamatfolyoso teteje) egészen 2020.
aprilis 8-ig megegyezett az alapkamattal.

Az egynapos bankkdozi fedezetlen ligyletek atlagos ka-
matara (HUFONIA) jelentés hatést gyakorolt az Onfinan-
szirozasi program.

2. abra
A HUFONIA alakulasa és a kamatfolyoso
(2012.01.01.-2023.05.31.)

Kamatlab
o
*

Forrés: MINB adatai (MNB, 2023a) alapjan sajat szerkesztés

Csavas & Kollarik (2016) bemutattak, hogy mig a valsag
utan egészen 2015 szeptemberéig a bankok egynapos jegy-
banki betétfelhalmozasanak koszonhetden az egynapos
fedezetlen bankko6zi kamatlab a kamatfolyoso als¢ felé-
ben ingadozott, addig ezt kdvetéen az immar aszimmetri-
kus kamatfolyoso felsd részében elhelyezkedd alapkamat
kozelébe emelkedett, ami jotékonyan hatott a monetaris
transzmisszio hatékonysagara.

A kamatfolydso aszimmetrikussa tételének éppen ez
volt a célja: egyre kevésbé legyen vonzo az egynapos jegy-
banki betételhelyezés a bankok szamara, az igy felszaba-
dult bankkozi likviditas pedig mas csatornakat keressen,
elsésorban allampapir keresletben csapodjon le.

A jegybanki eszkoztar 2015. szeptemberi atalakita-
sanak mellékhatasaként megnott az egynapos fedezetlen
bankkozi kamatlab volatilitasa a kamatfolyoson beliil. Ezt
kezelendd, a kamatfolyoso szélességét a jegybank fokoza-
tosan csokkentette, ami visszahtizta a bankkoézi kamatok
napon beliili szorasat a korabbi 10-20 bazispont kozelébe.

Az Onfinanszirozasi program hatdsara jelentdsen szii-
kiilt a bankrendszer strukturalis likviditasa, ami miatt no-
vekedtek a bankok MNB-vel szembeni limitjei. A sziikebb
rendszerszintl likviditasnak kdszonhetden a korabban vi-
szonylag gyakori egynapos jegybanki betét (kamatfolyoso
alja) alatti bankkdzi tigyleti kamatok eléfordulasa (2. abra,
sziirke fiiggbleges vonalak) csokkent, amely szintén tamo-
gatodlag hatott a monetaris transzmisszio effektivitasara.

Az Onfinanszirozasi program keretében 2015 szep-
temberében az iranyado instrumentum futamideje két hét-
r6l harom honapra nétt. A 2. abrardl leolvashato, hogy az
iranyado instrumentum likviditasanak csokkenése, és az
ehhez valé alkalmazkodas elmozditotta az egynapos fe-



dezetlen bankk6zi kamatlabat a kamatfolyoso aljarol. Az
Onfinanszirozasi programhoz ugyanakkor tovabbi intéz-
kedések kapcsolodtak. Hoffmann és Kolozsi (2019) ravila-
git arra, hogy a kamatfolyoson beliil a bankkozi kamatok
tényleges értékét az elérhetd jegybanki likviditas hataroz-
za meg. A konszolidalt bankrendszer likviditasnak két f6
komponense van: a kotelez6 feletti szabad tartalékok és
az egynapos jegybanki betét. A harom honapos jegyban-
ki betét elobb mennyiségi korlatozasa (2016. oktobertdl)
majd teljes kivezetése jelentds sterilizalt allomanyt szori-
tott ki, fokozva ezzel a bankrendszer likviditasat. A Mo-
netaris Tanacs 2017. januar 24-i kozleménye kiemeli, hogy
a kiszoritott likviditas historikus mélypontjara szoritotta
le a bankko6zi hozamokat. A harom honapos betét foko-
zatos korlatozasaval parhuzamosan a jegybank egyre na-
gyobb mértékben tamaszkodott a forint likviditast nyujto
devizaswap eszkozre, amely szintén a bankrendszer likvi-
ditasanak finomhangolasat (jelen esetben bovitését) szol-
galta. A likviditasbovitést szolgalo intézkedések 2017-re
ismét a folyoso aljara szoritottak az egynapos fedezetlen
bankkozi kamatlabat.

A kovetkez6 jelentésebb monetaris politikai fordulatra
a koronavirus-valsag 2020 tavaszi kitorése nyoman keriilt
sor. Az MNB 2020. aprilis 1-jén egyhetes betéti tender
heti rendszerességii meghirdetésérél dontdtt. Az eszkdz a
bankrendszer likviditasanak alapkamaton torténé lekoté-
sét célozta. Hatasara a bankkozi kamatok szignifikansan
megemelkedtek, és az alapkamat koriil kezdtek ingadozni.
Az egyhetes betéti eszkoz akkori 0,9%-os kamata joval
magasabb volt a kamatfolyosoé aljat jelentd O/N betéti
eszko6z -0,05%-o0s kamatanal, igy a kamatfolyoso aljanak
effektivitasa jelent6sen csokkent.

Kotelezo tartalékrendszer

A bankok kotelezd tartalékrendszerének kialakulasakor
annak még leginkabb prudencialis funkcioja volt. Ezt a
funkcidt szépen lassan egyéb eszkdzok kezdték betdlteni
(mint példaul a betétbiztositas, lasd Diamond & Dybvig,
1983), ami egyes orszagokban (példaul Svédorszag, Da-
nia, Kanada, Ausztralia, Hongkong) a jegybanki eszkoz
megsziinését eredményezte, mashol pedig egyre inkabb
likviditaskezelési célokat kezdett szolgalni (Hoffmann &
Kolozsi, 2017).

A kotelezo tartalékrendszer miikddése annyiban ha-
sonlo a kamatfolyoso szélességének valtoztatasahoz, hogy
minél lazabbak a kotelezo tartalékra vonatkozo szabalyok
(minél hosszabb idéablak tekintetében kell megfelelniiik
a bankoknak az atlagos tartalékképzési kotelezettségiik-
nek), annal kisebb lesz a bankkozi aktivitas, viszont sta-
bilabbak lesznek a bankkoézi kamatok, mint szigort tar-
talékszabalyok esetén (Kollarik & Lénart-Odoran, 2017).

Magyarorszagon a kotelezd tartalék utan fizetett ka-
matlab 2004. majus 1-je (az Eurépai Unidhoz val6 csatla-
kozas) és 2023. aprilis 1. kozott megegyezett az iranyado
instrumentum kamatlabaval, és amint azt korabban emli-
tettiik, 2018. december 19-¢ ota a kotelezd tartalék szamit
az MNB iranyado¢ instrumentumanak.

A kamatfolyos6 aszimmetrikussa valasaval parhuza-
mosan a korabban valaszthatd (2%, 3%, 4%, vagy 5%)
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tartalékrata 2015. december 1-jén egységesen 2%-ra mo-
dosult, majd 2016. december 1-jén a mai 1%-o0s szintjére
csokkent, amely lépések a likviditas tovabbi kiszoritasat
céloztak a jegybanki eszk6zokbol.

A koronavirus-valsagra adott jegybanki valasz fontos
elemeként 2020 tavaszatol kezdédden a bankok ideiglene-
sen felmentést kaptak a kotelez6 tartalékképzés eldirasa-
nak teljesitése alol, amellyel mintegy 250 milliard forint
extra likviditas szabadult fel. 2022/23-ban viszont éppen
ellentétes szabalyozasi iranyt figyelhettiink meg. A dez-
inflacios politika a bankrendszeri likviditas sziikitését,
igy a kotelezd tartalékra emelését tette sziikségessé. 2022
oktoberétdl elébb 5%-ra emelkedett a rata, illetve a mi-
nimalis 5% felett tovabbi 5% valaszthaté ratat vezettek
be. 2023 aprilisatol a minimalisan elvart rata 10%-ra nott,
fenntartva tovabbi 5% addicionalisan valaszthato kotelez6
tartalékot. Aprilistol az Gjonnan bevezetett 1épcsés kama-
tozas 0sztonzi, hogy a kdotelezo tartalék a lehetd legtobb
likviditast kosse le a valaszthato ratan keresztiil.

3. abra
A hitelintézetek havi tartalékkotelezettsége
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Forras: MINB adatai (MNB, 2023a) alapjan sajat szerkesztés

A 3. abrarol leolvashato, hogy a jelentdsen megndvelt tar-
talékkotelezettség 2022 dszén elébb kb. 2500 milliard fo-
rintot vont ki a bankkdzi piacrél, amit 2023-ban tovabbi
kb. 1500 milliard forint kdvetett.

Attraktiv jegybanki (irdnyado) eszk6zok

Olyan orszagokban, ahol a bankrendszer jellemzbéen
strukturalis likviditastobblettel rendelkezik, a jegybank
gyakran értékpapirt bocsat ki, ¢és igy igyekszik kivonni
(sterilizalni) a tobblet likviditast. A kozponti bank altal ki-
bocsatott értékpapir kamata altaldban azonos a monetaris
politika iranyadd kamatlabaval, lejarata pedig rovid.

Az iranyado eszkozok rovid futamideje altalaban azt
jelenti, hogy legalabb 1 napos, de nem haladja meg az 1
hoénapot. Természetesen pro és kontra érvek is szolnak
ebben az intervallumban a révidebb, illetve a hosszabb
futamidé alkalmazasa mellett. Rovid futamid6 (szEélsésé-
ges esetben 1 nap) esetén a bankok barmikor képesek az
iranyado eszkoz segitségével reagalni a piacot ért likvidi-
tasi sokkokra, igy a kdzponti bank megkdnnyiti a szerep-
16k szamara a likviditaskezelést.

Ez jelenti ugyanakkor a rovid futamidé alkalmazasa-
nak f6 hatranyat is, hiszen igy a bankok nem érdekeltek a
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likviditasi helyzetiik pontos elérejelzésében. A jegybanki
segitség folyamatosan rendelkezésre 4ll, raadasul jol ma-
kddo piacon a bankkdzi kamatlab kdzelében lehet ezen a
csatornan keresztiil is forrashoz jutni. Az iranyado eszkoz
talsagosan rovid futamiddvel tehat nem 6sztonzi a haté-
kony bankkozi piac kialakuldsat és az ottani aktivitast. A
kozponti bank ebben az esetben lényegében magara val-
lalja a bankkozi piac likviditas-tijracloszto szerepét, gya-
korlatilag ,,kézi vezérlésre” kapcsolja a bankkdzi piacot,
igyekszik erésen tartani a gyeplot.

A jegybanknak az iranyado instrumentummal egyik
oldalrol koltséggel jar a tobbletlikviditas lekotése (hiszen
kamatot fizet a bankoknak a kibocsatott értékpapir utan),
viszont jelentésen képes novelni az alapkamat effektivi-
tasat, a bankko6zi kamatokat az iranyado rata kozelében
tarthatja segitségével (Molnar, 2010). N¢lkiile a likviditas
talkinalata a bankkozi forintkamatokat a kamatfolyoso al-
jara (vagy az ald) siillyeszthetné.

A jegybanki instrumentum tehat egyszerre képes ke-
zelni a bankkozi tobbletlikviditast, és képes segiteni a
monetaris transzmisszié hatékonysagat. A kozponti bank
egy ilyen eszkoz kibocsatasaval armeghatarozd szerepet
vallalhat a bankkozi piacon.

A sajat kibocsatasu sterilizacios eszkozoket jellem-
z6en a fejlodo piacok jegybankjai alkalmazzak. Ilyet lat-
hattunk példaul Izrael, Chile, Kina, Indonézia, Malajzia,
Thaif6ld vagy India esetében. A vilag nagy jegybankjai
(FED, EKB, Bank of England, Svajci Nemzeti Bank) nem
¢ltek ilyen instrumentumok bevezetésével, igy a tobblet
likviditas ezen orszagokban a bankok tartalékszamlajan
csapodott le (Kollarik & Lénart-Odoran, 2017).

Magyarorszagon az iranyado6 eszkdz — csatlakozva a
feltorekvo orszagok imént emlitett csoportjahoz — 2007.
januar 10-t6l 2014. julius 31-ig a kéthetes futamideji jegy-
banki kdtvény; 2007. januar 10. eldtt, valamint 2014. au-
gusztus 1-t6l 2015. szeptember 22-ig a kéthetes jegybanki
betét volt, 2015. szeptember 23-t61 2018. december 18-ig
pedig a harom hénapos jegybanki betét. 2018. december
19-t6l az iranyado eszkoz szerepét a kotelezo tartalék vet-
te at.

Az iranyad6 eszkozben bekovetkezett valtozasokat
leginkabb az MNB 2014. 4prilis 24-én meghirdetett Onfi-
nanszirozasi programja magyarazza, amely elsddlegesen
Magyarorszag kiils6 sériilékenységének mérséklését cé-
lozta meg, de fontos eleme volt a jegybanki mérlegf66sz-
szeg (azon beliil is a sterilizacios allomany) csokkentése
is.

A kiilsé sériilékenység csokkentését a jegybank elso-
sorban az allamadéssag dontéen belsé forrasbol torténd fi-
nanszirozasan keresztiil tervezte elérni, amelynek kulcse-
leme a forintban kibocsatott allampapirok iranti kereslet
¢élénkitése volt. Ennek a ndvekvé keresletnek pedig az al-
lampapirhozamok csokkentésén keresztiil tovabbi mone-
taris lazitd hatasa volt, amely tamogatta a kdzponti bank
kamatcsokkentési politikajat (Csavas & Kollarik, 2016).

A program elsésorban a banki allampapir-keresletet
kivanta ¢élénkiteni, a jegybanki irdnyado eszkdzok igény-
bevételének karara. Ehhez sziikség volt a jegybank teljes
monetaris politikai eszkoztaranak atalakitasara, amely
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harom szakaszban valdosult meg. Ahogy emlitettiik, 2014
nyaraig a jegybanki irdnyadd instrumentum a kéthetes
kotvény volt, ami a program elsé szakaszanak keretében
kéthetes lekotott betétté alakult.

Az Onfinanszirozasi program masodik szakaszat a
jegybank 2015. junius 2-an hirdette ki, amely értelmében
a kéthetes jegybanki betét helyett egy 0j, harom hénapos
jegybanki betét lett az iranyado instrumentum, a megma-
rado kéthetes betét igénybevételét pedig az MNB limitalta.

Az iranyado eszkoz lekotott betétté alakitasa, majd fu-
tamidejének novelése csokkentette annak likviditasat, igy
az egyre kevésbé volt vonzo a hitelintézetek szamara, ami
mas piacokra terelte a szereploket, és kdzvetetten novelte
a bankok elfogadhato fedezetek (leginkabb allampapirok)
iranti keresletét (Hoffmann & Kolozsi, 2017).

Az Onfinanszirozési programot tamogatandé az MNB
2016 Oszén ismertette a mennyiségi korlatozas keretrend-
szerét, amely a bankkozi likviditas iranyado eszkozbol
valo kiszorulasat célozta a harom honapos betéthez valo
hozzaférés korlatozasaval. A hatasmechanizmus Iényege,
hogy az iranyado eszkdzbdl kiszoritott likviditas elsdsor-
ban a fedezetlen bankkozi hitelpiacon és az allampapirpi-
acon ,,keresi helyét”, kisebb részben pedig egynapos jegy-
banki betétben jelenik meg (Kolozsi, 2017).

A mennyiségi korlatozas rendszerének két fobb eltéreé-
se van a vilag nagy jegybankjai altal a valsag utan alkal-
mazott mennyiségi lazitastol. Az els6, hogy a mennyiségi
korlatozas — a quantitative easing-hez hasonléan — noveli
a bankok szabadon felhasznalhatd likviditasat, viszont
hatasara a jegybank mérlegfédsszege nem valtozik (csak
atrendezddik a forras oldal), mig a mennyiségi lazitas ese-
tén azzal, hogy a jegybank (els6sorban) hosszu lejarata
értékpapirokat vasarol, felduzzad a mérlege. A masik fon-
tos kiilonbség, hogy a quantitative easing a hosszu lejara-
tu instrumentumok jegybanki vasarlasa altal kozvetleniil
befolyasolja a hosszt hozamokat, a mennyiségi korlatozas
viszont a rovid hozamok befolyasolasa és a bankok érték-
papir keresletének dsztonzése altal csak kdzvetetten képes
hatni a hosszu hozamokra.

A likviditas kinalatat befolyasolé mennyiségi korlato-
zas rendszere mellett érdemes megvizsgalni a masik ol-
dalt is, nevezetesen a likviditasra vonatkozé keresletet a
bankrendszer részérdl. Kolozsi & Horvath (2020) a 2016
és 2019 kozotti iddszak keresztmetszeti adatai alapjan,
szegmentalt OLS regressziok segitségével becsiilték meg
a magyar bankok fedezetlen likviditaskeresleti fliggve-
nyét az overnight lejaraton.

Eredményeik szerint az alapkamaton kamatozo inst-
rumentumbol kiszoritott sziik, 130 milliard forint alatti
tobbletlikviditas esetén a jegybanki likviditas tartasanak
relativ ara jelentds szorodas mellett 10 és 60 bazispont ko-
z0tti volt a vizsgalt idészakban. Stabil kiszoritas mellett
(130 és 410 milliard forint kozott) az arleszoritd hatas a
bankkozi piacon még mindig jelentds, 100 milliard forint
tobbletlikviditas esetén a keresleti fliggvény szerint 2 ba-
zisponttal csokken a likviditas relativ ara. A hazai bank-
rendszer telitdédési (szaturacios) pontja 410 milliard forint
tobbletlikviditasnal volt, ezen érték felett az egynapos lik-
viditaskeresleti fliggvény gyakorlatilag vizszintessé valt.



Tovabbi érdekes megfigyelésiik, hogy egyes bankok
nem helyezték ki tobbletlikviditasukat a bankkozi piacon,
teljes passzivitast mutattak. Kimutattak, hogy a magyar
bankkdzi piacon jelen lehetett a likviditas visszatartasa-
nak jelensége, alacsony (vagy alacsonynak gondolt) likvi-
ditas esetén a bankok inkabb nem hiteleztek egymasnak,
ami novelte a bankkdzi kamatlabat.

2020. aprilis elején a Magyar Nemzeti Bank az egyhe-
tes betét bevezetésérdl dontott, amelynek a szerepét 2022.
oktober 14-t6l atvette az egynapos betét. Mindkét passziv
oldali instrumentumot hasonlé gazdasagi kornyezetben, a
forint jelentds és gyors leértékelodését kovetden vezettek
be. Mindkét esetben az alapkamat valtozatlansaga mellett
eredményeztek effektiv jegybanki kamatemelést, azonnal
felrantva kiilonbozo lejaratokon a bankkdzi hozamokat
is. Szerepiikben tulajdonképpen a 2018 végeén kivezetett
hagyomanyos betéti jellegii iranyadoé instrumentum steri-
lizacios feladatat lattak el, anélkiil, hogy az alapkamaton
valtoztatni kellett volna. Annak ellenére, hogy nem hiva-
talos iranyado instrumentumokrol van szd, a kamatfolyo-
sot mindkét esetben hozzajuk kellett igazitani: az arbit-
razslehetdség elkeriilése végett az effektiv kamatemelést
a folyoso tetejének kitolasa kellett, hogy kisérje. A 4. abra
szemlélteti, hogy az egyhetes, majd egynapos betéten ke-
resztiil a jegybank hatalmas (1000-10.000 milliard forint)
mennyiségli likviditast sterilizalt, ezzel szigoritva a mo-
netaris kondiciokat, dragitva a forint elleni spekulaciot, és
kozvetett modon fékezve az inflacios folyamatokat.

4. 4bra
Jegybanki instrumentumok (egyhetes, valamint
egynapos betét) allokalt mennyisége
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Forrés: MINB adatai (MNB, 2023a) alapjan sajat szerkesztés

Modszertan

Jelen fejezetben egy altalanos modszertani attekintést ki-
vanunk adni a bankkozi halozatok elemzéséhez hasznalt
mérészamokrol, amelyek segitségével a késdbbiekben
vizsgalni kivanjuk az attraktiv jegybanki instrumentumok
bevezetésének hatasat a bankkozi fedezetlen depopiacra.
Egy pénziigyi rendszer halozatként valo jellemzésé-
nek otlete Frangois Quesnay nevéhez kothetd, aki 1758-as
munkajaban egy gazdasag szerepldi kozotti tékearamla-
sokat haldzatként abrazolta (Nagurney & Ke, 2001). Az
azota eltelt évszazadok alatt a pénziigyi halozatok kutata-
sa fokozatosan szerves részévé valt a pénziigyi szakiroda-
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lomnak, kiilondsen az elmult években szaporodott meg a
publikaciok szama a témaban.

Egy halozat alapvetden csomopontokbol (vagy csu-
csokbol) és az ezeket 9sszekdtd kapesolatokbol (vagy lin-
kekbdl, ¢lekbdl) all. A halozat csomopontjait jeldljik i =1,
2, ..., N pozitiv egész szamokkal, vagyis a csomdpontok
szamat (mas néven a haldzat méretét) N mutatja. A cso-
mopontokat 6sszekotd kapcsolatokat a végpontjaik segit-
ségével jeloljiik, példaul az (1, 2) €l teremt kapcsolatot az
1. és a 2. csomopont kozott. A csomopontok kozotti dsszes
meglévo kapcsolat szamat a késébbiekben jeloljik L-lel!

Attol fliggden, hogy értelmezhetd-e (illetve hordoz-e
plusz informaciot) két csomopont kozotti kapesolat iranya,
megkiilonboztetiink iranyitatlan, illetve iranyitott haloza-
tokat (ez utobbit digrafnak is nevezziik). Egy halozat ira-
nyitatlan, ha minden éle iranyitatlan, iranyitottnak pedig
akkor hivjuk, ha minden kapcsolatnak van iranya.

Iranyitott halozatra jo példa a kutatasunk fokuszaban
allo fedezetlen bankkdzi hitelpiac, ahol a csomdpontok az
egyes szereplok (bankok), egy adott idopillanatban (vagy
iddszakban) a kozottiik 1évé kapesolatokat pedig az egy-
masnak nyujtott — és még vissza nem fizetett — hitelek ad-
jak. Az ¢lek iranya itt nagyon lényeges, hiszen ez mondja
meg, hogy az altala 6sszekotott csomopontok koziil me-
lyik szerepld a kdlesonnyujto, illetve a hitelfelvevo. Egyes
elemzési célokhoz ugyanerre a bankkdzi halozatra tekint-
hetiink iranyitatlan grafként is, ahol a csticsokat dsszeko-
t6 ¢élek iranya nem szamit, csak a kozottiik 1évo kapesolat
ténye.

A halozatok elemzésének gyakori eleme (sokszor kiin-
duldpontja) az dtlagos fokszam. Itt érdemes az elézéekben
leirt moédon kettévalasztani az irdnyitatlan, valamint az
iranyitott halozatokat, mivel bizonyos ponton a fogalmak
¢és a szamitasok is eltérdek lesznek a két tipus esetében.

Iranyitatlan halézatok esetén az i-dik pont fokszama
(k;) az adott csomopont kapcsolatainak szdmat adja meg a
halézat tobbi pontjaval. A 0 fokszamu pontokat egy halo-
zatban izolalt pontoknak hivjuk, a legnagyobb fokszam-
mal rendelkez6 csomdpontokat pedig kdzéppontnak (vagy
hubnak/koncentratornak). Amennyiben egy bankkozi ha-
l6zatot szeretnénk elemezni, ez utdbbiak kiilonos jelento-
séggel birnak makroprudencialis szempontbol.

Az atlagos fokszamot (k) az eddig bevezetett jelolése-
ket felhasznalva a kovetkezoképpen szamithatjuk ki:

1 on
ik 2 (32 ke) _2L (1)
N N

(k) =

Vagyis az atlagos fokszam egy iranyitatlan graf esetén az
Osszes meglévo €l (L) kétszerese, osztva a csticsok szama-
val (N).

Egy halézat csomoépontjai kozotti kapesolatokat érde-
mes strukturalni, és egy Gigynevezett szomszédsagi vagy
kapcsolati (adjacency) matrixba (4) rendezni, amelyre igy
késobb alkalmazhato a linearis algebra eszkoztara.

A korabbiakhoz hasonloéan a szomszédsagi matrix be-
mutatasat is érdemes szétbontani iranyitatlan és iranyitott
halozat esetére. Egy N csomopontbol allo iranyitatlan ha-
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l6zat szomszédsagi matrixa egy NxN-es matrix, amelynek
egy altalanos 4, elemének érteke 1, ha az i ¢s j pontok
kozott van kapcesolat és 0, amennyiben nincs. Konnyen
belathato, hogy iranyitatlan esetben a szomszédsagi mat-
rix szimmetrikus, vagyis 4, = 4, valamint a f&atloban 0
értékek szerepelnek A, = 0, hiszen egyetlen csomopont-
nak sem lehet 6nmagaval kapcsolata. Az i-dik tetszéleges
csomopont fokszama (k) nem mas, mint a szomszédsagi
matrix adott soraban vagy oszlopaban szerepld elemek
Osszege:

@

Iranyitott halozat esetén a szomszédsagi matrix A4, ele-
mének értéke 1, amennyiben ¢l mutat a j-dik csucsbol az
i-dik csucsba, illetve 0, ha nem mutat ¢l a j-dik pontbol
az i-dikbe. Ebben az esetben megkiilonboztetiink bejo-
v6 és kimend fokszamot, amelyeket az alabbi sor-, illetve
oszlopdsszeg segitségével lehet megkapni:

N

i® = ZAU 3)
=
N

kit = ZAji )
i=1

A haloézatok esetében kiemelt jelentdséggel bir két pont
»tavolsaganak” a meghatarozasa. A halozatelméletben ezt
a funkcidt az 0t hossza tolti be. Az ut egymashoz szek-
vencialisan kapcsolddé csomdpontokbol all, az Gt hossza
pedig az utat reprezentalo kapcsolatoknak (éleknek) a sza-
ma (hany Iépésben tudok eljutni az adott uton egyik cso-
mopontbol a masikba). Az ut legfontosabb tulajdonsagai
a legrovidebb elérési ut, a halozat atmérdje ¢és az atlagos
uthossz.

Egy halozat i-dik és j-dik pontja kdzotti legrovidebb
elérési ut — vagy mas szoéval a két pont tavolsaga/geode-
tikus athossz — (d) a legkevesebb csomoponton athaladd
ut, amely 6sszekoti a két pontot. Iranyitatlan haldzatok-
ban az utak ,,0da-vissza jarhatok”, vagyis d, = d;, minden
esetben. Ez az Osszefiiggés iranyitott halozatokban nem
feltétlendl all fenn, az az i—j ut létezése nem garantalja,
hogy j—i ut is 1étezik, de ha létezik is mindkettd, akkor
sem feltétleniil azonos a tavolsaguk. A legrovidebb utat
altalaban a szomszédsagi matrixbol szamitjak.

A halozat 6sszefiiggd, ha barmely két pontja kozott 1é-
tezik ut. Amennyiben létezik olyan i és j pont, amelyeket
nem kot dssze 0t (d; = ), akkor a halozat nem 6sszefiiggd.
Egy nem 0sszefiiggd halozat osszefiiggd részeit (alhalo-
zatait) klaszternek vagy komponensnek hivjuk. Egy ilyen
halozat szomszédsagi matrixa blokkdiagonalis alakra
hozhato, vagyis a féatlora illeszkedd négyzetes blokkok
kivételével a szomszédsagi matrix minden eleme 0 lesz
(Auer & Joo (szerk.), 2019).

Gyakran hasznalt leir6 statisztika a halozat atmérdje,
valamint az dtlagos uthossz. Egy halozat atmérdje (@, )
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a halozat valamennyi pontja k6zotti tavolsagok (legrovi-
debb utak) koziil a legnagyobb. Az atlagos uthossz (d)
pedig egy halozat csomdpontjai kozotti tavolsagok szam-
tani atlaga:

2ij=1,n djj
i#j

L) ©®)
NN —1)

(d) =

A (lokalis) klaszterezettségi, vagy mas néven csomoso-
dasi egyiitthato (C) a haldzat helyi kapcsolatsiiriiségének
mérészama. Egy iranyitatlan halozat esetén megmutatja
annak valosziniiségét, hogy a k, fokszdmmal rendelkez6
i-dik ponttal szomszédos két véletlenszertien kivalasztott
csomoépont kozott huzodik €l (kapesolatban vannak):

B L; 2
Skl —1/2 ki(ki— 1)

C; 6)

ahol L, az i-dik csomopont k, fokszaml szomszédjai ko-
z0tti kapcsolatok szamat jeloli. A mutato egyik 6 elénye,
hogy a klaszterezettség mértékét egy 0 és 1 kozotti érték-
kel fejezi ki. A lokalis klaszterezettségi egyiitthatod érté-
ke 1, ha az i-dik pont minden szomszédja kozott létezik
kapcsolat (vagyis a szomszédjai teljes grafot alkotnak). A
mutaté értéke 0, amennyiben az i-dik pont szomszédjai
kozott egyaltalan nincsen kapcsolat. Természetesen a 0
és 1 fokszammal rendelkez6 csomopontok csomodsodasi
egylitthatdja 0 (vagy nincs szomszédja, vagy csupan egy
szomszédja van, amelynek Onmagaval valé kapcsolata
nem értelmezhetd).

A halozatot alkotoé csomopontok lokalis klaszterezett-
ségi egyiitthatoinak egyszerli szamtani atlaga megadja az
ugynevezett atlagos klaszterezettségi egyiitthatot , amely
megmutatja annak valoszinliségét, hogy a halozat tetszo-
leges csomopontjanak két véletlenszeriien kivalasztott
szomszédja kozott van kapcsolat:

TG

€)==

%

Iranyitatlan halozatokban az atlagos csomdsodasi egyiitt-
haté mellett egy halozat egészének kapcsolatsiirtiségére
hasznalatos masik gyakran eléfordulé mérészam a globa-
lis klaszterezettségi egyiitthato (vagy tranzitiv ponthar-
masok aranya) (C,), melyet a kovetkezdképpen szamithat-
juk ki:

3 Hdromszogek szama

@

Cr ==
a Osszefiiggd ponthdrmasok szdma

ahol anevezdben szerepld dsszefiiggd pontharmasok olyan
3 csomodpontbol allo csoportokat jeldlnek, amelyek kozott
minimum két ¢l huzodik. Amennyiben harom csomodpont
kozott dsszesen két kapcesolat huzodik, nyitott ponthar-
masnak hivjuk, ha pedig a maximalis harom ¢l koti dket



Ossze, zart pontharmasnak hivjuk oket (ebben az esetben
teljes grafot alkotnak). igy 6sszeszamolva minden harom-
szoget (vagy zart pontharmast) haromszor szamitottunk,
az egyenlet szamlalojaban a 3-as szorzo szerepe, hogy
ezt a tobbszori beszamitast kisziirje (Barabasi, Szabados,
Kirchner & Pésfai, 2016).

Egy kovetkezd széles korben alkalmazott mutatd a
kapcsolatstirliség vizsgalatara az ugynevezett élsiiriség
(density vagy connectivity), amely egy halozat meglévo és
maximalisan lehetséges ¢leinek hanyadosaként megadja
két véletlenszertien kivalasztott szerepld kozotti kdzvetlen
kapcsolat l1étezésének valoszinliségét (Auer & Joo (szerk.),
2019). Iranyitott halozat esetén a kovetkezoképpen szamit-
hat6 az élstiriiség (p):

L L

Lmax N(N—1) ©

p:

A kézelség mutato (closeness centrality) szerint egy ha-
l6zat cstucspontjai akkor vannak ,,kdzel” egymashoz, ha
minden mas szerepl6t viszonylag kdnnyen €s gyorsan
képesek elérni. Az (5) Osszefiiggésben bevezetett i-dik
cstics tobbi csomoponttdl vett atlagos tavolsaga (d) alap-
jan az i-dik cstcs kozelségét a kovetkezoképpen defini-
aljuk:

1
C() =7~

) {10

A mutaté magas értéke azt jelzi, hogy a halozat csomo-
pontjai konnyen elérik egymast, kevesebb kozvetitd sze-
repl6 kozbeiktatasara van sziikség.

Az attraktiv jegybanki instrumentumok
bevezetésének hatasa a magyar bankkozi
fedezetlen piac halézatara

A kovetkezokben kisérletet tesziink arra, hogy megvizs-
galjuk az egyhetes jegybanki instrumentum bevezetésé-
nek hatasat a bankkozi depopiacra. Ehhez az altalanos
jellemzok idobeli alakulasanak bemutatasa mellett segit-
ségiil hivjuk a halézatelmélet eléz6 fejezetben definialt
mutatoit.

A vizsgalt adatbazis

A vizsgalathoz a Magyar Nemzeti Bank rendelkezésiinkre
bocsatotta anonimizalt médon a hazai bankok altal kotott
Osszes likviditaskezelési céla, O/N fedezetlen bankkoézi
hiteliigyletet a 2020 marciusa €s decembere kozotti 10 ho-
napos idGtartamra. Az adatbazis igy tartalmazza a pandé-
mia kitorésének és az arra adott elsé jegybanki valaszok
idoszakat.

Az adatbazis megfigyelési egységei az egyes tranzak-
ciok fobb adatait tartalmazzak: a hitelfelvevé és a hitel-
nyujté fiktiv azonositojat, a tranzakcié kezdé és zard da-
tumat, a hiteliigylet szerz6dés szerinti dsszegét, valamint
a kamatlabat.
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Az adatbazis 6sszesen 5131 ligyletet tartalmaz, az atla-
gos tranzakcioméret 5,4 milliard forint, az atlagos kamat-
1ab pedig 0,55% volt a vizsgalt 10 honapban.

Empirikus eredmények

Logikai ivét tekintve empirikus kutatasunkat a bankkozi
halozatot altalanossagban jellemz6 mutatokkal kezdtiik
(atlagos fokszam, atméro, atlagos uthossz), majd az att-
raktiv jegybanki eszkozok bevezetésének hatasvizsga-
lata szempontjabodl relevans, a halozat egy-egy specialis
dimenzidjat jellemz6 mérészamokat (klaszterezettségi
egyiitthatok, €lstirliség, forgalom, tranzakcidoszam, kozel-
ség) vettiik goreso ala.

A bankkozi fedezetlen depopiac egynapos ligyleteinek
iranyitatlan halézatat elemezve a vizsgalt idészakban az
atlagos fokszam az 5 és 6 kozotti savban ingadozott, vagy-
is altalaban egy szereplének a piacon 5-6 masik szereplo-
vel volt ¢l6 kapcsolata.

Az 5. abran lathato, hogy az atlagos uthossz (fekete
szaggatott vonal) 2 koriil ingadozott, egy viszonylag sziik
savban, vagyis a piaci szerepldk tipikusan egyetlen sze-
replé (kdzvetitd) kozbeiktatasaval kapcsolatba keriilhet-
nek barmely mas bankkal. Ez az eredmény azt mutatja,
hogy a bankkozi halozat egy viszonylag siir(, a szerepl6-
ket szorosan 6sszekdtd kapesolatrendszer.

Hausenblas, Kubicova és LeSanovska (2015) a cseh
bankkozi piacot vizsgaltak a 2007 marciusa és 2012 juni-
usa kozotti idészakra. Az atlagos Githossz szamitasaik sze-
rint hasonléan rovid volt, 1,9 és 2,6 kozott alakult, szinte
tokéletesen megegyezden a magyar bankkozi haldézatban
mért értékekkel. Ugyanezen intervallumba esd, 2,59-es
értéket kapott Boss et al. (2004) is az osztrak bankkozi
piacot elemezve. Annak a jelenségnek, miszerint atlago-
san egyetlen koztes szerepld kozbeiktatasaval barmely
két szerepld kapcsolatba 1éphet egymassal, egy lehetséges
magyarazata, hogy a magyar, a cseh €s az osztrak bank-
kozi piacon egyarant erdteljesen jelen van a kdzvetités, a
kozvetitd szerepet betdltd kozponti szereplok pedig haté-
konyan képesek eljuttatni az egyik kisebb bank likvidi-
tasfeleslegét egy masik olyan szerepl6hdz, akik a partner-
limitek miatt kozvetleniil nem hiteleznének egymasnak.

5. dbra
A bankkozi fedezetlen piac iranyitott havi
halézatainak atmérdje és atlagos uthossza a 2020
marciusa és decembere kdzotti idészakra
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A halozat atmérdje a magyar bankkdzi piacon (5. abra,
sziirke folytonos vonal) a 3 és 5 kdzotti savban mozgott,
vagyis barmely két szereplé kozott legfeljebb 3-5 partner
kozbeiktatasaval kapcsolat volt 1étesithetd.

6. abra
A bankkoézi fedezetlen piac iranyitott
havi halézatainak atlagos, illetve globalis
klaszterezettségi egyutthatoéi, valamint élstrtisége a
2020 marciusa és decembere k6z6tti idészakra
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Forras: MINB adatai alapjan sajat szerkesztés

A 6. abran a globalis klaszterezettségi egyiitthato (sziir-
ke folytonos vonal) a vizsgalt idészakban a 0,4-0,6 inter-
vallumban, mig az atlagos klaszterezettségi egyiitthatod
(fekete pontozott vonal) jellemzden a 0,35-0,55 savban
ingadozott, vagyis nagyjabol 35-55% annak valdszini-
sége, hogy a bankkozi piacon egy tetszéleges szerepld-
nek két véletlenszeriien kivalasztott partnere kozott van
kapcsolat.

Hausenblas, Kubicova és LeSanovska (2015) a cseh
bankkdozi piacon 2012 elsé félévében 0,35 ¢s 0,41 kozotti
atlagos klaszterezettséget mértek, vagyis az atlagos ut-
hosszak mellett a kapcsolatstriiség tekintetében is nagyon
hasonlonak tiinik a két régios bankkozi halozat.

Az ¢élsirliség a magyar fedezetlen bankkdzi hitelpiac
halozataban a viszonylag szilik 0,2-0,3 savban ingadozott
(6. abra, sziirke szaggatott vonal). Ugyanez az érték a cseh
bankkozi piacon 0,09 és 0,19 kozott alakult.

A 6. abran jol latszik, hogy a bankkdzi piac haloza-
taban az élstirliség végig joval alacsonyabb az atlagos
klaszterezettségi egyiitthatonal. Vagyis annak valoszini-
sége, hogy egy tetszéleges csomopont két véletlenszerii-
en kivalasztott szomszédja kozott van kapcsolat (atlagos
klaszterezettségi egyiitthatd) joval nagyobb, mint annak
valosziniisége, hogy barmely két pont minden mastol fiig-
getleniil osszekottetésben all (elstirtiség). Roviden azt is
mondhatnank, hogy a relative kevés kapcsolat ellenére is
nagy az dsszekapcsoltsag.

Ez utalhat arra, hogy a bankkdzi piac modularis felépi-
tési, vagyis Osszefiiggd, egymashoz hasonlé motivacioval
rendelkezd, illetve funkcidkat betolté részekbdl épiil fel,
amelyek néhany koztes szereplén keresztiil keriilnek csak
kapcsolatba. Igy lehetséges az, hogy két véletlenszeriien
kivalasztott csomopont kdzott kisebb valdszintiséggel 1¢-
tezik ¢l, mint egy tetszdleges cstcs két — modulon belii-
li, egymassal kapcsolatban 1évo — szomszédja kozott. Az

egymastol elszigetelt csomopontokat dsszekdtd, kozponti
szereploknek kiemelt szerepe van egy ilyen halozatban.

Ez egybevag azzal az empirikus megfigyeléssel,
hogy a bankkdzi halézatok tobbségében egy ugyneve-
zett mag-periféria struktaira érhetd tetten (Berlinger et
al., 2017; Craig & von Peter, 2014; Fricke & Lux, 2015;
Langfield, Liu & Ota, 2014; Havran & Sziics, 2017; Leon,
Machado & Sarmiento 2018). A mag-periféria struktu-
ra a csomopontok (jelen esetben bankok) két, egymastol
jol elkiilonithetd csoportjabol all. Az elsd csoport a mag
(core), amely teljes grafot alkot, vagyis minden csomo-
pontja kozdtt huzodik €l. A masik csoport pedig a pe-
riféria, amely 6nmagaban izolalt pontok halmaza, egy-
massal egyaltalan nem allnak kapcsolatban (Borgatti &
Everett, 2000).

A mag-periféria halozati struktira kulcsa a kozve-
tités. A magbeli szereplék sajat likviditaskezelésiikon
feliil kdzvetitd szerepet tdoltenek be a periféria bankok
kozott, mivel hatékonyan képesek eljuttatni az egyik ki-
sebb bank likviditasfeleslegét egy masik olyan (szintén
periféria) szereplohdz, akik a partnerlimitek miatt koz-
vetleniil nem hiteleznének egymasnak. Ezen a piacon a
kozvetitdk f6 motivacidja egy kolcsondsségen alapuld
kockazatmegosztas. Vagyis egy bank azért nyujt hi-
telt a masiknak, hogy ha késdbb likviditashianya lépne
fel, akkor a korabban kisegitett partner azt viszonozza,
egyfajta kolcsondsségen alapuld biztositasi rendszert
mikodtetnek (Berlinger, Gosztonyi, Havran & Pollak,
2023).

Végiil pedig érdemes megvizsgalni, hogy az egyhetes
betéti tenderek bevezetése (2020. aprilis) hogyan hatott a
bankkozi depopiac effektivitasara (mennyire konnyt hi-
telhez jutni, illetve a likviditasfelesleget kihelyezni).

7. abra
A bankkoézi fedezetlen piac irdnyitott havi
halézatainak hitelfelvételi, illetve hitelnyujtasi
kozelsége a 2020 marciusa és decembere kozotti

iddszakra
0,7
0,6
h
\
05+ \ ”»
\ 7 s
- \ ’ Sseoemm
r /
204 \\ v3 N
E . /’ N
k \ .
Zo3 ./ .
\/ (9
7] ~————
0,2 SS
~
~
T ——
0,1 ————
0,0
%Q %g §$). ng §§\. %ée %"e‘. §$ §¢ %g
& & & & & & “J & & “7
& & S 4 S ~ & & & &

= = Hitelfelvételi kbzelség e Hitelfelnyujtisi kozelség

Forrés: MINB adatai alapjan sajat szerkesztés

A 7. abra azt mutatja, hogy a hitelfelvételi kozelség a vizs-
galt iddszak alatt drasztikusan esett 0,6-rol 0,1-re (a hato-
dara), vagyis a halozatot alkoto bankok hitelfelvételi lehe-
toségei jelentésen megnehezedtek, a likviditasi sziikséglet
kielégitésének lehetdségei a bankkozi piacon latvanyosan
besziikiiltek.
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8. abra
Az egynapos fedezetlen bankkoézi forint
hitelpiac havi 6sszesitett forgalma, illetve a havi
tranzakciészamok (jobb oldali tengely) a 2020
marciusa és decembere kdzo6tti idészakra
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Forrés: MINB adatai alapjan sajat szerkesztés

Ezt a megallapitast erdsiti, hogy az egyhetes betéti tende-
rek meghirdetése nyoman a korabbi havi 700-750 tranz-
akci6 azonnal 500 ala csokkent és 400-500 kozott kezdett
ingadozni 2020 végéig (8. abran fekete szaggatott vonal és
a hozza tartozo jobb oldali tengely). Hasonlo tendenciak
figyelheték meg a havi forgalom tekintetében is (8. abran
sziirke folytonos vonal). A havi tranzakciés volumenek
4000 milliard forintrol 2020 augusztusaig 2000 milliard
forintra estek.

A tranzakcioszam és a havi forgalom drasztikus visz-
szaesése, valamint a hitelfelvételi lehetdségek besziikiilé-
se stlyosan érintheti az atmeneti likviditasi nehézségek-
kel kiizd6 szereplok forrashoz jutasat. A bankkozi piac
megfelelé6 miikodés esetén egy olyan kockazatmegoszto
rendszer, ahol konnyen ¢és olcson lehet forrashoz jutni,
igy a bankrendszer egésze ellenallobb a kiilsé likvidita-
si sokkokkal szemben. Az attraktiv jegybanki eszk6zok
bevezetésével a likviditasfelesleg kihelyezése rendkiviili
modon jovedelmez6 €s biztonsagos lett, az atmeneti lik-
viditashiannyal kiizd6 szerepldk lehetdségei viszont jelen-
tésen besziikiiltek.

Osszegzés, kovetkeztetések és ajanlasok

A részletes tranzakcios adatbazist halozatelméleti eszko-
zokkel vizsgalva bemutattuk, hogy a fedezetlen bankko-
zi hitelpiacon a relative kevés kapcsolat ellenére is nagy
az 0sszekapcsoltsag. Ez ugy lehetséges, hogy ezeken a
piacokon a bankokon mint pénziigyi kozvetitokon beliil
is 1étrejon egy kozvetité réteg, ami egy specialis, Ggy-
nevezett mag-periféria struktarat alakit ki. A mag-pe-
riféria struktira esetén a halézatban 1évé bankoknak
megkiilonboztethetd két csoportja. Az egyik csoport az
egymassal szoros kapcsolatban 1év6 €s siliriin tranzaktalod
mag, a masik pedig egy ritka kapcsolati haloval atszott,
egymassal szemben partnerlimittel nem rendelkezd peri-
féria. A mag-periféria halozati struktara kulcsa a kdzve-
tités, a kozvetiték f6 motivacidja pedig a kdlcsondsségen
alapulé kockazatmegosztas. A kozvetitdk hajlandoak a
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sajat likviditaskezelésiik sziikségletén feliil is hitelt ny1;j-
tani masoknak, hogy késébb — ha likviditashiany 1épne
fel — forrashoz tudjanak jutni partnereiktél. A bankkozi
hitelpiac olajozott mitkddésében ezaltal a halozat minden
szerepl6je érdekelt.

A magyar monetaris politika elmult évtizedére jel-
lemzd volt, hogy nagyobb piaci sokkok esetén a jegy-
bank szinte azonnal magahoz ragadta a gyepl6t és a
bankkozi piacot ,,kézi vezérlésre kapcsolta” egy ked-
vez6 kamatozasu jegybanki eszkdz segitségével. Ez
tortént legutobb a koronavirus valsag kapcsan, amikor
az MNB 2020. aprilis 1-jén az alapkamat melletti egy-
hetes betéti tender rendszeres meghirdetésérdl dontott.
Ezzel a bankrendszer likviditasanak alapkamaton tor-
ténd lekotését és a monetaris transzmisszio effektivi-
tasanak novelését célozta. Részletes adatok hianyaban
egy ilyen 1épés sziikségességét nem tudjuk megitélni,
de az biztos, hogy ennek mellékhatasaként a bankkdozi
piac likviditasa jelentdsen romlott, a tranzakciészamok
és a hitelezési volumen drasztikusan visszaesett, a lik-
viditasi sziikséglet kielégitésének lehetdségei latvanyo-
san beszikiiltek. Ez azért karos hosszu tavon, mert a
ki nem hasznalt partnerlimit-terhelés visszavagasra ke-
riil, ami jelentdsen megneheziti a hitelezési kapcsolatok
ujjaclesztését a szereplok kozott és gatolja a bankkozi
piac kockazatmegosztd kozdsségének olajozott miiko-
dését. A kihasznalatlan partnerlimit-terhelés visszava-
gasat adatok hianyaban sajnos nem tudtuk vizsgalni,
igy ezen jelenség fennallasaban Homolya et al. (2013)
hazai bankok korében végzett kérddives felmérésének
megallapitasaira hagyatkoztunk.

Szakpolitikai kovetkeztetésiinket két iranybol vezet-
tiik le. Egyrészt sajat empirikus eredményeink abba az
iranyba mutatnak, hogy az attraktiv kamatozasu jegy-
banki betétek alkalmazasa rontja a fedezetlen bankkozi
hitelpiac likviditasat. Mindezt 6sszevetve Homolya et al.
(2013) imént emlitett eredményével, a kovetkezd tanul-
sag rajzolodik ki: a kiilondsen attraktiv jegybanki instru-
mentumokat atmeneti jelleggel és legfeljebb rovid idére
érdemes alkalmazni, ugyanis, ha a piaci szereplok likvi-
ditasmenedzsmentjének tartésan ez valik az elsddleges
eszkdzévé, az hosszu tavon karokat okozhat a bankkozi
piac miikddésében. Egy turbulensebb globalis makrokor-
nyezetben kiilondsen fontos egy jol miikddo, aktiv bank-
kozi piac a likviditasi sokkok eliminalasahoz, a monetaris
politikanak ezt mindenképpen érdemes mérlegelnie esz-
koztaranak atalakitasa soran.

Kutatasunk és egyben kovetkeztetéseink limitacioja,
hogy empirikus elemzésiink soran minddssze a 2020.
marcius-december kozotti 10 honap hosszusagu adat-
bazisra tdmaszkodtunk. Ennek megfeleléen adodik a
jovobeni kutatasi irany, amely kiterjesztené az elemzést
a 2022 oktoberében bevezetett egynapos betéti gyors-
tenderre. Emellett novelné a kovetkeztetések megalapo-
zottsagat, ha tovabbi empirikus kutatasokkal sikeriilne
alatamasztani, hogy a mérsékelt bankkozi piaci aktivitas
idészakaban a ki nem hasznalt limitek valoban visszava-
gasra kerlilnek, ezzel visszahatva a bankkozi piac mi-
kodésére.
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Jegyzetek

" A monetaris politikai eszkoztar — egynapos jegybanki eszk6zék. Ma-
gyar Nemzeti Bank. (https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-mone-
taris-politikai-eszkoztar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso/
egynapos-jegybanki-eszkozok, Letoltés datuma: 2023. junius 1.)

2 Az Onfinanszirozasi program tébb egymasra épiild intézkedésbél és
szakaszbol épdl fel. A részletekért lasd pl. az MNB tanulmanykotete-
it:  https://www.mnb.hu/letoltes/magyar-nemzeti-bank-onfinansziro-
zasi-programja-1.pdf és https://www.mnb.hu/letoltes/mnb-az-onfi-
nanszirozasi-program-elso-ket-eve-tanulmanykotet.pdf

3 Ennek két oka volt: egyrészt az, hogy az overnight bankkozi kamatok
eltdvolodtak a kamatfolyosd szélétél, masrészt a kéthetes jegybanki
betét korldtozasa megnovelte a kéthetes kamatok volatilitdsat, ami az
egynapos iddtavra is kihatott.

4 A kordbbi 4500-6500 milliard forintrél 2016 juniusara 2200 milliard
forintra cs6kkent a bankrendszer teljes jegybanki likviditasa (Csavas &
Kollarik, 2016).

*> https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-tanacs/kozleme-
nyek/2017/kozlemeny-a-monetaris-tanacs-2017-januar-24-i-uleserol)

¢ Az egyhetes futamidejli betéti eszk6z mér 2016 6sze 6ta az MNB poten-
cialis eszkoztaranak része volt.

7 https://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2020-evi-sajtokoz-
lemenyek/a-magyar-nemzeti-bank-rendszeres-alapkamat-melletti-egy-
hetes-beteti-tendert-hirdet

8 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoz-
tar/kotelezo-tartalekrendszer

® https://www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2020-may.
pdf

0 https:/www.mnb.hu/letoltes/penzugyi-stabilitasi-jelentes-2023-ma-
jus.pdf

" A magyar mellett a régids bankkozi piacok kozul példaul a lengyel
(Smaga et al., 2018), a cseh, a litvan és az észt bankszektor is jellem-
z6en strukturalis likviditastobblettel rendelkezik (Hryckiewicz, 2021).

2 https://www.mnb.hu/monetaris-politika/a-monetaris-politikai-eszkoz-
tar/jegybanki-iranyado-kamat-es-kamatfolyoso/egynapos-jegyban-
ki-eszkozok

13 Atlagosan mennyivel kap tébbet egy bank kihelyezett likviditasi tobb-
letére a bankkézi piacon, mint az egynapos jegybanki betét igénybevé-
tele esetén (HUFONIA, minusz egynapos betéti kamat).

4 Az elemzés céljatol fliggéen bizonyos esetekben szerepelhetnek a féat-
l6ban 1-es értékek (hurkok).

> Tobb komponensbdél all6 halézatok esetén a képlet egy mddositott ver-
zibjaval érdemes dolgozni (Auer & Joo6 (szerk.), 2019), de a viszonylag
surl és egybefliggé bankkozi haldzat esetén a korrigélatlan verziéval
szamoltunk.
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