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Ro6B PETER-BERENDY PAL
Devizapozicio-kezelés: egy ,.kicsit” maskepp

A kockazatkezelés teriiletén van egy kockazati elem, amelyrol az elmilt években gya-
korlatilag semmi sz6 sem esett. Ez pedig, a devizairfolyam kockazatkezelése, ami elég
egyszeriinek tiinik. Ez valamilyen formadban érthetd is, mivel a deviza nyitott poziciok
kockazata elég jol kezelhetd. A poziciok kockazatat VAR-alapon elég konnyil meg-
adni; a kamatkockazathoz képest gyakorlatilag gyerekjaték. Nincs sziikség semmi-
lyen ,,cash flow mapping”-ra, mint a kamatkockazat teriiletén. Az elsé pillér alatti
tokekovetelmény-szamitas sem okoz problémat, és a poziciok 8%-os szorzasa sem allit
senkit megoldhatatlan feladat elé. Emellett egy masik jelentés kockazati indikatort,
a stressztesztet is konnyii rajta elvégezni, masképpen szélva, rendkiviil transzparens
kockazati fajta. A poziciomenedzsment a gyakorlatban azt jelenti, hogy napi szinten,
illetve napon beliil is biztositani kell a megfelelé devizapoziciét, amely alapjan a fenti
szamok konnyen eldallithaték. Ennek ellenére mégis ugy véljiik, a devizapozicio ke-
zelése nagy modellezési és operativ kockazatot rejt magiaban, amit nem biztos, hogy
mindenki figyelembe vesz.

1. BEVEZETES

Azért is kell errdl beszélniink, mivel a devizakockazat egy rendkiviil veszélyes kockazati
faktor: a bankrendszer jelentds devizadllomannyal rendelkezik, szdmottevé a devizaforga-
lom, s megnétt az arfolyammozgasok valdszintisége is. Azt sem varhatjuk, hogy majd ha az
eur6zonahoz csatlakozunk, akkor ez probléma automatikusan megszlinik, mivel a jelentds
CHF-allomanyok miatt ez sem lenne megoldas.

Mit is jelenthet ez a gyakorlatban? Azt, hogy a deviza nyitott pozicio, amelynek az alap-
sza. Magyaran az, aminek az alapjan a VAR-t, vagyis a tékekdvetelményt szamoljuk, nem
biztos, hogy redlis szam. Ez egyttal azt is jelenti: mikdzben azt hissziik, hogy nulla pozi-
ciét tartunk mint kockdzatmentes poziciot, akdzben veszteségek keletkezhetnek a deviza
nyitott pozicid kezelésébol, mivel az ténylegesen nem annyi.

A fenti bevezetd alapjan a cikk els6 felében leirjuk a deviza nyitott pozicid kezelésének
a hagyomanyos elemeit, ami minden gyakorlé kockazatkezeld szamara ismert mint bazis,
amihez viszonyitani tudunk a késébbiekben. (Tudjuk, hogy a devizakockazat-menedzsment
90%-ban a helyes pozicié el6allitasarol szol a gyakorlatban). A cikk méasodik részében meg-
mutatjuk, hogyan lehet megadni ténylegesen a poziciot, amivel egyben valaszt probalunk
arra adni, hogy tulajdonképpen mi okozza a problémat. A harmadik részben megadjuk a
kockazatkezelés azon addicionalis elmeit, amelyekkel biztonsagosan lehet kezelni a pozici-
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ot, mert a ,,filozéfiai” valtds nem csak azt jelenti, hogy egyszertien atallunk egy masik sza-
molt pozicid menedzselésére. Végiil néhany, a poziciomenedzsment teljes képéhez tartozo
megjegyzésiinket tessziik kozzé.

1.1. A devizapozicio-kezelés hagyomdnyos elemei a bankokban

e D01
Amikor a devizapoziciordl beszéliink, akkor legfontosabb forrasként a fokonyvre
alapozott DOl-es jelentés juthat esziinkbe, amely a bank mérleg- és mérleg alatti
tételeit tartalmazza devizadlloméanyokként, illetve devizapozicidkként; ez a jelentés
az értéknapos tételeket is kezeli. A devizapozicio-kezelés szempontjabdl rendkiviil
fontos jelentés; a hozzacsatolt tablazatokbol nagyon pontos képet kaphatunk a bank
devizahelyzetérdl tranzakcio- és allomanyszinten is.

e , Fixing”

A legegyszeriibb kockazatkezelés azt jelenti, ha a D01 pozici6 alapjan kezeljiik a pozi-
cidinkat. Sajnos, az ennek az alapjan szamitott pozicid kezelése iddben késésben van,
mivel a poziciok csak kora délutan tudnak elkésziilni. Ez id6 alatt pedig sok minden
torténhet, mas szoval, nem jelent professzionalis megoldast. Sokkal korszertibb, ha
Osszegytjtjiik az olyan tranzakciokat, amelyek deviza nyitott pozicidkat generalnak,
majd ezeknek az ereddjét adjuk 4t a tresaurynek, amely minden devizaban csak egy
szamot kap. gy mar realis idében tudjuk kezelni a nyitott poziciokat.

e Poziciovezetd rendszer
Miutan a fixing OsszegyUjtotte a tranzakcidkat, a pozicidovezetd rendszerben mar
konnyt kezelni a pozicidkat.

1.2. A kulcskérdés: jo-e a pozicid, amit latunk?

A DOLI ¢és a fixing kozos hasznalataval nagy biztonsaggal lehet kezelni a devizakockazatot.
Ugyanakkor tudjuk, hogy a ,.fixing” 6nmagaban nem elég, mivel kimaradhatnak, illetve
rosszul keriilhetnek be egyes tételek. Erre van esély, hiszen a poziciot okozo tranzakciok
,real-time” 0sszeszedése nem mindig konnyt, valdszintileg nincs ré kiilon rendszer, ezért
jelentds operativ-, illetve humanerdforras-kockazatot jelenthet. Ha azonban azt dsszevetjiik
az azonos értéknapra vonatkozo pozicidk értékével, akkor azoknak meg kell egyezniiik. Igy
ha a fixingiink ,,megsériil”, akkor a D01 alapjan lehet korrigalni azt.

2. Az ,,JIGAZI” POZICIO

A nagy kérdés azonban az: vajon jol fogjuk-e meg a devizakockazatot, ha a fenti hdrmas
tagozodas szerint kezeljiik a kockazatokat? A valasz: nem. A problémat az jelenti, hogy szi-
goru piaci kockazatkezelési alapon a DOI, illetve a fixing logiké4jara dnmagaban nem lehet
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alapozni a devizakockazat-kezelést, mivel a fokonyvi nyilvantartas egyszeriien torz becslést
ad a poziciorol. Azért torz, mert a poziciok értékelésénél azok nominalis értéke a mérvado,
s nem a realis, valos értéken veszik szamitasba.

Professziondlisan akkor kezeljiik a devizapoziciot, ha valos értéken kezeljiik az alloma-
nyokat. Minden tovabbi magyarazat nélkiil egyszert belatni, hogy egy 1 milli6 EUR nomi-
nalis értéki, egyéves deviza forward tigylet cash flow-ja nem egyenld egy 1 milliés EUR
értékl, egynapos pénzarammal. Ha ezek az allomanyok eszkoz-, illetve forrasoldalon van-
nak, akkor azok a DOl-ben nulla poziciét fognak eredményezni. Egy | milli6 EUR értéki,
1 éves deviza forward tigylet cash flow-janak jelenértéke 994 ezer EUR, ami azt jelenti,
hogy a pozicidonk értéke a gyakorlatban nem nulla. Gondoljunk csak bele: amikor VAR-
alapon kezeljik a kockazatainkat, természetesnek vessziik a kamatkockazathoz tartozo
elemek jelenérték szerinti figyelembe vételét, mialatt az FX-pozici6é szamitasanal nomina-
lis alapon vessziik szamitasba az dllomanyokat. Mivel a bankrendszer, s ezen beliil is a
nagybankok jelentds devizaswap, deviza forward, valamint keresztvaluta- és devizaswap
(CCIRS) allomannyal rendelkeznek, ezért altalanos érvényt dologrdl beszélhetiink, s nem
mondhatjuk azt, hogy ez elhanyagolhato lenne.

A tovabbi kérdés, hogy a jelenértékhatds mellett — mint talan a legfontosabb eltérés —
vannak-e mas kiilonbségek is, amelyek eltérést jelentenek a tényleges pozicid és a fokonyvi
pozici6 kozott.

A kovetkezdkben sorra vessziik, hogy az egyes devizatételeket hogyan tartjak nyilvan
a fékonyvben:

e [RS-ek, FRA-k: a fokonyvben a jelenértékiik HUF-ban jelenik meg, €s a devizapozi-
ci6 szempontjabol semleges allomanyként kezelik azokat. A tranzakcidk valos értékeé-
nek valtozasai az eredménykimutatast érintik (P/L-i devizaértékek).

e Bankkozi kihelyezések, felvétek, alarendelt kdlcsontdke: a fokonyvben névértékkel,
valamint a kamatelhataroldssal szerepelnek a tényleges jelenérték helyett.

e Ertékpapirok: az értékpapirok kereskedési vagy befektetési besorolasuktol fiiggéen
az adott devizanemben keriilnek konyvelésre: (névérték, megszolgalt kamat, meg-
szolgalt diszkont vagy prémium, atértékelési eredmény), mikdzben a pozicidvezetd
rendszer az adott instrumentumok cash flow-janak jelenértékébdl szamitja ki az FX-
poziciot.
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1. grafikon
Egy kereskedelmi bank CHF fékonyvi és valos pozicidja (2011)
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Hangsulyozando: lehet, hogy egy-egy tranzakcional a nominalis dsszegre vetitve kicsi a
hatas (1. elébb), de mivel hatalmasak a devizaallomanyok, a fenti felsorolas alapjan jelentos
poziciot kaphatunk még akkor is, ha jelenleg alacsony szinten vannak a kamatok. Példaul 1
milliardos EUR-allomanynal (1 év) ez az érték 5,3 millid EUR lehet.

2.1. A megmagyarazott rész (,explained” part)

fgy, hogy mar latjuk, mik adjék a kiilonbséget, elméletileg at is allhatunk az Gj tipust FX-
pozici6 kezelésre. Ekkor pl. a TO id6pillanatban azt latjuk az jfajta szambavétel alapjan,
hogy egy a pozicidévezetében —10 millio6 EUR értékii pozicié van, mialatt a DOl-ben 0, T1
idépontban pedig a rendezés utan 0 lesz a poziciovezetdben, mig a fékdnyvben +10 millié. A
nagy kérdés, ha radallunk a jelenérték szerinti kockazatkezelésre, akkor elég-e, ha csak mas-
képpen szamoljuk a poziciot, figyelembe véve a fennalld eszkdzoket, vagyis a fékonyvre,
illetve a fixingre alapozott rendszeriinket. A valasz: sajnos nem. A fenti példanal maradva,
tegytk fel, hogy 1 honap mulva az eltérés a pozicidovezetd rendszer és a fokonyv kozott 20
milliéo EUR lesz. Az els6 kérdés, ami azonnal felmertil, hogy ez redlis-e vagy sem. Nyilvan
van arra esély, hogy akar redlis is lehessen, de inkabb elkezdiink gyanakodni, hogy hiba
csuszhatott a devizapozicid-kezelés rendszerébe (pl. egy nagy, egyedi céltartalék-konyvelés
nem jutott el a pozicidvezetdig).

A problémat az okozza: ha atallunk az ilyen iranyt kockazatkezelésre, akkor nem tudjuk
megmondani az eddig kialakitott kontrollkérnyezet alapjan, hogy redlis-e az eltérés a két
pozici6 kozott. Masképpen szdlva, oda juthatunk, hogy elkezdhet két pozicié bolyongani
anélkiil, hogy tudnank, realis folyamatokon alapul-e. A ,,hagyomanyos” kockazatkezelés
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esetén ilyen problémank nem volt: azonos értéknapra a fixing altal taplalt pozicidvezetd
rendszernek, illetve a DOl-nek meg kellett egyeznie. {gy ha a fixingiink ,,megsériilt” (pl.
valami 1j konverziotipus kimaradt), akkor a D01 alapjan elméletileg konnyt volt korrigalni
a D01 alapjaiban eltér, ugyanis a poziciévezetOben valos értéken vannak nyilvantartva az
allomanyok, a DO1-ben pedig nem.

Felmeriil a kérdés, mit lehet ilyenkor tenni, mivel alland6 veszélyt jelenthet, ha vakon
repiiliink a két szdmmal.

A valasz a kérdésre: egyszertien meg kell hatarozni, hogy a két rendszer kozott mennyi
az ugynevezett megmagyarazott rész (,,explained” part), ami a kétféle filoz6fiabol adodik,
mégpedig napi gyakorisaggal. Ki kell mutatni tranzakcidszinten, hogy milyen értékkel sze-
repel a tranzakcid a pozicidvezeto és a fokonyvi rendszerben, majd venni kell a kiilonbséget,
¢és ezeket aggregalni kell devizanemenként egy szdmban, ami a masfajta szdmbavételbdl
jon. Vagyis:

Poziciovezetd rendszer pozicioja + megmagyarazott rész = fokonyvi pozicio.

Az el6z6 példandl maradva; ha a nominalis értékek és a jelenértékek kozott 20 millio
EUR a kiilonbség, akkor igaz az egyenlet, masképpen szo6lva, nincs probléma.

1. tablazat

Egy kereskedelmi bank EUR megmagyarazott részének szamitasa (1000 EUR)

Eszkozok Forrasok ESZkﬁ,Z B
Forras
Termék Pozicié Fé- Pozicié Fé-
V"ezz‘z:g kényv | kiilonbség "Zz'ggve' kényv | kiilonbség | kiilonbség
(DO1) (DO1)
Forward | 464860 | 468024 | —3164 | 130815 | 131006 191 2973
swap 1697068 | 1704520 | —7452 | 751132 | 753 146 2014 5438
CIRS 1678335 | 1673298 5032 64200 | 62680 1520 3517
IRS 3868 3868 ol 3868
Bankkozi 0 | 190158 | 1899514 2068| 2068
betét
Ertékpapir| 3 693 16352 | —12659 3091 2175 916| —13 575
Aldrendelt 62216 | 60003 2213 2213
koleson
Alpok 60500 | 58385 2115 2115
SUM 3847824 3862194 | 14370 | 2973 536 | 2 966 909 |14 610 509| —20 997
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2. grafikon
Egy kereskedelmi bank EUR megmagyarazott része
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Hangsulyozando, hogy a kontroll kialakitasa nélkiil ,,életveszélyes” atallni az ilyen ira-
nyu kockazatmenedzselésre. Gondoljunk bele: a treasury azt hiszi, hogy nullan tartja a po-

crer

2.2. A tényleges menedzsment:
a megmagyarazatlan rész (,unexplained” part)

Az el6z6 pontban lattuk, hogy idealis helyzetben a poziciévezetd rendszer pozicidja plusz a

crer

crcr

meg kell egyeznie a f6kdnyvi pozicioval. Ha ez mindig igy van, akkor megnyugodhatunk,
hogy tokéletes rendszeriink van, és nem kell csindlnunk semmit. A gyakorlatban azonban
sajnos ez nincs mindig igy. Ha TO pillanatban igaz a fenti allitasunk, akkor az id6 eléreha-
ladasaval a harom elem mellett megjelenik egy tigynevezett megmagyarazhatatlan rész is,
vagyis az elozbleg felallitott egyenlet kiegésziil egy 01j taggal:

Poziciovezetd rendszer pozicidja + megmagyardzott rész + megmagyardzatlan rész =
fokonyvi pozicio.

Ez azért van, mert a rendszereink nem mukodnek tokéletesen minden idépillanatban.
Gondoljunk bele, ha megsériil a fixingiink, valami késve keriil kdnyvelésre, vagy rosszul
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szdmoljuk ki a megmagyarazott részt, akkor az eredeti egyenletiink felborul. A nulla értékt
megmagyarazhatatlan rész feltétele, hogy minden 1étezé devizapoziciot okozo tranzakcid
¢és a fedezetére kotott tranzakcid egyszerre keriiljon be a rendszerekbe, minden allomany
pontosan legyen konyvelve, és természetesen mindent jo csinadljunk. Latszdlag ez konnyen
hangzik a szamitoégépek vilagaban, de ez korant sincs igy.

A gyakorlat azt mutatja, hogy a FX-pozici6 menedzsmentjének monitorozasa, kontrollja
a megmagyarazhatatlan részrdl szo6l, mivel ez egy ,,szuperérzékeny” mutatd: ha ez rendben
van, akkor nincsen probléma, minden jol miikodik. Emiatt érdemes elsé szdmu indikator-
nak haszndlni: vagyis ha ez jo, akkor nem biztos, hogy a tobb részindikatort meg kell nézni.
Mivel ez csak elméletben lehet nulla, ezért érdemes ra limitet adni, amin beliil nem érdemes
foglalkozni vele, csak akkor, ha tartésan tilmegy a limiten, vagy ugrik egy nagyot.

3. grafikon
Egy kereskedelmi bank EUR megmagyarazatlan részének alakulasa
és annak limitje
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3. MEGJEGYZESEK

3.1. A kiterjesztés kérdése

Az elézéekben lattunk, hogy az ,,0j tipus” menedzsmentben a jelenértéken van a hang-
suly a nominalis érték helyett. Ha treasury-allomanyokrol beszéliink, akkor evidens, hogy
jelenérték alapon beszéliink, és nemcsak a kereskedési célu allomanyoknal, hanem a banki
konyvi tételeknél is.



2014. TIZENHARMADIK EVFOLYAM 1. SZAM 77

Felmeriil a kérdés: a jelenértéket miért nem célszerli a hagyomanyos nem treasury banki
konyvi allomanyokra (normal hitelek, betétek) is kiterjeszteni mint univerzalis ,,csodafegy-
vert”? Elméletileg ha egy bank NPV-alapon kezeli a kamatkockazatat, akkor cash flow-ala-
pon az 0sszes devizadllomany is a rendelkezésére all (ismert, hogy ezeknél az allomanyok-
nal a fennall6 tékedsszeg, illetve a kamatelhatarolas szerepel a devizapozicido-szdmitasban,
nem a netto jelenértékiik). A kérdés megvalaszolasakor a hangsuly az id6 el6tti likvidacioval
all 6sszefiiggésben. Ha valamilyen oknal fogva egy treasury-allomanyt szamolunk el lejarat
elétt a futamidd alatt, akkor azt jelenértékalapon tessziik, ami teljesen konvencionalis. Ez
a ,,hagyomanyos” banki allomanyoknal (hitel, betét) nem nagyon ismert, mivel a fennalld
tékeosszeg, illetve kamatelhatarolas alapjan végezziik el a likvidalast (természetesen van
kivétel). Gondoljunk bele, ha egy cég felvesz egy hosszu lejarata, 5 éves hitelt, aminek
amortizalodik a tékedsszege a futamidd alatt, és varatlanul ugy dont, hogy visszafizeti 1
hoénap mulva. Ha jelenérték alapjan kezeljiik az FX-pozicionkat, akkor a hitel kezdetekor a
cash flow-ok jelenértékét tessziik a pozicidba valamilyen arfolyamon. Ha torleszt, akkor a
lefedezett jelenértéket egy masik arfolyamon ,,csinaljuk” vissza, ami veszteséget okozhat.

Természetesen itt is vannak sajatsagos dolgok: ha pl. egy cégnek 5 éves hitele van val-
tozd kamatozassal, és befixalja egy IRS-el (kamatswappal), akkor a fenti gondolat szerint a
hitel tovabbra is a fennall6 tékedsszeg plusz kamatelhatarolas, az IRS pedig MTM (mark-
to-market) alapon van szamitasba véve. Nyilvanvaldan itt a szerz6dés a dontd azt illetden,
mi torténik, ha torleszt az tigyfél.

3.2. Feliigyeleti kovetelmény

Fontos megjegyezni, hogy a feliigyeleti szerv minden tovabbi nélkiil engedélyezi az ilyen
tipusu pozicidmenedzsmentet, ha napi szintli kontrollfolyamatok vannak a pozicié monito-
rozasara, a megmagyarazott rész szamitasara, illetve a megmagyarazatlan rész figyelésére.

4. OSSZEFOGLALAS

Lattuk, hogy a hagyomanyos devizapozicid-kezelés nem pontos, mivel a valos értéken tor-
ténd poziciok jelentdsen eltérhetnek a fokonyv altal szamitott pozicidtol, amit a jelentds
bankrendszeri devizaallomanyok miatt nem hanyagolhatunk el. Ha attériink a valds értékii
poziciészamitasra, akkor az atmenet nem egyszerii, mivel 01j elemeket kell beépiteniink a
rendszerbe, és nem csak arrol van szd, hogy masképp szamoljuk a poziciot. Egy uj moni-
torozasi menedzsmentre kell attérniink, ahol 0j fogalmak jelennek meg: a megmagyarazott
rész (explained part) mutatja, hogy idealis esetben mennyi a fokényv (DO1), illetve a pozi-
cidvezetd kozott a filozofiai eltérés. A megmagyarazatlan rész azt mutatja, hogy ezen feliil
még mennyi az eltérés, aminek értelemszeriien a nullahoz kell konvergalnia, ha jol mene-
dzseljiik a pozicionkat.



