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KALLAT ZoLTAN-KOSZEGHY TAMAS

Valsagkezelés vagy mindennapi gyakorlat?
Kereskedelmi
banki tapasztalatok a likviditasi valsagban'

A 90-es évek kozepétdl a piaci kockazatkezelés kizarolagos fegyvernemévé a kockaz-
tatott érték valt, pedig sok esetben az ezzel az eszkézzel j6l mérhet6 kereskedési konyvi
kockazatok egy kereskedelmi bank kockazati profiljanak csak kisebb részét adtak. A
kereskedelmi bankok piaci kockazatanak donté tobbségét kitevo banki konyvi kocka-
zatok modszertani és szabalyozoi szempontbél hattérbe szorultak. Ebben a tekintetben
a Bazel I1. szabalyzatcsomagban testet 61t6 reform hozhat jelentés fordulatot, ha a fel-
iigyeletek és a bankszektor a kovetkez6 években az ICAAP?-szabalyokat tartalommal
toltik meg. A kozelmult pénziigyi-likviditasi valsaga ennek fontossagara is rairanyit-
ja a figyelmet. Tanulmanyunk a valtozo feliigyeleti és banki szabalyzati hatteret és a
banki gyakorlatot igyekszik bemutatni, kiilonos hangsilyt fektetve a likviditasi valsag
tanulsiagaira. A tanulsiagok Osszetettek: nemcsak a széles korben alkalmazott mérési
eszkozok, beavatkozasi pontok, likviditasi paraméterbecslési eljarasok, hanem a val-
sagkezelés szervezeti megvalosulasa, a banki folyamatok és a feliigyeleti tevékenység
megitélésében is atgondolasra dsztonéznek.

1. A VALSAGOT MEGELOZO VILAGGAZDASAGI FOLYAMATOK

A 2000 és 2007 kozotti idészakban kedvezo vilaggazdasagi folyamatok uralkodtak; tartos
gazdasagi boviilés, a fejlodd piacok (kiilonosképpen Délkelet-Azsia) gyorsulé dinamikéja,
a globalizacio és a vilagkereskedelem liberalizaciojanak kiteljesedése, az alacsony inflacios
kornyezet és nyomaban a rovid tavi kamatlabak mérséklodése jelentdsen csokkentette a
kockazatok arait (Kiraly—Nagy—Szabo [2008]). E nyugodt gazdasagi-pénziigyi periodusban
a gazdasagi- és eszkozar-novekedés eredményeként felgyiilemlett nyereségek visszaaram-
lottak a fejlett gazdasagokba, ahol a csokkent hozamkdrnyezetben az egyre kockazatosabb
befektetések felé fordultak, hozzajarulva a kockazatok arainak torténelmi mélypontra siily-
lyedéséhez. A kialakult béséges likviditasi helyzetben az alacsonyra szorult marzsokra a
pénziigyi befektetok a tokeattétel sokszoros novelésével reagaltak.

A folyamat a pénziigyi kdzvetitérendszer stabilitasat tamadta, és kiilondsen a konnyen
tovabbfertdzo likviditasi sokkok iranti érzékenységet erdsitette fel. A 2007-ben kitort, az
1 A szerzok ezuton fejezik ki koszonetiiket volt és jelenlegi kollégaik hathatds segitségéért, értékes véleményei-

ért, amelyekkel hozzajarultak a cikkhez. Az anyagban taldlhatd megallapitasok a szerzok és kdzremiikodok

véleményét tiikkrozik, és nem feltétleniil esnek egybe a bankok hivatalos allaspontjaval.
2 Internal Capital Adequacy Assessment Process: belsd tokesziikséglet-szamitas
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Egyesiilt Allamokbél induld, masodrangu jelzaloghitel-valsag (subprime mortgage crisis) és
az azt kovetd, globalis méretiire dagadt bizalmi, likviditasi és hitelezési krizis kiilonosen ér-
zékenyen érintette a vilagot. Az Egyesiilt Allamok egy sziik hitelszegmensében felbukkant
fertézést nem lehetett megallitani: atterjedt mas kontinensekre, és a hitelkinalat mérséklé-
sén keresztiil a globalis gazdasagi ndvekedésre és jolétre elhuzodo, tartos és eddig soha nem
tapasztalt hatast gyakorolt.

Az utdbbi évtizedben a hitelintézetek finanszirozasi szerkezete jelentdsen valtozott: a
hagyomanyos lakossagi forrasok aranya csokkent a lényegesen volatilisabb pénz- és toke-
piaci finanszirozas javara (CP3, repd és mas pénzpiaci eszk6zok); az utobbi rendelkezésre
allasa futamidében és volumenben is érzékenyen reagalt a piaci bizonytalansagokra.

A korabban ,,mozdithatatlan” eszkdzok értékpapirositasa, hitelderivativakkal torténd
tokeenyhitése ugyan megnovelte a hitelnyujtok likviditasat, de egyrészt a kockazatokat
helyteleniil araztak, masrészt az ezt 6vezo, szovevényes kockazat- és likviditaskdzvetitd/at-
alakito halozat (hitelbiztositok, SPV-k*, conduitok®, a mindsitd intézetek, stb.) atlathatatlan
kockazatteritést hajtott végre, amely kisebb bizalmi ingadozas esetén is darabjaira hullott
szét. Az alkalmazott eszkdzok tul bonyolultnak bizonyultak, s a szamtalan kozvetitd be-
vonasa biztositéki kdvetelményhalmozodast jelentett, ami a kockazatok novekedésével a
magasabb partnerkockazat és a leértékelodott biztositék kettds csatornajan keresztiil tobb-
szoOrosen szivta el a likviditast.

Az univerzalis bankok halozataik révén hataron atnyuléd iizleteikkel és szabad toke-
mozgatasi lehetdségiikkel a likviditas optimalis elosztasat tették lehetévé, ami minimalisra
szoritotta a likviditasi puffereket. Az ilyen optimalizalas idokritikussa teszi a likviditaske-
zelést (vO. napon beliili fedezeti szamlafeltdltés a fizetési és elszamolasi rendszerekben), és
a legkisebb aramlasi akadaly is komoly tovagytirizo likviditasi problémakat okozhat (BIS
[2008. februar]).

A kozép-kelet-eurdpai orszagokat, és kozelebbrol hazankat kezdetben csak kdzvetetten
érintette a valsag. A hazai pénzintézetek portfolidiban nem voltak a subprime mortgage pi-
acra jellemz6 elemek, az intézményeknek nem volt Iényeges kockazati pozicidja a ,,sériilt”
és tékevesztett amerikai és egyes eurdpai bankokkal szemben. A kiteljesedd bizalmi hiany,
a nagyon biztonsagos befektetések felé fordulas (flight to quality) mégis globalis finanszi-
rozasi szlikiilést eredményezett, amely a régiot és a makrogazdasagi problémakkal terhelt
Magyarorszagot végiil stilyosan biintette.

2. SZABALYOZASI KORNYEZET

A likviditasi kockazat hanyattatott sorsa mar a hazai felsdoktatasban is tetten érhetd, mi-
vel az itt hasznalt pénziigyi oktatasi anyagokban csak elvétve esik sz6 errdl a kockazatrol.
Ennek meglatasunk szerint részben az a magyarazata, hogy a likviditas oktatasahoz mély

3 Commercial paper — kereskedelmi papir

4 Special purpose vehicle — a bankok altal 1étrehozott, de télik jogilag fliggetlen, specialis szervezet. Az érték-
papirositas soran a bankok ezekbe a szervezetekbe szervezik ki egyes eszkozeiket, amelynek a fedezete mellett
ezek a szervezetek kotvényt vagy mas értékpapirt bocsatanak ki.

5 Az SPV-hez hasonlo értékpapirositd cégek, amelyeket kozvetitd jellegli tigylet lebonyolitasara hoznak létre.
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bankiizemi ismeretekre, azaz gyakorld szakemberek részvételére van sziikség az oktatds-
ban. Tovabbi ok még, hogy a likviditasi kockazat mérése nehezen formalizalhato, és ezzel
hatranyba kertiil a tisztan statisztikai eszkoztarral megragadhat6 kockéazatokkal szemben.
A pénziigyi moédszertani szakirodalom sem bévelkedik a témaban jelentds alkotdsokkal.
Jellemz0, hogy a legfontosabb szakirodalmi munkéanak néhany feliigyeleti, szabalyozoi in-
tézmény kiadvanyai szamitanak, ami teljesen idegen gyakorlat az egyéb kockazati tipusok
modszertanaban.

A tobbé-kevésbé kiegyensulyozott novekedés iddszakaban, ami a mostani pénziigyi
valsag eldtt jellemezte a vilaggazdasagot, tobb pénziigyi szereplonél is megfigyelhetd
volt a megkozelitések, modszerek egyszeriisitése. Igy példaul a monetaris politikiban a
cél lecsupaszodott az arstabilitasra, amelyet a rovid tavi kamat eszkdze révén igyekeztek
elérni (Blanchflower [2009]). A likviditaskezelés is hasonld transzformaciot élt meg, mi-
vel a pénz- és devizapiacok tokéletességébe vetett hit révén az 1990-es évektol kezdve a
likviditasi kockéazat kezelése soran a likviditas, masképpen a pénzpiacok rendelkezésre
allasat minden szerepld adottnak tekintette, és a problémat a likviditas aranak kérdésko-
rére probalta leszlikiteni.

2.1. Nemzetkozi ajanldasok

A banki likviditaskezelés nemzetkozi szabalyozasat tobb, egymastdl fliggetleniil kidol-
gozott ajanlas adja. Az egyik legkorabbi és egyben megalapozé ajanlast a Bazeli Bizott-
sag fogalmazta meg 2000-ben: ,, Sound Practices for Managing Liquidity Risk in Banking
Organizations”. 2006-ban a Bazeli Bizottsag Joint Foruma egy kiegészité ajanlast adott ki
a pénziigyi csoportok likviditaskezelésére. A bankok nemzetkdzi szovetsége, az Institute of
International Finance — felismerve, hogy a nemzetkdzi piacok likviditasi profilja a 2000-res
években jelentds valtozason ment keresztiil, mialatt a szabalyozasért felelds szervek figyel-
me mas témakra 6sszpontosult —, 2007-ben kiadta ajanlasat ,, Principles of Liquidity Risk
Management” cimmel.® 2008 8szén a bankfeliigyeletet ellato Bazeli Bizottsag levonta ko-
vetkeztetéseit a 2007-ben kitdrt piaci zavarok tényébdl, megjelentette 2000-re ajanlasainak
a reviziojat ,, Principles of Sound Liquidity Risk Management and Supervision” cimmel.”

Az ajanlas legfontosabb elemei, amelyek pontositjak és megerdsitik a korabban lefekte-
tett likviditaskezelési elveket:

e a likviditasi kockazattlird képesség egyértelmii artikuldcioja,

e megfeleld szintll likviditas tartasa, likviditasi tartalék (cushion) alkalmazasa, kiilo-

ndsen stresszhelyzetekre,

6 Az ajanlasok megfogalmazasat kiilondsen inspiralta a novekvo globalizacio, a tény, hogy a piaci likviditast
a piaci szereplok egyre koncentraltabb csoportja biztositja, ehhez jarul az egyre ndvekvo fliggdség a fedezett
hitelezéstdl és az ezekhez kapcsolodo globalis likviditasi standardok harmonizalatlansaga (HF [2007]).

7 Egy 2008-as korabbi anyagéaban (BIS [2008. februar]) a bizottsag megvizsgalta tagorszagai feliigyeleti gya-
korlatat, és aggodalmat fejezte ki amiatt, hogy sok esetben a feliigyelt pénzintézetek a likviditasi boség ido-
szakaban nem vettek figyelembe alapvetd likviditaskezelési elveket, az tizleti 6sztonzdk az intézményeket a
valos kockazattiiré képességiik feletti szintekbe hajszoltak, a kontingenskotelezettségek tomeges lehivasat és
—altalanossagban — a sulyos €s tartos likviditasi 6sszeomlasokat elképzelhetetlennek tartottak, igy ilyen jellegii
stresszteszteket nem végeztek, és kontingenciaterveik nem vették teljes korlien szamba a lehetséges finansziro-
zasi csatornak kiapadasanak lehetoségét.
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e a likviditasi kockazatnak ¢s koltségeinek a leosztasa az iizleti aktivitasra,

e a likviditasi kockdzat dsszetevoi (piaci likviditasi és finanszirozasi), illetve a tobbi
kockazat (piaci, hitel-, miikddési stb.) kdzotti egyiitthatasok értékelése,

e a likviditasi kockazat banki limitrendszere, korai jelzdindikatorok hasznalata,

e alternativ forrasbevonasi lehetdségek tételes megjeldlése,

e sulyosstresszhelyzetek elemzéserovid éstartos szcenarid mentén, intézményspecifikus
és Osszpiaci bontasban, az eredményekre épiilo stratégiai elemek megjelenitésével,

e robusztus és mikddtethetd vészhelyzeti intézkedési tervek,

e a likviditasi kockazat mértékének és kezelése kereteinek megfeleléségét nyilvanos-
sagra hozatallal erdsiteni,

e cgyéb egyedi ajanlasok az SPV-kre, pénziigyi derivativakra, garancidkra, a bank
szamara relevans devizak kezelésére, elszamolasi, letétkezelési teljesitésekre, napon
belili likviditaskezelésre, a biztositékok hasznalatara.

2.2. Hazai eloirdasok

A hazai bankszektor likviditasdnak szabalyozasi kdrnyezetét tobb jogszabaly adja, Gssze-
foglaloan a PSZAF altal 2000-ben kiadott ajanlas i) és ii) részei adnak iranymutatast.’® A
kiadvany mindségi kritériumok lefektetésével fogalmaz meg prudencialis ajanlasokat, és
alapvetden az irdnyitasi modellre helyezi a hangsulyt (pl. eszkoz-forras gazdalkodas iranyi-
tasa, vezet0 testiiletek, fiiggetlen kockazatkezelés, bels6 szabalyozas).’

A feliigyelet az alkalmazott mérési eszkdzokre, figyelmeztetd szintekre és limitrend-
szerre nem ad modszertani ajanlast, és nem ir elé szam- vagy aranyszerii, kotelezo lejarati
rés limitet, stressztesztekhez hasznalhat6 referenciamutatot, illetve ezeken alapuld beavat-
kozasi kotelezettséget (szemben pl. a piaci kockazatok kvantitativ szabalyozasaval). Ezzel
egyfeldl nagy egyéni szabadsagot hagy a pénzintézeteknek a sajat rdvid és hosszu tavu lik-
viditaskezelési és mérési modszertanuk, valamint kockazatvallalasuk kialakitasaban — ami
anemzetkdzi bankcsoportok leanyvallalatai szamara megkdnnyiti a csoport sztenderdjeinek
kovetését —, masfeldl nem kisérli meg expliciten korlatozni az egyedi finanszirozasi sebez-
hetéséget €s behatarolni a vészes likviditasi hianyok rendszerkockazatat. A feliigyelet a
bankok szamara jelentési kotelezettséget ir elé egyszertisitett szerzodéses lejarat szerinti le-
jarati 6sszhangelemzés (lejarati tabla) formajaban, amelynek segitségével lehetdsége nyilik
a bankrendszer szerepldinek elemi szintli monitorozasara. Az igy megvalositott ellenorzés
nem képes szamszertlsiteni a bankrendszer sokkokkal szembeni valddi tulélé képességét.

8 Legkorabbi szabalyozas: az Allami Bankfeliigyelet elnokének 4/1992. (PK 9.) BAF rendelkezése a mindenko-
ri fizet6képesség alapelveirdl €s az esedékességi napok nyilvantartasi rendszerérol.
9 A kovetkez6 1ényeges moédszertani elemekre azonban a feliigyeleti ajanlas tételesen kitér:
a) likviditasi politika (forrasbevonasi stratégia, kivanatos lejarati szerkezet megfogalmazasa, portfoliolejarati
szerkezet értékelése, hitelkeretek lehivhatd allomanyéanak kovetése),
b) kontingenciaterv (vészhelyzeti finanszirozasi forrasok szadmbavétele, szcenariok kidolgozasa, betétvissza-
vonasi rohamtiir képesség értékelése),
¢) likviditas rovid- és kozéptava tervezése (lejarati ,létra” szamitasa, egy varhatd és legalabb kétfokozatu
stresszszcenarid értékelése, mérlegen kiviili tételek szerepeltetése, devizanemenkénti €s Osszesitett elemzés),
d) likviditasi fliggéség mérése (stabil betéti mag definialasa, forrasoldali koncentracio, mas hitelintézettdl,
kapcsolt vallalkozastol valo fliggdség és rovid tava likviditasi sebezhetdség értékelése).
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A lefektetett szabalyozas elavult, nem veszi figyelembe az elmult két év likviditasi valsagai-
nak egyedi vonasait és a térség specialis csatornakon tortént fert6zodésének mechanizmusat.
A bankrendszer sokktlird képessége témajaban a Magyar Nemzeti Bank készitett 2007-
ben egy tanulmanyt, amely anyavallalati finanszirozasi segitség (egyfajta last resort) nél-
kil vizsgalja egy feltételezett rovid tava likviditasi sokk hatasat. Az elemzés arra a kovet-
keztetésre jut, hogy a hazai bankrendszer stresszelt helyzetben is stabilan finanszirozhatd
(Balas—Moreé [2007]). A 2008. évi 6szi likviditasi valsdg megmutatta, hogy l1étezhet olyan
szcenario, amelynek megvalosulasa valoban veszélyezteti a bankrendszer stabilitasat.'

A devizahitelezés el6retorését kovetden az MNB és a PSZAF tobbszor is aggodalmat
fejezte ki a bankok fenti gyakorlatat illetden, de a feliigyeleti fokusz a lakossagi devizahi-
telezésben rejld hitelkockazaton, illetve a hitelek révén a lakossag altal vallalt, fedezetlen
devizakockazaton volt. A kereskedelmi bankok kamat- és likviditasi kockéazata csak érint6-
legesen meriilt fel az egyeztetések sordn, a feliigyeleti szerveket pedig megnyugtatta, hogy
a bankszektor jellemzden devizaswapiigyleteken keresztiil, és kisebb mértékben kamatlab-
derivativak alkalmazéasaval fedezte a devizahitelezésbol adodo deviza- és kamatlabkocka-
zatat. Ennek részleteir6l késobb még lesz szo.

2.3. Az intézmények belso szabdlyozdsa (egy intézményi modell)

Ebben a fejezetben altalanos attekintést adunk a prudens miikodésre kiillonds hangsulyt
fektetd egyik hazai pénzintézet belsd szabalyozasi elemeirdl, és hangot adunk az azokkal
kapcsolatos alkalmazasi megfontolasoknak is.

A bankcsoport likviditasi definicija — és az erre épiild likviditaskezelési politika —

nagymértékben tiikkrozi a nemzetkdzi szabalyozasi sztenderdeket:

e strukturalis vagy lejarati megfelelési kockazat — annak a kockazata, hogy a bank nem
vagy csak eredményessége 1ényeges romlasaval képes teljesiteni a jovoben felmeriilé
fizetési kotelezettségeit,

e kontingencialikviditasi kockazat — annak a kockazata, hogy a jovoben a jelenlegi-
nél lényegesen nagyobb likviditasi sziikséglet 1ép fel (forrasvesztés, 0j eszk6zok
megndvekedett finanszirozasi sziikséglete, j forrasbevondsi nehézségek likviditasi
valsag idején),

e piaci likviditasi kockazat — annak a kockazata, hogy a bank Iényeges veszteség nélkiil
nem tudja likvid eszkozeit értékesiteni pénziigyi instabilitas esetén.

A bankcsoport likviditaskezelési politikdjanak kerete minden tagvallalatanal egységes,
de ezen beliil minden tag sajat likviditasi politikaval rendelkezik, amely tartalmaz egy
sztenderd kockazatkezelési és kockazatmérési folyamatot, egy egyedi likviditasi akcioter-
vet, vészhelyzeti (kontingencia-) tervet, finanszirozasi tervet és egy likviditasmodellezési
folyamatot. Az ily modon kialakitott likviditaskezelés centralizalt, kiilonb6z6 szintli és

N

10 2008 §szétdl napjainkig ugyan minden hazai székhelyi bank képes volt fenntartani a folyamatos fizetoké-
pességét, de ebben nem csekély szerepet kapott a bankcsoportokon beliili belsd forrasok aktivizalasa €s 1j
jegybanki facilitasok rendelkezésre bocsatéasa.
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kiilonboz6 orszagokban miikodo tagok sajatossagait figyelembe véve, 6nallo likviditaske-
zelési technikakkal rendelkeznek (pl. hazai devizaban értelmezett likviditaskezelés vagy
a magyar leanyintézmény altal biztositott egyedi forrasszerzés). A kozpontositott likvidi-
tastervezes, -kezelés és -jelentés a csoporton beliili aktiv kommunikacioval valésul meg:
pl. a helyi szinten (bottom up) késziilt likviditasi terv jovahagyasa az illetékes likviditasi
koézpontban torténik. A likviditas folyamatos monitorozasa helyi €s kdzponti szinten par-
huzamosan zajlik, igy a helyi csoporttagok mindenkori likviditasi helyzete ismert, és egy
esetleges vészhelyzetben az anyavallalati (regionalis likviditasi kdzpont) tdmogatasara
stabilan lehet szamitani.

A forrasok csoporton beliili szabad aramlasat és a csoport kedvez6 ratingjébol szarma-
70, hatékony forraselosztast az egységes belso elszamoldar-rendszer biztositja (FTP — funds
transfer pricing).

Az elszamoloarak rendszere felel azért, hogy a bank mindenkor a kiilsé piaci, likviditasi
¢és orszagkockazati arak alapjan hatarozza meg termékei arait. A csoporttagok, illetve az
adott tagintézményen beliili {izleti teriiletek (ideértve a kotelezd kozvetitd szerepet jatszo
ALM-et is) ezeken az arakon szamolnak el egymas kozott. A piackozeli arazas! mozditja
el6 a profitsemleges kockazattranszferalas gyakorlatat. Természetesen intézményenként val-
tozik, de szinte mindenhol megjelenik az, hogy iizleti vagy egyéb érdekbdl az eszkoz-forras
bizottsag jovahagyasaval a piackozeli transzferarak atmenetileg eltérithetok. Ez esetben igen
fontos meghatarozni, hogy az eltérités milyen céllal torténik és milyen eredményhatassal
jar, vagyis azt, hogy az eltérités hatasat a bank sajat profitja ndvelésére vagy versenyelény
szerzésére forditja. A nem megfeleléen kialakitott transzferarak tartds jelenléte a hitel- és
betétportfolio indokolatlan strukturalis atrendezédésével jar.

A kockazatkezelési és kockazatmérési szabalyozas a rovid tavu és a strukturalis likvidi-
taskezelésre kiilon eldirasokat tartalmaz.

A rovid tava likviditaskezelés operativ egysége a treasurytevékenységet ellato teriilet,
amely szoros kapcsolatban dolgozik a tdle fliggetlen és a strukturalis likviditaskezelésért is
felelos eszkoz-forras teriilettel. Mindkét teriilet felett a kontrollt (és jelentési tAmogatast) a
fiiggetlen kockazatkezelési teriilet 1atja el.

A rovid tav likviditaskezelés célja, hogy a csoport altal eléirt, rovid id6szakon beliil a
bank kiilonféle rovid id6tavokon meghatarozott, a regionalis likviditasi kozpont altal leosz-
tott likviditasi tobblettel/hiannyal (limit) rendelkezzen a bankkozi ligyleteinek szerzodéses
lejarati pozicioin (betét, devizacsereiigylet, értékpapir-visszavasarlasi megallapodas stb.),
illetve a likvid eszkozeinek értékesithetéségi idotav szerinti pozicidin. A bank a likvid esz-
kozokre az eszkoz értékesitésére vagy repdzasara jellemzo haircutot alkalmaz, és figyelem-
be veszi a likvid eszkdzok biztositéki felhasznalasat is. Az eldirt limitek és beavatkozasi
szintek biztositjak, hogy a bank egynapos, illetve par honapos idétavon, normal {izletmenet
mellett kelld likviditasi tartalékkal rendelkezzék.

11 A bankcsoport a kamatkockéazat arat (a finanszirozasi koltséget), a lejarati transzformacio arat (likviditasi kolt-
séget) és a devizaligyleteken jelentkezd transzferkockazat arat (orszagkoltséget) veszi bele az arazas piaci és
likviditasi kockazatokat lefedd részébe. Ehhez johetnek még az opcionalitasokat, commitmenteket fedezendd
arképzési elemek, amennyiben ilyen kapcsolodik a termékhez.
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A rovid tavu likviditaskezelés soran az dsszesitett devizalikviditasi poziciora vonatko-
zik limit vagy figyelmeztetd szint, a devizankénti likviditasi hidny leanyvallalati szinten
nincs korlatozva, de folyamatosan figyelemmel kell kisérni.

A bank a rovid tavl pénzaramlasaira és a likviditasi tartalékok piaci likviditasi kocka-
zatara rendszeres stresszteszteket fejlesztett ki, amelyeknek az elemzése helyi és a teljes
bankcsoporti szinten is megtorténik. A vizsgalt szcenaridk tartalmaznak bankspecifikus
(name crisis) és dsszpiaci valsaghelyzeteket (market crisis, country crisis). A banki portf6lio
jellemz6 eszkodz- és forraselemei, valamint a mérlegen kiviili, likviditast érintd tételek kii-
lonféle stresszhelyzetekre paraméterezhetéek megujulasi, értékvesztési és lejarati szem-
pontok szerint. A paraméterezés statisztikai vizsgalatokon ¢s szakért6i becslésen alapul.
A stressztesztek megmutatjak, hogy a kiilonb6z6 szcenaridk esetén a bank mekkora tal-
¢élési periddussal szamolhat, illetve meddig Onfinanszirozo, és mikortél szorul rd a cso-
port kozvetlen segitségére. Az ézékenységvizsgalatok ravilagitanak arra, hogy a banki
portfolidszerkezet milyen irdnyu modositasaval javithato a bank sokktiiré képessége. (Pél-
daul a forrasoldal tulzott koncentracidja a bankkozi finanszirozasban egy hitelmindsités-
romlas esetén jelentds forrasmegujitasi problémakat okozhat.)

A strukturalis likviditaskezelés rovid, kdzép- és hosszu tavon kap szerepet. A banknak a
treasurytdl fiiggetlen eszkdz-forras teriilete felel azért, hogy a hitelintézet a jovedelmezdség
fenntartasaval hosszabb tavon is meg tudjon felelni fizetési kotelezettségeinek.?

A stratégiai likviditaskezelés kdzép- és hosszl tavon is biztositja, hogy a bank kihelye-
zéseit kell6 mértékben azonos futamidejii forrasokbdl finanszirozza. Kézismert a pénzinté-
zeteknek az a klasszikus funkcioja, hogy lejarati transzformaciot hajtanak végre, hiszen a
tobb tizéves hitelek finanszirozasat csak tobb generacié megtakaritasaibol (betéteibdl) lat-
hatjak el. Ilyen hosszu tavra a mai fejlett tokepiacokon sem talalhatunk befektetdi keresletet.
A hosszt tavu finanszirozhatosagot a betétallomanyok stabilitasa teremti meg. A stabilitas
mérése modszertanilag nagyon nehéz, kiilondsen, ha a bank ezt az drazasban konzisztensen
érvényesiteni kivanja. A bank likviditaskezelését a jovobeni lejaratokra vonatkozoé limi-
tek vagy beavatkozasi szintek hataroljak be. Ezek irnak el6 tobbletlikviditas-tartast, vagy
engednek erdteljesebb lejarati transzformaciot, illetéleg puffert adhatnak a tipikusan kon-
zervativ modon rovidebb kifutasi id6t prognosztizald modellek és a ,,folyamatos miikddés”
mellett tapasztalt, tényleges betétmegujitasi viselkedés kozotti eltérésekre.

A finomhangolasnak hallatlan jelentdsége van.”* A felesleges tullikviditas-tartas visz-
szafogja a bank eredményességét, mig a tul szlikre szabott tartalékok sebezhet6vé teszik az
intézményt pénziigyi turbulencidk esetén.

A kozéptavu likviditasi poziciokra az elhuzodo valsagoknak megfeleld, dsszetettebb
vészforgatokonyvek vonatkoznak. A megkdzelités alapja itt is az, hogy magat a piacot vagy

12 A strukturalis likviditaskezelésért felelds teriiletet ijabban a treasurytdl fiiggetleniil szervezik meg a bankok,
de sok esetben még a treasuryn beliil talalhato. A levalasztassal a treasuryvel kozos rovid- €s kozéptavu lik-
viditaskezelésben rejlé szinergidk megsziintek, viszont egyértelmi feladatelvalasztas alakult ki, amely noveli
a kozép- és hosszu tavu likviditaskezelés hatékonysagat, valamint a rovid tava likviditdsmenedzsment ered-
ményességének transzparenciajat.

13 A bank statisztikai elemzésekkel hatarozza meg a banki portfolio meghatarozatlan lejaratt eszkoz- és forras-
oldali tételeinek kifutasi viselkedését. A modell helyességének megallapitasara rendszeres visszaméréseket
alkalmaz (back testing).
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a bankot éri-e a krizishelyzet. A teszt eredménye megmutatja, hogy a kijelolt kozép- és hosz-
szu tavon tartoésan kedvezdtlen koriilmények kozott is finanszirozhato-e az intézmény.

A normal tlizletmeneti €s stresszhelyzeti likviditasi tervek vilagosan kirajzoljak a jo-
vObeni id6pontokban a lehetséges likviditasi tobbleteket és hidnyokat', amelyek igy vagy
aktivan kezelhetk a lejarati tartomanyra jellemz6 eszkdzokkel (pl. FX-swapok, bankkozi
fedezetlen tigyletek, kozéptava szupranacionalis hitelek, konzorcialis hitelek, sajatkotvény-
kibocsatas), vagy a hagyomanyos banki termékarazason keresztiil a betét-, hitel- és kontin-
gensiigyletek futamidejének lassu modositasan keresztiil alakithatdak.

A likviditaskezelés és -ellendrzés legmagasabb szintli dontéshozoi foruma az eszkoz-
forras bizottsag, amely rendszeresen attekinti a likviditaskezelés piaci kornyezetét, a bank
iizleti allomanyainak viselkedését, a bank finanszirozasi strukturajat, ellenérzi a likviditasi
és mas kockazatok adekvat arképzését, értékeli a stresszhelyzetek eredményét, és ameny-
nyiben id0szert, figyelemmel kiséri a likviditas helyreéllitasat célzo akciokat. Az ALCO
(Assets and Liabilities Committee — eszkoz-forras bizottsag) kiegyensulyozott dontéshoza-
tali mechanizmusat timogatja, hogy egy-egy — az lizleti oldalt és a kockazati oldalt képvi-
sel6 — igazgatosagi tag vétdjoggal bir.

A bank rendelkezik a likviditasi politikat kiegészitd, a helyi piaci sajatsagokat rogzito
dokumentummal, amelyben részletesen megfogalmazza, hogy milyen finanszirozasi és re-
finanszirozasi forrasok és milyen feltételek mellett allnak a rendelkezésére (bankkozi, nem
banki, tokepiaci, kozponti banki stb.).

A mindenkori akcioterv elére lefekteti azon intézkedések korét, amelyeket akkor kell
végrehajtani, ha az intézmény nem felel meg a belso limitjeinek, figyelmeztetd szintjeinek.
Az akcidterv fontossagi sorrendben tartalmazza a belsé (jellemzoen prudencidlis és ira-
nyitési), valamint a kiilsé (arazasi és volumenmodositasi) intézkedéseket. A megvalositasi
folyamatot az ALCO ¢és a likviditasi kdzpont szorosan monitorozza.

A likviditasi valsagok hatékony kezelésére a bank allandoésitott kontingenciatervvel ren-
delkezik. A kontingenciaterv egyértelmilen meghatarozza, milyen tipusu iizleti intézkedé-
sek sziikségesek a valsag szakszerl kezelésére, és részletesen szabalyozza, hogy milyen j
iranyitasi felelosségek és kommunkacios utak allnak fel.

3. A HAZAI GYAKORLAT ES A VALSAG TANULSAGAI

3.1. Az elemi kockazatokra bontas gyakorlata és egy extrém piaci helyzet

Altalanos vélekedés volt a devizapiacok kozel tokéletes hatékonysaga, amit a nemzetkozi
forgalmi statisztikak és a kozvetit6i felarak folyamatos és drasztikus zsugorodasa is ala-
tamasztott. Igy fel sem meriilt, hogy egy kiterjedt valsdg esetén a devizahitel-portfolio
finanszirozasa, devizaswapiigyleteken keresztiili gérgetése kérdésessé valhat, és jelentds
kockazattal fenyegetheti az intézményeket. A hitelintézetek gyakorlata eltérd volt abban a
tekintetben, hogy a devizahitelek révén felvallalt kamatkockazatot milyen mértékben €s mi-

14 A modern banki rendszerek lehetdséget nytijtanak arra, hogy az elemzés kiilonféle szegmentaciokban is meg-
torténjen (pl. devizanként, csoporton beliili-kiviili iigyletek bontasaban, tizletagi részletezettségben stb.).
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lyen eszkozokkel fedezték. A devizaswapiigyleteken keresztiil a devizaarfolyam-kockazat
fedezése megtdrtént — amellett, hogy ez jelentés megujitasi kockazatot hordozott magaban,
amire kés6bb oridsi jelentdségre tett szert.

A kamatldbkockazat fedezésére a kovetkezé harom eszkoz 4llt rendelkezésre:

e a devizahitel-portfolio atarazoédasanak és a devizaswapiigyletek lejaratanak Ossze-

hangolasa;

e a devizahitel-portfoli6 atarazodasanak megfeleléen a kamatlab-derivativ ligyletek

(FRA, IRSP) megkotése;

e ¢s utolsoként a devizaswap- és kamatlabswap-iigyleteket dsszecsomagoltan nyujtod

devizakamatlab-swapiigyletek (CIRS') alkalmazasa.

A tapasztalatok szerint az els6 két eszkdz alkalmazasa volt a legelterjedtebb, de a ka-
matlabkockazatok fedezése feltehetdleg igy is messze allt a tokéletestdl. Ez részben annak
koszonhetd, hogy a devizahitel-portfolio viselkedése sem volt tokéletesen modellezhetd,
minthogy a jellemzden fél-, illetve egyévente atarazodo hitelek referenciakamatait az esz-
koz-forras bizottsagok kiilonbo6zo tizletpolitikai szempontok alapjan hataroztak meg, igy az
nem feltétleniil mozgott szorosan egyiitt a piaci referenciakamatokkal. A devizakamatlab-
swapitigyletek tovabbi hatranya, hogy a piacuk joval szlikebb a termék Osszetettsége €s testre
szabott jellege miatt, illetve lényegesen dragabban elérhetd eszkdz, mivel a hosszu tava
likviditasi felarakat is tartalmazza a masik két eszkozzel ellentétben.

A gyakorlat fenti 0sszegzése €s a valsadg sordn szerzett tapasztalatok arra mutatnak ra,
hogy a pénziigyi kockazatok kezelése soran eldszeretettel alkalmazott, elemi kockézatokra
torténd felbontds, majd az ezek mentén vald aggregalas, mérés és fedezés valsag esetén nem
miikodik. Nem tudja megragadni annak kockazatat, hogy barmely elemi kockazat piaca
rovidebb-hosszabb idére kiszarad.

3.2. Paraméterbecsliés és novekedés

A folyamatos és erételjes novekedés kovetkeztében — kiilondsképpen Magyarorszagon —
nem meglepo az a jelenség, hogy bizonyos mélyben zajlo jelenségeket a névekedés elfed. A
likviditas modellezéséhez sziikséges viselkedési paraméterek becslését is szinte lehetetlen-
né tette a pénziigyi kozvetit6i rendszer erdteljes mélytilése, amelynek egyik kovetkezménye
volt az ligyfélbetét-allomanyok folyamatos novekedése. Részben az elébbiek miatt a kii-
16nboz6 tigyfélszegmensek folydszamla- és lekotott betétallomanyainak elemzése nem jart
eredménnyel, ami jelentds fejtorését okozott a likviditast modellezni, stressztesztelni igyek-
vOk szamara. A multbeli viselkedést kiindulési alapnak tekinté modellek a legszigortiibb
megkdzelitések mellett sem vezettek komolyabb stresszhelyzethez; az tigyfélbetétek, illetve
egy 1d6 utan inkabb az tligyfélmegtakaritasok igen erds stabilitdst mutattak. A folyamatos
novekedés mellett neheziti az elemzést és modellezést, hogy az elmult 4-5 évben a megta-
karitasok valtozasat nagymértékben befolyasoltak az adott intézmény, illetve versenytarsai
altal meghirdetett betéti kampanyok. A kampanyok az esetek tobbségében pupokat ered-

15 FRA: forward rate agreement — hataridds kamatlab-megallapodés; IRS: interest rate swap — kamat-
csereligylet
16 CIRS: currency interest rate swap — kétdevizas kamatswap-megallapodas
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ményeztek egy adott intézmény betéti portfolidjaban, de a pup mérete, azaz a kampany
sikeressége az adott id6szakban zajlo, egyéb piaci eseményektdl (példaul mas intézmények
kampanyaitdl) is nagyban fiiggott.

A statisztikai elemzések tovabbi akadalyai az id6sorokban megjelend strukturalis toré-
sek, amelyek lehetnek intézményspecifikus (pl. valtozé banki ligyfélszegmentacid, banki
portfoliovasarlas, dsszeolvadasok) és kiilsé (pl. a pénziigyi szabalyozasi kornyezet valto-
zésa, vo. kamatado) eredetiiek, amelyeknek a kisziirése gyakran szinte teljesen lehetetlen.
A banki adattarhazrendszerek fejlodése hallatlan elénnyel jar a statisztikai-Okonometriai
moddszereket alkalmazé elemzék szempontjabdl az éridsi mennyiségli és nagyon részletes
informacio6 eltarolasaval.

A modellparaméterek meghatarozasahoz sziikséges, kellden hosszl és jol viselkedd
iddsorok hianyaban a bankok gyakran alkalmaznak nemzetkdzi viselkedési paramétereket,
amelyek az anyavallalat tipikusan mas fejlettségli piacainak tendenciait tiikr6zik (pl. a né-
met vagy osztrak megtakaritasi hajlandosag lényegesen eltér a magyartdl), ami elérejelzési
hibakhoz vezethet.

A stresszteszteloket az sem segitette, hogy az egyetlen hazai stresszhelyzetrdl, a Posta-
bank elleni rohamrél nem késziilt esettanulmany, igy a piac szerepléi nem tanulhattak ebb6l
az esetbol. Az egyetlen, mindenki altal lesziirhet6 tanulsag az volt, hogy az MNB megmenti
a bajba jutott intézményt. A gond az eset feldolgozatlansaga kapcsdn nemcsak az, hogy a
tobbi versenytars nem tanulhatott bel6le, hanem az is, hogy a feliigyelet sem épitethette be
a monitoringrendszerébe.

3.3. Vilsagkezelés

A valsag az intézmények tobbségét uigy érte el, hogy azok rendelkeztek a likviditasi valsag
kezelésére vonatkozo érvényes politikaval, szabalyzattal. Az esetek tobbségében azonban
nem keriilt sor a likviditasi valsag politika tesztelésére, ellentétben az egyéb, véleményiink
szerint rendkiviil hasonl6 iizletmenet-folytonossagi tervekkel. Altalanossagban kijelenthe-
td, hogy a nem tesztelt valsagtervek alkalmazésa legalabbis nem gordiilékeny, de az esetek
tobbségében inkabb lehetetlen jelentdsebb improvizalas nélkiil. A likviditas nyomon kdve-
tése, a stratégia meghatarozasa jellemzoen az ALCO hataskore, amely a meghatarozo intéz-
ményeknél rendszeresen hetente-kéthetente iilésezik.”” Az ALCO-nak jellemzden kiterjedt
gyakorlata van a kiilonb6z6 lakossagi, illetve vallalati termékek arazasaban, de az elterjedt
gyakorlat szerint van néhany olyan hidnyossaga, amely egy valsaghelyzet soran jelentos
hatranyt jelenthet. igy példaul nem feltétleniil tudhatjuk az alland6 ALCO-tagok kozott az
operaciod, az IT és a kommunikacio vezetdjét, képviseldjét, akikre jelentds feladat harul a
likviditasi valsag kezelése soran.

A likviditasi valsagnak lehetnek és voltak olyan vonatkozasai, amikor a kiilonb6z6 csa-
tornakon dsszehangolt, egységes kommunikaciora és cselekvésre van sziikség, rendkiviil
rovid id6 alatt. A hazai intézmények a valsag soran Osszel €s tavasszal is szemben talaltak

17 Bizonyos intézményeknél az iranyitasi modell normal miikodés esetén elegenddnek tartja a havonkénti ALCO-
ilést. A kiilonbo6zo foku riasztasi modok aktivalasa esetén az ALCO vagy egy akcidcsoport (task force) tilése
Iényegesen gyakoribba, akar napi rendszerességiivé valik.
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magukat az ligyfeleik pénziigyi rendszerbe vetett bizalmanak megingasaval; ebben a hely-
zetben kiemelt jelentOsége volt az ligyintéz6k megfelelo kommunikacios felkészitésének és
a bankjegyek jol szervezett logisztikajanak. Az emlitettekhez hasonld, kiélezett helyzetben
sulyos kovetkezménnyel jarhat, ha egy vagy tobb bankfiokban nem képesek kielégiteni az
igyfelek készpénzigényét, ami végiil egy bankroham kirobbanasat idézheti eld. Az lizlet-
menet-folytonossagi tervek rendszerint €épp az ilyen helyzetekre (rovid id6 alatt sok résztve-
v6 6sszehangolt koordinalasa) kindlnak ellenérzott, miikdodo €s a dokumentalast is biztositd
megoldast. Mindenképp megfontolandd, hogy a likviditasi valsagpolitika és az lizletmenet-
folytonossagi szabalyzatok korabban jellemzd, teljesen elkiiloniilt kezelésébol adodo parhu-
zamokat felszamoljak az intézmények, és ezen feliil 6sszevonjak legalabb a valsag kezelését
érintd szabalyzatokat.

A valsag egyik érdekes jelensége a stressztesztekben is gyakran elemzett névkrizis. A
nemzetkdzi pénziigyi irott és elektronikus sajtoban, informacios rendszerekben megjelend,
egy adott intézményt megnevezd és biztonsagat megkérddjelezd hirek az adott intézmény
bizalmi helyzetét végzetesen alaashatjak.”® Ebben a helyzetben az intézmény kiils6 és bels6
kommunikacidjanak jut a fészerep.

Egy olyan piacon, ahol még nem fordult elé — altalanos pénziigyi krizis soran — egy
adott intézményt érintd névkrizis, és altalaban a valsagkezelésnek nincsenek mély és ki-
terjedt intézményi tapasztalatai, egy felmeriild névkrizis és az arra adott helyes valasz
(kommunkacidban, forrasstabilizialasban) kijozanitélag hathat az egész piacra, és megnd-
velheti a valsagkezelési aktivitast.

3.4. A valsag hazai torténete és ahogy a résztvevok lattak

A 2007 elejétdl induld bizonytalansag az amerikai piacon forgo jelzalogalapu értékpapirok
leértékel6désébdl fakadt, azonban ennek hatasa egészen 2007 nyardig nem okozott altalanos
likviditasi turbulenciat (1. abra). A 2007 augusztusatdl kezd6dd peridodusban a kiillonb6zo
amerikai és eurdpai intézmények nyilvanossagra keriilt veszteségadatai altalanos bizalmat-
lansagot idéztek eld. A rovid lejaratu kereskedelmi papirokbodl és a bankkozi forrasokbol
torténd finanszirozas hirtelen nagymértékben megdragult (2. dbra).

18 A sajtoban megjelend egy-egy hiba, vagy akér a lemaradas a nyugati sajtohoz képest a helyi piacon olyan
panikot valthat ki, amely sulyos esetben a bank megrohandsahoz vezethet, és ezen keresztiil visszahathat a
globalis tokepiacra is. A média szerepe a valsagkezelésben kulcsfontossagu.
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1. abra
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Jelzalogpiaci indexek alakulasa 2007 elejétol
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Az Egyesiilt Allamok kamatai és felarai
mint likviditasméré indikatorok
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. dabra
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Az év végéig tartd idészakot az arfolyamok valtozékonysaganak megemelkedett szintje,
a fejlett piaci tézsdei indexek oldalazasa, a kockazati felarak magasabb szinten valo beraga-
dasa és — 0sszehangolt jegybanki intézkedés nyoman — a piaci finanszirozhatosag fokozatos
helyreallasa jellemezte (3. abra). A kozép-kelet-europai régiot a pénziigyi valsag 2007-es
eseményei, a finanszirozasi koltségek lassu és kis abszolut mértéki (kb. 0,25-0,5 szaza-
Iékpontos) emelkedésén tal nem érintették. A fejlodo piaci tézsdei indikatorok (pl. EMBI)

ebben az évben ¢és az év masodik felében is dinamikus novekedést mutattak (4. dbra).
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3. abra
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4. abra
Fejlodo piaci indexek
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2008. januar végétdl az orszagkockazati felarak (pl. CDS spread) erbteljes novekedés-
nek indultak, és marciusban a CEE-régi¢ koétvénypiacain a ,,flight to quality” lizemmod-
ra kapcsolt, fejlett piaci befektetok altalanos panikot inditottak el (5. és 6. abra). A panik
azonban rovid ideig tartott, és nyarra visszaalltak a korabbi hozamszintek. A nemzetkozi
bankcsoportok hazai leanyvallalatai jelentds atmeneti vagy realizalt veszteséget szenved-
tek allamkotvény-portfolioikon, ami vélhetden csokkentette kockazati étvagyukat a magyar
orszagkockazat iranyaban (a magyarorszagi pénzintézetek likviditasi tartalékainak zome
honi allampapirbdl keriil ki). A hazai piaci volatilitds magasabb szinten, a forgalom pedig a
korabbinal alacsonyabb szinten maradt. Az ebbdl kiindul6 id6szak a varakozas és enyhe pi-
aci konszolidacio6 idészaka volt, ami felett stirlis6dé fekete fellegként gyiilekeztek az egyre
nagyobb amerikai banki veszteségekkel kapcsolatos varakozasok.

Egyes nézetek szerint a marciusi magyarorszagi valsag mar az 0szi valsag eldszele volt
(,,bear market rally”); tiinetei ugyan kisebb mértékben, de azonosak voltak a késdbbi valsag
jelenségeivel (az allampapirpiac kiszaradasa, a devizaswappiaci spreadek tagulasa, a futam-
idok rovidiilése, és a nemzeti deviza leértékelddése), €s az ezt kovetd konszolidacios idészak
valdjaban egy ,,bear strap” volt.

Altalanos tendencia volt, hogy a kozép- és hosszu tava forrasszerzés megdragult, és a
futamiddk fokozatosan lerdvidiiltek (pl. szupranaciolalis pénzintézeti forrasok). A meglévé
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likviditasi tartalékok kinalata a nemzetk6zi bankrendszeren beliil csokkent, amit az a féle-
lem taplalt, hogy egy esetleges vilagméretii recesszid esetén ezekre sziikség lesz. A bankkd-
zi fedezetlen hitel (money market depo) és FX-forward/swap piaci aktivitas hasonlé okokbdl
alacsonyabb szintii volt. Ehhez jarult az orszagkockazat erdteljes emelkedése, ami a hazai
gazdasagi fundamentumokra volt visszavezethetd (2008 elso félévében Magyarorszagnak a
régios orszagokhoz viszonyitott CDS-spreadje vészesen kinyilt).

5. dbra
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6. abra

A kamatswapok ,.felira” az allamkotvényeken
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A kockazati prémiumok fokozatos novekedése a hazai bankrendszernek azt sugall-
ta, hogy a pénziigyi krizis lassan bearamlik, és az ligyletek természetes atarazodasaval,
illetve az uj tigyletek piackézeli arazasaval legalabb részben az tligyfelekre harithato a
megnévekedett finanszirozasi koltség. Igy a bankrendszer stabilitasa és az egyedi banki
jovedelmezdség nem szenved hirtelen és dramai romlast; kiilondsen, hogy 2008 els¢ fél-
évében a jegybanki alapkamat Gsszesen 1 szazalékpontos ndvekedése még kedvezden is
¢érintette a bankrendszer tigyleti marzsait.
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7. abra
A likviditasi (finanszirozasi) koltség
lejarati szerkezetének idébeli alakulasa (illusztracio)
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Forras: banki adatgytijtés

A laza fiskalis politikara adott monetaris politikai valasz — az arstabilitds megdrzése
mint elsddleges cél — a hazai kamatszintet a nemzetkdzi kamatokhoz képest 1ényegesen
magasabb szinten allandositotta. Ez a tartos és Iényeges hozamkiilonbség a likviditasi boség
évei alatt természetes hitel-betét atrendez6déshez vezetett. A lakosséagi és vallalati devizahi-
telek allomanya a devizabetétekhez képest drasztikusan megugrott, meghaladva a térség és
Nyugat-Eurodpa legtobb orszaganak hasonlé adatait (MNB [2009. &prilis]). A 2007 végétol
szikiilé kozéptavu finanszirozas és a 2008-ban csokkent aktivitasu, rovid tavu forraspiac
kovetkezményeként a hazai pénzintézetek hosszu tavu devizahiteleiket a bdségesen ren-
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delkezésre allo, rovid lejaratu forintforrasaikbol egyre ndvekvd mértékben FX-swapokkal
finansziroztak. Egyfeldl a pénzpiac rovidebb szegmenseiben az allamcséd kockazatat rep-
rezentald orszagkockazati felar és likviditasi koltségek nem jelentek meg az adrazasokban,
szemben a kdzéptavl forrasok megemelkedett orszagkockazati és likviditasi koltségeivel,
masfeldl az FX-swapok mint mérlegen kiviili derivativ {igyletek 1ényegesen alacsonyabb
bazisu hitelkockazati koltséget is hordoztak."

Masrészrol azonban a nemzetkozi bankcsoportokra jellemz6, hogy kdzpontositott struk-
turalis likviditaskezeléssel, de legalabbis kdzpontositott elvekkel rendelkeznek. Az ilyen
csoportokon beliil a kozéptava finanszirozasi forrasokat a csoport kdzpontilag biztositja,
jellemzden szétteritve a csoport kedvezdobb finanszirozasi koltségeinek elonyét.

2008 kozepére — e két hatas ereddjeként — a hazai bankrendszer finanszirozasi szerkeze-
tében profitabilitasi és forraselérhetdségi szempontoktdl vezérelve az FX-swapok sulya 0sz-
szességében novekedett. Kovetkezésképpen a bankok kockazata az 6sszdevizas lejarati rések
tagulasaval és az egyedi devizas strukturalis rések kinyilasaval két oldalrol is emelkedett.?

2008 szeptemberében a Lehman Brothers cs6djével megrazo erejii pénziigyi krizis rob-
bant ki. A mindségi befektetés felé menekiild kiilfoldi befektetok lefagyasztottak a hazai
kotvénypiacot (lasd 6. abra), és a forintpiac likviditasa is lanyhult. A kotvények viharos
eladasa nyoman a devizakereslet megugrasaval az orszagkockazati felarak rapid modon
épiiltek be a pénzpiaci termékek araiba. A bizalom teljes elillanasa miatt a nemzetkozi cso-
portok sorra sziintették meg partnerlimitjeiket, és a hazai lednybankok is besziintették egy-
mas hitelezését.” Természetesen a teljes hazai bankrendszer azonnali devizafinanszirozasra
szorult, ahogy a kiilfoldi partnerekkel kotott bankkozi rovid lejarati devizahitelek és FX-
swapok lejartak. A devizaszerzés egyetlen eszkdze az overnight FX-swap maradt. Hirtelen
minden dragava és szlikosen elérhetévé valt.

A valsag megoldasat végiil a bizalom helyreallitoi, a nemzeti kormanyok, jegybankok
adtak koordinalt bankment6 és piaci likviditast javito intézkedéseikkel.”? Ennek nyoman
a globalis piaci sziik keresztmetszetek kitagultak, és a nemzetkdzi bankcsoportok tjra ké-
pessé €s hajlanddva valtak belsé likviditasallokacios mechanizmusuk miikodtetésére. A
bankcsoportok ¢és feliigyeleti szervek kdzott megallapodott commitmentek képesek voltak
stabilizalni a helyi piacok likviditasat is.

Az év végére visszatért a bizalom, stabilizalodott a piaci likviditas. Januarra a deviza-
swappiaci aktivitasban a kiilfoldiek szerepe visszaallt a korabban jellemz6 szintre (MNB
[2009. februar]). Az MNB devizaswapeszkozeinek igénybevétele jelentésen visszaesett,
ami a piaci kétoldalu jegyzés helyreallasat feltételezi. Ez nagyrészt kdszonhetd annak, hogy
az Oszi valsag elmultaval a valsagban ,,nem sériilt”, vagy allami segitséggel rendbe hozott
intézményekre a limitek befagyasztasat mar feloldottak.

19 Az FX-swap RWA (risk weighted assets) ekvivalense (a partnerkockazat) toredéke a hitelek RWA-janak.

20 A hazai szabalyozas teljes szabadsagot ad a bankoknak finanszirozasi szerkezetiik kialakitasaban, nincsenek
koncentraciot korlatozo limitek.

21 A likviditas teljes kiszaradasat kiilonosen azok a bankok érezték, amelyek fedezetlen forrasokbol, FX- és
bazisswapokbol teremtették eld a sziikséges finanszirozast. A fedezett hitelkeretekkel rendelkez6 intézmé-
nyek fejlettebb kockazatcsokkentési képességiik révén kedvezobb finanszirozasi helyzetben voltak (pl. rendel-
keztek ISDA-megéllapodassal és CSA-val [credit support annex]).

22 A szerz6k nem vallalkoznak a hazai valsag eseményeinek részletes elemzésére, ez a sajtoban és mas elemzések-
ben mar tobbszor részletesen megjelent.
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3.5. A valsag enyhiilése

A hazai deviza tavaszi er6sddése forditott folyamatokat inditott el, ami a piac révid tava
likviditasi helyzetének tovabbi javulasat szolgalta. Helyreallt ugyan a bankok rovid tava
finanszirozhatdsaga, de ahhoz, hogy lejarati 6sszhangjukat devizalis szerkezetben is javi-
tani tudjak, jelentésen megndvekedett finanszirozasi koltségekkel kell talalkozniuk (lasd 8.
dabra). A megemelkedett koltségek megtartasa kozvetleniil, vagy az ligyfelekre atharitva,
azok fizetéképességének romlasan keresztiil kozvetetten, a tartalékképzésben és veszteség-
leirasokban megnyilvanulva rontjak a bankok eredményességét.

A valsag enyhiilésével egyrészt egyre olcsobban lehet bezarni a nyitott likviditasi po-
ziciokat, masfeldl egyre er6sddhet az a nézet, hogy a nyitott poziciokat, vagyis a korabbi
veszélyes eszkoz-forras strukturat érdemes lehet megtartani, ezaltal versenyelonyhoz jutni.
A dilemma hasonlatos ahhoz a kereskedési helyzethez, amikor olyan mértéki piaci sokk ko-
vetkezik be, hogy minden kereskedo eléri a veszteségkorlatozo (stop-loss) szintjét, és ami-
kor elészor lehetdség adodik a pozicidk kizarasara, akkor nem mindenki hajtja ezt végre.?

8. dbra
CIRS EUR/HUF bazisspreadek (bazispont)
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Forrads: Bloomberg

23 Feltéve, hogy a keresked6 meg tudja gy6zni a kompetens kockazatvallalot arrdl, hogy érdemes novelnie koc-
kazati étvagyat.
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3.6. A hazai szabalyozok szerepe és reakcidja

A jegybank mar 2007 elején tett likviditasteremto 1€péseket, amikor eszkoztaraban a kéthe-
tes betétet kéthetes kdtvénnyel helyettesitette.

Tobben ugy vélik, hogy a nyugdijalapok befektetései torvényi szabalyozasanak 2007-es
moédositasa nem volt kellden eldkészitve, és nem tamaszkodott megfeleld hatastanulmanyra.
Az intézkedés az allampapirok természetes keresletét kozéptavon csokkentette, mig a
folyamatos allami elad6sodas és a valtozatlan addssagszerkezet miatt a kinalat nem igazo-
dott a visszaesO kereslethez. Mindez hozzajarult ahhoz, hogy a kdtvénypiac instabilabba
valt®, és a kiilfoldi részvényvasarlasokon keresztiil a hazai deviza is folyamatos kinalati
oldali erésitést kapott.

Az MNB a 2008. szeptemberi valsadgra adott els6 reakcidjaban, oktoberben tobb intéz-
kedéssel erdsitette a bankrendszer forintlikviditasat (fedezett hiteltenderek, a kamatfolyosd
sziikitése, a jegybanki miiveletek soran elfogadhat6 fedezetek korének bévitése a kapcsolt
vallalkozasok jelzalogleveleivel, allamkotvény-visszavasarlasi aukciok), bar alapvetden a
devizalikviditasi problémak jellemezték az id6szakot. Az elsddleges forgalmazokkal szem-
ben eldirt, az év végéig kotelezd allampapir-allomany tartasa azonban sulyos beavatkozas
volt a tipikusan elsédleges forgalmazoi jogositvannyal rendelkezd, univerzalis bankok be-
fektetési politikajaba, amelyek igy nem tudtak szabadon, a megvaltozott kockazati étva-
gyuk szerint alakitani portfoliészerkezetiiket.?

Lényeges valtozast a pénzmennyiség novelésére tett erdfeszités hozott a tartalékrata
drasztikus csokkentésével.A devizapiaci likviditast segitd, korai intézkedések nem bizo-
nyultak elég hatékonynak. Az igen rovid tava (o/n) swaptenderek, amelyek a hazai piaci
szereplok kozotti devizadramlast igyekeztek eldsegiteni, kihasznalatlanok maradtak, hiszen
nem volt devizakinalat. Az igazi megnyugvast hozo, egyhetes EUR/CHF és a hathonapos
EUR/HUF swaptender 2009 els6 honapjaiig varatott magara, de akkorra mar a révid tava
likviditasi problémak orvoslodtak. Az utdbbi konstrukcié szigoru feltételei miatt még az
igen kedvez6 arazas ellenére sem fogyott el az els6 tenderen felkinalt teljes mennyiség. A
korabbi id6k kedvezétlen eszkoz-forras strukturdjat is korrigalni 6sztonzo feltételek vél-
het6en nem nyerték el az 6sszes hazai bank tetszését.? Masrészt az EUR/CHF likviditas
mar joval kordbban, 2008 oktober-novemberében beszerezhetd volt az eurozonabol a svajci
jegybank és az ECB megallapodasa nyoman, s ezzel a nemzetkozi bankcsoportok belsé
kozponti likviditasallokaciojuk segitségével mar iddben 1épni tudtak.

A forintlikviditas javitasa céljabol a Pénziigyminisztérium a piac nagyon régi igényének
megfeleléen modositott a kotvényvisszavasarlasi iigyletek konyvviteli elvein, ami lehet6-

24 A kotvénypiaci idegesség hosszabb ideje érezhetd volt, hiszen a befektetési stratégidjukat az EMU-
konvergenciara épitd befektetok évek ota igen gyenge teljesitményt mutattak fel.

25 Ugyan a szuverén kockazat csdkkenthetd hitelderivativakkal is, de ezek megkdtésére komoly felkésziiltséggel
kellett volna rendelkezni az ilyen termékek terén, ami nem all 6sszhangban a hazai piac fejlettségével.

26 A tenderen azok a belf6ldi hitelintézetek vehetnek részt, amelyek vallaljak, hogy 2009 masodik negyedévétdl
kezdédoen 2009 végéig legalabb szinten tartjak vagy novelik az arfolyamvaltozastol tisztitott, belfoldi vallala-
ti hitelallomanyukat a 2008. év végi szinthez képest, mikdzben teljes arfolyamvaltozastol tisztitott, kiilfolddel
szembeni nettd kotelezettségiik sem csokken a 2008. év végi érték ala. A tenderen résztvevd hitelintézetek
vallaljak, hogy legalabb a maguk altal meghatarozott eurodsszeg mértékéig 0j, éven tuli kiilfolddel szembeni
forrast vonnak be 2009-ben, és/vagy csokkentik osszes kiilfolddel szembeni kovetelésiik arfolyamvaltozastol
tisztitott értékét (MNB [2009. marcius])
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vé tette, hogy a pénzintézetek a befektetési célu értékpapirjaikat forrasszerzésre hasznal-
jak anélkiil, hogy ennek soran korabban dsszegytilt, nem realizalt eredményeiket az éves
eredménykimutatasban realizalnak.

A bankok elsédleges likviditasi forrasat lényegesen stabilizalta a kormanynak az a beje-
lentése, hogy az EU-normékhoz igazodva, megemeli a betétek allami garanciajanak 0sszeg-
hatarat. A teljes korti garancia bevezetésével pedig a bankrendszer egész betétallomanya fe-
dezetté valt. A hirtelen forraskivonas, bankmegrohanas elkeriilésének egyik legcélszeriibb
eszkdzét a kormanyzat késlekedés nélkiil vezette be.

Az allampapirpiac aktivizalasa érdekében az Allamadossag Kezelé Kozpont (AKK) az
allampapir-kinalatot atmenetileg visszafogta, és az addssagfinanszirozast a nemzetkozi sze-
rezetek altal rendelkezésre bocsatott keretek lehivasaval oldotta meg (MNB [2009. aprilis]).
Az AKK 2009 elején allampapir-visszavasarlasi aukcioi révén tovabbi segitséget nytjtott a
hazai piacnak.

A krizis kozepén az MNB és a PSZAF egyiittmiikodésének eredményeként az MNB 1
likviditasi jelentési kotelezettséget vezetett be a feliigyelt intézmények szamara, amelynek ér-
telmében naponta és devizankénti bontasban kell jelenteni a rovid tavu likviditasi helyzetet.

A 2001. évi devizaliberalizacio Ota az arfolyam-stabilitds a monetaris politika alfaja és
omegija lett, ezért még a kiszélesitett beavatkozasi savon beliil is hajlamos volt ,,csendes”
intervenciokkal élni. 2001 6ta nem volt olyan pénziigyi krizis, amely lényegesen érintette
volna a hazai gazdasagi élet szerepl6it.’’” A magyar gazdasagi és pénziigyi élet megszokta
az arfolyam-stabilitast, ami kedvezden csdkkentette a tranzakcids koltségeket, de elfedte
annak a kockazatat, hogy egy kis, nyitott gazdasag pénziigyileg konnyen sebezhetd egy
komolyabb krizisben. Vannak olyan vélemények, amelyek szerint az utobbi évek kedvezot-
len szerkezeti és rohamos tempo6ju banki termékfejlodésének (devizaalapu gépjarmilizing,
aruhitelek, lakashitelek, szabad felhasznalasu jelzaloghitelek) is részben az az oka, hogy a
szabalyozo6i kornyezet nem Iépett fel hatarozottan ennek visszaszoritasaért, masrészt soha
nem engedte, hogy a korabbi enyhébb devizapiaci kilengések okozta veszteségeken tanulja
meg a piac: mivel jar, ha pozicidit fedezetleniil hagyja.?

Az utobbi években a hazai pénzintézeti szektor szerepldi és a feliigyeleti intézmények
kozotti parbeszéd formalis keretek kozé szorult, aminek kényszeri feloldasa a valsag koze-
pette késleltette a piacszabalyozok megfeleld reakcidit. A rendszeres formalis és informalis
egyeztetések informacidaramlasi és atlathatdsagi szerepét nem szabad alulértékelni.

3.7. Csoporton beliili centralizaldas

Az anyavallalatok szerepe a devizaforras biztositasdban altalaban csdkkenti a kockéazatokat
azzal, hogy kijaratot biztosit a nemzetkdzi piacokra, hatékony forraselosztast valosit meg,
mikdzben az anyavallalatok rendszerint magas lakossagi betétallomannyal rendelkeznek;
de novelheti is a kockazatokat, ha a forrasbearamlas korlatossa valik (példaul transzferkoc-
kazat), vagy a kiilfoldi, globalis likviditasi valsag hatasat importalja, illetve egy bankcso-
port-specifikus névkrizis (pl. lemindsités) esetén.

27 Még rovid id6re sem viélt soha megkérddjelezhetdvé a deviza konvertibilitasa barmely lejarati idészakon.
28 Legyen az a pozicio iigyfélkockazati, szuverén kockazati, piaci kockazati vagy likviditasi.
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A nemzetk6zi bankcsoportok a tulajdonosi értékndvelés jegyében évekkel ezelott el-
kezdték bizonyos tevékenységek hatarokon atnyuld dsszehangolasat, 6sszevonasat, ami a
hazai leanybankok életét is befolyasolta. Az egyes csoportok természetesen eltérd érett-
séget mutatnak kiilonbozé tevékenységeik centralizalasaban. Altaldnosan elmondhato
azonban, hogy mig a valsag eldtt a csoportok realizaltak a centralizalasbol adodo koltség-
nak csokkentésébol adodo kockazatokat. Ennek egyik ékesszolo példdja a nostroszamlak
vezetése. Koltséghatékonysagi szempontbol ésszerli dontésnek tiinik, hogy a leAnybankok
nostroszamlainak vezetését csoporton beliil oldjak meg, ezzel egyrészt csdkkentik a fizetett
dijakat, masrészt javitjak a csoportlikviditast. A 1épésnek azonban szamos kovetkezménye
van. A lednybank banki kapcsolatai besziikiilnek, a szamlavezetés felszdmolasaval a le-
anybankra alapitott treasurylimiteket is megsziintetik. Valsag esetén ez azzal jar, hogy a
leanybank megugrd finanszirozasi igényét még likvid piac esetén sem tudja teriteni, igy
teljesen a tulajdonos bankra kell tamaszkodnia. A tulajdonos bankra ez bizonyos esetekben
a meglepetés erejével hathatott.

A szabad likviditas centralizalasa szintén logikus Iépésnek tiinik a bankcsoport szintjén,
azonban nem feltétleniil igaz ez a lednybanki rendszerre. Az OTC-piacok mitkodésében fel-
bukkan egy erds kolcsondsségi elem, ami azt eredményezi, hogy nagyon nehezen indul ujra
egy kiszaradt piac, ha a piac néhany szerepldje a nemzetkodzi csoport belsé szabalyai miatt
elzarkozik a felesleges likviditas helyi szintli kihelyezésétol.

3.8. A commitmentek és a vallalati kultira

Az MNB elemzései is jol mutattak, hogy 2008 szeptemberétdl a devizahitel-betét olld ha-
talmas iramban kezdett tdgulni, ami kismértékben a devizamegtakaritasok kivonasanak,
dontéen a devizahitelek boviilésének volt kdszonhets. Az elébbi folyamatot a kereskedel-
mi bankok részben tehetetleniil figyelték, mivel a vallalati iigyfeleknek a hitelszerzédéshez
kapcsolodo két — altalanosan alkalmazott — opcid lehetdséget nytjtott arra, hogy egyrészt
noveljék hitelalloméanyukat, masrészt meglévo hiteleiket devizara valtsak.

A commitmentek lehivasanak jelentds €s hirtelen megugrasa nem kizaroélag hazai jelen-
ség, szinte altaldnosan megfigyelhetd volt a valsag soran (Whittall [2009]), de ahogy a vilag
mas részein, ugy itthon is meglepetést okozott a banki szakemberek korében. A terméket
korabban kiilondsebb kontroll nélkiil csatoltak a vallalati hitelszerzédésekhez, aminek egye-
diil a commitmentekre vonatkozoé tokekdvetelmény-szabalyok szabtak gatat tobb-kevesebb
— inkabb kevesebb — sikerrel. A commitment-portfolié akar a vallalati hitelek 20-25 szaza-
1ékat is elérhette. A hazai helyzetet tovabb nehezitette, hogy a bankok elterjedten alkalmaz-
tak a multicurrency hitelszerzodéseket, amelyek csaknem korlatlan lehetdséget nytjtottak a
vallalati tigyfeleknek hiteleik mas devizara konvertalasaban. A szokvanyos multicurrency
hitelkeretet HUF-, EUR-, CHF-és USD-devizakban lehetett lehivni. A Lehman ,,beddlése”
idején a hazai iigyfelek drasztikus tempoban valtottak 4t meglévo forinthiteleiket devizara,
ezzel jelent6sen nehezitve a bankok helyzetét, mivel épp a devizaforrasok sztkiiltek be szin-
te teljes mértékben. Erdemes kiemelni, hogy a banki technologiak fejlédése, az internetalapu
iizletkotési lehetoségek és az elektronikus informacidelérés koltségeinek dramai csokkené-
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se a commitmentek, opcionalitasok és betétvisszahivasok érvényesitésének sebességével® a
bank kockazatat is megnovelték.

Itt érdemes felhivni a figyelmet arra a kulturalis vonatkozasra, hogy a kereskedelmi ban-
kok kiilonboz6 teriiletei kezdetben eltérd érdekek alapjan, tehat nem egységesen reagaltak
a bankot érinté eseményekre. Az értékesitési teriiletek nem meglepé modon segitették az
igyfeleket, ami a bankok likviditasi helyzetét nem feltétleniil segitette. A valsagkezelés ha-
tékonysagat nagyban meghatarozta, hogy az egyes intézményekben milyen gyorsan sikeriilt
megteremteni a kiilonb6zd szakteriiletek egységes fellépését.

Hasonlo kulturalis vonas a stressztesztek eredményével kapcsolatos bizalmatlansag vagy
érdektelenség. A terheléses probak pro forma szcenaridin tul (sztenderd szcenariok, multbe-
li krizisek szcenarioi), az aktualis piaci viszonyoktol erbteljesen elrugaszkodo feltételezé-
seket magukba épit6 forgatokonyvek fogadtatasa a dontéshozdi forumokon nem egységes.
A kockazatkezelési kultura fokatol fiigg példaul, hogy milyen forrasu és rendszerességii
forgatokonyv-elemzések épiilnek be a dontéshozatali folyamatokba.?

3.9. A likviditas mint tékepiaci termék?

Kozhelyszert, de a likviditas tartasat vagy hianyat a pénziigyi stabilitas és a profitabilitas

kozotti dilemma 6vezi, vagyis egyfajta kockazat-hozam atvaltas. Ennek ellenére nincs a

prudens kockazatvallalast timogat6, a piaci kockazatokhoz hasonld, kézzelfoghaté kocka-

zat-hozam eszkoztar. A rovid tavu likviditas az értékpapir-piaci szerepldk és kiillondsen a

hedge fundok tevékenységének kozkedvelt targya. Hasonldan, a profit reményében a hitele-

z0 pénzintézetek rovid és hosszu tavon eldszeretettel vallalnak — és vallalniuk is kell — lik-

viditasi poziciokat, és , likviditasiprofit-centrumokba” gyiijtik a megkeresett nyereséget. A

kényszerii és az dnkéntes kockazatvallalasbol szarmazo, esetleges veszteségeket az intéz-

mények a finanszirozasi koltség ndvekedésének — a versenyhelyzethez mért — bearazasaval

atterhelhetik az iigyfelekre, amely ceteris paribus a hitelkockazat névekedéséhez vezet. A

kockazatvallalasbol szarmazd, esetleges nyereségeket a bankok piacszerzés céljabol — szin-

tén a versenyhelyzethez mérten — atadhatjak az ligyfeleknek.

A szabalyozas diszkrecionalis megvalosulasa lehetdséget teremt arra, hogy a bankrend-
szer a likviditasi kockazat egy részét kdzvetve vagy kozvetleniil az ligyfélre haritsa. Az egy-
séges modszertan hianya nem teszi mérhetévé sem a bankok, sem a feliigyeleti intézmények
szamara, hogy mekkora likviditasi pozicid tartasa szamit prudens eljarasnak, és honnan
kezddédik a spekulativ természetli poziciovallalas.

A Bazel II. folyamat masodik pillérében lathatunk szerény kezdeményezést arra vonat-
kozban, hogy a pénzintézetek a likviditasi kockazatukat kvantifikaljak, és a bels6 tékekdve-
telményiikben kimutassak. A SREP-folyamat® soran a feliigyeleti szervekre és a bankokra
29 Altalanos az a nézet, hogy a technoldgiai fejlédés és ennek nyoman az id6kritikussa valé banki eljarasok nagy-

ban hozzéjarultak ahhoz, hogy a pénziigyi krizisek kilengései szélesedtek.

30 Jellemzden az anyavallalat altal megfogalmazott forgatokényvek vagy a nemzetkozi gyakorlatban altalanos-
sagban alkalmazott szcenariok adjak a stressztesztelés alapjat. A fejlettebb kockéazati kulturaval rendelkez6
intézmények befogadjak a kockazatkezel6ik altal megfogalmazott (példaul a sebezhetdségi szintekbdl leve-
zetett) szcenariokat és a pénz- €s tékepiaci szereplok, a treasury kereskeddi altal megfogalmazott, lehetséges

kimeneteleket is.
31 SREP: supervisory revision process — feliigyeleti feliilvizsgalati folyamat
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harul a feladat, hogy ezt a keretszabalyozast — az aranyossag figyelembevételével — valodi
tartalommal toltsék meg.

Friss tapasztalatunk van arrél, hogy a likviditasi krizisek a pénziigyi és gazdasagi val-
sagok koziil talan a legpusztitobb erejliek és a leggyorsabb lefolyasuak; megfékezésiikhoz
kormanyok, nemzeti bankok ¢és a teljes pénziigyi rendszer szoros 0sszefogésa és egyiittmii-
kodése sziikséges. A megel6zés legalabb ennyire fontos.
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