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Junsz VIKTOR

A banki transzferarazas egyes kérdéskorer'

Az egyes piaci kockazati elemek mindinkabb erés6dé hatasa, valamint a bankpiaci
versenyhelyzet egyarant rakényszeritette a bankokat a fejlett forrastranszfer-arazasi
rendszerek alkalmazasara, aminek a kiilonféle kockazattipusok elkiilonitésén és keze-
Iésén til, a kiillonféle banki iizleti tevékenységek hatékony jovedelmezéségkimutatasan
keresztiil az entitas versenyképes, prudens és felel6s arazasaig vitathatatlan jelentésé-
ge van. Amig a hatékony forrastranszfer-arazas alapelveit az elmult évtizedekben mar
lefektették, a transzferarazast mint eszkozt ujabb és wjabb hatasok elemzésére hasz-
naljak fel (jovedelmezéségszamitas, kockazatkezelés, versenyképes arazas, prudens és
felelos banki arazas).

1. BEVEZETO

A transzferarazas szerepeit kontrolling-, illetve kockazatelemzési szempontbdl is lehet
csoportositani. A transzferarazas kontrollingszemszdogbdl az iizletagak, foként a hitelezé-
si, betétgytijtési tevékenységek jovedelmezdségszamitasa, valamint a targyi eszkdzok és
immaterialis javak kiilonleges kdltségtényezdjének azonositasa szempontjabol jelentos.

A kockazatelemzés szempontjabol a transzferarazas elsddleges célja a kockazatok
transzferaranak a meghatarozasa. A kockazattranszfer folyaman az iizleti teriiletekrdl
kamatkockazatot (interest rate risk),

e orszagkockazatot (country risk),
e likviditasi kockazatot (term liquidity risk),
e illetve egyéb kockazatokat, példaul opcios kockazatot (option risk) transzferalnak a

crr

A fentiek kovetkeztében az iizleti teriiletek mentesiilnek az emlitett kockazatok aldl, és
igy az iizleti és operacios kockazat mellett a legjelent6sebb kockazat, az iigyfélkockazat (cre-
dit risk) kezelése valik sziikségessé szamukra.? Egyes fejlettebb elszamolasi technikat alkal-
mazd hitelintézetek az iigyfélkockazatot is eltranszferaljak az ugynevezett hitelkereskedési
kozpontba (ACPM), igy az iizleti teriileten kizardlag az iigyfélprofit (gross margin) marad.

Az ALM-portfélio a hozza transzferalt, egyedi kockazatokat dsszesiti €s egyiittesen ke-
zeli: elemzi, figyelemmel koveti, illetve a sziikséges mértékben fedezi azokat.

Az tigyleten elért bevételekbdl az iizleti teriileteknél marad a kondiciondlis bevételrész,
mig az ALM-hez attranszferalt bevétel a strukturalis bevételrész.

1 Koszonetet mondok Kdszeghy Tamdésnak a szakmai lektoralasért, illetve a Hitelkereskedési kozpont és Az
elszamolo drak dinamikdja cimi fejezetekért.

2 Fontos kiemelni, hogy az iizleti teriiletnek az emlitett kockazati elemek mellett az elére nem lathato kockazatok
hatasait is viselniiik kell.
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A korszerl forrastranszfer-drazasi rendszereknek az alabbi alapelveknek kell megfe-

lelnitik:

e akockazatsemlegesség elve (risk neutrality principle): a transzferarnak kockazatsem-
legesnek kell lennie, a transzferarral az iigylet profitjat kizarolag a felvallalt kockazat
mértékéig kell megosztani (mentesség a kockazatfedezési koltségtol);

e az iigyletenkénti transzferarazas elve (singularity principle): a transzferarat minden
mérleg és mérlegen kiviili tételre, iigyletenként kell elszamolni;

® az egy ar elve (one price principle): termékektdl és iizletagaktdl fiiggetleniil, azonos
arat kell alkalmazni;

e az 1j iigyletek elve (marginal principle): a megvaltozott transzferarat kizarélag az 1j
¢és az atarazodo iigyletekre kell alkalmazni;

e a refinanszirozas elve (opportunity principle): a refinanszirozott iigyleteknél a finan-
szirozo tigyletbdl kell arat kalkulalni;

e akockazat kizarasanak elve (exclusion principle): az iizleti teriileteket teljesen mente-
siteni kell a fedezhetd piaci kockéazati elemektdl;

e a devizanemtdl és atarazddastol valo fiiggés elve (rule of law principle): a transzfer-
arat az ligylet kamatozasi periddusahoz, illetve a devizaneméhez kell igazitani;

® aszokasos lizletmenet elve (going concern principle): a transzferdrazas a bank szoka-
sos lUzletmenetét feltételezi;

e a piaci érték elve (market value principle): az iigylet lejarat elétti megsziinése esetén
piaci aron kell elszamolni a kockazati elemeket; valamint

e az ALCO (Asset-Liability Committee — eszkoz-forras bizottsag a likviditasi kockazat
menedzselésére) mint legfelsébb dontéshozatali szint elve (supremacy principle): a
transzferarazasban a fobb dontéseket, valamint a vezérld irdnyelveket a bank ALCO-
testiilete hatarozza meg.
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2. KAMATOZO ESZKOZOK ES FORRASOK TRANSZFERARA

A kamatoz6 eszkozokre (pl. ligyfélhitelek) és kamatozé forrdsokra (pl. tigyfélbetétek, pénz-
forgalmi szdmladk) alkalmazott transzferar nemcsak az eszkoz kihelyezéséhez sziikséges
forras koltségét, illetve a beérkezd forrasért elszamolhaté Osszeget testesiti meg, hanem a
lakossagi, illetve vallalati {izletdgnak® az ezen {izleti tevékenységei kapcsan felmeriilé ka-
matkockazatat is transzferalja a bank az ALM-kézpontjaba. Igy ezeknek az iizletagaknak
azzal a kockazati elemmel kell foglalkozniuk, amely leginkabb az 6 kompetencidjukba tar-
tozik, vagyis az iigyfélkockazattal.

A fent emlitett, kamatoz6 termékekre a matched maturity fund transfer pricing transz-
ferarazasi modszert alkalmazva,

e aziigylet dtarazddasi periddusa,

e a termék devizaneme,

e aziigyletnek a szamitési idészakban fennallo, atlagos tékedllomanya,

e valamint a termék specialis jellege alapjan hatarozzak meg az elszamolandé transz-

ferar mértékét.

A transzferar mértéke az iigylet atarazddasaiként meghatarozott transzferarratanak,
valamint az elszamolasi id6szak atlagos nett6d tékedllomanyanak (az értékvesztéssel csok-
kentett, fennall6 és hatralékos toketartozasnak) a szorzata, ahol a transzferar rataja a bank
pénzpiaci forrasgytjtésének és kihelyezésének alternativ ara. A transzferarratanak a meg-
hatarozasa az ligylet aktualis atarazodasi periddusahoz, az tigylet devizaneméhez illeszke-
d6 pénzpiaci rata, amelyet korrigalni kell

o cszkoz- vagy forrasoldali terméktdl fliggden egy bid-ask spreaddel?,

e a kotelezd tartalékolas hatalya alé tartozo termék esetén a kotelezo tartalékolas hata-
saval (1. késdbb),

a kamatos kamat hatasaval,

a likviditasi koltséggel (1. késobb),

amennyiben az iigylet iizletileg tartalmaz beagyazott opciot, az opci6 araval,

esetleg egyéb, mas alkalmazott korrekcios tényezével, példaul tizletpolitikai célbol
meghatarozott areltolasi tényezokkel®, egyes eltéréen adozo terméktipusok korrek-
cios tényezoivel, vagy pedig a kamatszamitasnal alkalmazott napok szama vs. az év
aktudlis napjainak szama korrekciojaval (365/360).

Mivel a transzferarazdsban alapelv, hogy a hitelnytjtashoz sziikséges forrast az ALM
az aktudlis pénzpiaci kinalati kamaton biztositja, a transzferarratanak a bank pénzpiacon
hozzaférhetd forrdsanak az ardhoz kell igazodnia: a devizanemnek megfeleld, valamely
bankkozi kamatgorbébdl kiindulva (pl. BUBOR, HUF SWAP, EURIBOR, LIBOR, BIRS,
SIC stb.), a bank partnerkockézata alapjan meghatarozott felar mértékével korrigalva azt.

3 A hitelkihelyezd, illetve betétgyijtd tizletag.

4 A fair arazasnak megfeleld mértékii (modositott) bid-ask spread alkalmazasaval.

5 Ez a pont azonban pénziigyi szemszogb6l igen aggalyos, mivel sériil az egy ar elve, vagyis az, hogy kizarolag a
pénziigyi kockazati tényez6k alapjan kell meghatarozni és alkalmazni a transzferarat az tizletagtol fiiggetleniil,
minden hasonlo karakterisztikaji terméknél.
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Ebben a a felarban testesiil meg az, hogy a bank a pénzpiacion esetleg nem képes a fent em-
litett, bankkozi ratdkon forrashoz jutni, mivel a partnerei kockdzatosnak itélik 6t, igy csak
jelentds partnerkockazati felarral hajlandok tigyletet kotni vele. A pénzpiaci valsag hatasara
ez a tényez0 jelentdssé valt. A valsag csucsdn ez a partnerkockazati felar a pénzpiaci ligy-
let lejaratanak hosszabbodasaval jelentdsen ndvekedett, azaz a bankkozi tigyletek hosszabb
lejarat piacdnak befagyasa azzal jart, hogy ez a partnerkockazati felar elfogadhatatlanul
magasra emelkedett.®

A valtozo kamatozasu iigyleteknél a legrévidebb, azaz az overnight (o/n) bankkozi ka-
matokbol kellene kiindulni a transzferarrata megallapitasakor, viszont — mivel az o/n rata
napokon beliil is igen jelentdsen valtozhat (magas volatilitast), igy jellemzdéen a 30 napos
bankkozi ratat, vagy esetleg az elmult 30 nap o/n ratainak atlagat szokas alkalmazni helyet-
te (ezen a teriileten az Gijonnan megjelent OIS (overnight indexed swap) instrumentumok
alkalmazasa tovabbi fejlodési lehetdséget jelent). Ezek mar nem tartalmaznak hasonldéan
nagy kilengéseket, igy a rovid idészakon beliili hatdsok nem befolyasoljak tévesen az iizleti
dontéseket.

A latra sz616 betétekre alapesetben a legrovidebb atarazodast transzferarrata alkalma-
zando (o/n, illetve a helyette alkalmazott, rovid rata), de amennyiben a pénzforgalmi szam-
lak latra szol6 allomanyanak varhaté alakuldsat modellezi a bank (modellportfolio), akkor
az allomany egy varhato mértékét lekotott betétnek tekintve, az igy meghatarozott ardnyban
lekotott betéti, illetve rovid rata sulyozott atlaga alkalmazhat6 transzferarként.

A fentiek alapjan meghatarozott, piaci forrasarat korrigalni kell egy kismértékt bid-ask
spreaddel, amely biztositja a fedezetet az ALM részére, hogy az attranszferalt kockazatok
fedezésére megkdtott ALM pénzpiaci ligyletekbdl ne szdrmazzon vesztesége. Ezaltal telje-
siti a transzferdrazasi rendszer az un. fair arazas kovetelményét. Az eszkozoldali termékek
esetén kindlati piaci ar, forrasoldali termék esetén pedig vételi kamatlab alkalmazando.

Mivel a transzferar az ligylet dtdrazodéasaig rogzitett, a transzferarazdshoz hasznalt ratak
(piaci rata vagy korrigald tényezék) megvaltozdsa és ennek a hatasa kizarolag az 0j iigy-
leteknél vagy az ijonnan atarazodo ligyleteknél jelentkezik, a pénzpiaci kamatvaltozasok
csak részben érintik a kamatozo6 portfolid forrasarazasat. Ebbdl a jellemzdébdl ered a kama-
tozd portfolié folyamatos €s dinamikusan atdrazodésa.

Amennyiben kdzvetlen finanszirozasu termékrdl van szo, példaul refinanszirozott hitel-
r6l vagy jelzéaloglevéllel finanszirozott hitelrél, akkor nem a bankkdzi, hanem a finanszirozé
forras kamatlababdl kell kalkulalni a specialis transzferar mértékét. Részbeni refinansziro-
z4s esetén a portfolionak a finanszirozé forras aranydban a refinanszirozasi kamatlabbdl,
illetve a bankkozi kamatlabbol kalkulalt transzferarak sulyozott atlagat kell alkalmaznia.

A nem kamatozo eszkdzok koziil a pénzeszkozokre, illetve a pénztar atlagos dllomanya-
ra szintén sziikséges transzferarat kalkuldlni, mivel forrast igényld és tizletagakhoz rendel-
het6 eszkdzelem. Az erre elszamolt transzferar hatasara a sziikségesnél magasabb pénztari
(illetve nem kozponti értéktari) pénzallomany csokkentésére (optimalizalasara) kényszeriil
a bankfidkot iizemeltetd iizletag.

6 A partnerkockazati felar fiigg a pénzpiaci tigylet méretétdl is, ami az tigyletben szerepld partner rank, illetve a
mi poolunkra alkalmazand¢ limitrendszerén is mulik.
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3. PENZPIACI TERMEKEK TRANSZFERARA

A nem ALM-portfolioban 1évé pénzpiaci termékekre kizardlag abban az esetben kell
transzferarat elszamolni, amennyiben az ligylet sordn a tékedsszeg cseréjét, illetve kifizeté-
sét hajtjak végre a partnerrel szemben (értékpapirok, bankkozi kihelyezés és felvét, CCIRS,
FX SWAP, bizonyos repdiigyletek). Az ezen termékekre elszdmolt transzferarat cost of
carrynek (t6kekoltség) szokas nevezni (vagy annak egy részeként tiintetik fel).

A pénzpiaci termékeknél elszamolt transzferdrat kissé mas elveken kell kalkulalni, mi-
vel ezeknél a termékeknél a transzferarazas funkcidja némileg eltér. Ezeknél a termékeknél
a fobb kiilonbséget az okozza, hogy amig a lakossagi/vallalati termékeknél az tizletag nem
kezeli és nem vallalja fel a kamatkockazatot, addig a treasury ezen szervezeti egységei fel-
vallaljak a kamatkockazatot, azt nem a kozponti ALM kezeli, igy nem kell attranszferalni
az ALM-hez. Ezen termékeknél tehat a transzferarazas funkcidja mar csak a tékecseré-
hez/kifizetéshez sziikséges forrasosszegért felszamolhato, alternativ kamat, azaz a kvazi
hitelkamat elszamoldsa. Emiatt ezeknél a pénzpiaci termékeknél nem az atarazodasi peri-
odusokra kell kalkulalni a transzferarkamatlabat, hanem latra sz616 hitelnek tekintve, ro-
vid transzferarkamatlab alkalmazasa javasolt. A lejaratig tartandd eszkozoket tartalmazo,
befektetési (nem ALM) portfolidk esetén — amennyiben nem a papirral vald, rovid tava
kereskedés a cél — a papir lejarati futamidejéhez igazodo transzferarrata is alkalmazhat6. A
kereskedési célu portfélioknal — mivel nem a papir lejaratig valé megtartasa a cél — kvazi
forgoeszkoz-hitelfinanszirozast biztosit az ALM, emiatt indokolt az o/n rata alkalmazasa.

A pénzpiaci termékekre elszdmolt eszkoz-, illetve forrasoldali transzferar kdzott nem
ajanlott bid-ask spreadet alkalmazni, mivel egyrészt nem kell jelentds kockézati elem
transzferalasa miatt fedezetet biztositani az ALM részére, masrészt pedig fennall annak a
valdszintisége, hogy az egymast finanszirozé pénzpiaci tigyletparok révén a bid-ask spread
alkalmazasaval indokolatlan veszteség jelenne meg a trading tizleti teriiletnél. Az egymast
fedez6 és egymadst finanszirozo iigyletek nem igényelnek ALM-pénzforrast (ilyen iigylet
példaul egy bankkdzi pénzfelvételbdl finanszirozott értékpapirvétel). Mivel nem minden
banki rendszerben biztosithatd, hogy ezek az egymast finansziroz6 pénzpiaci ligyletek az
informatikai rendszerben egymashoz legyenek cimkézve, a 0 bid-ask spread alkalmazasa-
val ezen tligyletekre kalkulalt transzferar dsszességében helyes eredményt szolgaltat, azaz
nem okoz nem kivanatos eredménytorzulast. Amennyiben egy bank alkalmaz spreadeket
ezekre a termékekre is, akkor meg kell oldani, hogy ezekre az ligyletparokra ne kalkulaljon
a rendszer transzferarat, vagy pedig indokolhat6 a trading iizleti teriilet eredményét ezzel
utolag visszakorrigalni.

Az ALM-portfoéliokban szerepld pénzpiaci termékekre nem kell transzferarat elszdmol-
ni, mivel ekkor 6nmagéval szemben szdmolnank el azt. Az ezen portfoliokban szerepld
termékeket éppen a bank Osszes tobbi termékéhez kapcsolodo kamat-, deviza-, likviditasi,
orszag-, illetve esetleges opcids kockdzatanak a fedezésére kototték meg.

A bank kotvény-, illetve jelzaloglevél-kibocsatasai révén a portfolidban 1évo értékpapi-
rokat (forrasoldalon 1év6, kibocsatott értékpapirokat) szintén az ALM-portfolioban érdemes
kimutatni. Mivel a jelzaloglevelek célzott forrast biztositanak bizonyos hiteliigyletekhez
(pontosabban, a jelzaloglevelek fedezetére a kivalasztott hiteliigyletek mogotti fedezetek
szerepelnek), ezen papirok transzferarazasainal a célforrasbol finanszirozott igyletek elsza-
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molasi modszerét kell alkalmazni (matched funding). Ekkor a hiteliigyletek transzferarait
nem a pénzpiaci kamatszinvonal hatarozza meg, hanem a forrasul szolgalé értékpapir kibo-
csatasi kamata, esetleges spread alkalmazasaval (amely a kibocsatasi tevékenység koltsége-
it, illetve elvart hasznat is magaban foglalhatja). Amennyiben a jelzaloghitel-jelzaloglevél
Osszerendelésben a kibocsatott jelzaloglevelek fedezetére tobb hitelt sziikséges nyilvantar-
tani, a jelzaloglevél-hiteltdke arany alapjan részben a jelzaloglevél, részben pedig a nem
célzott forrasu hiteleknél alkalmazand6 matched maturity modszer alapjan meghatarozott
transzferarrata sulyozott atlaga alkalmazando.

Konszolidalas szempontjabol a bankcsoport tizletagainak termékeit abban az esetben
javasolt egyiittesen, konszolidaltan kezelni a transzferarazas folyaman, amennyiben a bank-
csoport eszkoz-forras menedzsmentje is dsszevont. Olyan szinten (azokat a tagvallalatokat)
érdemes konszolidalt mdédon figyelembe venni, amilyen szinten a vallalat, illetve vallalat-
csoport eszkoz-forras menedzsmentje torténik.

4. LIKVIDITASI KOLTSEG

A likviditasi koltség kérdéskore a bank forras- és eszkdztranszfer-arazasi szempontjabol
fontos felarelemet testesit meg, viszont sok transzferarazasrol szo6lo cikk nem, vagy nem
elegendo figyelmet szentel a kérdésnek.

A likviditasi koltség, prémium (funding liquiduty risk premium) a forrasok likviditési
kockazataért elszamolando, kompenzacios 6sszeg. Ezt a prémiumot tobbféle szempontbol is
megkozelithetjiik. Az egyik szerint ezt az Osszeget a hosszu szerzddéses futamidejii forra-
sok gazdainak fizetjiik azért, mert ezen futamiddre lemondanak esetleges jovobeli alternativ
jobb befektetési lehetdségeikrdl.” Egy masik megkozelités alapjan a likviditasi kockazatért
felszamolt prémiumot a bankrendszer mechanizmusa generalja: a rovid futamidejii forra-
sokbdl finanszirozott, hosszu futamideji eszkdzokbe fektetd bankoknak egy kedvezétlen
likviditasi sokk és/vagy egy ereszkedé hozamgorbe esetén nagyobb valdsziniiséggel kell
refinanszirozasi forrast talalniuk az eltérd lejaratbol eredd, kozbensd idészakra.

Likviditasi kockéazat alatt j6 néhany cikk szamos kiilonféle fogalmat ért. Fontos megkii-
16nboztetni a funding liquidity risket a market liquidity riskt6l. Mig a funding likviditasi
kockazat a fent vazolt kockazati elem, addig egy instrumentum piaci likviditasi kockaza-
ta az instrumentum irant az adott piacon tapasztalhatd kereslet, illetve kinalat alacsony
mértékébodl ered, amely jellemzden a bid-ask spread ndvekedésével emelkedik. Ez annak
a kockazata, hogy egy birtokunkban 1évd instrumentumot a nem elégséges mértéki piaci
kereslet-kinalat kdvetkeztében nem hatékony aron tudunk értékesiteni.

A likviditasi koltség a funding likviditasi kockazat fogalméahoz kapcsolodik. Az is fon-
tos, hogy kiilonvalasszuk a likviditasi kockazatot a partnerkockazattol. Egy befekteto a be-
fektetési lejarataig — tobbek kozott — a partner esetleges nemfizetésért partnerkockazatbol
ered¢ felarat var el, mig az elkotelezettség idGtartama alatti esetlegesen napvilagot 1ato, ked-
vezObb befektetési lehetoségektdl valo elesésért elvart felar a likviditasi kockazatért felsza-

7 Kapcsolatban a likviditasi preferenciaclmélettel.
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mitott likviditasi koltség.? Mig a funding likviditasi kockazat az adott regionalis pénziigyi
rendszer jellemzdje — instrumentumoktol fliggetleniil —, addig a market likviditasi kockazat
egy konkrét instrumentum piaci jellemzdje.

Szintén fontos kiilonvalasztani a likviditasi kockazatot a kamatkockazattol. A kamat-
kockéazat hatdsait az atarazddas idétartamdra kalkuldljuk, mig a likviditasi kockazatot a
szerz6déses futamiddre, esetleg a szerzodéses marzs rogzitési idejére.

A likviditasi kockazat mérésére alkalmazhatunk tapasztalati, illetve elméleti szamitaso-
kat egyarant. Az egyik mérési lehetdség szerint a pénziigyi intézmény egyazon idépontban
kibocsatott két kotvény piaci hozamaibol indul ki. A két kdtvény azonos atarazodasu, de
eltéré futamidejii. Ekkor, mivel a kibocsatas idépontja megegyezik, és a kamatperidodusok
is azonosak, a két kotvény hozama kozotti kiilonbség két tényezobdl adddik, de mindkét
tényez6 a kdtvények azonos jellemz6jébdl, az eltérd futamidébdl ered. A hozamok kdzotti
kiilonbség egyrészt a papirt kibocsatd intézmény partnerkockéazatabol, illetve a befektetett
Osszeg likviditasi kockdzatasbol ered. Mig az el6bbi arra utal, hogy egy hosszabb idére kol-
csonadott d6sszegnél nagyobb a vissza nem fizetés kockazata, addig az utébbi a partner koc-
kazatossagatol fiiggetleniil azt testesiti meg, hogy a befektet6 a hosszabb futamidé alatt na-
gyobb valdszinliséggel talalkozhat olyan kedvezdbb befektetési lehetoséggel, amellyel nem
tud éIni, mert a pénzét a kotvénybe fektette. A partnerkockdzat beazonosithatd a pénziigyi
intézményre kibocsatott hitelderivativak aktudlis piaci araival, amely termékek az intéz-
mény nemfizetésének a biztositasai, a nemfizetés valdszinliségének a kockazatat testesitik
meg. Az ezen CDS-ek araibdl kalkulalt partnerkockazattal kell a kotvénykibocsataskori
hozamkiilonbséget csokkenteni, hogy tisztan a likviditasi koltséget kapjuk meg. A hatékony
piacon arazott hitelderivativa (CDS) jo kozelitést szolgaltat a partnerkockazat méréséhez.

Tapasztalatunk szerint egyes pénziigyi intézmények a likviditasi kockazat alatt nemcsak ez
utdbbi kockazati elemet szoktak érteni, hanem egy atlagos partnerkockéazatért fizetend6 kamat-
felarat is, azaz a kamatperidduson kiviili, a szerzédéses futamiddvel ardnyosithatd, 6sszes koc-
kazati elemet. Ez viszont a manapsag tapasztalhato, pénzpiaci bizalmatlansag meger6sodésekor
igencsak megnovekedett, s6t akkora mértéket képvisel, amely mar feliilmulhatja a valtozé piacok
valtozé hozamokat igérd befektetési lehetoségei miatt megnovekedett likviditasi kockazatot is.
Véleményiink szerint a partnerkockazat kapcsan fontos kiemelni, hogy a partnerkockazatot re-
dukalni kell arra a részére, amely az orszag-, illetve devizakockazat kapcsan Iép fel, mivel ezeket
a kockazati elemeket nem a likviditasi koltségben, hanem a transzferarban szerepeltetjiik, vala-
mint — mivel partner- és ligyfélkockazatrdl van sz6 —, azt az adott iizletagnak javasolt kezelnie.

A likviditasi koltség mérésének egy masik lehetséges modja alapjan — amely a likviditasi
hat6. Hatékony piacot feltételezve, a bankkozi pénzpiaci spread és a CDS-kamatderivativak
arai kozotti kiilonbséget példaul az EURIBOR spread (orszagkockazati felar) és az ugyan-
azon futamidejii — eurdpai viszonylatban — nagy bankok CDS-4rai (orszagkockazati és lik-
viditasi felar) kozotti kiillonbséggel mérhetjiik.’

8 Mindazonaltal a funding likviditasi kockazat kapcsolatban all a piaci likviditasi kockazattal és a partnerkoc-
kézattal is.

9 Mivel anagy bankok CDS-ei a keresett likviditasi koltségen kiviil az adott devizanemen keresztiil orszagkockazatot
is tartalmaznak, az EURIBOR spread, azaz az orszagkockazati felar levonasaval kapjuk meg a likviditasi koltsé-
get. Mivel nagy bankrol beszéliink, a partnerkockazati felarat elhanyagolhatonak tekintjiik.
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A likviditasi koltséget — alapjellemz6jébol adoddan — csak hosszabb (1 éven tali) futam-
idékre érdemes kalkulalni; mértéke a piaci sokkhatasok, valamint a csokkené kamatkor-
nyezeti varakozasok esetén ndvekszik meg. Nyugalmasabb, és piaci sokkvarakozasoktol
mentes piaci kornyezetben mértéke igen alacsony. Idegesebb pénzpiaci iddszakban megno-
vekszik, de nehezebb kalkulalni: a nem hatékony piacon, a piaci szerepl6k nem racionalis
viselkedése esetén a likviditasi kdltség meghatarozasahoz felhasznalt piaci adatok megfele-
16sége is megkérddjelezhetd (példaul CD-k, CDS-ek arai).

5. EGYEB TRANSZFERAR-MODOSITO TENYEZOK

5.1. A kotelezd tartalékolas hatdsa a transzferdrra

A hitelintézeteknek a két évnél rovidebb lejarat, naluk elhelyezett betétek és altaluk felvett
hitelek, valamint a kibocsataskor két évnél rovidebb futamidejii, kibocsatott értékpapirok
utdn kotelezd tartalékolasi kovetelménynek kell eleget tenniiik. Jelenleg a kotelezd tartalé-
kolas az elhelyezett bankbetét 2%-a (korabban 5%), amelyet a Magyar Nemzeti Bankban
kell elhelyezni. Mivel a bankra a betétek utan tartalékolési kdtelezettség harul, csak a beté-
tek 98%-4at tudja szabadon hasznositani. A tartalékra az MNB jegybanki alapkamatot fizet.
Ezen okokbol az ALM-nek a betétgytijto lizletagnak a bankbetétért fizetendd transzferarat
korrigalnia kell. A korrekcidé mértéke az elhelyezett betét 2%-ara az MNB-tdl kapott jegy-
banki alapkamat és a bankbetétre kalkulalt, forrasoldali transzferar kiilonbozete. Ez — az
éppen aktudlis piaci ajanlati kamat és a jegybanki alapkamat viszonyatol fiiggden — pozitiv
vagy negativ. A betétek utdn az tizletagnak fizetett transzferarat ki kell igazitani ezzel a kor-
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rekcios tényezovel, amely noveli vagy csokkenti a betét karakterisztikédjara kalkulalt, piaci
kinalati kamatlabbodl szamitott transzferarat.

5.2. Az elotorlesztés transzferdara

A hitelek el6torlesztésekor — az lizletpolitikai megfontolasokon tul — két tényez6 kompenza-
lasaért kell el6torlesztési dijat megallapitani: az el6torlesztés miatt elmaradt, jovébeli nettd
kamatbevételekért, valamint a kamatszinvonalban bekovetkezett valtozasokért. Az el6bbi
tényez6 az lizletagat gazdagitja, az utobbit pedig az ALM felé kell elszamolni.
Fiiggetleniil attol, hogy a szabadlyozoi kornyezet, illetve az elkételezettségek miatt milyen
eldtorlesztesi dijat rohat ki a bank az eldtorlesztd iigyfelekre, az itt alkalmazott elszd-
moldst sziikséges elvégezni. Amennyiben az esetleg szitkosebben kirohato elotorlesztési
dijbol és az alkalmazott transzferar-elszamoldasbol vesztesége szarmazik az tizletagnak,
ez csupan a szabalyozoi/elkotelezettségi kornyezet negativ eredményhatasat jelenti, de
mindemellett az alkalmazott transzferdr-elszamolas pénziigyileg indokolt.

Az el6torlesztés kapesan felmeriilt transzferar-elszamolasokra tigynevezett tranzakcio
el6tti vagy tranzakcid utani eljarast szoktak alkalmazni. A tranzakcio el6tti eljaras esetén
a terméktipusra jellemzd, statisztikai el6torlesztési valoszintiséggel kalkulalt elétorlesztés-
mddosito tényez6t kalkulalnak minden termék transzferaraba. Az ezzel a tényezdvel mddo-
sitott transzferar eredménye —hosszli tavon és termékpoolonként vizsgalva — az el6torlesztés
kapcsan felmeriilé kamatszinvonal-valtozas hatasahoz kozelit. Ez a transzferarfelar az el6-
torlesztésért felszamolt opcid értékeként értelmezhetd, igy ez egyfajta, a hiteltermékekben,
illetve lekotott betétekben rejlé opcid kapcsan elszamolt kamatfelar. Ezt a modszert akkor
alkalmazzak, amikor nem oldhaté meg az iigylet- és eseményalapt transzferar-kalkulacio.

A tranzakcid utani transzferar-kalkulacio 1ényege, hogy az el6torlesztési esemény utan,
kizarélag az adott termékre kalkulalunk transzferarhatast. Ennek eléfeltétele az tigyletszin-
tl transzferar-szamitas. Mivel véleményiink szerint manapsag a banki pénziigyi informa-
tikai rendszerek alkalmasak tigylet- és eseményszintii kalkulaciora, megfeleld fejlesztési
lehetdség esetén a tranzakcid utani kalkulacié alkalmazasa ajanlott. A kdvetkezOkben ezt
az eljarast mutatjuk be.

A hitel-, illetve betéti termékre a kamatmegallapitas idépontjaban rogzitik a transzfer-
arat, amely az Gjraarazddasig valtozatlan marad. Az Gjraarazodas (hitelek esetén kamatpe-
riodus) elétti el6torlesztés esetén — eszkodzoldali kamatozo termék esetén — felszabadul a
kihelyezett toke. Az ligyfél visszafizeti a t6két a hitelezési tizletagnak, az pedig visszafizeti
azt az ALM-nak. Az igy felszabadult t6két az eredetileg meghatarozott ujraarazodasi id6-
pontig ki kell helyezni, nagy valoszintiséggel eltér6 transzferarral. Ez két ok miatt térhet el
az eredetileg meghatarozottol: egyrészt az eredeti transzferar megallapitasa ota bekovet-
kezett kamatszintvaltozastol, masrészt viszont — mivel az Ujraarazodasig kevesebb id6 van
hatra — kisebb futamideji transzferarat kell azonositani.

Amennyiben kovetjiik azt az elméletet, amely szerint az ALM feladata a téke biztosi-
tasa (a kozvetleniil refinanszirozott termékek kivételével) az Osszes eszkéztermék szamara,
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valamint a forrasoldali termékekbdl beérkezé pénzmennyiség hasznositasa egy hitel kihe-
lyezésekor, akkor az ALM az Ujradrazddas végéig rogzitett feltételek mellett (azaz addig
valtozatlan transzferarkamattal) biztositja a tOkét a hitelezési iizletagnak (az elkotelezettség
miatt). Az ligyfél el6torlesztése ellenére az ALM ¢és az iizletdg kozotti megallapodas még
érvényben maradat, hiszen az ALM a kamatkitettségének a fedezésekor nem szamolhatott
a toke id0 eldtti visszaszolgaltatasaval. Az eldtorlesztés kapcesan felszabaduld tékemeny-
nyiséget az ALM mas kamatkornyezetben tudja felhasznalni. Az ebbdl a megvaltozott ka-
matkornyezetbdl eredd pozitiv, vagy esetleg negativ dsszeget kell az tizletagnak az ALM
felé kifizetnie. Amennyiben a kamatperiodus kezdete és az el6torlesztés kozott csokkent
a kamatszinvonal, valamint a lejarat kapcsan ennél nem emelkedett nagyobb mértékben
a kamatszint, akkor az el6torlesztés kapcesan az lizletagnak kell fizetnie az ALM-nek egy
Osszegben. Amennyiben viszont ndovekedett a kamatszinvonal, és a rvidebb lejaratbol ere-
déen, nem csokken ekkora mértékben a kamatszint, akkor az ALM koteles fizetni az tizlet-
agnak; ambar ez joval ritkabb, mivel a kamatszinvonal emelkedésekor az iigyfelek altalaban
ritkabban el6torlesztenek, mint a kamatszinvonal csokkenésekor.

Az elbtorlesztés kapcsan egy masik fontos kérdéskor, hogy az elétorlesztéskor kalkulalt,
Uj transzferar eszkoz- vagy forrdsoldali transzferar legyen-e. Ha tisztan az elméletet alkal-
mazzuk kovetkezetesen, akkor hiteltermék elotorlesztésekor forrasoldali transzferarral kell
kalkulalni, amennyiben elfogadjuk azt a magyardzatot, hogy az el6torlesztés kapcsan az
iizletdg az elotorlesztett toke 0sszegének megfeleld betétet nyujt, szolgaltat az ALM rendel-
kezésére, igy az ALM forrésoldali transzferarral kalkuldl. Amennyiben viszont azt a fun-
damentalis magyardzatot fogadjuk el, amely szerint a hiteltermék eldtorlesztése esetén az
ALM-nek egy alternativ kihelyezést kell biztositania — azaz ujra ki kell helyeznie egy masik
eszkozoldali termékbe, csak egy alternativ kihelyezéssel méri 6ssze a visszatorlesztett tokét
—, elfogadhatonak tlinik az eszkdzoldali transzferar alkalmazésa is. Ez utobbi alkalmazasa
mellett szdl a technikai megvalositas szamos elonye is, mivel nem biztos, hogy a visszator-
lesztett hiteltermékhez hasonld karakterdi forrasoldali termék mindig talalhato. Példaul egy
refinanszirozott jelzaloghitel el6torlesztése esetén problematikusabb hasonlé karakteriszti-
kaja forrasoldali terméket talalni.

A masik emlitésre méltod probléma abbdl ered, hogy a csdkkend tokéji (példaul annuité-
sos) hitelek esetén a visszatorlesztés kapcesan elszdmoland6 transzferar-jelenérték szamita-
sakor milyen tokedsszeggel kalkulaljunk. Ezeknél a termékeknél az idében csokkend tokére
szamolunk el transzferarat. Elotorlesztéskor a csokkentd tékére vetitett transzferar-kamat-
kiilonbozet jelenértékét kell kalkulalni. Annuitdsos hitel esetén ajanlott egy devizanemen-
ként, az adott devizanem jellemz6 kamatszinvonaléval kalkulalt, meghatarozott tokeszorzé
hasznalata, amellyel az Gjradrazodasig hatralévd idére szamolhatunk atlagos tokét."* Maga-
sabb kamatszinvonali devizanemeknél (pl. forintndl) ez az atlagos tékeszorz6 magasabb,
mint az alacsonyabb devizanemek (pl. svéjci frank) esetén. A jelenérték-szamitaskor erre az
atlagos tokére kell meghatarozni a transzferar-kiilonbozetet.

10 Egy olyan értéket keresiink, amellyel szorozva az el6torlesztéskor fennalld tokét, és ezt az értéket az atara-
z6dasig valtozatlan tékének tekintve, ugyanakkora kamatbevételhez jutunk, mint amekkorat az atarazodasig
az annuitas folyaman folyamatosan csokken6 tékére kapnank. Ez a tényez6 a kamatszinvonaltol, valamint az
atarazodasig és a teljes kifutasig hatralévo idok aranyatol fiigg (duration).
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Az el6torlesztés kapcsan elszamolando transzferar az ujradrazoédasig még hatralevo
iddre kalkulalt, az eredeti és a visszatorlesztéskor megallapitott transzferdrak cash flow-
kiilonbozeteinek jelenértéke. Ennél a jelenérték-szamitasnal az ujonnan megallapitott
transzferarral kell diszkontélni, mivel a pénzmozgas alternativakoltsége az Gjonnan meg-
allapitott transzferar.

Forrésoldali termék (példaul betétek) esetén hasonléan jarunk el, mivel a lejarat eldtti
betétfeltorés esetén id6 eldtt biztositani kell a tokedsszeget az ligyfél szamara. Betétfelto-
réskor az éppen aktualis, a kamatperiodus végével megegyezo lejaratu kamat €s a betét le-
kotésekor (illetve Gjrakotésekor) érvényes transzferarkamat kozotti kiilonbségbdl kalkulalt
Osszeggel kell megterhelni az tizletagat. Mivel a jobb alternativ betétlekotési lehetdségek
miatt jellemzéen magas kamatszinvonal mellett torténik, ez varhatdéan pozitiv 6sszegii ter-
helést jelent.

5.3. Kontingens termékek transzferdrazdsa

Az igénybe nem vett hitelkeretek és garanciak nem igényelnek tényleges forrastranszfert,
de a forrasbevonasra valo készenlétet megkdvetelik. Ezen termékeknél nem kell kamatkoc-
kazat kapcsan forrastranszferarat elszdmolni, viszont likviditasi koltségeket igen, mivel a
készenlét alatt esetlegesen mas, jovedelmezd ligyletbe valo befektetéstdl eshet el az ALM.
Ezeknél a termékeknél modellezéssel szokas meghatarozni a hitelkeret, illetve garancia le-
hivasanak a valosziniiségét.
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6. TARGYI £ES IMMATERIALIS ESZKOZOK FINANSZIROZASI KOLTSEGE

A banki transzferarazasi cikkek tilnyomo tobbsége a kamatozé eszkdzok és forrasok transz-
ferarazasairol, illetve a kockazattranszferalasi vonatkozasokrol szol. A transzferarazas mu-
kodési koltségeinek az sszefiiggéseivel kevés publikacio foglalkozik, pedig a helyes iizleti
dontéshez nélkiilozhetetlen a transzferarazassal korrigalt koltségek figyelembevétele.

A bank targyi, illetve immateridlis eszkozeire kalkulalt transzferaraknak a transzfer-
arazasbol kiemelve, a bank koltségrendszerébe atemelve, oda beillesztve, a bank miikddési
koltségeiként vald kimutatasa indokolt. Ennek tizleti és technikai oka is van. Egyrészt az
igy azonositott transzferar a finanszirozott eszk6zhoz kdzvetleniil kapcsolodik, a transzferar
kifizetésének felmeriilése az eszkdzhasznalathoz kotddik, igy az eszkoz egyéb koltségeivel
megegyezé modon kell kezelni, hogy teljesithetd legyen a kdltségrendszerben alkalmazan-
do koltség ok-okozati hatdsanak a kdvetése. Masrészt ez a transzferardsszeg igy lesz kolt-
séghelyhez kapcsolhat6, ezaltal a vallalat dltalanos mérlegtétele helyett koltségobjektumhoz
rendeljiik, lehet6vé téve a koltségallokacios rendszerben a koltségviselokhodz vald rendelé-
sét, illetve a termékkoltség-szamitasban a megfeleld termékhez rendelését.

A beruhdzasi dontéseknél a sajat tulajdonba keriilt eszkoz kapcsan felmeriilé koltségek
kozott az eszkoz értékesokkenése mellett figyelembe kell venni az eszkdz nettd értékére
kalkulalt transzferarat is, amelyet a tovabbiakban finanszirozasi koltségnek fogunk nevezni.
Egy bérelt targyi eszkoz, illetve immateridlis joszag bérleti dija a sajat tulajdonban 1évd
eszkoz értékesokkenésével és az eszkodz finanszirozasi koltségével versenyeztetheto.

A targyi eszkdz, illetve az immaterialis javak nettd eszkozértékére kalkulalt transzferar
esetén annak a mértéke — sajat tdkébdl valo finanszirozast feltételezve — a sajat toke elvart
hozama."

Azért kell a szamviteli eszkdznyilvantartas nettd értékébdl (bekeriilési érték minusz
elszdmolt értékcsokkenések) kalkulalni, mivel — az eszkodz finanszirozdsdhoz sziikséges,
elméleti hitel egyenletes tOketorlesztését feltételezve — éppen az eszkdz értékesdkkenési
Osszege fog megegyezni a finanszirozo6 hitel toketdrlesztésével, igy az eszkdz nettd nyilvan-
tartasi értéke mindig pontosan megegyezik a finanszirozoé hitel fennall6 tékéjével. A finan-
szirozo hitel fennall6 t6kéjére kalkulalt kamat minden idéperidodusban éppen megegyezik
az eszk0z nett6 nyilvantartasi értékére kalkulalt finanszirozasi kamattal.

Az aktivalt eszk6zokon kiviil a még nem aktivalt, befejezetlen beruhazasok nyilvantar-
tasi értékére is kellene hasonld finanszirozasi koltséget szamolni. Ehhez elengedhetetlen
feltétel, hogy az eszkoz a bank pénziigyi rendszerében mar a beruhazasi fazisban is kolt-
ségviseld objektumhoz legyen kapcsolva, ezaltal biztositva, hogy a kalkulalt finanszirozasi
koltség a beruhazas koltségeit viseld kontrollingobjektumra legyen terhelve.

A fékonyv egyéb, nem kamatozd eszkozeit egy rovid kamatlabu transzferarral érde-
mes arazni, amelyet, mivel nem {izletaggal szemben szamolunk el, egy egyéb iizletaggal
szemben érdemes elszamolni. Azonban nem szabad a transzferarazasba vonni a kiilonféle
pozicids szdmlakat, tgymint a devizapozicios szamlakat és a kiilonféle szamviteli kdnyvob-

11 Azért nem szamolunk piaci kamattal, mert a kdzvetlen refinanszirozas elvét alkalmazzuk, maskiilonben meg
nem érdemelt hatranyba hoznank az ALM-et. A téke kezelésekor ezt figyelembe kell majd venni: a targyi
eszk6zokon felili részt kell modellezniink (lasd a kovetkez6 fejezetben).
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jektumok ko6zotti elszamolasi szamldkat (példaul fiokonként kiilon vezetett konyvek kdzotti
atvezetési szamldk). Ezek a devizanként, illetve objektumonként (fiokonként) dsszesitett,
0 egyenlegii szamldk eltéré devizadnként, illetve a fiokonként elszadmolt transzferarnak a
devizanként eltérd transzferar-kamatszinvonala miatt jelentds eredményt okoznanak, ame-
lyeknek az elszamolasa hiba lenne.

7. A TOKE TRANSZFERARA

A tokeelemek — a sajat toéke és a bank pénziigyi rendszerének az elemekkel kapcsolatos,
tékekezelési politikdja — hatarozzak meg, hogy milyen transzferarat kell kalkulalni. A tokét
elkiiloniilt portfolioban érdemes kezelni, igy mérhetd lesz a tékének a tulajdonosok altal
elvart hozama.

Amennyiben a bank a befektetett eszkozeit tokébdl finanszirozza, a kordbban leirtak
szerint ezekre az eszkozokre a toke koltségét szamoltuk el mint finanszirozasi koltséget.
A tékének a befektetett eszkdzokon feliili részére, amennyiben azt elkiilonitetten kezeli a
bank tékekezelési politikaja, modellportfolidt épitenek. Az arra elszamolt kamatbevételt
egyrészt elszdmolja a toke a portfolidoval szemben, masrészt pedig a bank a termékei elvart
jovedelmezdségszamitasaihoz hasznalja fel azt: az tigyleten elért nett6 eredménynek (net-
té bevétel minusz miikodési koltségek) az ligylethez allokalt téke elvart megtériilésének a
modellportfo6lio altal biztositott hozam feletti részét kell fedeznie, mint a tulajdonosi elvart
megtériilést (t6kekoltség).

A kamatoz¢ ligyletek transzferarazasanal az atlagos tokeallomanyt azért csdkkentettiik
az értékvesztés Osszegével, mivel a képzett értékvesztés 0sszege az eredményben jelenik
meg, mar tokeelemnek mindsiil, igy azt a tékével egyiitt kell kezelni. Egy iigylet kapcsan
képzett értékvesztés, majd pedig az esetleges visszairds kozotti idoszakra a visszairt toke
Osszegének kamat-, orszag-, deviza- és likviditasi kockazatkezelése a tékeelszamolasi pro-
fitcentrum feladata. Ezaltal az értékvesztés képzése és visszairdsa kozotti devizaatérté-
kelddésbdl, valamint a kamatvaltozasokbdl eredd értékvaltozas nem a lakossagi/vallalati
iizletdg eredményét érinti. Az lizleti teriilet az értékvesztés képzésével mar elszenvedte az
iigyfélkockazat negativ kimenetelébdl eredd hatést.

8. A FLOAT EREDMENY ELSZAMOLASA

A float eredmény egy specialis transzferarazasi eredményelem. Amikor egy ligyfél a pénz-
forgalmi szdmlajarol olyan pénzforgalmi tranzakciot (példaul belfoldi GIRO-atutaldst) vé-
gez el, amikor az iigyfél pénzforgalmi szdmlamegterhelése és a bank nostro szamlajanak
megterhelése eltérd napon torténik, akkor az lizletag olyan forrast biztositott a bank ALM-
portfolidja szdmara, amely az adott — révid — idészakig szabadon rendelkezésre all. Mivel
az Osszeg mar nincs az ligyfélszamlan, a pénzforgalmi szamlaegyenlegre kalkulalt transz-
ferarban nem jelenik meg. Az erre a rovid idészakra elszamolt transzferarat nevezziik float
eredménynek.
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Uzleti szempontbol, mivel az adott iizletag iigyféltevékenysége generdlta a tranzakciot,
azt az lizletag bevételeként kell elszamolni az ALM-portfélioval szemben. Annak ellenére,
hogy ezek igen rovid ideig rendelkezésre all6 forrasok, mivel ez egy olyan specialis bevétel,
amelyre nem kell tigyfélkamatot fizetni, 6sszességiikben jelentds bevételi tételt jelenthetnek
egy lizletdg szamara. A float eredményt jellemzden a pénzforgalmi tranzakciok adataibol
kell kalkulalni, nem pedig szamlaallomanyi adatokbol.

9. A FIKTiV FINANSZIROZO KOZPONT, AZ ALM-PORTFOLIO

Az el6z6 fejezetekben foként az tigylet feldli szemszogbdl vizsgaltuk a transzferarazast: tigy-
letenként hataroztuk meg a transzferarat, amit az ALM-portfolidval szemben szamoltunk el,
igy egyrészt nettd kamatbevételt biztositottunk az tigyletnek, masrészt pedig mentesitettiik a
kezel6jét a kamat-, orszag- és likviditasi kockazattol. Az eszkoz-, illetve forrasoldali termé-
kekre elszamolt transzferarakat az ALM-portfolioba konyveltiik, amely a bank fiktiv finanszi-
roz6 kozpontja. Az eszkoz-forras menedzsment egyrészt a transzferarratak meghatarozasaval,
masrészt pedig az ALM-portfolioba transzferalt kockazatok figyelésével és kezelésével (im-
munitasaval, fedezésével) biztositja a bank likviditasat és az iligyletekhez sziikséges forrast.
Egy atlagos kereskedelmi bank jellemzden rovid lejaratti és kamatozasu forrasokbol
(pénzforgalmi szamlak, lekotott rovid betétek) finanszirozza az eszkdzoldalon 1évo, jellemz6-
en hosszu lejaratu és hosszabb atarazodasu hiteleket. Természetesen egy aktiv eszkoz-forras
menedzsmentnek tdrekednie kell a megfeleld GAP elérése érdekében az eszkdz-forras oldali
harmonizaciora, hogy ezaltal kisebb legyen a kitettsége az idegesebb pénzpiaci kornyezetben.
Emiatt a forrasoldalon is torekednie kell (példaul kétvénykibocsatassal) hosszabb lejaratu for-
rasok bevonasara €s a forrasok stabilitdsanak védelmére, masrészt viszont el6fordulhat olyan
pénzpiaci kornyezet, amikor az eszkdzoldalon adddik igen jovedelmezo, rovid eszkdzbe vald
befektetési lehetdség (allampapirok, pénziigyi vallalkozasok altal kibocsatott értékpapirok).
Ez utobbi tényezoktdl eltekintve, a rovid lejarath forrasok és hosszu lejaratt eszkdzokre kal-
kulalt transzferarak — névekedé hozamgorbe esetén — az ALM-portfolidban egy mismatch-et
eredményeznek. Ezt az atarazodasi, illetve lejarati eltérést az ALM-nek kell kezelnie.

4. abra
Forrasok és transzferarak novekvo hozamgorbe esetén
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A bank kamatoz6 eszkozeinek és forrasainak devizanként, lejaratonként és atarazoda-
sonként egy természetes részbeni egyezdsége figyelhetd meg (természetes hedge), ennek
kovetkeztében az ALM-portfolioban az eszkoz- és forrdsoldalrol attranszferalt, egyedi koc-
kazatok részben kioltjak egymast. Ezen poolokban a kamat-, orszag- és likviditasi kockéaza-
tok nettéosodédsaval szamolhat az ALM menedzsmentje, igy a poolonként nettositott kitettsé-
get kell kiilonféle eszkozokkel fedeznie a felvallalt kitettség eléréséig:

e pénzpiaci derivativ iigyletekkel (példaul SWAP-ok, FX-SWAP-ok, CCIRS-ek koté-

sével),

e hosszu tavu, lejaratig tartandd eszkdzbefektetésekkel,

e fedez6 opcidk kotésével,

e cgyéb pénzpiaci tigyletekkel.

Ezek az tigyletek Oonmagukban veszteséget eredményeznének az ALM-portfolio
eredménykimutatasadban, de mivel a fair ar elvének teljesitésére egy kismértékt bid-ask
spreadet alkalmaztunk a transzferarazasban, ezért — hatékony transzferarak alkalmaza-
saval — ezzel a spreaddel annyi jovedelemhez kell jutnia az ALM-nek, amennyi veszteséget
okoznanak a fedez0 tligyletek. Ezaltal 6sszességében (kozel) nulla eredményti profitot kell
biztositania az ALM-nek."?

Ugyancsak rendelkezésre allo eszkdz a bank transzferarazdsanak befolydsolasa, azaz
szandékos torzitasa, amikor nem bizonyos tizletpolitikai célokbdl kiemelt termékek miatt,
hanem a kivant kitettség csokkentése céljabol végzik a transzferar-eltolast.

Amennyiben az eszkdz-forrds menedzsment minden eszkoz- és forrasoldali kitettséget
nettositas nélkiil lefedezne, pénziigyileg hatékony transzferarazas esetén az ALM-portfolio
eredménye éppen nulla lenne. Tekintetbe véve az emlitett, jelentds eszkdz-forrds olda-
li természetes hedge hatdsat, a pénziigyileg hatékony transzferarazas alkalmazésa esetén
a fennallo netto kitettségek fedezése utan is varhatéan pozitiv eredménye lesz az ALM-
portfolionak, hiszen a kitettségek céljabol a transzferarazassal tobb pénzosszeget bocsatott a
rendszer a fedezés céljara, mint amennyire a nettésodas utan sziikség lenne. Természetesen
ez azt feltételezi, hogy a transzferarazasnal nem étlagos pénzpiaci kamatokat alkalmazott a
bank, hanem a pénzpiacon hozzaférhetd kamatlabakat, amelyeken a treasury képes iigyletet
kotni. Ez utdbbibol az kovetkezik, hogy a pénzpiacon meglévd, esetleges bankspecifikus
partnerkockazat 4ra mar be van épitve a transzferarakba. Ez a pozitiv ALM-eredmény eli-
minalhatd a transzferarak modositott bid-ask spread meghatarozaséaval: az eszkdz- és for-
rasoldali — nem refinanszirozott — ligyletek természetes hedge hataséval idénként korriga-
lando (csokkentendd) a transzferarazas bis-ask spreadje.

Az el6zdekben definidlt transzferarazasi rendszer hatékonysdgat az aldbbi tényezok
ronthatjak (azaz az alabbi tényez6k okozhatjak a transzferarazasi rendszer hatékonysaghi-
anyat):

e Természetes hedge (eszkoz-forras elemek hasonldsagi jellemzdje). Ezt a természetes

hedge-bol eredd hatast csokkenti a kdzvetlen refinanszirozasu hiteleknél alkalmazott,
specialis transzferarazas (példaul jelzaloglevél-finanszirozasu hitelek), mivel ezaltal

12 Az ALM miikodtetésének onkoltségeit figyelmen kiviil hagyva. Az 6nkéltségek figyelembevételéhez az esz-
koz-forras oldal kozotti transzferarak bid-ask spreadjét kell megnovelni.
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jelentds, egymast nettositd eszkoz-forras iigyletpar esik ki az ALM-elszdmolasbol. A
természetes hedge hatasat ellenstilyozando, a transzferar bid-ask spreadjének megfe-
lelé mértékli csokkentése komplex feladat (mddositott bid-ask spread).

e A transzferarazasban alkalmazott bid-ask spread mértéke a pénziigyileg indokolthoz
képest nem megfeleld.

e FEltérd szamviteli és pénziigyi kimutatasi elvek. Bizonyos pénzpiaci iigyletek eredmé-
nyei szamviteli, illetve pénziigyi elszamoldsanak eltérésébol kimutatasi kiillonbozet
eredhet, amelynek az alapjan nem minden pénziigyileg indokolt eredményhatas jele-
nik meg. Ezaltal az ALM eredményének kimutatdsaban — még hatékony fedezés estén
is — a szamviteli kimutatas sajatossdgai miatt indokolatlan eredmény jelenhet meg.

e Nem vesznek figyelembe minden kockéazati elemet, vagy nem megfeleléen fedezik
azokat (a fedezeti iigyletek sokszor csak kozelitik a fedezendd termék jellemzdjét,
piaci iigyletek baziskockazatat).

e Uzletpolitikai célokbdl torzitott transzferarak eredményhatasa.

Az eddig felvazolt esetben a transzferarazasi mechanizmus a pénzpiaci kamatgorbékbol
tiszta szabalyok alapjan kalkulalt transzferarakkal automatikusan drazta az eszkoz-, illetve
forrasoldali kamatozo termékeket. A hatékony pénzpiaci koriilmények kozott egy bank kor-
latlan bankkozi pénzpiaci forrasokhoz jutasat feltételezi ez a transzferarazasi elmélet (vagy
kozvetleniil a pénzpiacon, vagy pedig a bank kiilf6ldi anyavallalatan keresztiil). Likvidités-
bdség idején ez elfogadhatd feltételezés.

Sziikosebb likviditast idészakban azonban kisebb bankoknal el6fordulhat, hogy a bank-
kozi pénzpiacon nem jutnak hozza mindig a sziikséges forrasokhoz, ezaltal a bank jelent6-
sebb forraselemévé valik példaul a lakossagi betétallomanybol befolyt 6sszeg. Az erds piaci
verseny kovetkeztében pedig a betétgyiijtd izletag csak magas kamatokkal tud nagyobb be-
tétallomanyhoz jutni (példaul egy betétlekotési akeid eredményeként). Ekkor a bank szama-
ra a piaci forras dranak — amely a transzferarak meghatarozasanak kiindulépontja lenne —
nem a pénzpiaci arakat kell tekinteni, hanem a betétgytijtési tevékenység arabol kalkulalt
arat. Ebben az esetben a bank transzferarazasa a bankkozi atlagarakhoz képest eltolodik.
Ekkor a fent vazolt elvek kovetésével az eszkdzoldali termékek (hitelek) arat is el kell tolnia.
Ez a banki piacon nem versenyképes arazast eredményezne, vagy pedig veszteséget okozna
a hitelkihelyez? iizletdgnak. Amennyiben az ALM nem a pénzpiaci arakbol az attranszfe-
rélt kockazatok alapjan meghatarozott spreaddel korrigalt transzferarakat alkalmazza, az is
lehetséges modszer, hogy a bank aktiv forras-eszkdz menedzsmentje altal az éppen rendel-
kezésre allo forrasallomanyok alapjan hatdrozza meg a transzferarakat.

Példéaul a bank a betétlekotési akcioval relative dragan forrashoz jutott. Mivel ez volt
akkor az egyediili lehetséges forrasgytijtési lehetdség, ez szamitott piaci arnak, igy az akcios
betéti kamatbdl kalkulalt ar a transzferarazas alapja. Az akcids betéttel nagy Osszegti (dra-
ga) forrashoz jutott az ALM. Két lehetdsége van. Amennyiben kizarolag az attranszferalt
kockazatok alapjan hatarozza meg a transzferarait, az eltolt transzferarak miatt csak dragan
tudna hitelt kihelyezni a hitelkihelyez6 tizletag. A sziikséges mértékben erre nem képes,
igy az ALM — jobb alternativ lehetdség nélkiil — példaul értékpapirokba helyezi a betéttel
megszerzett, nagy mennyiségii forrast. Ezen jelentds alternativ haszna lesz az ALM-nek.
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Viszont ebbdl kovetkezik, hogy az ALM-nek az eszkdzoldali transzferarait mesterségesen
meg kell valtoztatnia: a kdtvények piaci aranal némileg magasabb eszkozoldali transzferar
meghatarozasaval — a korabbiaknal alacsonyabb transzferar révén — a hitelkihelyez6 iiz-
letdg mar képes versenyképesebb aron hitelt kihelyezni. Ezéltal az ALM is jobban jar a
kotvényekbe vald befektetéshez képest, a vallalati tizletag is képes hitelt kihelyezni; 6sz-
szességében a bank is jobban megkdzeliti az tizleti célkitlizéseit a hitelkihelyezési célok
teriiletén. Ezzel a mesterséges eszkodzoldali transzferar-modositassal azonban a fent vazolt
pénziigyi kockazati elveken alapuld transzferarazas utjarol tért le a bank; ekkor a bankon
beliili aktualis forrasigény, belsé forras kereslet-kinalat hatarozta meg a bels6 forras arat,
azaz a transzferarakat.

A fent vazolt, mikroszereplok kozotti forraskereslet-kinalat altal meghatdrozott transz-
ferarak alkalmazasanal a betétlekotés akcidos, magas kamatlabat ugy kell meghatarozni,
hogy a hitelkihelyezési célok teljesitéséhez sziikséges, aktudlis forrasosszeg eldteremtésé-
hez éppen elegendd Gsszeg folyjék be a betétlekotési akciobol. Ekkor nem a betétgytijtési
tevékenységbdl, hanem a hitelkihelyezési tevékenységbdl, illetve a pénzforgalomhoz kap-
csolodo termékekbdl adodik a jelentdsebb bevételi lehetdség.

A fent vazolt eset nemcsak a bankkdzi piacon kicsinek szamitdé pénzintézeteknél me-
riilhet fel; a vazolt elvek kulcsszerepet jatszhatnak a nemzetkozileg jelentds anyavallalattal
rendelkez6 leanybankokndl is, amennyiben egyre nagyobb jelentdséget kap az a tényezd,
hogy a leanyvallalatnak sajat laban kell megallnia, azaz a nyugati pénzforrasok sziikiilésé-
vel maganak kell eldteremtenie a forrasainak minél nagyobb részét.

Végszoként kijelenthetjiik, hogy a modern belsé pénziigyi elszamolorendszerek alkal-
mazasa segitheti a bankokat abban, hogy elérjék a pénziigyi és kockazatelemzési céljaikat,
valamint a piacon versenyképes termékek arazasi eszkozeként is alkalmazhatja azokat.

10. HITELKERESKEDESI KOZPONT

A hitelderivativaknak az 1990-es évektél megindult terjedése és a mar kordbban kibontako-
zott értékpapirositds nyoman a hitelintézetek a hagyomanyos, mérlegben marado hiteliigyle-
teikre is kiterjesztették a modell alapti vagy a piaci drazas gyakorlatat. A szervezeti megoldas
valtozo; tipikusan egy hitelkereskedési kozpont (credit treasury) vagy aktiv hitelportfolio-
kezelési részleg (active credit portfolio management — ACPM) veszi at a hitelkockazatot
az ehhez tartozoé hitelkockazati elszamold arakon. A folydsitési teriilet (origination) fizet
a kockazattranszferért, a megmaradt eredménye, a kereskedelmi felar (commercial mark-
up) igy jobban kotddik az tigyfélkezelési tevékenység eredményességéhez (relationship
management). Az ACPM teriilete az atvett egyedi hitelkockazatokat portfolioként kezeli,
ilyen médon megvalosithatja a sajat izletpolitikaja altal diktalt fedezeti stratégiakat, és tart-
hatja a stratégiai hitelpozicidt. Ezzel az egyedi folyositasnal mar nem lesz szempont, hogy
kelléen diverzifikalt portfolié alakuljon ki, hanem egy kiilon szakosodott teriilet végzi el
utolag ezt a feladatot.

A t6bbi transzferarelemhez hasonldan, itt is a relevans kockazat piaci ara adja az arkép-
z¢s alapjat. Mivel a hitelkockéazat piaci ara csak nagy kibocsatok esetén (vallalati kotvények)
vagy értékpapirositott portfoliokra allhat rendelkezésre, ezért az arazasnal legtobbszor bel-
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s0, modellezett arat vesziink figyelembe, és csak a valdban likvid instrumentumokkal ren-
delkez6 addsok esetén alkalmazhatok a mark-to-market arak. (A piaci arazas jo példéja,
amikor az intézmény a nagy kockazatokat a piacon megfigyelheté CDS-felarakkal arazza.)

A hozzéaadott érték modszerek (shareholder value added — SVA; economic value added —
varatlan veszteség tokekodltségének az egyiittesébdl szamitodik. A varhatd veszteség a Ba-
zel II. ex-ante EL = PD * LGD * EAD. A varatlan veszteség szdmithat6 a bazeli 1. pilléres
tékefliggvénnyel vagy a 2. pilléres belsé modelles hitel-VaR és az EL kiilonbségeként. A
varatlan veszteségbol adodo gazdasagi téke (EC) mint tékeigény rontja a bank eredményes-
ségét, igy ennek haszondldozat-koltségét az elszamoldarban érvényesiteni kell (a szabad
tokéjét dedikalt eszkdzportfolidba fektetd intézmények a nettd tokekoltséget alkalmazzak,
azaz a tOke elvart hozamat csokkentik a dedikalt eszkdzhozammal). Az 1. pilléres toke-
fiiggvény alapjan végzett tokekoltség-szamitas nem kezeli az egyedi iigyfél-koncentraciot
¢és a diverzifikéciot. A 2. pilléres EC-elosztas ezzel szemben kiemeli ezeket a hatdsokat. Az
ilyen fejlett, kockazathoz vald hozzajarulas alapt (risk contribution based) arazas a magas
szamitasigény miatt altalaban csak utdlagosan valosulhat meg.

Az ACPM az elszamoldarbol szarmazo bevételébol az atvett portfolion végrehajthatja a
szitkséges modositasokat. Példaul:

e hitelderivativakkal csokkentheti a nagy kockazatokat (pl. payer CDS), mig a partner-
kockazatot biztositékkal védi ki,

e portfoliot csomagolhat dssze és értékpapirosithat, vagy hiteleket adhat el kockazat-
csOkkentési célbol,

e aportfolidhoz olyan kockdzatokat vasarolhat hitelderivativak utjan (pl. receiver CDS),
amelyeknek a hozzdadasa jol diverzifikalja a portfoliot.

crer

A nemzetk6zi pénziigyi csoportok portfolidiban a helyi egységek portfoliokoncentracioi
feloldodnak. Ezt a diverzifikdcios bevételt a helyi egységek hiteleinek belsé arazasakor fi-
gyelembe lehet venni, ezzel versenyeldonybe hozva a nemzetkozi csoport leanyvallalatat a
tisztan helyi pénzintézettel szemben.

11. AZ ELSZAMOLOARAK DINAMIKAJA

A betét- és hiteloldali termékek eddig felvonultatott arazasi elemei mind-mind exogén pi-
aci faktorokhoz kothetok. A teljes hitelarhoz még hidnyoznak az egységkoltség, az allokalt
koltségek és a kereskedelmi mark-up. Ezek nytjtanak fedezetet a nehezen szamszerisithetd
vagy nem iigylethez kothetd (miikddési, iizleti stb.) kockazatokra, a miikodési koltségekre
¢és a tiszta nyereségre. Mértékiiket és valtozasukat a bank sajat iizleti magatartasa, mikddési
hatékonysaga, prudencidja és profitelvarasai hatarozzak meg (endogeén tényezok).

Jol miikddo versenypiacon a pénzintézetek kamataikat alapvetden az exogén faktorok
értékeiben bedllt valtozasok miatt médositjak. A banki tigyfélkamatok egyoldalu, admi-
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nisztrativ szabalyozasa (pl. iigyfélmarzsplafon alkalmazasa) ezért a piac hatékony miikd-
désébe valo kozvetlen és karos beavatkozds, amely a bankok eredményességét rontja, és
sulyosabb esetben a bankrendszer stabilitasat veszélyezteti.
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