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Mennyit ér a likviditas?

A magyar bankrendszer likviditaskeresleti
tiiggvényének becslése

A globalis pénziigyi valsagot kovetden a monetaris politikai gyakorlat mind a globa-
lis jegybankokban, mind pedig 2013 utan a Magyar Nemzeti Bankban olyan iranyba
valtozott, amely felértékelte a banki likviditaskezelés szerepét. Jelen tanulmany szeg-
mentalt regressziok alapjan becslést ad a magyar bankok 2016-2019 kozotti likvidi-
taskeresleti fiiggvényére az egynapos kamatok tekintetében. A keresleti gorbe legszig-
nifikansabb toréspontjai 130 milliard és 410 milliard forint tobbletlikviditas koriil
alakultak ki, a megfigyelt id6szakban ez utobbit lehetett a magyar bankrendszer
telitédési pontjanak tekinteni, ami felett az egynapos likviditaskeresleti fiiggvény
gyakorlatilag vizszintessé valt. A fiiggvény egyes szakaszainak meredeksége negativ,
az egyiitthatok abszolut értékben a likviditas emelkedésével csokkennek. A magyar
adatok alapjan a tobbletlikviditas emelkedésével kiegyenlitettebbé valt a likviditas
eloszlasa, a bankkozi piac forgalma csokkent, a likviditasi piacot pedig surlodasok
jellemezték, ami mindenekel6tt a magas koncentraciora vezethetd vissza.*

Journal of Economic Literature (JEL) kodok: E41, E47, E51.

Bevezetés

Alikviditas a pénziigyek egyik legosszetettebb fogalma. Legalabb harom likviditas-
fogalmat lehet elkiiloniteni (Nikolaou [2009]). Egyrészrél beszélhetiink jegybanki
likviditasrol (central bank liquidity), amely a jegybank ,képessége” a pénziigyi

* Jelen tanulmaény a szerzék nézeteit tartalmazza, ami nem feltétlentil egyezik a Magyar Nemzeti
Bank hivatalos dllaspontjaval. Az irds a 2016 és 2019 kozotti periodust elemzi, igy megallapitdsai
csak erre az id6szakra vonatkoztathatok. A jovébeli likviditaskeresleti folyamatok a multban megfi-
gyelttdl eltérhetnek, kiiléndsen, ha a bankok és a likvidit4si piacon meghatdrozé Allamadéssig Kezeld
Kozpont viselkedése esetlegesen valtozik. Elemzésiink az egynapos futamidére koncentrél, kozvetlen
monetaris politikai kovetkeztetés nem vonhatd le beldle, az eredmények a monetaris politikai szem-
pontbdl elsédlegesen relevans bankkozi hozamokra, kiemelten a 3 hénapos BUBOR-ra nem értel-
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nyujtott segitségért Pavelka Alexandrdnak és Vonndk Baldzsnak.
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szektor jegybankpénzigényének kielégitésére. A kétszintli bankrendszerekben
ajegybankpénz - jelenleg 1étez6 — két formdja, a készpénz és a bankok altal nagy
volument elszamolasokhoz és kotelez6 tartalékolashoz hasznalhaté elektronikus
formaja jegybankpénz hivatalos végsé fizetési eszkoz (legal tender money), azaz
az allam tartozdsa. A bankok dltal teremtett szamlapénz ugyanakkor jegybank-
pénzre sz6l6 kovetelés, a kereskedelmi bank ,,igérete” arra, hogy a nala nyilvantar-
tott szamlapénzt barmikor jegybankpénzre képes valtani, elegendé mennyiségu
tartalék birtokaban. A pénziigyi valsag megmutatta, hogy a bankoknak a korabban
jellemzo6nél tobb tartalékkal sziikséges rendelkezniiik, és a szabdlyozé hatdésagok
ehhez igazitottak a likviditasi elirdsokat is.' Ugyanakkor a vélsdgot kovetd id6-
szak elhuiz6do dezinflacids tendencidja lazabb monetaris politikai iranyt indokolt.
A biztonsagosabb bankrendszert eredményezé makroprudencialis politikat és ala-
csonyabb kamatkornyezetet biztosité monetdris politikat a jegybankok altaldban
likviditasbévits eszkozokkel kapcesoltak Gssze.

A jegybankpénz definicid szerint likvid eszkoz, amib6l adédik, hogy ezt a jegy-
bankra (végsé soron az allamra) sz616 kovetelést 6nmagaban is likviditasnak hiv-
juk.” Mésrészrol 1étezik finanszirozasi likviditas (funding liquidity), amely a ban-
kok képessége arra, hogy fizetési kotelezettségeiket idében teljesitsék, illetve hogy
rovid idén beliil finanszirozashoz (jegybankpénzhez) jussanak, példdul értékpa-
pirjaik értékesitésén keresztiil. Harmadrészrél beszélhetiink piaci likviditasrol
(market liquidity), amely egyfajta piaci allapot, amikor lehetéség van egy eszkoz
értékesitésére, mégpedig rovid id6n beliil, alacsony koltség és minimalis arhatas
mellett. Az utébbi évtizedben a likviditas mindharom megkdzelitése a pénziigyek
kozéppontjaba keriilt.’

A jelentések sokféleségébdl adodik, hogy likviditasrol beszélve mindig indokolt
annak rogzitése, hogy melyik likviditasfogalmat hasznaljuk (Goodhart [2008]). Jelen
tanulmany likviditason a jegybanki likviditast érti, azaz egy jegybanki passzivat,
amely a jelenlegi keretrendszerben® a bankrendszer (monetéris politikai partnerkér)
és az allam szamara hozzaférhetd elszamolasi pénzeszkoz, és 1ényegében a készpénzt
helyettesiti, ugyanakkor kamatozik.’ A jegybanki likvidit4s sztikebb kategéria, mint
a likvid eszk6zok fogalma, abba ugyanis egyéb eszkozok, jellemzden konnyen lik-
vidalhatd, azaz likviditas fejében értékesithetd értékpapirok is beletartoznak. Mind-
azonaltal, mivel a likvid eszkozok kozott 1étezik egyfajta helyettesités, a jegybankpén-
zen elérhet6 kamatok befolyasoljak a pénzpiaci kamatkornyezetet is.

' A likviditasi szabalyokrol lasd Hoerova és szerzétdrsai [2018].

* A likvidités a latin liquidus sz6bél ered, amelynek jelentése folyékony, nyugodt, folyamatos. Pénz-
gyi értelemben a 18-19. szdzad 6ta hasznaljak.

* A likviditds harom megkozelitése normal piaci kérillmények kozott egymast erésité pozitiv fo-
lyamatokat takar, turbulens id8szakban ugyanakkor 6rdogi kor alakulhat ki, amelynek megtérése a
jegybank és a szabalyozis, feliigyelet feladata.

* Nincs digitalis készpénz (Central Bank Digital Currency, CBDC), amely mindenki szdmara elér-
het6 lenne.

® A pénz és pénzteremtés alapvetd fogalmainak tisztazasahoz lasd McLeay és szerzétdrsai [2014],
illetve Abel és szerzétarsai [2016].
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Alikviditds egyrészrol értékes, masrészrdl koltséges. Ertékes, merta banki mikodés-
hez elengedhetetlen: szitkség van rd a pénzforgalom lebonyolitasihoz,’ a kotelezd jegy-
banki tartalék el6irasanak a teljesitéséhez, hitelnyujtashoz, befektetési célokhoz, illetve
a szabalyoz¢ ltal el6irt likviditasi mutatoknak valo megfeleléshez is. Amennyiben egy
banknak a fenti okok valamelyikéb6l adédodan likviditasra van sziiksége, tobb csator-
nan is beszerezheti: ,készpénzes” betéteseken keresztiil vagy betétesek bevonzasaval
més bankoktdl,” a fedezetlen vagy a fedezett bankkozi piacokon, egyéb pénziigyi pia-
cokon, illetve a jegybanktdl. A likviditasi piacon® - amely a bankok rovid tdvon jelent-
kezd jegybankpénzigényének kielégitésére szolgal, igy a kapcsolodo tigyletek futam-
ideje egy naptdl egy honapig terjed — a normal piaci miikddés szabélyai érvényesiilnek,
azaz a kereslet és kindlati viszonyok az arakban csapddnak le (lasd Pdles—Varga [2008]).
A likviditas ugyanakkor koltséges is, magas az alternativ koltsége, egyéb eszkozokkel
szembeni hozama alacsony, hiszen a gazdasagi szerepl6k preferaljak a likviditast: ceteris
paribus mindig tobbre értékelnek egy likvid, mint egy illikvid eszkozt.

Az utébbi években a jegybankok megujulasaval (lasd Lehmann és szerzdtdrsai
[2017]) és a nemzetkdzi pénziigyi kornyezet atalakulasaval (1asd Bdger [2019]) par-
huzamosan a likviditds mennyisége mint monetaris politikai valtozo felértékeld-
dott, ami felhivta a figyelmet a likviditasi piacra.” A 2008-as gazdasagi vélsdg meg-
mutatta, hogy a likviditas ,eltiinése” képes a pénziigyi rendszer stabilitasat veszé-
lyeztetni, illetve ezaltal a gazdasagi novekedést a potencialistol lefelé eltériteni, ami
azt jelenti, hogy indokolt torekedni a likviditasi piac minél teljesebb megértésére,
mukodésének biztositasara. Tanulmanyunkban a fentiekhez kapcsolddva az utébbi
harom év tényadatai alapjan megbecsiiljiikk a magyar bankrendszer likviditaskeres-
leti fliggvényét, megvizsgaljuk, hol van a magyar likviditaskeresleti gorbe telitédési
pontja, van-e osszefiiggés a likviditas eloszlasa és ara kozott, valamint, hogy a lik-
viditds mennyiségével csokken-e a bankkozi forgalom. A nemzetkézi szakiroda-
lom alapjan timpontokat adunk a likviditaskeresleti fiiggvény alakjanak lehetséges
értelmezésével kapcsolatban.

Tobbletlikviditason (kiszoritott likviditdson) tanulmanyunkban mindig a bank-
rendszeri nettd tobbletlikviditast értjiik, ami a bankrendszeren kiviilrél érkezd egy-
napos hitelekkel és repokkal csokkentett egynapos jegybanki betételhelyezéseket
jelenti. Ez az érték az MNB altal hasznalt, nap végi értékeket jelent6 kiszoritasi hatas
korrigalt valtozata. Definicidnk szerint ez az a likviditas, amire a banknak ,,nincs
szitksége” sem a pénzforgalom lebonyolitasahoz, sem a hitelezési-elszamolasi tevé-
kenységéhez, sem jovedelmez6ségi, sem pedig szabalyozasi okok miatt.

® Kétszintli bankrendszerben a készpénz és a jegybanki likviditas végsé fizetési eszkozok, a jegy-
bank (allam) tartozasai, mig a szdmlapénzek a kereskedelmi bankok tartozdsai, a realgazdasagi sze-
replék végsé fizetési eszkozre szolo kovetelései. Hitelezéskor a bankrendszer szamlapénzt teremt,
amely egyik bankbol a masikba aramolhat. Ezt a mozgast a kereskedelmi bankok egymas kozott jegy-
banki likviditas segitségével szamoljak el.

" Ilyenkor a bankok térlik/jévairjak a betétes részére az adott dsszeget szimlapénzben, de egymds
kozott végso fizetési eszkozben szamolnak el.
kenység els6 klasszikus leirdsa, Bagehot [1873] is.

’ A jegybanki eszkoztérak 4talakulasarol 14sd Hoffmann-Kolozsi [2017).
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Elemzésiinkben a likviditdskeresleti fiiggvényben szereplé arat az egynapos
lejaratra vonatkoztattuk, becsléseink a 2016 és 2019 kozotti id6szak adatain ala-
pulnak. Mindezt az eredmények értelmezésénél is figyelembe kell venni, mégpe-
dig legalabb két szempontbol.

- Egyrészrol, mivel tanulmanyunk a 2016 és 2019 kozotti idészakot elemzi, igy meg-
allapitasai csak erre az id6szakra vonatkoztathatok. A jovobeli likviditaskeresleti folya-
matok a multban megfigyelttdl eltérhetnek, kiilonds tekintettel arra, ha valtozik a ban-
kok és a likvidit4si piacon meghatdrozé Allamaddsség Kezeld Kézpont (AKK) piaci
aktivitdsa, viselkedése. Az AKK-hatdsok tekintetében érdemi hatédsa lehet az éltaldnos
koltségvetési és finanszirozasi folyamatok mellett a lakossagi allampapirokra vonat-
koz6 stratégia 2019. juniusi megujitasanak is, ami érdemben atalakithatja az addssag-
kezelési stratégia egészét és ezaltal tobbek kozott a repdaktivitast.

- Masrészrdl a valasztott egynapos lejaratbol adéddan kovetkeztetéseink, érté-
keléseink kizarolag a legrovidebb futamiddre vonatkoznak. Bar az egynaposnal
hosszabb futamideji hozamok monetaris politikai szempontbdl kiemelten fonto-
sak — példaul a harom hénapos bankkdzi hozam -, de alakulasukat az adott napi
likviditasi helyzet mellett szamos mas tényezd befolyasolja, igy a likviditaskeres-
leti fiiggvény becslésekor félrevezetd lett volna alkalmazasuk. Jelen tanulmany
eredményeibdl ezért kozvetlen monetaris politikai kovetkeztetés nem vonhato le,
azok a monetaris politikai szempontbdl elsédleges bankkdzi hozamokra, kiemel-
ten a harom honapos BUBOR-ra nem értelmezheték.

Jelen tanulmany felépitése a kovetkezd. El6szor ismertetjiik a likviditas mennyiségé-
nek monetaris transzmisszidban betoltott szerepével, illetve a likviditasi piac miko-
désével kapcsolatos legfrissebb nemzetkozi szakirodalmat. Majd a vizsgalat targyat
képezdé magyar likviditasi piacot és a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai
keretrendszerét mutatjuk be. Ezt kovetden a felhasznalt adatokat és a kutatasi mod-
szertant ismertetjiik, amit az eredmények sszefoglalasa kovet. Végiil levonjuk kovet-
keztetéseinket, és felvazoljuk a tovabbi lehetséges kutatasi iranyokat.

A likviditas mennyiségének szerepe a monetaris politikai
transzmisszidban

A kozgazdasagi gondolkodds egészét megujitd valsagkezelés (errdl lasd Lentner—-Kolo-
zsi [2019]) egyik {6 jellegzetessége volt, hogy a jegybankok az alapkamatokat jellemz6
also kamatkorlat elérése utan olyan eszkozoket és olyan mértékben kezdtek hasz-
nalni, amire a vélsag el6tt nem volt példa.”” A fellépé likviditassziikdsség, valamint
a konvencionalis kamatpolitika korlatossdga a legtobb nagy jegybanknal mennyiségi
lazitashoz (quantitative easing, QE) vezetett, ami a jegybank drmeghatarozo szerep-
korének jelentés béviilésével jart (lasd Olivo [2015]). A jegybankmérlegben megje-

" A jegybankok szerepkérének kibdvitésérél 1asd Borio-Drehmann [2009], Blanchard [2012], illetve
Blanchard-Summers [2019].
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lend tobbletlikviditas hatdssal volt a pénzpiacok mukodésére, rovid futamidén az
iranyad6 kamatszint a kamatfolyoso aljat kijel6l6 jegybanki betéti kamathoz koze-
litett (Bech-Klee [2009], Rule [2015])," mikdzben a mennyiségi lazitds ltal érintett
hosszabb hozamok is csokkentek.

A kamatfolyosén beliil a likviditas mennyisége érdemben hat a pénzpiaci hoza-
mokra, és a valsagot kovetden a jegybanki tevékenységek atalakulasaval a likviditasi
piac monetaris politikai jelentésége még inkabb felértékel6dott. Ezzel kapcsolat-
ban harom olyan tanulmanyt emeliink ki, amelyek a likviditas monetdris politikai
transzmisszioban betoltott szerepe tekintetében a magyar folyamatok elemzését is
érdemben segithetik.

1. Bindseil és szerzdtdrsai [2009] — a mennyiségi lazitasi programok el6tti idészakot
vizsgalva — elsGsorban arra kereste a valaszt, hogy adott 6sszlikviditasi szint mellett
milyen egyedi banki és bankrendszeri sajatossagok hatarozzak meg, hogy a bankok
mennyit hajlandok fizetni a likviditasért. A szerzok az eurdovezet repdaukcioit vizs-
galtdk a likviditasi piac mikrookonomiai szempontjainak jobb megértése érdekében.
F6 kovetkeztetésiik az volt, hogy a likviditdsi piac informadlis hatékonysaga magas,
a bankkozi hozamok volatilitdsanak emelkedése nem jart agresszivabb aukcids ara-
zassal, szemben azzal, ha az egyedi banki szereploknek léteztek volna egyedi informa-
ci6i az aukciot kovetden varhato hozamalakulasrol. A szerzok ezzel egyiitt arra jutot-
tak, hogy az aukcids eredményeknek hatasa van az egyedi bankok piaci viselkedésére,
ami ugyanakkor arra utal, hogy a likviditasi piac allokdcids és operativ szempontbdl
nem tekinthet6 hatékonynak, a likviditds visszatartasa (short squeezing) 1étez6 jelen-
ség a likvidit4si piacon."”” A nagyobb bankoknak jobb a hozzaférése a bankkozi piac-
hoz, mint a kisebb bankoknak (tokéletlen verseny), igy a nagyobb bankok jellemz8en
olcsobban jutnak hozzd a likviditashoz, mint a kisebbek.

2. Fecht és szerzétdrsai [2010] ugyancsak a valsag el6tti idészakot vizsgalta, és a 2000
és 2001 kozotti német egyedi banki adatok alapjan arra jutott, hogy a likviditdsi piacot
surlédasok jellemzik, a bankok 4ltal a likviditasért fizetett ar pedig bankspecifikus és
a piac egészét jellemz6 tényezOkre egyarant visszavezethetd. A kutatds a valsag el6tti
id6szakra koncentralt, és kiemelten Nyborg-Strebulaev [2004] azon hipotézisét jarta
koriil, hogy a likviditas bankok kozotti eloszlasa érdemi médon befolyasolja az drat,
azaz minél szélsdségesebb az eloszlas, annal szilikebb a piac, ahol a likviditashiannyal
szembesiild bankok egyre nagyobb eséllyel vannak kitéve a hosszu tavu likviditasi
poziciéval rendelkezd bankok kinalatanak, kiilonds tekintettel a likviditas visszatarta-
sara és adagolasdara (interbank credit rationing), amelyek normalis piaci koriilmények
kozott is a kamatok emelkedését okozzdk." Az eredmények szerint a likviditds 4ra —

"' A bankkozi kamatok alakulasiban a jegybanki hitelesség, az inflaciés és kamatvarakozasok, illet-
ve az arfolyam-varakozasok is kozrejatszanak.

"?Ez ajelenség akkor &ll eld, amikor a bankok kérében kétség meriil fel azzal kapcsolatban, hogy a
likviditas rovid tavon elérhet6 a bankkozi piacon, igy a likviditassal rendelkez6 bankok is vagy mér-
legiikben tartjak a likviditast, vagy csak magasabb dron hajlanddk azt a piacra kihelyezni. A jelenség
magasabb hozamokkal, illetve a hozamok dinamikusabb emelkedésével konzisztens.

" Ez magasabb 4rat jelent a short pozicioban levd és a likviditds visszatartdsahoz elegendd piaci
erejli bankok esetében is.
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amit a jegybanki valtozo dras rep6 ara jelenit meg a kutatasban - tekintetében nem-
csak annak van jelentésége, hogy milyen az adott bank likviditasi helyzete, mérete és
pénziigyi helyzete," hanem annak is, hogy milyen a likviditds bankok kozétti elosz-
lasa. A likviditas ara szisztematikusan fiigg az egyedi banki adottsagok mellett a piaci
koriilményektdl is. Minél heterogénebb a likviditas eloszlasa, annal tobb bank jelenhet
meg a keresleti oldalon, ami a magasabb arakkal konzisztens.

3. Reis [2016] a mennyiségi lazitdsi programok tapasztalatai alapjan arra kon-
centralt, hogy miképp hat a teljes bankrendszeri likviditds emelkedése egyrészrol
a hozamokra, masrészrol - és az elobbitdl természetesen nem fiiggetlenil - a lik-
viditas bankrendszeren beliili eloszlasara. Bemutatja a nemzetkozi gyakorlatban
kialakult kamatpadlé (floor system) tipusu'® jegybanki transzmissziés mechaniz-
mus elvi miikodését a bankkozi likviditashoz becsiilt keresleti gorbe segitségé-
vel. Reis ugy érvel, hogy a likviditaskeresleti gérbén erételjes elmozdulast hozott
a mennyiségi lazitas, mivel a rugalmatlan (fiigg6leges) kinalati gorbe fokozatosan
jobbra tolodott. Mig 2011 el6tt az amerikai bankrendszer a kotelez6 tartaléktartasi
kotelezettsége érdekében egy bizonyos mennyiségt likviditast barmilyen ar mel-
lett hajlandé/kénytelen volt tartani (a keresleti gérbe rugalmatlanabbnak tekinthetd
szakaszan tartézkodott), addig a mennyiségilazitas miatt telitddott likviditassal, és
egyre inkdbb rugalmas szakaszon allt be az egyensulyi ar. Reis érvelésének alapja
a likviditas relativ ara, azaz ahogy né a likviditas a bankrendszerben, ugy csokken-
nek a pénzpiaci hozamok, ami relativ értelemben vonzoébba teszi a jegybanki beté-
teket a likviditas kihelyezésével szemben. A tokéletes rugalmassagot a telitettségi
(szaturacios) ponttol szamitott telitettségi szakasz reprezentdlja: az arak mar nem
csokkennek tovabb a kindlat boviilésével, az egyensulyi ar rasimul a kamatfolyosd
aljara.'® Reis [2016] becslése alapjan az amerikai likviditasi piac keresleti gérbéje
hozzavetdleg 1000 millidrd dollaros értéknél vélik horizontélissd.”

Reis tanulmanya kiemelten foglalkozik a likviditas eloszlasanak kérdésével is.
A mennyiségilazitas idGszaka el6tt az amerikai bankrendszer tobbletlikviditasa kevés
banknal koncentralddott: 2011-ben a tiz legnagyobb tartalékold banknal volt a teljes
tobbletlikviditas 65 szazaléka, ami 6sszhangban van azzal, hogy a valsag el6tt a ban-
kok nagy részének rugalmatlan volt a likviditasi kereslete. A likviditdsnak a mennyi-
ségilazitasi programokbol adddé jelentés novekedésével nemcsak a korabban is jelen-
tOs tobbletlikviditdssal rendelkezé bankok likviditdsa emelkedett, hanem a bankok
nagy tobbsége elkezdett tobb jegybankpénzt tartani, mint amennyire a szabalyozasi
kornyezet miatt (tartalékszabalyok, likviditasi szabalyok) sziikségiik lett volna. Ez azt
jelenti, hogy alikviditas dltalanos boviilésével - az alternativ koltség figyelembevétele
mellett — egyre tobb bank dont tigy, hogy jegybanki betétdllomanyat emeli, ami arra

A nagyobb bankok dltalaban kevesebbet fizetnek a likviditdsért, mint a kisebb bankok, illetve a
kevésbé egészséges pénziigyi helyzetl bankok agresszivebben draznak a tendereken, és tobbet hajlandék
fizetni a likviditasért, mint az egészségesebb pénziigyi helyzetben levd bankok (Bindseil [2014]).

" A tipolégiaval kapcsolatban lasd Jénsddttir [2019].

' Reis szerint ekkor a jegybanki tartalékok drdnak és a jegybanki tartalékok mennyiségének meg-
hatdrozasa két elkiiloniild szabalyozoi eszkozzé valik.

7 Ugyanerre az eredményre jut Afonso és szerzétdrsai [2019].


https://www.newyorkfed.org/medialibrary/media/research/staff_reports/sr840.pdf
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utal, hogy a bankok egyre nagyobb része érkezik el a sajat likviditaskeresleti fiiggvé-
nyének horizontalis szakaszara.

Reis [2016], illetve Fecht és szerz6tdrsai [2010] kutatasi modelljét integralva, sematikus
megkdzelitésben a likviditas ara az alabbiak szerint alakulhat ki a bankrendszerben:

1. A monetaris iranyultsag alapjan, valamint az autoném folyamatok figyelembevé-
telével a jegybank meghatarozza a bankrendszeri likviditas nagysagat, sziikség esetén
likviditast juttatva a bankrendszerbe (Reis [2016]).

2. A bankrendszeri likviditas szintje és eloszlasa az egyedi banki sajatossagokkal
egyiitt iterativ folyamatok keretében meghatarozza a likviditas bankkozi piaci arat
(Fecht és szerzdtdrsai [2010]). A likviditast az egyedi bankok vagy egymastdl, vagy
valamely kiils6 szereplotdl, vagy pedig a jegybanktdl szerzik be.

a) A likviditds relativ dra az egyedi banki likviditaskeresleti fiiggvények alapjan
meghatarozza az egyedi bankok likviditas iranti keresletét (Reis [2016]).

b) A kinalat és az egyedi keresleti gorbék kozotti interakciobol kialakuld ar mellett
a bankrendszer egésze épp annyi likviditast akar tartani, amennyi a kinalat.

3. A bankrendszeri likviditaskereslet az egyedi banki keresletek aggregalasabdl
(1. dbra) addédik (Reis [2016])."* Az egyedi banki egynapos (overnight, O/N) betéti
elhelyezések Osszege a jegybank altal a bankrendszerbe juttatott tobbletlikviditas.

1. dbra
A bankrendszeri likviditaskereslet mint az egyedi banki keresletek aggregalasa

A
Relativ 4r

Egyedi bankok
likviditdskeresleti
fiiggvénye

Bankrendszer
likviditdskeresleti
fiiggvénye

Szaturdcids pont

NGRS
™~ s
\ 4

Likviditas
mennyisége

Forrds: sajat szerkesztés.

** A likviditaskeresleti fiiggvénynek legalabb két olvasata lehet. A bankrendszer egésze tekinteté-
ben, amely szamadra adott a likviditds mennyisége, de az ar valtozhat: milyen 4r mellett hajlandé a
bankrendszer épp annyi likviditast tartani egynapos betétben, mint amennyi a likviditas jegybank al-
tal meghatarozott mennyisége? Egyedi banki szinten a kérdés inkabb az, hogy adott ar mellett mennyi
likviditast akar tartani az adott bank.
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A likviditasi piac sajatossiga, hogy mivel a kindlat 4rrugalmatlan,” igy a piaci
hozamok alakulasa kiadja a keresleti gérbét. Bankrendszeri szinten igy nem is értel-
mezhet6 az adott arnak megfelel$ keresett mennyiség (hiszen a mennyiséget a kina-
lat teljes mértékben determinalja), hanem csak az, hogy adott mennyiségii likviditas
milyen arral konzisztens (milyen ar mellett egyenld az sszes bank aggregalt keres-
lete a jegybanki kinalattal).

A fentiek alapjan jelen tanulméanyban felvazoljuk a magyar bankrendszer likvidi-
taskeresleti fiiggvényét, Reis [2016] kutatasat a magyar adatokra alkalmazva megbe-
csiiljiik a magyar bankrendszer likviditastelitdési (szaturacios) szintjét, valamint
elemezziik, hogy a magyar bankrendszer és likviditasi piac milyen sajatossagai tiik-
r6z6dnek a magyar likviditaskeresleti fliggvényben. Ennek keretében megvizsgaljuk,
hogy a likviditas emelkedésével egyenletesebbé vélik-e a likviditas eloszlasa, ezzel
— Fecht és szerzdtdrsai [2010] konkliziéjanak megfeleléen — csokken-e a likviditas
éra, valamint mérséklédik-e a bankkézi piac forgalma.*

A Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai keretrendszere
és a magyar likviditasi piac

A likviditaskeresleti fliggvény megbecslése és a fenti kérdések megvalaszolasa elott
bemutatjuk az MNB monetaris politikai keretrendszerét és a magyar likviditasi piac
szerepldit, a legfontosabb eszkozoket, részpiacokat.

Az MINB monetdris politikai keretrendszere

A hazai monetaris politika a valsag el6tt és utan is jellemzden likviditasb6séggel szem-
besiilt. A Magyar Nemzeti Bank ilyen strukturalis likviditasi kornyezetben vezette be
2016-ban a mennyiségi korlatozas rendszerét. Az alabbiakban Csdvds és szerzdtdrsai
[2017] alapjan ismertetjiik a jelen tanulmany szempontjabol relevans f6bb elemeket.

A régios orszagokhoz hasonléan 2012-ben a Magyar Nemzeti Bank is elinditotta
kamatcsokkentési ciklusat, 2013-ban pedig - az egyéb gazdasagpolitikai 1épéseket
kiegészitve,” illetve a koltségvetési és monetaris politika kdzotti kooperdcié eréso-
désével parhuzamosan - valtozas allt be a monetaris politikaban (Matolcsy-Palotai
[2016]), ami a konvencionalis és nem konvenciondlis jegybanki eszkozok egymast
tamogatd alkalmazasdra épilt (Matolcsy [2015]). 2016 nyarara az irdnyado rata
7 szazalékarol 610 bazisponttal historikus mélypontra, 0,9 szazalékra siillyedt. 2016

"” Reis [2016] szerint a banki tartalékok és a készpénz kézott nincs helyettesités, amibdl kovetkezik
a vertikalis kindlati gorbe, de ezt tdmasztja ald az is, hogy az autondm likviditasi tényez6k (kiemelten
a koltségvetési sokkok) jellemzden drrugalmatlanok.

** Ez a jelenség arra utalhat, hogy a bankoknak novekszik a hajlandésiguk arra, hogy jegybanki
betétben tartsak a likvid eszkozeik egy részét az alternativ eszkozokon és a likviditaskereskedésen
elérheté kamatok csokkenése miatt.

*' Lasd tobbek kozott Matolcsy [2015], Baksay-Palotai [2017], Parragh [2017].
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6szén keriilt bevezetésre a mennyiségi korlatozas rendszere, amelyben az MNB ugy
alakitotta eszkoztarat, hogy a likviditas egy része kiszoruljon az alapkamaton kama-
toz6 eszkozokbdl. A mennyiségi korlatozas 2016. novembert6l kezdett titkkrozédni
a bankok egynapos betételhelyezéseiben (2. dbra).

2. dbra
A magyar bankrendszer tobbletlikviditdsanak alakulasa, 2016-2019 (milliard forint)
Milliard forint
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Megjegyzés: tobbletlikviditason a kiszoritast, az alapkamaton kamatozé eszk6zokbél kiszo-
ritott likviditast, vagyis elsésorban az egynapos betétet és a tultartalékolast értjitk

Sematikus megkozelitésben a mennyiségi korlatozas rendszerében a révid pénzpi-
aci hozamokat két tényez6 hatarozza meg: egyrészrol az egynapos betéti és hitelka-
mat alkotta kamatfolyoso, amely hatdrokat szab a hozamok mozgasanak, masrészrol
a kamatfolyosén beliil a likviditas nagysaga, hiszen ceteris paribus magasabb likvi-
ditas alacsonyabb hozamokkal konzisztens. A mennyiségi korlatozas keretrendszere
mindenekel6tt azt jelenti, hogy a bankok likviditasuk egy részét, mégpedig épp
a pénzpiaci hozamok tekintetében kiemelten fontos marginalis részét olyan jegybanki
eszkozben tartjak (egynapos betét), amely az alapkamat alatt kamatozik (egynapos
betéti kamat). A mennyiségi korlatozas hatasmechanizmusa szerint a tobbletlikvidi-
tas a bankkozi és az allampapirpiacon ,keresi a helyét”, illetve az alapkamatnal ala-
csonyabb kamatozdst jegybanki betétben csapédik ki. Igy amennyiben a kiszorités
kelléen nagy, akkor a hozamok (BUBOR) a kamatfolyos¢ aljdra csdkkennek.” Az

2 Nagysagrendileg az éves magyar GDP-nek megfeleld értékii hitelallomény és kamatderivativ igy-
let kamata van a BUBOR-hoz kétve.
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alapkamaton kamatoz6 eszkozokbdl kiszoritott likviditas megcélzott nagysagardl az
MNB Monetaris Tanacsa negyedévente dont az inflacids folyamatokbdl ad6dé mone-
taris iranyultsagnak megfelelGen.

Az MNB mennyiségi korlatozasi rendszere bizonyos szempontbdl hasonlit a glo-
bélis jegybankok altal alkalmazott mennyiségi lazitasra, de el is tér attél. A mennyi-
ségilazitas soran a jegybank jellemzd&en hosszu lejaratu, hazai devizaban denominalt
értékpapirt vasarol, és a forrasoldalon megnovekszik a bankok betéteinek dllomanya.
Az MNB mennyiségi korlatozasa szintén azzal jar, hogy novekszik a bankok szaba-
don felhasznalhato likvid eszkoze, lényeges kiilonbség azonban, hogy a mennyiségi
korlatozas alapesetben® csak atrendezi a jegybank forrésoldalt, a jegybank mérlegfs-
Osszege nem valtozik, azaz a jegybank altal viselt kamatkockazatot nem emeli. Mind
a két rendszerben a révid pénzpiaci hozamok kamatfolyosdn beliili alakulésat nagy
részben a likviditds mennyisége hatdrozza meg. Eltérés ugyanakkor, hogy a meny-
nyiségi lazitas a rovid hozamok mellett az éven tuli hozamokra is kdzvetleniil hat,*
mig a mennyiségi korlatozasnak a rovid, éven beliili pénzpiaci hozamokon keresztiil,
kdzvetetten van hatdsa a hosszabb hozamokra.”

A magyar likviditdsi piac sajdtossdgai

A bankkozi piacok szerepe kiemelten fontos a mennyiségi korlatozas rendszerében,
hiszen a rendszer monetaris politikai célja a bankkozi piacokon kialakuld referen-
ciakamatok (kiemelten a BUBOR) alakitdsa. A rovid futamideji hozamok alakulasa
szempontjabol a magyar likviditéasi piac alabbi sajatossagai relevansak.

- A bankrendszeri likviditas nagysagat — az autondém tényezdk hatasat figyelembe
véve — a jegybank hatdrozza meg, ez a jegybanki mitikodés egyik alapja. A likviditas
trendszer(i alakulasat elsdsorban a készpénz és a devizatartalék alakitja. A napi szintd
bankrendszeri likviditast kiemelkedé mértékben befolydsolja ugyanakkor a jegy-
banknal vezetett kincstéri egységes szamla (KESZ),” amelynek napi likvidit4si hatdsa
akar tobb szaz milliard forintot is kitehet. A magyar likviditasi piac sajatos szerepléje
igy az Allamaddssag Kezel Kozpont, amelynek 1. adott likviditési helyzetben akkor
nagy a likviditdsa, amikor a bankrendszeri likviditds alacsony, 2. tobbletlikviditasa
nem része a kiszoritdsnak, 3. nincs kozvetlen hatdsa a bankkozi hozamok alakula-
sara, nem arjegyz6 a bankkozi piacon.

- Amennyiben az autoném folyamatokbol adédoan a bankrendszeri likviditas
nem a monetaris politikai iranyanak megfeleléen valtozik, akkor a jegybank képes

** Alapeseten értve azt, hogy a jegybank nem juttat tobbletlikviditdst a bankrendszerbe.

** S6t, a nagy jegybankok mennyiségi lazitasi programjainak egyik célja a hosszti hozamok csok-
kentése volt (Bindseil [2014]).

* Ebben a tekintetben az is kiemelten fontos, hogy a kiszoritott likviditds milyen futamideji esz-
kozbe, értékpapirba aramlik.

*® A kincstari hatas bankrendszerenként eltéré lehet: a Fed is vezet szamlat az amerikai pénziigymi-
nisztérium (US Treasury) szamara, de emellett a kincstar a nagyobb kereskedelmi bankoknal is vezet
szamlat, igy az allami ki- és befizetések likviditasigénye joval alacsonyabb.
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a likviditas bévitésére, illetve sterilizaldsara. A likviditasnyujté eszkozok koziil az
MNB hiteleszkozoket (kamatmentes napon beliili hitel, illetve egyhetes és egynapos
hitel a Monetaris Tandcs altal meghatarozott kamatkondicioknak megfelel6en), vala-
mint forintlikviditast nyujté devizacsere-iigyleteket hasznal, ahol egy hét és 12 honap
kozotti futamidékon eurd ellenében ad forintlikviditast a bankoknak. A bankrend-
szeri likviditds dltalanos szintjére egyéb jegybanki programok is hatnak.”

- Az Osszlikviditas mellett fontos a likviditas szerkezete is, azaz hogy milyen betéti
eszkozben kototték le a bankok a likviditast. A vizsgalt id6szakban, azaz 2016 8sze és
2018 kozott az egyedi banki likviditas kétféle kamatozasu jegybanki betétben csapdd-
hatott ki: az alapkamaton kamatoz6, de mennyiségi tekintetben valamilyen médon kor-
latos betétekben (hdrom hénapos betét, kitelez6 tartalék, preferencialis betét), illetve
az ennél alacsonyabb kamatot fizet6, de rendelkezésre allasként kialakitott egynapos
betétben. A bankok el6szor a magasabb kamatozasu betéteket toltik fel, vagyis az ezen
feliili tobbletlikviditas keriil egynapos betétbe. A marginalis likviditas tekintetében igy
az egynapos betéti kamat tekinthetd a relevans kamatnak.

- A szabalyozdi elvarasokon feliil a kereskedelmi bankoknak minden nap
végén biztositaniuk kell, hogy elszdmolasi szamlajuk egyenlege ne legyen
negativ. Annak a banknak, amelynek a szamlaegyenlege a VIBER zarasakor
,minuszba menne”,”® be kell szereznie a likviditast, amit a likvidit4si piac sze-
repl6itdl szerezhet be: likviditastobblettel rendelkez6 bankoktol, egyéb (jellem-
z8en kiilfoldi) befektet6tdl, az Allamadésség Kezeld Kozponttol (AKK),” illetve
végsé esetben a jegybanktél egynapos hitelkamaton.” A bankrendszer hetero-
gén: vannak olyan bankok, amelyek aktiv likviditaskezelést folytatnak, de van-
nak olyanok is, amelyek passzivak, azaz a tobbletlikviditasukat nem helyezik
ki (akar azért, mert likviditaskezelésiik nem elég szofisztikalt, akdr azért, mert
nem rendelkeznek limitekkel a kihelyezésekhez).

- A bankrendszeri likviditds tobb bankkozi részpiacon is dramolhat.

1. Ezek koziil kiemelkedik a fedezetlen bankkdzi piac, kiilondsen annak rovid
(jellemzden egynapos) futamidejt szegmense (Bodndr és szerzétdrsai [2015]), ahol
az atlagos napi forgalom 200-300 millidrd forint. Ez az egyetlen olyan futam-
id6, ahol az tigylet teljesitése az adott napra esik, igy ezek az tigyletek alkalma-
sak a napi likviditasi igény kielégitésére. Ezen a piacon alakul ki a két fedezetlen
benchmarkrata, az igyletekbdl szamolt HUFONIA (Hungarian Forint Overnight
Index Average), illetve a jegyzésekbodl kalkulalt BUBOR (Horvdth és szerzétdrsai
[2017]). A fedezetlen piacon, féleg a hosszabb futamid6kon a bankok aktivitasat

¥ Kiemelten a Novekedési Hitelprogram 2013-tdl, a jelzaloglevél-vasarlasi program 2018-ban, illet-
ve 2019 nyaratdl a Novekedési Kotvényprogram.

* Bz csak a végsé feltétel, hiszen a bankoknak egyéb szabdlyozéi okokbdl is kell likviditast tartani-
uk, azaz jellemz8en nulla feletti szamlaegyenleg tartdsa a cél. Ez ugyanakkor nem befolydsolja a leirt
hatdsmechanizmust, csak a banki belépési pontot modositja.

* A kincstari szdmla dllomdnya nagysdgrendileg megfeleltethet a teljes bankrendszeri likviditas-
nak. A KESZ hovégi allomanyi adata megjelenik az MNB havi statisztikai mérlegében, amely elérhetd
az MNB honlapjan. A KESZ egyenlege 2016 6ta jellemzéen 500-1500 millidrd forint kzott alakult.

% A betétesek bevonzdsan keresztiil is beszerezheti egy masik banktél, de az iddigényes, igy a napi
likviditaskezelés tekintetében nem relevans.
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jelentdsen besziikitik az egymaéssal szemben fennallé hitelkockdzati limitek,™
ami miatt a likviditasi piac érintett szegmensei allokdcioés szempontbol nem fel-
tétlentil hatékonyak. Ezzel egyiitt jelen tanulmanyban a fedezetlen piacot tekin-
tettiik a likviditasi piac egészét leginkabb reprezentald szegmensnek, kiemelten
azért, mert az egyéb piacok a likviditasi mellett mds funkciokat is betolthetnek
(kiemelten a devizacsere-piac esetében a fedezési funkciot), az arat pedig hang-
stlyosan alakitjak a hazai likviditasi kérnyezet alakuldsa mellett egyéb folyama-
tok (az értékpapirpiacokon példaul a kibocsatasi mennyiség, a devizacsere-piacon
a nemzetkozi folyamatok).

2. A likviditas aramlasanak masik lehetséges terepe a fedezett bankkozi piac,
ahol a fedezett jellegb6l addddan a limitek magasabbak, ugyanakkor a fedezetek-
kel val¢ ellatottsag mértéke behatarolhatja a banki aktivitast (hiszen az tigyletek
megkotéséhez értékpapirral, illetve devizaval kell rendelkezni). A bankok kozotti
repopiac egyelére nem képes betolteni likviditdsmenedzsmenti szerepét, amit min-
denekeldtt jogi akaddlyok magyardznak.” A devizacsere-piac esetében a likvidi-
taskezelési aspektus mellett a kiilfoldi befektetékkel val6 kereskedési szempont is
kiemelten relevans, aminek ezzel egyiitt lehet likviditasi hatdsa, bar ezek jellem-
z6en nem T napi elszdmolasuak. Léteznek kotési nappal indulo, gorgetett devi-
zacsere-lgyletek is, amelyek napi likviditasi szempontbdl is relevansak lehetnek.
A devizacsere-ligylet vizsgalatanal ugyanakkor figyelembe kell venni, hogy nem
minden devizacsere-iigylet jar forintlikviditasi hatassal (fontos szempont példaul,
hogy a devizacsere-partner hol vezeti a forintszamlajat). A fedezett iigyletek koziil
ki kell emelni az AKK repéiigyleteit, az AKK ugyanis sajat likviditasi helyzetétsl
tiiggden mind likviditasnyujté, mind pedig likviditaslekoto tigyleteket kot a ban-
kokkal révid, legfeljebb egyhetes futamidékon. Ezeken beliil az egynapos tigyle-
tek T napi elszamolastuak. Ebben az esetben az allammal szembeni limitek, illetve
a repoképes allampapirok rendelkezésre allasa jelenthet korlatot a bankoknak.
Végs6 esetben a bankok az egyéb pénziigyi piacokat is hasznalhatjak rovid hatar-
idejti likviditas szerzésére (példaul allampapirok, egyéb értékpapirok értékesitése),
de ezek elszdmolasa jellemzGen nem T napi, hanem T+ 2 nappal torténik, igy az
azonnali likviditasi problémak kezelésére kevésbé alkalmasak.

- A szabalyozasi el6irasok jellemzden kitiintetett mérlegiddpontokra (negyedév vége,
év vége) vonatkoznak, amikor a banki magatartas érdemben eltérhet a normal napo-
kon megfigyelhet6tol. A piactorzité hatas ezeken a napokon érdemi lehet.

' A limitek jelent8ségét mutatja, hogy a kérdéssel a BUBOR-szabélyzat is foglalkozik.

> Az MNB felmérése szerint a bankok a repopiac fejlddésének legfontosabb akadilyaként a
keretszerzédési rendszer szabvanydnak hidnyat, illetve a KELER és AKK elszdmoldsi rendsze-
reinek egyes korladtozo jellemzdit jelolték meg. Az MNB a fenti felmérés eredményeként dontott
a fejlesztések meginditasardl, és ehhez a piaci szereplék részvételével repdpiaci munkacsoport
létrehozasarol a jogi (keretszerz8dési) és technikai feltételek kidolgozasa céljabdl. 2018. november
13-i iilésén kertilt bejelentésre (Referenciamutatd Jegyzési Bizottsdg [2019]), Magyar Banksziovetség
[2017], hogy a GMRA (Global Master Repurchase Agreement) repd-keretszerz6dés magyar mel-
1éklete elkésziilt.
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A felhaszndlt adatok és az alkalmazott modszertan

Az alabbiakban bemutatjuk, hogy milyen adatokat hasznaltunk a magyar bank-
rendszer likviditaskeresleti fiiggvényének becsléséhez, illetve milyen modszertannal
végeztiik el a becsléseket.”

A felhasznélt adatok tobbsége publikus és a Magyar Nemzeti Bank honlapjan elér-
het6 (egynapos dllomanyok, HUFONIA-forgalom és -volumen, BUBOR-fixingek).
A nem publikus egyedi banki adatokat az MNB bocsatotta rendelkezésiinkre, ezen
adatokat csupan a koncentraciés mutatdk kiszamitasahoz hasznéltuk fel.

V1zSGALT IDOszAK: 2016. november 15-t6l 2019. szeptember 15-ig tartd idGszak.

VizsGALT BANKOK: az MNB monetaris politikai partnerkorébe tartozé 37 bank.

NETTO TOBBLETLIKVIDITAS (NETTO KISZORITAS): az egynapos jegybanki hitelek-
kel és az aznapi egynapos AKK-repoiigyletekkel csokkentett egynapos betéti éllo-
mény napi értéke (a jegybanki hitelbdl és az AKK-repobél adodo likviditds ugyanis
abankrendszeren kiviilrél érkezik). Az egynapos betéti adat nap végi** és munkanapi.

LIKVIDITASELOSZLAS EGYENLETESSEGE:>

a) A nap végén legalabb egymilliard forintnyi egynapos betétet elhelyez6 ban-
kok szdma.™

b) A harom legnagyobb egynapos betéttel rendelkezé bankok aranya a teljes egy-
napos betételhelyezésen beliil.

¢) A Hirschmann-Herfindahl-index szdmitasa a kiszoritott likviditds koncent-
racidjara.

RELATIV AR: a jegybanki likviditds tartasanak relativ ara, azaz a napon beliili tranz-
akciokbdl szamolt HUFONIA-kamat és az egynapos betéti kamat kozotti kiilonbség.

A mintaba 706 megfigyelés keriilt be. A kitiintetett mérlegidépontokhoz kapcso-
16d6 megfigyelések bar esetenként érdemi eltérést mutattak a mas napokon meg-
figyelt értékektdl, de az érintett megfigyelések alacsony szamossaga miatt nem
keriiltek kiszlirésre a mintabdl (lasd késobb, az eredményeket bemutaté fejezet-
ben a 3. dbrdt).

A vizsgalt idészakban a nett6 kiszoritas nagysagrendileg —200 milliard forint
és 1300 millidrd forint kozotti értékeket vett fel, ami lehetévé teszi nemcsak az

¥ Becslésiink hazai elézményének tekintheté Erhart [2004], amely az egynapos bankkézi kamat
kamatfolyosén beliili poziciéjat magyarazta nettd egynapos betéttel és az tigynevezett atlagos szabad
tartalékkal, logisztikus fliggvényformat alkalmazva, valamint Csdvds-Kollarik [2016], amely az MNB
onfinanszirozasi programjat vizsgélta, logisztikus fliggvénnyel elemezte a nettd egynapos betét és a
relativ HUFONIA kozti kapcsolatot.

** Mivel a tdltartalékoldsra az MNB biintet6kamatot szdmol fel, a bankoknak nem 4ll érdekiikben a
tartalékszamldkon magasabb egyenleget tartani a havi atlagban meghatarozott kotelezé mértéknél, és
ez bar el6fordul, de nem volt jellemz§ a vizsgalt id6szakban, ezért kihagytuk az elemzésbél.

** Brutté nap végi értékkel szamoltunk, mivel célunk az eszkozhasznélat kvalitativ értékelése, nem
aggregalt keresleti viszonyok feltérképezése volt.

* Ez a definici6 nem feleltethet meg pontosan a Fecht és szerzétdrsai [2010] cikkben hasznalt defi-
niciénak, amely az egyedi banki aukci6 el6tti nett6 tobbletlikviditds szordsaval definidlta az eloszlas
egyenetlenségét. Ezzel egyiitt a két eltérd definiciobdl adodé kovetkeztetések osszevethetdk.
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egyes kiszoritasi értékekhez tartozé relativ kamatkiilonbozetek meghatarozasat,
hanem kiemelten a bankrendszeri likviditaskeresleti fiiggvény felrajzolasat is. Azt
vizsgaltuk, hogy a folytonos fiiggvények helyett szakaszos fliggvényekkel jobban
becsiilhet6-e a likviditaskeresleti fliggvény, vannak-e a bankrendszeri likviditas-
keresletben toréspontok.

A likviditaskeresleti fliggvény esetében Reis [2016] alapjan az alabbiakbdl indu-
lunk ki.

- Egyedi banki szinten egy bank doénthet 1. a likviditas tartasa mellett, amit
a nap végén elhelyez a jegybanknal az elérhet6 betéti kamat mellett (egynapos
betéti kamat), illetve 2. donthet ugy, hogy kihelyezi a likviditast bankkozi piacon
(HUFONIA-kamaton). A banki dontést a szabalyozdi és egyéb szempontok mel-
lett a HUFONIA- és az egynapos betéti kamat kozotti kiilonbség (likviditas tarta-
sanak relativ ara) adja meg.

- Alikviditas piaci ra az egyedi banki dontésekbdl alakul ki, az egyensulyi ar mel-
lett épp az aggregaltan elérheté mennyiséget fogjak keresni sszesitve. Empirikusan
igy ezt az alternativ koltséget is magaban foglald arat, vagyis a bankkozi hozamot és
az egynapos betéti kamat kiilonbségét indokolt vizsgalni.

- A likviditashianyos (short) bankok keresni fogjak a likviditast. Béséges
aggregalt likviditasi kinalat mellett tobb olyan bankot is fognak talalni, amely
hajlandé a betéti rata felett elhelyezni a forrast egy napra, illetve kevesebb is lesz
a rovid pozicidban levé bank. Mindez alacsonyabb hozamokkal konzisztens. Szii-
kebb aggregalt kinalat mellett a likviditashidnyos bankok magasabb aron juthat-
nak csak forrashoz, hiszen kevesebb banknak van kihelyezhet6 likviditdsa, és tobb
bank keresi a likviditast a bankkozi piacon.

- A napi szintt kiszoritast a HUFONIA- és az egynapos betéti kamatok kiilonb-
ségével keresztmetszetileg 6sszevetve megkapjuk a bankrendszeri inverz keres-
leti gorbét.

- A telitettségi (szaturacids) pont felett igaz, hogy ezeket a kiillonbségeket
regresszalva a tartalékok mennyiségére, a nullhipotézis igazolhatd: az ar és a meny-
nyiség nincs szignifikans kapcsolatban egymassal.

A keresztmetszeti adatok szegmentalt OLS-becslésére jelen tanulmanyban Muggeo
[2003] modszertanat hasznaljuk a nemlinearitas toréspontjainak meghatarozasakor
és Friedman [1991] folytonos MARS-fiiggvényét a toréspontok szamanak és helyének
robusztussagi tesztjeként. Az R programcsomag el6re programozott, letdltheté kod-
csomagjait (earth, segmented) hasznaltuk fel, és az abban elérhet6 strukturalt modellek
segitségével optimalizaltuk a szegmentacids toréspontokat uigy, hogy a lehet6 legma-
gasabb varianciat tudjuk megmagyarazni. Mddszertanilag a kérdést ketté lehet valasz-
tani: 1. van-e szaturacios pontja a keresleti fiiggvénynek; 2. ha van, akkor hol talal-
hato. A kérdés modszertani drnyaldsa alapjan indokolt még egy robusztussagi vizsga-
lat elvégzése restrikcios OLS-modszerrel, ahol egy, kett6 és harom toréspont mellett
is megvizsgaltuk a mintét az utols6 szakaszokra 3= 0 restrikci6val.

A Muggeo-féle szegmentacié folyamataban a keresztmetszeti mintat sorba
rendezve, iterativen haladva, 1épésenkénti (stepwise) regressziot becsiiltiink, az


https://cran.r-project.org/web/packages/segmented/segmented.pdf
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inkrementalis eltéréseket vizsgalva az egyiitthatokban. Azokon a szinteken, ahol
magasabb eltérés észlelhetd, toréspontot tételeztiink fel. A toréspontok kozotti line-
aris egytitthatok kozotti kiillonbségek szignifikanciatesztjére jellemzdéen Student-féle
eloszlast kovetd tesztstatisztikak allnak rendelkezésre. Az iterdcids folyamatot tobb
kezdSpontbdl is elinditottuk, amely a téréspontok szamara vonatkozd eléfeltételezést
is jelentett egyben, vagyis egy, két, harom toréspontot is feltételez6 futtatasokat végez-
tiink, kiilonboz6 kezddértékekkel 50 és 800 millidrd forint kézott.”

A bankrendszeri likviditaskeresleti fiiggvény elemzésekor vizsgéaljuk a likviditas
eloszlasat is, amihez koncentraciés mutatokat hasznaltunk (egymilliard forint feletti
jegybanki betétet tarté bankok szama; a harom legmagasabb jegybanki betéttel ren-
delkez6 bank részesedése a teljes tobbletlikviditasbdl; Hirschmann-Herfindahl-
index a jegybanki egynapos betétek bankok kozotti koncentracidjara). A mutatd-
kat kétvaltozos keresztmetszeti OLS-mddszerrel regresszalva az aggregalt kiszoritas
napi elérhet6 kinalatara kaptunk becsléfiiggvényt és az adott pontszoéras variancia-
jabol megmagyarazott értéket (R?). Hasonlo eljarassal elemeztiik a kiszoritsi érték
és a HUFONTIA-forgalom kozotti kapcsolatot is.

Eredmények

Els6 lépésként a napi adatokbdl felvazoltuk a magyar bankrendszer folytonos likvidi-
taskeresleti fiiggvényét (3. dbra). Ennek alapjat az a szérasdiagram (scatter plot) adta,
amelyben a napi kiszoritasi (tobbletlikviditasi) értékekhez hozzarendeltiik a likvidi-
tds adott napi relativ arat. A linedris fiiggvénnyel® kozelitett likviditaskeresleti grbe
a likviditas és a relativ ar kozotti kapcsolat variancidjat 26 szdzalékban magyarazta
(R*=26,26 szazalék, a (3 t-statisztikdja: -11,54).

Ezt kovetGen azt vizsgaltuk, hogy Reis [2016] kutatasat a magyar adatokra alkal-
mazva hol lehet a magyar bankrendszer likviditastelitédési (szaturacios) pontja.
A szaturacios pont meghatarozasdhoz meg kell becsiilni, hogy a likviditaskeresleti
gorbe meredeksége mely ponttdl kezdve tekinthetd ,,végteleniil rugalmasnak”, azaz
milyen tobbletlikviditasi szint felett igaz, hogy a keresleti gorbe meredeksége szigni-
fikansan nem kiilonbozik a nullatol. A kérdés megvalaszolasa érdekében a kiilonboz6
kiszoritasi szinteknek megfeleléen szegmentaltuk a fenti keresleti fiiggvényt, azzal
a céllal, hogy javitsuk a strukturalt regresszi6 illeszkedését. A kiilonboz6 futtatasi
valtozatok és toréspontok szamanak kivalasztasaban a bayesi informacios kritérium
(Bayesian Information Criterion, BIC) statisztikat kovettiik. Ez alapjan a magyar likvi-
ditaskeresleti fiiggvény esetében két torésponttal becsiilve javul a legjobban az illesz-
kedés. A szegmentalt OLS-becsléshez hasznalt R kod futdsi eredményeit a 4. dbra,
illetve az 1. tabldzat foglalja 6ssze.

7 A futtatott kédok, adatok, becslések és a kapcsol6dé robusztussagi vizsgalatok adatai a kévetkezd
feliileten érhetdk el: https://drive.google.com/drive/folders/11cFLjRcG6_Rr9ZwdB2hb21yLzjm LXfPH
tusp=sharing.

* A benchmark-regresszié a negativ kiszoritdsi értékek miatt nem lehetett loglinearis alakd, igy a
linedris - torés nélkiili - OLS-t hasznaltuk referencianak.


https://drive.google.com/drive/folders/11cFLjRcG6_Rr9ZwdB2hb21yLzjmLXfPH?usp=sharing
https://drive.google.com/drive/folders/11cFLjRcG6_Rr9ZwdB2hb21yLzjmLXfPH?usp=sharing

128 | KOLOZSI PAL PETER-HORVATH GABOR

3. dbra
A likviditas dranak alakulasa a tobbletlikviditas fiiggvényében
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4. dbra
A magyar bankrendszer szegmentalt likviditdskeresleti fiiggvénye
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1. tabldzat
A szegmentalt OLS-becslés eredményei

Kiszoritasi szakaszok Meredekség (ceteris paribus) t-statisztika
130 milliard forintig -7 bazispont/100 milliard forint -7,9116
130-410 milliard forint -2 bazispont/100 milliard forint -5,3663
410 millidrd forinttol -0,35 bazispont/100 milliard forint -2,5137

A szegmenticié révén a modell magyardzé ereje érdemben javul (R*= 39,87 széza-
1ék) a kiindulasi alapnak tekintett linearis kozelitéshez képest. A legszignifikansabb
toréspontok 130 milliard és 410 milliard forint kiszoritott likviditas koriil alakultak ki.
A kapcsolddé meredekségek mind szignifikdnsan negativak, nagysagrendjiikben pedig
csokkend trendet mutatnak, az utolsé szakasz t-statisztikaja pedig kozel all az elutasitasi
hatarhoz - ami jelen elemzésben lehet6vé teszi a szaturdcids pontként torténé meghata-
rozasat. A robusztussagi vizsgalatok eredménye megerdsitette a fenti becslésiink alkal-
mazhatosagat. Friedman modszere szintén két toréspontot tart optimalisnak, mégpe-
dig 175 és éppen 410 milliard forintnal, mig a korlatos regresszio (restricted regression)
egy pont mellett 390, két pont mellett 130 és 460 milliard forintnal, harom pont mellett
150, 300 és 400 milliard forintnal azonositott toréspontokat.

Az alabbiakban attekintjiik, hogy egyedi banki és bankrendszeri szempontbdl mikép-
pen lehet értelmezni a két toréspontos szegmentalt likviditaskeresleti figgvényt.

- Sziik, azaz legfeljebb 130 milliard forintnyi kiszoritas esetében a likviditas rela-
tiv dra nagy szdras és rugalmatlan kereslet mellett 10-60 bazispont kozott alakult.
A bankkézi piacra viszonylag magas dron keriiltek ki a forrasok, ami azt jelenti, hogy
egyedi banki szinten dréga volt a jegybanki betétek tartdsa. Atlagosan 100 millidrd
forintos kiszoritasnovekedés a likviditas relativ aranak 7 bazispontos csokkenésé-
vel volt konzisztens. Ebben a szakaszban a likviditas értékes volt, a likviditds dranak
egységnyi emelkedésére a bankok kereslete csak kismértékben csokkent (1 bazispon-
tos emelkedésre minddssze 14 millidrd forinttal) — azaz a bankok 130 millidrd forin-
tos Osszlikviditasig kevésbé voltak arérzékenyek, utalva ezzel arra, hogy nagy értéket
tulajdonitottak a likviditasnak. Bankrendszeri szinten 100 millidrd forinttal magasabb
likviditas lek6téséhez (azaz a kinalattal megegyez6 kereslethez) az volt sziikséges, hogy
a relativ ar viszonylag jelentés mértékben, 7 bazisponttal csokkenjen.

— Stabil kiszoritas (130-410 milliard forint k6zott) kisebb, de tovabbra is érdemi
arleszoritd hatassal jart egytitt. Ebben a szakaszban beszélhetiink leginkabb ,klasz-
szikus keresleti gorbér6l™: ha 100 milliard forinttal emelkedett a kiszoritds, akkor
a keresleti fliggvény szerint a likviditas relativ ara 2 bazisponttal mérséklédott.
A likviditas értéke csokkent, de még mindig pozitiv volt. Egységnyi arcsokkenésre
az egyedi kereslet egyre nagyobb emelésével reagalhattak a bankok (1 bazispontos
arvéltozas 50 milliard forintos hatdssal jart). A bankok drérzékenyek voltak, csak
megfelel6 arfeltételek mellett tartottak likviditast, ellenkez6 esetben ,,megszabadultak
t6le”. A bankok viszonylag likvidek voltak, a likviditasnak nem tulajdonitottak nagy
értéket. Bankrendszeri szinten a mennyiség itt is adott volt, igy a keresleti gorbét ugy
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értelmezhetjiik, hogy a bankok dsszkereslete akkor nétt 100 milliard forinttal (ezaltal
felszivva a tobbletkinalatot), ha a relativ ar 2 bazisponttal csokkent.

- 410 milliard forint felett a kiszoritas tovabbi novekedésének arleszoritd hatdsa
kozelitéen 0 volt, azaz innen volt szamithatd a kamatpadlorendszer. Ebben a sza-
kaszban praktikusan nem volt hatasa a likviditas emelkedésének a likviditas rela-
tiv arara, 5 bazispontos csokkenéshez mar kozelitéen 1500 millidrd forinttal kel-
lett a jegybanki likviditasi kindlatnak emelkednie. A fentiekbél adédéan — jelen
modszertan alapjan — 2016 és 2019 kozott 410 milliard forintnal volt talalhaté
amagyar bankrendszer szaturacids pontja. Ezen a szakaszon egyedi banki szinten
végtelen felé kozelitett az arérzékenység, a likviditds tekintetében csak az arnak
volt jelentésége, mert maga a likviditas nem volt értékes. A bankoknak szinte
barmennyi likviditasra volt ,kereslete”, mert a likviditas tartasanak ,nem volt”
koltsége (a kihelyezés megtériilése nem kompenzalta a bankot a likvid eszkozok
csokkenéséért). Masik oldalrdl, a bank csekély arelényért hajlandé volt lemon-
dani likviditdsanak érdemi részérol.

A fiiggvény alakjabdl, a toréspontokbdl a magyar likviditasi piac alabbi sajatossaga-
ira kovetkeztethetiink.

- Voltak olyan napok, amikor gyakorlatilag nem volt tobbletlikviditas a bankrend-
szerben, a hozamok mégsem ugrottak fel a kamatfolyoso tetejére, s6t a likviditas rela-
tiv ara viszonylag alacsony maradt (20-30 bazispont koriil). Két potencialis magya-
razat azonosithato: 1. a bankok kozott egyenletes volt a likviditas eloszlasa, nem volt
igazan kiugro kereslet a forrasokra; 2. egy-két bank nagymértékd hitelfelvételre vagy
AKK-repofelvételre szorult a nap végén (de ez napkozben nem okozott likviditasi
fesziiltséget), mig a tobbi banknak elegendé likviditas allt rendelkezésére, s a vizsgalt
aggregalt mennyiség igy 0 alatti értéket mutatott.

- Az atény, hogy alikviditds relativ ara nem nulla kiszoritasnal, hanem pozitiv
értékeknél ,,ugrott meg” (a keresleti gorbében 130 millidrd forintos tobbletlikvi-
ditds alatt nem azonosithaté téréspont), utalhat arra, hogy voltak olyan bankok,
amelyek teljesen passzivak voltak a bankkozi piacon, azaz tobbletlikviditdsu-
kat nem helyezték ki a tobbi szereplének (egyedi likviditaskeresleti fiiggvényiik
nagyon rugalmatlan volt).

- Az a tény, hogy a likviditaskeresleti fliggvényben vannak téréspontok, és
a bankok drazasi magatartasa (azaz a keresleti fliggvény meredeksége) a likviditas
sztikiilésével valtozott, arra utal, hogy a magyar bankrendszerben is relevans kér-
dés lehetett a likviditas visszatartasa, amire mas modszertannal tobb nemzetkozi
kutatas is felhivta a figyelmet (Bindseil és szerzdtdrsai [2009]). Ha van ilyen jelen-
ség, akkor az azzal konzisztens, hogy kozeledve az alacsonyabb likviditasi szintek
felé, a bankok magatartdsa valtozik, és alacsony (illetve az érintett bankok altal
alacsonynak értékelt) likviditasi szint mellett egyes bankok nem helyezik ki a tobb-
letlikviditasukat, ami magasabb hozamokat eredményez. A visszatartas valoszini-
sége né a likviditas szikiilésével, illetve amennyiben nem linedris folyamatrél van
sz6, akkor ebbdl adédhat, hogy a likviditasnak van egy olyan szintje, amely alatt
a likviditaskereslet elaszticitasa hirtelen megemelkedik. A 2016-2019-es magyar
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adatokban lathaté toréspontok egyik lehetséges értelmezése, hogy a bankok eze-
ken a szinteken (kiemelten 130 milliard forint alatt) érzékelték relevans veszélynek
a likviditas visszatartasanak lehetdségét.

Reis [2016] szerint a likviditassal valo fokozatos telitédés nemcsak a pénzpiaci hoza-
mokban és igy a likviditas relativ araban jelent csokkenést, hanem a likviditas elosz-
lasanak egyenletesebbé vélasaban is tetten érhetd. A magyar adatokat koncentracios
mutatok segitségével elemeztiik.

A keresleti gorbe a likviditas ara és a likviditas mennyisége kozotti sszefiiggést
ragadja meg, azzal ugyanakkor nem foglalkozik, hogy az egyes likviditasszinteken
a keresleti gorbe koriil szor6do hozamértékek mib6l adédnak. Az a tény, hogy azonos
likviditasi szint mellett kiilonboz6 hozamértékek alakulhatnak ki, arra utal, hogy a lik-
viditas mellett mds tényezdk is alakitjak az drat ezen a piacon, amelyek koziil kiemel-
kedik a likvidit4s eloszlasa.”” A szérdsdiagram alapjan a likviditas emelkedésével csok-
kent az egyes likviditasi szintekhez tartozé hozamok szérasa (130 millidrd forint alatt
50 bazispont, 410 millidrd forint felett 20 bazispont koriili szintek), aminek az lehet az
egyik értelmezése, hogy ahogy emelkedett a likviditas, ugy egyre tobb bankban csa-
podott ki a tobbletpénzmennyiség (egyre egyenletesebb eloszlas).

A fentiek alatdmasztasa érdekében megvizsgaltuk, hogy az egyes likviditasi szinte-
ken az MNB partnerkorét alkoté 37 bank kéziil hany rendelkezett legalabb egymil-
lidrd forint egynapos betéttel. Az eredményt és a linearis becsléfiiggvény magyarazd
erejét az 5. dbra szérdsdiagramja mutatja (R*= 37,75 szazalék, egyiitthat t-statisz-
tika: 21,52, korrelacios egytitthato: 0,61). Eszerint a kiszoritds novekedésével egyre
jellemz8bb volt, hogy egyre tobb bank rendelkezett érdemi betéti eszkozzel. A leg-
magasabb kiszoritasi szinteken 20 feletti szamokkal is talalkozhatunk, vagyis 1200
milliard forint felett a bankok nagy részénél maradt felesleges likviditas, amelyet egy-
napos betétben helyeztek el.

A Hirschmann-Herfindahl-index*’ (HHI) esetében (6. dbra) ugyan némileg kisebb
magyaraz6 erejli linearis illesztés alapjan (R*= 19,24 szazalék, t-statisztika: —10,48,
korrelacio: 0,44), de szintén lathaté a csdkkend koncentracioé a magasabb kiszoritasi
szintek mellett.

Megvizsgaltuk a harom legnagyobb betétieszk6z-hasznalé bank részesedését
a kiszoritdsbdl (7-8. dbra). Ez alapjén van egyiittmozgas (R>= 12,94 szdzalék,
t-statisztika: —-11,04, korrelacio: 0,36), a sz(ikGs kiszoritasi értékeknél emelkedett
a legnagyobb betételhelyez6é bankok sulya, azaz nétt a koncentracié. A legma-
gasabb kiszoritasi értékeknél sem csokkent 40 szazalék ald a részesedési mutato
értéke, ami a bankkozi piacon passzivan viselkedé bankokra utal. Ezen bankok-
nél a treasury-tevékenység az emberieré-forras- vagy kockazati limitek miatt erd-
sen korldtos lehetett.

* Ide lehet sorolni a szabalyozasi kérnyezet véltozasat vagy akar a hitelezési aktivitas alakulasat is,
ezekre ugyanakkor most nem tériink ki.

“* A HHI a részesedések négyzetdsszegébdl adédik (10*-nel vett szorzat), mintha szazalékpontban
kifejezve szamolnank ki az értékét.
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5. dbra
Az egymillidrd forint feletti egynapos betéttel rendelkez6 bankok szdma a tobbletlikviditas
fliggvényében
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6. dbra
A tobbletlikviditas koncentracidja a tobbletlikviditas fiiggvényében
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7. abra
A harom legnagyobb egynapos betéttel rendelkez6 bank kiszoritasi részesedése
a tobbletlikviditas fiiggvényében
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8. dbra
A harom legnagyobb egynapos betéttel rendelkezd bank kiszoritasi részesedése
és a tobbletlikviditas alakuldsa, 2016-2019
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Fecht és szerzétdarsai [2010] alapjan a likviditas eloszlasanak egyenletesebbé vala-
saval csokkent a likviditds dra. A magyar adatok értékelésekor a legalabb egymil-
liard forintos egynapos betéttel rendelkezé bankok szamat hasznaltuk, a koncent-
raciés mutatok koziil ugyanis ennek a korrelacids mutatdja volt a legmagasabb.
A legalabb egymilliard forintos egynapos betéttel rendelkez6 bankok szama csak
kismértékben magyardzta a likviditas relativ dranak alakulasat (R*=11,88 szaza-
1€k, t-statisztika: 8,49), de iranydban a linearis becsléfiiggvény megfeleld el6jelt
egytitthatot adott, a koefficiens pedig szignifikans (9. dbra). Az is lathaté ugyan-
akkor, hogy magas relativ arakkal csak olyan esetekben talalkozhatunk, amikor
alikviditas viszonylag kevés bankndl koncentralodott (példaul 40 bazispont feletti
relativ ar csak olyan napokon volt megfigyelhetd, amikor kevesebb mint 10 bank-
nak volt egynapos betétje). Ez pedig arra utal, hogy a likviditas eloszlasa (koncent-
racidja) és ara kozott volt osszefiiggés.

9. dbra
A likviditas relativ ardnak alakulasa a tobbletlikviditds koncentracidjanak fiiggvényében
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Végiil 6sszevetettiik a likviditds mennyiségének és a fedezetlen bankkozi piac forgal-
manak alakuldsat is (10. dbra), teltételezve, hogy a likviditas emelkedésével egyre tobb
bank esetében nétt a jegybanki betétek iranti igény (hiszen egyre kevésbé érte meg
kihelyezni a likviditast a bankkozi piacon az alacsony relativ ar miatt), ami a bank-
kozi forgalom csokkenésével konzisztens. A 2016-2019-es magyar adatok alapjan az
Osszefliggés kimutathato (R*=19,07 szazalék, t-statisztika: —13,42, korrelacio: 0,48).
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10. dbra
A HUFONIA-forgalom alakuldsa a tobbletlikviditas fiiggvényében, 2016-2019
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11. dbra
A HUFONIA-forgalom és a tobbletlikviditas alakulasa, 2016-2019
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A fenti 6sszefiiggést abrazolja a 11. dbra is, ahol forditott skalan lathatd a bankkozi
forgalom alakuldsa, amely a napok tulnyomo tobbségében inverzképe volt a kiszori-
tott likviditas alakulasanak. A vizsgalt idészakban a forgalom sohasem lépte at a 300
millidrd forintot, vagyis az el6z6 nap vagy napkozben jelentds jegybankpénzzel ren-
delkez6 bankok nem teljes mértékben forgattak azt ezen a piacon. Ezeket az értéke-
ket ugy is lehet értelmezni, hogy magas tobbletlikviditasi szint mellett olyan alacsony
volt a likviditas relativ 4ra, hogy nem volt érdemes kihelyezni a likviditast, alacsony
kiszoritas mellett pedig ,,nem volt mit kihelyezni”.

Kovetkeztetések

Az utébbi évtizedben érdemben dtalakult a jegybanki miikodés, aminek egyik jele a nem
konvencionalis monetaris politikai megoldasok és eszkozok térnyerése volt. Ez a valtozas
mind a globalis jegybankok, mind pedig a jelen tanulmanyban bemutatott MNB esetében
a likviditasi piac monetaris politikai jelent6ségének felértékel6dését hozta.

Nemzetkozi kutatdsok és elemzések — kiemelten Fecht és szerzd6tdrsai [2010],
Bindseil és szerz6tdrsai [2009], valamint Reis [2016] - alapjan azt vizsgaltuk meg, hogy
miképp hat a bankrendszeri likviditas emelkedése a hozamokra és a likviditas bank-
rendszeren beliili eloszlasara. Muggeo [2003] mddszertanat alkalmazva felvazoltuk
amagyar bankrendszer szegmentalt likviditaskeresleti fliggvényét, amelyet Friedman
[1991] modellje és a korlatos regresszids becslés egyarant megerdsitett. A szegmenta-
ci6 révén a modell magyarazd ereje érdemben magasabb lett, mint a toréspont nélkiili
linearis kozelitésé. Elemzésiinkben a 2016 és 2019 kozotti id6szakot vizsgaltuk, ered-
ményeink erre az idszakra értelmezhetdk, a jovébeli folyamatok tekintetében nem
iranyadok. A likviditaskereslet jovébeli alakulasa a mualtban megfigyeltt6l érdemben
eltérhet, kiemelten a likviditasi piacon meghatarozé szerepldk (bankok, AKK) maga-
tartasanak esetleges valtozasa miatt.

A 2016-2019 kozotti idészakra vonatkozé likviditaskeresleti fiiggvény szakasza-
inak meredeksége szignifikansan negativ, és a likviditas emelkedésével csokken.
A megfigyelt harom évben a legszignifikansabb toréspontok 130 milliard és 410 mil-
lidard forint tobbletlikviditas koril alakultak ki, ez utdbbi volt tekintheté a magyar
bankrendszer telitédési pontjanak, ami felett az egynapos futamidore értelmezett
likviditaskeresleti fiiggvény gyakorlatilag vizszintessé valt. Becsléstink szerint sztk,
130 millidrd forintot nem meghaladé tobbletlikviditas esetében a likviditas relativ ara
nagy szorés és rugalmatlan kereslet mellett 10-60 bézispont kézott alakult. Atlago-
san 100 millidrd forintos kiszoritdsnovekedés a likviditas relativ drdnak 7 bazispon-
tos csOkkenésével volt konzisztens. Stabil tobbletlikviditas (130-410 millidrd forint)
kisebb, de tovabbra is érdemi arleszoritd hatassal jart, ebben a szakaszban 100 milli-
ard forinttal magasabb kiszoritas a likviditas relativ arat 2 bazisponttal csokkentette.
410 millidrd forint felett a kiszoritas tovabbi novekedésének arleszorité hatasa koze-
lit6en 0 volt, innen volt szdmithat6 a kamatpadlérendszer.

A bankrendszeri likviditaskeresleti fiiggvény alakja alapjan feltételezhetd, hogy
amagyar bankrendszerben érdemi strlédasok vannak - ilyen lehet példaul a bankok
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kozotti és az dllammal szembeni limitek sziikossége, az egyes bankok pénzpiaci
passzivitasa, a likviditasi piacok részleges fejletlensége, illetve a likviditas-vissza-
tartas jelensége. A magyar adatok aldtdmasztjak, hogy a likviditassal vald fokoza-
tos telitédést nemcsak a pénzpiaci hozamokban, hanem a likviditas eloszlasanak
egyenletesebbé valasaban és a bankkozi forgalom csdkkenésében is tetten lehetett
érni. A likviditas eloszlasa csak kismértékben magyarazta a bankkozi hozamok és
igy a likviditas relativ aranak alakuldsat, az ugyanakkor megfigyelheté volt, hogy
magas relativ arakkal csak olyan esetekben talalkozhattunk, amikor a likviditds
viszonylag kevés banknal koncentralédott.

Elemzéstinket tobb iranyba is indokolt lehet folytatni, mélyiteni. Kiemelten fon-
tos kutatdsi irany lehet a bankok keresleti tényezdinek, motivaciéinak mélyebb
vizsgalata, ideértve a szabalyozdi kornyezet esetleges valtozasanak hatasat, vala-
mint az egyes bankok likviditaspreferenciai kozotti eltérések okait, illetve a pénz-
piacokon passziv bankok magatartasa mogotti tényezdket. Segitheti a hozamala-
kulas jobb megértését és a keresleti gorbe becslésének pontositasat is, ha a keresleti
gorbe keresztmetszeti becslése mellett tobbvaltozds idGsorelemzési mdodszereket
is alkalmazunk. Indokolt a kutatasokat abba az irdnyba is folytatni, hogy a likvi-
ditasi piacot leiré mas osszefiiggésekben miképp lehet detektalni a keresleti gorbe
toréspontjait, példaul a likviditds eloszlasdban, valamint hogy milyen 6sszefiiggé-
sek mutathatok ki a hosszabb futamiddk és az egyéb relevans piacok (kiemelten
devizacsere-piac, repopiac) tekintetében. Ugyancsak hozzaadott értéket jelenthet
a likviditasi piac surlodasainak pontosabb megértése, kiilonos tekintettel a szaba-
lyozasi szempontbol kitiintetett mérlegidépontokra (negyedév vége, év vége), vala-
mint a magyar folyamatok és piaci viszonyok nemzetkozi dsszevetése, kiilonos
tekintettel a kelet-k6zép-eurdpai régio orszagaira.
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