2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 3. SZAM 173

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 ICA AP?-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) gyorsuld 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 visszadram-
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 befektetdk 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 €s kozremiikodok

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 sz{ik hitelszegmensében felbukkant
fertézést nem lehetett megallitani: atterjedt mas kontinensekre, és a hitelkinalat mérséklé-
sén keresztiil a globalis gazdasagi ndvekedésre és jolétre elhuzodo, tartds 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 6vezod, 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 kozvetit6 be-
vonasa biztositéki kdvetelményhalmozodast jelentett, ami a kockazatok novekedésével a
magasabb partnerkockazat és a leértékelodott biztositék kettds csatornajan keresztiil tobb-
szorosen szivta el a likviditast.

Az univerzalis bankok halozataik révén hataron atnyulé 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 tovagytiriizo likviditasi problémakat okozhat (BIS
[2008. februar]).

A kozép-kelet-eurdpai orszagokat, és kozelebbrol hazankat kezdetben csak kozvetetten
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 tokevesztett 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 Iétrehozott, de t6liik 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.
Jellemzd, hogy a legfontosabb szakirodalmi munkéanak néhany feliigyeleti, szabalyozoéi in-
tézmény kiadvanyai szamitanak, ami teljesen idegen gyakorlat az egyéb kockazati tipusok
modszertanaban.

A tobbé-kevésbé kiegyensulyozott ndvekedés idoszakaban, 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 kockazat 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 megalapoz6 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 dsszpontosult —, 2007-ben kiadta ajanlasat ,, Principles of Liquidity Risk
Management” cimmel.® 2008 3szén 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 artikulécidja,

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

ndsen stresszhelyzetekre,

6 Az ajanlasok megfogalmazasat kiilondsen inspiralta a novekvé 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 anyagaban (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 lizleti 6sztonzdk az intézményeket a
valds 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-
zési csatornak kiapadasanak lehetoségét.
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e a likviditasi kockazatnak €s koltségeinek a leosztasa az iizleti aktivitasra,

e a likviditasi kockazat 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 szcenario 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 derivativdkra, garancidkra, a bank
szamara relevans devizak kezelésére, elszamolasi, letétkezelési teljesitésekre, napon
belili likviditaskezelésre, a biztositékok hasznalatara.

2.2. Hazai eloirasok

A hazai bankszektor likviditasdnak szabalyozasi kdrnyezetét tobb jogszabaly adja, dssze-
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, kotelezod 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 egyszeriisitett 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 szamszerlsiteni 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 allomanyanak 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 és Osszesitett elemzés),
d) likviditasi fliiggéség mérése (stabil betéti mag definialdsa, 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 koveten 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 adédo 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 belso 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, 1j 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 kockdzatmérési folyamatot, egy egyedi likviditasi akcioter-
vet, vészhelyzeti (kontingencia-) tervet, finanszirozasi tervet és egy likviditasmodellezési
folyamatot. Az ily moédon kialakitott likviditaskezelés centralizalt, kiilonboz6 szintli és

N

10 2008 §szétdl napjainkig ugyan minden hazai székhelyii 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
kdzpontban 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 ratingjébdl 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 tava 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 jellemz6 haircutot alkalmaz, és figyelem-
be veszi a likvid eszkozok biztositéki felhasznalasat is. Az eldirt limitek és beavatkozasi
szintek biztositjak, hogy a bank egynapos, illetve par honapos idétavon, normal {izletmenet
mellett kell6 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 pozicidra 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 portfélid
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 szcenariok 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
portfolidoszerkezet milyen irdnyu modositasaval javithato a bank sokktiiré képessége. (Pél-
daul a forrasoldal tulzott koncentracidja a bankkozi finanszirozasban egy hitelmindsités-
romlas esetén jelentds forrasmeguijitasi 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 prognosztizalé 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 fliggetleniil 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 és stresszhelyzeti likviditasi tervek vilagosan kirajzoljak a jo-
vObeni id6pontokban a lehetséges likviditasi tobbleteket és hidnyokat', amelyek igy vagy
aktivan kezelhetOk 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, ellen6rzi 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 — eszkdz-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 rogzitd
dokumentummal, amelyben részletesen megfogalmazza, hogy milyen finanszirozasi és re-
finanszirozasi forrasok ¢és milyen feltételek mellett allnak a rendelkezésére (bankkozi, nem
banki, tékepiaci, 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 kiils6 (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, €s részletesen szabalyozza, hogy milyen 1j
iranyitasi felelosségek és kommunkacioés 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. {gy fel sem meriilt, hogy egy kiterjedt valsdg esetén a devizahitel-portfolio
finanszirozasa, devizaswapiigyleteken keresztiili gorgetése kérdésessé valhat, és jelentds
kockazattal fenyegetheti az intézményeket. A hitelintézetek gyakorlata eltérd volt abban a
tekintetben, hogy a devizahitelek révén felvallalt kamatkockazatot milyen mértékben és mi-

14 A modern banki rendszerek lehetdséget nytijtanak arra, hogy az elemzés kiilonféle szegmentaciokban is meg-
torténjen (pl. devizanként, csoporton beliili-kiviili iigyletek bontasaban, lizletagi 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 kovetkezd harom eszkoz 4allt rendelkezésre:

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

hangolasa;

e a devizahitel-portfolié atdrazodasanak megfeleléen a kamatlab-derivativ ligyletek

(FRA, IRSP) megkotése;

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

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-
swaptigyletek 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 6sszegzése €s a valsadg soran szerzett tapasztalatok arra mutatnak ra,
hogy a pénziigyi kockazatok kezelése soran eldszeretettel alkalmazott, elemi kockézatokra
torténd felbontds, majd az ezek mentén valo 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 legszigoribb
megkdzelitések mellett sem vezettek komolyabb stresszhelyzethez; az iigyfélbetétek, illetve
egy 1d6 utan inkabb az tigyfélmegtakaritasok 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-
csereiigylet
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 eseményektol (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
informacio eltarolasaval.

A modellparaméterek meghatarozasahoz sziikséges, kellden hosszt és jol viselkedd
iddsorok hianyaban a bankok gyakran alkalmaznak nemzetkdzi viselkedési paramétereket,
amelyek az anyavallalat tipikusan mas fejlettségli piacainak tendenciait tiikrozik (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 ebbol
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 jellemzden 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
operacid, 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 megfeleld 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 {izlet-
menet-folytonossagi tervek rendszerint épp az ilyen helyzetekre (rdvid 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
kommunikaciojanak 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 megno-
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 nyaraig 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 akar 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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Az Egyesiilt Allamok kamatai és felarai
mint likviditasméré indikatorok
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Az év végéig tartd idészakot az arfolyamok valtozékonysaganak megemelkedett szintje,
a fejlett piaci t6zsdei indexek oldalazasa, a kockazati felarak magasabb szinten valo6 beraga-
dasa és — 0sszehangolt jegybanki intézkedés nyoman — a piaci finanszirozhatdsag 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 tul nem érintették. A fejlodod 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-portfolidikon, 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 konszolidacio idészaka volt, ami felett stirisodé 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 tavi forrasszerzés megdragult, és a
futamiddk fokozatosan lerdvidiiltek (pl. szupranaciolalis pénzintézeti forrasok). A meglévé



188 HTELINTEZET SzEvLE

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 okokbol
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
CDS-felarak (bazispontban)
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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 els6 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 allameséd kockazatat rep-
rezentald orszagkockazati felar és likviditasi koltségek nem jelentek meg az adrazasokban,
szemben a kdzéptavh forrasok megemelkedett orszagkockazati és likviditasi koltségeivel,
masfeldl az FX-swapok mint mérlegen kiviili derivativ ligyletek 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 kedvezdbb finanszirozasi kdltségeinek 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 moédon
épiiltek be a pénzpiaci termékek araiba. A bizalom teljes elillandsa 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 szlikdsen 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 hajlandova 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 kedvezébb 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 fizet6képességének 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 pozicidkat, vagyis a korabbi
veszélyes eszkoz-forras strukturat érdemes lehet megtartani, ezaltal versenyeldonyhoz 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 tgy vélik, hogy a nyugdijalapok befektetései torvényi szabalyozasanak 2007-es
moédositasa nem volt kellden elokészitve, és nem tamaszkodott megfeleld hatastanulmanyra.
Az intézkedés az allampapirok természetes keresletét kozéptavon csokkentette, mig a
folyamatos allami eladosodas 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 er6sitést kapott.

Az MNB a 2008. szeptemberi valsagra adott els6 reakcidjaban, oktdberben tobb intéz-
kedéssel erdsitette a bankrendszer forintlikviditasat (fedezett hiteltenderek, a kamatfolyosd
sziikitése, a jegybanki miiveletek soran elfogadhat6 fedezetek korének bovitése 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 portfolidszerkezetiiket.?

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 magéra, de akkorra mar a rovid 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 Gsszes hazai bank tetszését.? Masrészt az EUR/CHF likviditas
mar joval kordbban, 2008 oktober-novemberében beszerezhetd volt az eurozonabol a svijci
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 csokkenthetd 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
kezd6doen 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 kdvetelésiik 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 dsszegyiilt, nem realizalt eredményeiket az éves
eredménykimutatasban realizalnak.

A bankok elsédleges likviditasi forrasat Iényegesen 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 devizaliberalizaci6 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 szerkezetii €s rohamos tempo6ju banki termékfejlodésének (devizaalapu gépjarmiilizing,
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. Altalanosan elmondhato
azonban, hogy mig a valsag eldtt a csoportok realizaltak a centralizalasbol adodo koltség-
nak csokkentésébol adodod kockazatokat. Ennek egyik ékesszolo példdja a nostroszamlak
vezetése. Koltséghatékonysagi szempontbol ésszerli dontésnek tiinik, hogy a leAnybankok
nostroszamlainak vezetését csoporton beliil oldjak meg, ezzel egyrészt csokkentik a fizetett
dijakat, masrészt javitjak a csoportlikviditast. A 1épésnek azonban szamos kovetkezménye
van. A lednybank banki kapcsolatai besziikiilnek, a szamlavezetés felszamolasaval 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 kdlcsondsségi 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
kapcsolddo két — altalanosan alkalmazott — opcid lehetdséget nytjtott arra, hogy egyrészt
noveljék hitelallomanyukat, 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 jelentsen nehezitve a bankok helyzetét, mivel épp a devizaforrasok sztikiiltek be szin-
te teljes mértékben. Erdemes kiemelni, hogy a banki technologiak fejlédése, az internetalapu
iizletkotési lehetségek €s az elektronikus informacidelérés koltségeinek dramai csokkené-



196 HITELINTEZETI SZEMLE

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 tal (sztenderd szcenariok, multbe-
li krizisek szcendarioi), 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-

70 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 hidnya nem teszi mérhetévé sem a bankok, sem a feliigyeleti intézmények
szamara, hogy mekkora likviditasi pozicid tartasa szamit prudens eljarasnak, és honnan
kezdddik a spekulativ természetli poziciévallalas.

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 idSkritikussa 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 szcendriok 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 erejlick és a leggyorsabb lefolyasuak; megfékezésiikhoz
kormanyok, nemzeti bankok ¢€s a teljes pénziigyi rendszer szoros 0sszefogésa és egyiittmii-
kodése sziikséges. A megel6zés legalabb ennyire fontos.
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Davip LAszLo

A piaci kockazatkezelési eszkozok viselkedese
extrém piaci kortilmények kozott'

A tavalyi év soran kialakult vilaigméretii valsag alaposan megbolygatta a piaci arfo-
lyamok iddsorait. Ennek kovetkeztében a normal piaci koriilményekre kialakitott pia-
ci kockazatkezelési eszk6zok megbizhatésaga jelentésen csokkent. A valtozasok olyan
hirtelen mentek végbe, hogy a piaci szereplok nem tudtak megfelelé gyorsasaggal re-
agalni a modosult piaci kornyezet kihivasaira. Cikkemben részletesen elemzem a pia-
ci adatok iddsorat, bebizonyitom, hogy a 2008. évi események egyedinek tekintheték,
az utobbi évtizedekben nem tapasztalhattunk hasonlé mértékii és kedvezotlen iranyi
piaci arfolyammozgasokat. Ramutatok arra, hogy amennyiben a modellek feltétel-
rendszerét feliilvizsgaljuk és a megfelel6 modositasokat elvégezziik, akkor ezeknek a
kockazatkezelési eszk6zoknek a megbizhatésagat jelentsen javitani lehet még extrém
piaci koriilmények kozott is.

BEVEZETES

2008 masodik és harmadik negyedéve sokaig emlékezetes marad a pénziigyi torténelemben.
Az Egyesiilt Allamokban kezd6dé valsag vilagméretiivé nétt, hatasara a piaci arfolyamok
¢és id6sorok hirtelen drasztikus valtozasokat mutattak. A helyzetet nemcsak az arfolyam-
valtozasok volatilitasanak exponencialis emelkedése sulyosbitotta, hanem az is, hogy egyik
pillanatroél a masikra valtak az eloszlasok extrémmé, felborultak a korrelacios matrixok, s
ennek a hatasara a korabban diverzifikaltnak hitt portfoliok fedezetlenekké valtak. A po-
ziciok zarasa miatti ligyletkotések tovabb erdsitették a negativ iranyu valtozasokat, majd
eljott az az id6szak is, amikor a befektet6i bizalom megsziint a piacokon. Hiaba probaltak a
szereplok a fedezetlen portfoliodikat atrendezni, a nagyfok illikviditas miatt ezt nem voltak
képesek hatékonyan elvégezni, ami miatt korabban nem tapasztalt, hatalmas veszteségek
realizalodtak.

A kockazattipusok kozotti korrelaciok is megnottek, a hitelezési piacon keletkez6 gon-
dok hamar beszivarogtak mind a piaci, mind az operacios kockazatok teriiletére, majd a
bankok és hitelintézetek jovedelmezdségére is sulyos csapast mértek. A pénziigyi intéz-
mények a koltségcsokkentés vezérszavat tlizték zaszlaikra, ennek tomeges elbocsatas lett a
kovetkezménye, ami tovabb rontotta a bankok miikddésének hatékonysagat.

A hirtelen jott valtozasok iddszakaban a feliigyeletek kapkodo intézkedéseket hoztak,
amelyek koziil sokrol utdlag bebizonyosodott, hogy felesleges és hatdstalan volt. Magyaror-

1 Koszonettel tartozom Kassai Daniel és Soczé Csaba kollégaimnak lektoralasi munkajukért és Borbély Arpad
kollégamnak a modellezésekben nytjtott segitségéért.
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szagon a negativ hatasok élesebben jelentkeztek, és itt olyan problémak is felszinre keriiltek,
amelyekkel a nyugati fejlett orszagok nem szembesiiltek.

2008 masodik és harmadik negyedévében meglepd adatok lattak napvilagot a fejlett,
nagyméretli univerzalis bankok beszamoloiban. A piaci varakozasoknak megfelelden a be-
szamolokban kozolt VaR-szamok emelkedtek, hiszen a piacon a volatilitas jelentdsen meg-
nétt. Az viszont megddbbentd, hogy a feliigyeletek altal kotelezéen eldirt VaR-backteszt?
keretében a korabbi negyedévek megfeleld modellteljesitményével szemben drasztikusan
megnétt a tillépések szama. Altaldban 99%-os szignifikanciaszintii VaR esetében az elmult
egy év tavlataban 2-3 tullépés, 95%-0s megbizhatdsagi szint mellett pedig 12-13 tullépés
az elfogadhatd mérték. A Credit Suisse 99%-o0s VaR-modell hasznélata mellett 11, a Bear
Stearns 99% VaR mellett 10 és a UBS pedig szintén 99%-os VaR mellett 16 tullépést je-
lentett a backteszt soran.’ A helyzetet stlyosbitotta az is, hogy ezek a kiugrasok nem vélet-
lenszertien, hanem klaszterekben jelentkeztek. A modellek feliilvizsgalata ravilagitott egy
olyan problémara is, amelyik régota jelen volt a VaR-alapu tokeképzés folyamataban. Ez a
korabbi iddszakok nulla kozeli tullépéseibdl eredd probléma a napi P&L* definiciojabol ado-
dott. Sok bank nem a portféliok piaci értékvaltozasat vette alapul a modell tesztelése soran,
hanem egyéb P&L-komponenseket is figyelembe vett a kalkulacidknal (pl. cost of carry,
brokeri dijak, jutalékok stb). Emiatt a portfolidkra szamitott VaR-értékek és a portfoliokon
keletkez6 P&L-eredmények dsszehasonlithatatlanokka valtak. Ezekre a feliigyeletek azon-
nali megszoritasokkal és szigoritasokkal valaszoltak.

A valsag megkérddjelezte a kockazatkezelési és elemzési eszkdzok alkalmazhatdsagat
az eredeti feltételrendszerek figyelembevétele mellett. Véleményem szerint azonban a mo-
dellek alapfeltételezéseibdl eredd tokéletlenségek nem jelentik azt, hogy ezeket el kellene te-
metni, mert az extrém piaci arfolyamok részletes elemzése lehet6vé teszi az emlitett eszko-
z0k mélyebb megismerését, az eszkdzok hatékonysaganak javitasat és tovabbi csiszolasat.

Cikkemben részletesen megvizsgalom, hogy mennyire élesen és hirtelen véaltoztak meg
2008 két utolsd negyedéve alatt a piaci idésorok statisztikai tulajdonsagai, ami a korabban
évtizedeken keresztiil hasznalt kockazatkezelési eszk6zok megbizhatosaganak jelentds le-
értékelodését eredményezte. Az elemzés soran kiilon figyelmet szentelek a hazai esemé-
nyeknek is, kiilongs tekintettel a 2008. marcius végén kialakult ,,asset swap spread”™ drasz-
tikus kitdgulasara.

Az iddsorok analizise utan bemutatom, hogy a piaci kockazatkezelési eszk6zok, vala-
mint a treasury kontrollfunkcidjat betdltd limitrendszerek megbizhatésaga mennyiben sé-
riilt a valsag soran. Végezetiil olyan fejlesztési iranyokat ismertetek, amelyekkel a korabban
felvazolt kockazatkontroll- és kockazatkezelési eszk6zok hatékonysagat extrém piaci koriil-
mények kozott is nagymértékben javitani lehet. A piacon bekdvetkezo események azokat

2 Backteszt: a VaR-modellek teljesitményének utdlagos ellenérzése. Ennek keretében az adott portfolio tényleges
piaci értékvaltozasat hasonlitjuk dssze az eldzetesen valamely VaR-modellel eldre jelzett valtozas mértékével.

3 ALEXANDER CAMPBELL—X1A0-LONG CHEN: VaR Counts (Risk Magazin, 2009. januar)

4 P&L: profit and loss kimutatés. A treasury kereskedési tevékenység eredményének mérése a szamviteli megko-
zelitéstdl szamos pontnal kiilonbozik, specialis szabalyok vonatkoznak ra.

5 ,,Asset swap” alatt a kiillonboz6 eszk6zok egymassal szembeni pozicidit értem, azokat, amelyeket elsésorban
fedezeti céllal kotnek. Altaldban az értékeld arfolyamok a két eszkdzszegmensben ersen korrelalnak; amikor
azonban ez az Osszefiiggés felborul, jelentds veszteségek keletkezhetnek a portfolioban.
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a feltételeket valtoztattak meg, amelyekre a modellek épiiltek normal piaci koriillmények
kozott, igy a feltételrendszerek ijragondolasaval jelentosen ndvelhetd az eszk6zok megbiz-
hatdsaga.

1. A PIACI ADATOK TULAJDONSAGAI A GAZDASAGI VALSAGOK ALATT
A piaci adatok elemzése soran alapvetden 5 idészakot vizsgalok részletesen:

e 1997-1999: ebben az idészakban lehet megfigyelni az orosz valsag nyoman kialakult
illikviditas miatti piactorzulasokat.

® 2000-2002: cbben az idészakban ,,durrant” ki a sok éven keresztiil fujt ,,dotcom-
buborék”, amely az IT-s cégek részvényeinek arfolyamzuhanasat okozta.

® 2003-2005: a vilaggazdasagban alacsony volatilitas és emelked6 arfolyamok voltak
jellemzoek.

® 2006-2007: ebben az idészakban még mindig emelked6 arfolyamok, gazdasagi fel-
lendiilés volt jellemz6, am a volatilitasok elkezdtek emelkedni.

® 2008-2009 QI: alegujabb vilaggazdasagi valsag kiteljesedése.

Altalaban megfigyelhet6, hogy a 2008-ban kezd6dd gazdasagi valsagon kiviil Magyar-
orszagon a piaci arfolyamok a vilaggazdasagban kialakult trendektdl tobbé-kevésbé fligget-
lentil viselkedtek.

A vizsgalat soran elemzem a kiilonb6z6 kockazattipusokat — deviza-, részvény- és ka-
matlabkockazat —, tovabba az eszkdzok és a régiok kozotti korrelacios viszonyokat. A fej-
lett nyugat-eurdpai ¢s amerikai nagybankok portfolidiban az egyes kockazattipusok kozotti
megoszlas a kovetkezOképpen alakul: 50% kamatlabkockazat, 40% részvénykockazat és
10% devizakockazat. A hazai bankok portfélidiban ez az arany altalaban a kovetkez6: 50%
kamatlabkockazat, 10% részvénykockazat és 40% devizaarfolyam-kockézat. igy kijelent-
hetd, hogy a hazai bankok esetében a deviza- és a kamatlabpiacon kialakult sokkok érintik
leginkabb a portfoliok piaci értékeét.

1.1. A részvénypiacok elemzése

A részvénypiacok kockazatat az analizisbe bevont orszagok® fébb részvényindexeinek’
elemzésén keresztiil vizsgaltam.

Az alabbi indexeket vettem alapul:
e BUX: a hazai borze 13 legnagyobb kapitalizacioju tarsasaganak részvényarfolyamai-
bol kalkulalt piaci értéksulyozash index,

6 A vizsgalatba bevont orszagok: Németorszag, Egyesiilt Allamok, Franciaorszag, Anglia, Csehorszag, Lengyel-
orszag és Magyarorszag.
7 Forras: Bloomberg
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o DAX: a frankfurti tézsde 30 legnagyobb cégének részvényarfolyamabdl szamitott
piaci értéksulyozasu indexe,

o DJIA: a 30 legnagyobb amerikai cég részvényarfolyamabdl szamitott piaci arsulyo-
zasu index,

e CAC 40: a parizsi tézsde 40 legnagyobb kapitalizacioji cég részvényarfolyamabol
szamitott piaci értéksulyozasu indexe,

o FTSE 100: a londoni tézsde 100 legnagyobb piaci értékii tarsasaganak arfolyamaibol
szamitott piaci értéksulyozast indexe,

e PX: a pragai tézsde 50 legnagyobb piaci értékii tarsasaganak arfolyamaibol szamitott
piaci értéksulyozasu indexe,

o WIG: a varsdi tézsde legnagyobb piaci értéki tarsasagainak arfolyamaibol szamitott
piaci értéksulyozasu indexe

Az indexek logaritmikus napi valtozasaibdl szamitott évesitett szordsait és varhato ér-
tékekeit mutatja be az 1. tdbldzat®:
1. tabldzat
Részvényindexek éves szorasanak és varhaté értékének alakulasa

SZORASOK

EV | BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE100 | PX WIG

1997 | 36,62% | 23,64% | 21,65% | 22.18% 17,03% | 18,60% | 25,34%
1998 | 51,47% | 32,13% | 20,16% | 28,54% | 23,00% | 27,11% | 49,80%
1999 | 34,07% | 25,21% | 18,71% | 22.71% 20,07% | 24,49% | 28,14%
2000 | 28,40% | 25.61% | 22,38% | 24,80% 19.94% | 2577% | 29,91%
2001 | 23,54% | 30,43% | 22,40% | 2741% 21,10% | 24.29% | 23,99%
2002 | 24,04% | 41,50% | 25,96% | 36,31% 28,08% | 23,04% | 19,55%
2003 | 18,29% | 32,42% | 16,96% | 26,84% 20,13% | 16,48% | 19,87%
2004 | 17,53% | 16,28% | 10,92% | 14,33% 10,77% | 16,21% | 15,60%
2005 | 24,75% | 12,96% | 10,91% | 11,37% 9,27% 19.72% | 14,61%
2006 | 25,17% | 15.83% | 10,25% | 15,32% 12,72% | 20,85% | 22,21%
2007 | 19,40% | 16,45% | 15,06% | 18,16% 18,94% | 18,25% | 22,13%
2008 | 47,64% | 39,38% | 38,81% | 42,43% 38,65% | 52,46% | 33,24%
2009 | 42,51% | 36,97% | 32,77% | 35,36% 32,65% | 3991% | 39,37%

A fenti adatokbol lathatd, hogy a 2008-ban és 2009-ben bekovetkezett valtozasok a
szorasértékekben nem tekinthet6k egyedieknek. A hazai és kelet-europai részvényindexek
esetében az orosz ¢és a dotcom-valsag magasabb volatilitast eredményezett, mint a jelenlegi
recesszio. Az viszont egyedivé teszi a jelenlegi eseményeket, hogy a varhato értékekben

8 A tanulmanyban talalhat6 valamennyi tablazatot és grafikont a cikk szerzdje készitette.



202 HITELINTEZETI SZEMLE

drasztikus csokkenés jelentkezett 80% koriili veszteségrataval. Amikor egy erdteljes trend
uralkodik egy iddsoron, akkor a hosszu tava VaR-alapti becslés tulajdonképpen miikodés-
képtelenné valik. A —80%-os éves hozam viszont olyan mértékii, hogy a rovidebb tava (akar
a 10 napos) VaR-szamitasok megbizhatésaga is megkérddjelezhetové valik.

A parametrikus VaR-kalkulacié® legfébb hatranya az, hogy a modell a valdszintiségi
valtozok normalis eloszlasat feltételezi. Amikor egy id6sor erételjesen leptokurtikus!”, ak-
kor a parametrikus VaR altal adott veszteségértékek nagymértékben alulbecslik a tényleges
kockazatokat. Noha a modellnek ezt a hatranyat mindenki jol ismeri, a parametrikus meg-
kozelités mégis kedvelt elemzési eszkdz a vilag minden tajan, mert gyorsan kalkulalhato,
¢és nem igényel Osszetett, koltségigényes rendszereket. Szamos nyugat-europai és amerikai
nagybank jelenleg is paramterikus VaR-on alapul6 tokeképzési rendszert miikodtet.

Vajon mennyire térnek el az idésorok a normalis eloszlastol? Az I. dbra szemlélteti ezt a
vizsgalatot. A diagramok értelmezése az alabbi: minél kozelebb van az 1 meredekségii egye-
neshez az egyes iddsorokhoz tartozé gérbe, annal jobban kozelit a normalis eloszlashoz.

1. abra
A részvényindexek loghozamainak'' normalitasvizsgalata
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9 A VaR szamitasat jelentdsen leegyszerisithetjiik, ha normalis eloszlast feltételeziink. Ha ez az eset all fenn,
akkor a VaR-mérészamot kozvetleniil szarmaztathatjuk a portfolido szorasabol, egy — a konfidenciaszinttdl
fliggd — szorzotényezo felhasznalasaval. Ezt a modszert parametrikus modszernek hivjak, mivel egy paramé-
ter, a szoras becslését igényli, és alkalmazasakor nem csupan a tapasztalati eloszlas egyik kvantilisét hataroz-
zuk meg. (PHILIPPE JORION: A kockaztatott érték, Panem, Budapest 1999).

10 Leptokurtikusnak nevezziik azokat az eloszlasokat, amelyek szélsd részeinél az események bekovetkezésének
valdszinilisége joval nagyobb, mint amit a Gauss-féle normalis eloszlas hasznalataval tapasztalnank.

11 Napi loghozam — az arfolyam napi valtozdsainak logaritmusa: In(X,, /X))
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A fenti grafikonok azt is szemléltetik, hogy a WIG kivételével minden egyes index idéso-
raban megfigyelhet6: leginkabb a 2008—2009-es események téritették el a napi loghozamok
eloszlasat a normalis eloszlastol.
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A korrelacios matrixok hirtelen valtozasa a portfoliok diverzifikacios hatékonysagat je-
lent6sen csokkentheti. Minél hirtelenebb a valtozas, annal nehezebb a befektetOknek, ke-
reskedoknek a pozicidik atrendezése. 2008-ban és 2009-ben a piacok illikviddé valtak, ami
lehetetlenné tette az optimalis fedezettség kialakitasat, s ez korabban nem latott vesztesé-
geket okozott.

A 2. tablazat a korrelacios viszonyok valtozasat mutatja be a vizsgalt id6szakokban.

2. tablazat
A részvényindexek loghozama kozotti korrelaciok
1997-1999
BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE 100 PX WIG
BUX 1 0,500 0,294 0,474 0,483 0,477 0,450
DAX 0,500 1 0,491 0,756 0,715 0,410 0,361
DJIA 0,294 0,491 1 0,536 0,532 0,229 0,283
CAC40 | 0474 0,756 0,536 1 0,773 0,384 0,290
FTSE100 | 0,483 0,715 0,532 0,773 1 0,407 0,357
PX 0,477 0,410 0,229 0,384 0,407 1 0,359
WIG 0,450 0,361 0,283 0,290 0,357 0,359 1
2000-2002
BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE 100 PX WIG
BUX 1 0,464 0,305 0,489 0,464 0,517 0,460
DAX 0,464 1 0,609 0,847 0,745 0,390 0,343
DJIA 0,305 0,609 1 0,516 0,483 0,233 0,188
CAC40 | 0,489 0,847 0,516 1 0,842 0,448 0,383
FTSE100 | 0,464 0,745 0,483 0,842 1 0,405 0,343
PX 0,517 0,390 0,233 0,448 0,405 1 0,434
WIG 0,460 0,343 0,188 0,383 0,343 0,434 1
2003-2005
BUX DAX DJIA | CAC40 | FTSE 100 PX WIG
BUX 1 0,241 0,122 0,273 0,303 0,463 0,481
DAX 0,241 1 0,617 0,875 0,751 0,291 0,351
DJIA 0,122 0,617 1 0,538 0,481 0,155 0,243
CAC40 | 0,273 0,875 0,538 1 0,848 0,306 0,369
FTSE100 | 0,303 0,751 0,481 0,848 1 0,309 0,328
PX 0,463 0,291 0,155 0,306 0,309 1 0,408
WIG 0,481 0,351 0,243 0,369 0,328 0,408 1




2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 3. SZAM 205

2006-2007
BUX | DAX | DJIA | CAC40 | FTSE100 [ PX WIG
BUX 1 0,509 | 0,241 0,531 0,499 0,607 | 0,658
DAX | 0,509 1 0,567 0,931 0,856 0,575 0,548
DJIA | 0241 | 0,567 1 0,582 0,564 0,340 | 0,334
CAC40 | 0,531 | 00931 0,582 1 0,913 0,612 0,582
FTSE100 | 0,499 | 0,856 | 05564 | 0,913 1 0,620 | 0,602
PX 0,607 | 0,575 0,340 | 0,612 0,620 1 0,640
WIG | 0658 | 0548 | 0334 | 0,58 0,602 0,640 1
2008-2009 Q1
BUX | DAX | DJIA | CAC40 | FTSE100 | PX WIG
BUX 1 0,719 0,517 0,716 0,707 0,704 0,681
DAX | 0719 1 0,636 | 0,966 0,926 0,699 0,712
DJIA | 0517 | 0636 1 0,614 0,598 0,420 0,457
CAC40 | 0716 | 0,966 0,614 1 0,954 0,705 0,707
FTSE100 [ 0,707 | 0926 | 0598 | 0954 1 0,704 0,703
PX 0704 | 0,699 | 0420 0,705 0,704 1 0,811
WIG | 0681 | 0712 0,457 0,707 0,703 0,811 1

Az adatokbol egyértelmtien latszik, hogy a 2008-ban kiteljesedett valsagban az egyes inde-
xek kozotti korrelaciok a korabbi idészakokhoz képest joval nagyobb mértékben emelkedtek.

1.2. A devizapiacok elemzése

A devizapiacokat a forinttal szembeni devizaparok idésorain keresztiil vizsgalom. Mivel az
euro bevezetése és a zloty piacan bevezetett reform miatt nem allt rendelkezésemre elegen-
d6 hosszusagu idésor, igy az 5 idészak helyett csak 4-et vizsgaltam.!

Ha egy pillantast vetiink a 3. tablazatban a szdrasok és varhatd értékek alakulasara,
kideriil, hogy a forintot tekintve, az elmult idészak eseményei rendkiviili allapotot hoztak
létre. A szorasok minden forinttal szembeni deviza esetében 2009 els6 negyedévében voltak
a legmagasabbak, és ugyanebben az idészakban gyengiilt legnagyobb mértékben a hazai
fizetdeszkdz. A dramai helyzetet fokozza az a tény is, hogy a forint a régids devizakkal
szemben is erSteljesen gyengiilt. Ugy tiinik az adatok alapjan, hogy a valsag hazankban a
bankok devizapozicidit érintette leginkabb. Mivel a hitelezési tevékenység dontd tobbsége
devizaban torténik, igy a hitelek torlesztérészleteinek emelkedése a lakossagot is erételje-
sen sujtja. Ezek a jellemz6ék a VaR-modellek paramétereinek ujragondolasat mindenképpen
sziikségessé teszik.

12 Forras: Bloomberg. A devizaarfolyamok a bankkdozi piacon kialakult jegyzéseket tiikkrozi.
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3. tablazat
Devizaparok éves szorasanak és varhaté értékének alakulasa

SZORASOK

. EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF

2000 | 3,40% | 11,68% | 5,10% 8,24% 7,42% 9,70% 13,19%
2001 | 7.56% | 12,34% | 9,24% 9,22% 9,53% | 10,94% | 11,96%
2002 | 5,60% 9,19% 7,83% 10,16% | 7,77% 7,63% 11,45%
2003 | 12,04% | 1512% | 12,59% | 12,04% | 12,17% | 14,48% | 13,74%
2004 | 6,48% | 12,75% | 7.74% 8,01% 6,67% 8,88% 8,92%
2005 | 5,01% 10,62% | 6,11% 4,82% 5,35% 7,49% 7,63%
2006 | 8,50% | 11,84% | 9,48% 7,87% 7,71% 9,59% 6,53%
2007 | 7.29% 10,15% | 9,61% 8,71% 6,86% 8,74% 5,54%
2008 | 14,07% | 22.24% | 18,52% | 13,35% | 13,68% | 17,62% | 12,61%
2009 | 20,27% | 28,34% | 25,26% | 15,43% | 20,53% | 25,45% | 18,27%

VARHATO ERTEKEK
EV EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN

HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF

2000 | 3,84% | 12.85% | 8.,86% 6,44% 0,20% 3,68% | 12,64%
2001 | -7,50% | —2,57% | —4,51% | 1,85% | -5,74% | -5,02% | 1,40%
2002 | -3,54% | -17,68% | —-1,92% | -3,33% | 0,15% | —9,25% |-15,08%
2003 | 11,09% | —6,52% | 3,56% 8,84% | 12,04% | 3,17% | —4,02%
2004 | —6,32% | —12,70% | —5,37% | —0,48% | —0.81% | —6,61% | 7,17%
2005 | 2,78% | 16,99% | 2,05% 6,89% 4,94% 5,37% 8,71%
2006 | —0,47% | —10,37% | —3,63% | 4,98% 9,09% 1,61% | —0,24%
2007 | 0,49% | -873% | —2.29% | 4,18% 2,95% | -7,55% | 6,72%
2008 | 4,82% 932% | 1589% | 3,72% | 16,34% |-18,50% | —8,36%
2009 | 135,98% | 328,32% | 148,82% | 74,93% | 136,83% | 241,64% | 4,84%

A kovetkez6 1épésben a devizaarfolyamok napi logvaltozasanak strtiségfiiggvényét ele-
meztem. A 2. abran latszik, hogy egyértelmiien a 2008 és 2009 Q1 idészakban valtak az
eloszlasok leptokurtikussa és extrémmé. A grafikonokon a kordbban emlitett varhato érték
és volatilitas novekedése is nyomon kdvetheto.
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A devizaparok napi loghozamainak stiriiségfiiggvénye
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Végiil nézziik meg a vizsgalt devizaparok kozotti korrelaciok alakulasat!

4. tablazat

A devizaparok loghozama kézotti korrelaciok

2000-2002

EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN

HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0,324 0,584 0,424 0,524 0,410 0,135
USDHUF | 0,324 1 0,322 0,354 0,357 0,663 0,542
CHFHUF | 0,584 0,322 1 0,365 0,329 0,398 0,159
CZKHUF | 0,424 0,354 0,365 1 0,383 0,324 0,281
SKKHUF| 0,524 0,357 0,329 0,383 1 0,348 0,259
GBPHUF | 0,410 0,663 0,398 0,324 0,348 1 0,351
PLNHUF | 0,135 0,542 0,159 0,281 0,259 0,351 1
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2003-2005
EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0,658 0,758 0,780 0,771 0,774 0,543
USDHUF | 0,658 1 0,422 0,498 0,489 0,723 0,499
CHFHUF [ 0,758 0,422 1 0,580 0,513 0,603 0,382
CZKHUF| 0780 | 0,498 0,580 1 0,701 0,618 0,522
SKKHUF | 0,771 0,489 0,513 0,701 1 0,616 0,504
GBPHUF | 0,774 0,723 0,603 0,618 0,616 1 0,531
PLNHUF | 0,543 0499 | 0382 | 0522 | 0504 | 0,531 1
2006-2007
EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF | HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0790 | 0908 | 0836 [ 0671 0,846 | 0,553
USDHUF | 0,790 1 0,68 | 0679 | 0,505 0,756 0,429
CHFHUF| 0908 | 0,689 1 0,782 0,602 | 0792 | 0,500
CZKHUF| 0,836 0,679 0,782 1 0,644 0,731 0,611
SKKHUF [ 0,671 0,505 | 0,602 | 0,644 1 0,575 0,517
GBPHUF | 0,846 0,756 0,792 0,731 0,575 1 0,490
PLNHUF | 0,553 0429 | 0,500 0,611 0,517 0,490 1
2008-2009 01
EUR USD CHF CZK SKK GBP PLN
HUF HUF HUF HUF HUF HUF HUF
EURHUF 1 0,803 0,911 0,655 0,957 0,743 0,404
USDHUF | 0,803 1 0,769 0,474 0,758 0,757 0,245
CHFHUF| 0911 0,769 1 0,577 0,867 0,633 0,290
CZKHUF | 0,655 0,474 0,577 1 0,639 0,521 0,573
SKKHUF| 0,957 0,758 0,867 | 0,639 1 0,714 0,418
GBPHUF | 0,743 0,757 0,633 0,521 0,714 1 0,407
PLNHUF | 0404 | 0245 | 0200 | 0,573 0,418 0,407 1

A matrixokbol 1athatd, hogy a korrelaciok megnéttek ugyan, de ez korantsem tekinthetd
extrém megugrasnak. SOt, nagy altalanossagban elmondhato, hogy 2006-2007-ben maga-
sabbak voltak a korrelaciok, mint a jelenlegi piaci helyzetben.
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1.3. A kamatlabpiacok elemzése

A kamatlabpiacokat a BUBOR- és LIBOR-piacok 6 honapos hozamadatain keresztiil
vizsgalom.!

e LIBOR-hozamok: a londoni pénzpiaci bankkdzi jegyzésekbdl kalkulalt referencia-
hozamok (a vizsgalatban: EURO LIBOR, USD LIBOR és CHFLIBOR).

e BUBOR-hozamok: a budapesti pénzpiaci bankkozi jegyzésekbdl kalkulalt referen-
ciahozamok .

Az 5. tablazat a szdrasok és varhato értékek alakulasat mutatja be.
5. tablazat

A kamatlabvaltozasok éves szorasanak és varhato értékének alakulasa

SZORASOK
bV BUBOR EURIBOR USDLIBOR CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
1997 4,06% 7,55% 5,78% 51,48%
1998 16,47% 8,08% 8,59% 50,14%
1999 6,04% 12,70% 6,18% 47,17%
2000 12,31% 8,96% 5,07% 21,57%
2001 7,15% 13,85% 26,34% 22.13%
2002 18,45% 10,47% 25,25% 40,50%
2003 43.25% 11,24% 24,49% 62.,42%
2004 18,84% 9,16% 19,57% 51,06%
2005 12,06% 6,85% 8,14% 18,12%
2006 13,11% 6,03% 5,05% 9,05%
2007 5,25% 4,91% 9,32% 7,81%
2008 33,34% 10,50% 39,29% 44.47%
2009 9,77% 9,72% 37.87% 12,31%

13 Forrés: Bloomberg.
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VARHATO ERTEKEK
. BUBOR EURIBOR USDLIBOR CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
1997 —13.,43% 8,73% —4,14% -20,23%
1998 —14.,58% ~28.44% —13,72% -3,63%
1999 —~17,71% 10,00% 22.84% 26,15%
2000 ~14,50% 38,23% 1,21% 75,22%
2001 -20,13% ~32,84% —68,36% —45.42%
2002 ~18,02% ~14,25% -31,07% ~66,51%
2003 50,39% -23,09% ~11,82% —45,84%
2004 —23,45% 2,29% 138,46% 139,17%
2005 -28.61% 19,65% 71,60% 48,94%
2006 24.17% 46,79% 14,44% 88,13%
2007 ~7.18% 23,03% —13.,84% 31,69%
2008 33,17% -37,26% ~-62,80% ~72.22%
2009 -23.,64% -93,04% 20,26% ~76,97%

Az adatok alapjan a 2008 masodik felében kialakult devizapiaci valtozdsokat a szoras
¢és varhat6 értékek szempontjabol nem tekinthetjiik egyedieknek. Az elmult idészakban je-
lentkezd 70% feletti hozamcsokkenések rendkiviil magasak, s ez szintén megkérddjelezi a
VaR-modellek kozép- és hosszu tavu elorejelzési képességét.

A kamatlabak viselkedése normal piaci kortilmények kozott sem tekinthetd normalis-
nak. Az eloszlasok tovabbi torzuldsa viszont a jelenlegi piaci kdrnyezetben szembeting.
Az alabbi grafikonok a napi kamatladbvaltozasok stirtiségfiiggvényét mutatjak be.
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3. abra
A kamatliabak napi logvaltozasainak siiriségfiiggvénye
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Lathato, hogy az Osszes vizsgalt hozam esetében a valosziniiségi valtozok leginkabb a
2008-as 2009 Ql-es id6szakban voltak messze a normalis eloszlastol, és csak ebben az idd-
szakban voltak megfigyelhetok az eloszlasok széleinél eléfordulod, extrém mozgasok.

Amennyiben a korrelaciokat vessziik szemiigyre, akkor kidertil, hogy az elmtlt honapok
eseményei nem boritottak fel kiilondsképpen a hozamok egytlittmozgasainak dsszefiiggés-
rendszerét.

6. tablazat
A kamatliabak napi logvaltozasa koézotti korreliciok

1997-1999
BUBOR EURIBO USDLIBOR | CHFLIBOR
06M RO6M 06M 06M
BUBORO6M 1 0,049 —0,106 0,032
EURIBOR0O6M 0,049 1 0,364 0,449
USDLIBOR06M —0,106 0,364 1 0,404
CHFLIBOR06M 0,032 0,449 0,404 1
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20002002
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBORO6M 1 ~0,008 ~0,004 ~0,044
EURIBOR06M 0,008 1 0,564 0,403
USDLIBOR0O6M -0,004 0,564 1 0,409
CHFLIBORO6M 0,044 0,403 0,409 1
2003-2005
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBOR06M 1 0,031 0,017 0,055
EURIBOR06M 0,031 1 0,505 0,330
USDLIBOR0O6M ~0,017 0,505 1 0,431
CHFLIBOR0O6M 0,055 0,330 0,431 1
2006-2007
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBORO6M 1 0,005 0,076 0,025
EURIBOR06M 0,005 1 0,373 0,388
USDLIBOR0O6M 0,076 0,373 1 0,244
CHFLIBOR0O6M 0,025 0,388 0,244 1
2008-2009 Q1
BUBOR EURIBOR | USDLIBOR | CHFLIBOR
06M 06M 06M 06M
BUBORO6M 1 0,056 0,006 ~0,019
EURIBOR06M 0,056 1 0,285 0,360
USDLIBOR0O6M 0,006 0,285 1 0,147
CHFLIBOR0O6M ~0,019 0,360 0,147 1

1.4. A hazai hozamgorbe tovabbi vizsgalata

Az el6z6 pontban elvégzett elemzésbdl ugy tlinik, hogy a valsag nem érintette drasztikusan

crer

ség a legjelentdsebb, igy tovabbi vizsgalatnak vetettem ala a hazai pénzpiacot.

14 Nemcsak a kereskedési konyvben, hanem a banki kdnyvben is a kamatlabkockézat a leginkabb meghatarozo.
Mivel a banki konyvben tipikusan lejaratig tartott poziciok talalhatok, igy ezeket az elemeket nem lehet piaci
értékvaltozast kifejez6 VaR-szamokkal elemezni. A banki konyv kamatlabérzékeny elemeit a jovedelemvalto-
zas oldalarol lehet leginkabb megkdzeliteni.
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Amennyiben nem a kiilonbdz6 devizakban jegyzett hozamok Osszefiiggéseit vizsgaljuk,
hanem a hazai hozamgorbe egyes pontjai kozotti kapesolatokat, akkor meghdkkentd ered-
ményeket kapunk. A vizsgalatokbol kideriil, hogy a piaci valtozasok rendkiviili mértékben
megbolygattak a hazai hozamkornyezetet, és egyik pillanatrdl a masikra hatalmas kockazati
kitettségeket hoztak létre.

Az elemzés soran kiilon ki kell emelni azt, hogy a vilagon tapasztalhato likviditasi valsag kitel-
jesedése el6tt hazankban mar joval korabban jelentkezett egy kamatlabpiaci sokk 2008 folyaman.'

Az egyes pénzpiaci- és kotvénytermékek piacai normal koriilmények kozott erds pozi-
tiv korrelacioban allnak egymassal. A kiilonbozé termékeket a hozzajuk tartozd hozam-
jegyzésekbol szerkesztett hozamgorbével kell értékelni. Mig a kotvények értékelésénél a
kotvényhozamjegyzésekbdl, addig a pénzpiaci termékek értékelésénél az FR A- és swapjegyzé-
sekbdl kell kiindulni.

Ahogy a bevezetdben mar emlitettem, ,,asset-swapnak” hivjuk az egyes eszkdzok cseré-
jét, ami tipikusan azt jelenti, hogy az egyik eszkdzcsoportban nyitott pozicidkat egy masik
eszkdzcsoport ellentétes pozicidjaval fedezik.

Hazankban nagyon gyakori konstrukci6 volt az, hogy nagy piaci értéki kotvényportfoliot
klasszikus kamatlabesere-ligyletekkel és hataridos kamatlab-megallapodasokkal fedeztek a
bankok a kereskedési konyveikben.

2008 elejéig a két eszkdzesoport hozamai szinte tokéletesen egyiitt mozogtak, ami 2008
marcius végére egyik pillanatrél a masikra megsziint, és a fent ismertetett asset-swap spread
drasztikusan kitagult, ami még jelenleg is egyre inkabb fokozodik. A hirtelen megsziint
likviditas miatt nem volt lehet6sége a piaci szereploknek a poziciok kiigazitasara, ami ha-
talmas veszteségeket okozott a tradingtevékenységben.

Az alabbi abra szemlélteti a valtozasokat a forintpiacon.!¢ 4 dbra

Az asset swap spread alakuldsa a hozamgorbe egyes szegmenseiben
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15 A 2003. november végi 300 bazispontos kamatemelést is joggal tekinthetjiik kamatlabpiaci sokknak.

16 A kotvények értékelésére hasznalt hozamgorbék szerkesztéséhez felhasznalt forrasadatok az AKK altal kozolt
legjobb piaci kétvényjegyzéseibdl szarmazé arfolyamadatok. A pénzpiaci hozamgorbe szerkesztéséhez az
FRA- és swap jegyzéseket hasznaltam (forras: Reuters).
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A hozamgorbe egyes pontjai kdzotti korrelaciok is jelentds valtozason mentek keresztiil.
Az alabbi tablazatok a kiilonb6z6 lejarati BUBOR-hozamok kozotti korrelaciokat szam-

szerusitik.
7. tablazat
A BUBOR-hozamok napi logvaltozasa kézotti korrelaciok
2003-2005
BUBOR ON BUBOR 03M | BUBOR 06M | BUBOR 01Y
BUBOR ON 1 0,474 0,345 0,200
BUBOR 03M 0,474 1 0,926 0,792
BUBOR 06M 0,345 0,926 1 0,932
BUBOR 01Y 0,200 0,792 0,932 1
2006-2007
BUBOR ON BUBOR 03M | BUBOR 06M | BUBOR 01Y
BUBOR ON 1 0,051 -0,004 -0,006
BUBOR 03M 0,051 1 0,786 0,739
BUBOR 06M -0,004 0,786 1 0,931
BUBOR 01Y -0,006 0,739 0,931 1
2008-2009 01
BUBOR ON BUBOR 03M | BUBOR 06M | BUBOR 01Y
BUBOR ON 1 0,659 0,653 0,653
BUBOR 03M 0,659 1 0,991 0,978
BUBOR 06M 0,653 0,991 1 0,991
BUBOR 01Y 0,653 0,978 0,991 1

Lathatd, hogy ebben a szegmensben is jelentdsen emelkedtek a kapcsolat er6sségét mérd

mutatok értékei.

1.5. Kovetkeztetések

A fenti piacelemzésbdl egyértelmtien latszik, hogy a jelenlegi valsagos kornyezetben az
id6sorok tobb tulajdonsdga torzult egy iddben, ami jelentdsen kiemeli az egyes kockazati
modelleknek és modszertanoknak az alapfeltételezéseibol eredd hatranyait. Ugy gondolom,
az is kijelenthetd, hogy a jelenlegi kdrnyezetet egyedinek tekinthetjiik, az 1990-es évek vége
ota nem volt olyan id6szak, ahol ennyire sériiltek volna a piaci id6sorok torzuldsa miatt a
normal piaci koriilmények mellett nagy megbizhatoésaggal miikodé modellek feltételrend-
szerel.

Véleményem szerint a kovetkezo valtozasokat kell kiemelni, amelyek mindegyike szig-
nifikdnsan torzitotta az idésorokat, igy a kockazatkezelési eszkdzok hatékonysagat is:
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e Hirtelen megemelkedd volatilitas.

e Mind az adott kockazati faktorcsoportban, mind régios szinten, mind az eszkdzcso-
portok kdzotti korrelacids matrixok drasztikus atalakulason mentek keresztiil.

e A valdszinliségi valtozok eloszlasa messze keriilt a modellek feltételrendszerében ki-
emelt szerepet kapd normalis eloszlastol.

Elemzésem tovabbi részében ezen valtozasok nyoman olyan megoldasokat és a model-
lek alapfeltételeiben elvégzett javitasokat javaslok, amelyek nagymértékben javitjak a piaci
kockazatkezelési és kockazatkontrolling-tevékenység megbizhatdsagat.

2. PIACI KOCKAZATKEZELESI- £ES KONTROLLINGESZKOZOK VISELKEDESE
EXTREM PIACI KORULMENYEK KOZOTT

Azokat az eszkozoket fogom részletes vizsgalatnak alavetni, amelyek a valsagot megel6z6
idészakban a legnépszeriibbek voltak, és a normal piaci koriilményekhez kalibralt feltétel-
rendszereik miatt megbizhatoan miikddtek. Alapvetden a hazai bankok portfolidstruktiarajat
veszem alapul, igy els6sorban a kamatlab- és devizaarfolyam-kockézatok teriiletén alkal-
mazott moédszerek tokéletesitési lehetdségét fogom targyalni.

A treasury kontrolling tevékenység legismertebb és leginkabb alkalmazott eszkdzei:

® pozicids limitek,

e kockazati limitek (BPV limitek, gamma limitek, vega limitek stb.),
e stop loss limitek,

e cgyéb derivaltakkal kapcsolatos limitek,

e VaR-limitek.

Noha az els6 négy csoportba tarozé eszkdzok sok hatrannyal rendelkeznek, mégis ked-
velt elemzési- és kockazatkontroll-modszerek, éppen a konnyl interpretalhatosag, koltség-
hatékonysag, illetve az egyszerli szdmszerusithetdség miatt. Ezeket megfeleld modszerek-
kel szofisztikaltabba, strukturaltabba lehet tenni, ami hatékonyabb kockazatkezelést tesz
lehetévé.

2.1. A pozicios kitettségek és a tényleges kockazat

A pozicios kitettségek meghatarozasanal — akar BPV-limitekr6l", akar devizapoziciok ko-
z0tti fedezettség ellendrzésrdl van sz6 — figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a korrela-
ciok jelentdsen megvaltoztathatjadk az Osszefiiggésrendszert. Amikor nyugodt iddszakrol
van sz6, akkor a korrelaciok csak lassan valtoznak, igy esetleg nem szlr szemet egy nem
megfeleléen fedezett pozicio; de amikor hirtelen médosulnak ezek a matrixok, akkor nagy
kilengések és varatlan veszteségek kovetkezhetnek be.

17 Bazispontérték-mutatd limit. Ezt a modszert kés6bb fejtem ki részletesen.
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Nézziik meg, hogy milyen kapcsolatban all egymassal a korrelacids egyiitthato és a fe-
dezés tokéletlensége!

Tegyiik fel, hogy ugyanabbdl az eszkdzszegmensbol szarmazoé ,,N” piaci értékt ,,X”
eszkdzben felvett short és egy ,,N” 6sszegll ,,Y” eszkozben felvett long pozicio all egymassal
szemben."”® A példaban feltessziik, hogy mivel ugyanolyan eszkézszegmensben talalhato a
két eszkoz, igy a szorasuk kozel azonos.

N
Y
P(Y)
, ahol
X
P(X)
N

X: az ,,.X” eszkOzbdl vasarolt mennyiség,
Y: az ,.)Y” eszkozbdl eladott mennyiség,
P(X): az ,,X” eszkdz egységara,

P(Y): az ,.Y” eszkoz egységara.

Amennyiben statikusan vizsgaljuk a felvett poziciot, akkor kijelenhetjiik, hogy a piaci
értéke nulla. Amennyiben viszont dinamikusan szemléljiik a pozicid értékét, akkor nagyon
fontos kockazati elemre bukkanunk.

A pozicid szérasnégyzete:
2 _ 2 a2 2 A2 A, . . LAT2
O py =0 pixy "N+ 0pyy "N" =20 p)" O pyy " P pixrpry "N > ahol
O py, - aP(X) arfolyam valtozasanak szorasa,
O pyy : a P(Y) arfolyam valtozasanak szorasa,
P pixypry - @ P(X) arfolyamvaltozas és a P(Y) arfolyamvaltozas kozotti korrelacios
egyiitthato,
o f,,, : a teljes poziciod piaci értékvaltozdsanak szorasa.

18 A példaban beszélhetiink akar ugyanazon régié két orszaganak devizajaban felvett poziciordl, vagy akar
ugyanabban az iparagban tevékenykedd két tarsasag részvényeiben felvett poziciokrol.
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A fenti képletet tovabb alakitva:

2
OPV

N

—_— 2 2 — . . . . —
)— O o0y T 0 pry ™ 2P pxypr) O pxy O vy s legyen: p oo iy =1—¢€

2
Opy ) _ 2
( N _(UP<X>_OP<Y>) 280 px) O pyy)

Amennyiben feltessziik, hogy két nagyon hasonld termékrdl van szo, és a szordsuk is
kozel van egymashoz, akkor az aldbbi egyszerisitést tehetjik': Op =0 5y, , tovibbi jelo-
lésben legyen egyszeriien: o.

2
O py =2 .¢-0?
N

o
ﬂzo’ 2'8

VaR «-0,,

VaR=N-a-0 \2-¢€

Az 1 —=42-(1 —p) kifejezést nevezhetjiik a fedezés tokéletességének is. Az dsszefiig-
gésbdl kideriil, hogy az eszkdzok kozotti korrelaciok €s a fedezés tokéletessége kozott nem
linearis az 3sszefiiggés. Igy eléfordulhat olyan helyzet, hogy a fedezettnek gondolt poziciok
joval fedezetlenebbek ¢és joval nagyobb kockazatot hordoznak, mint ahogy azt els6 ranézés-
re gondoljuk.

Tegyiik fel, hogy a példaban emlitett ,, X" és ,,Y " eszk6zok kozotti korrelacio nem 100%,
hanem csak 96%. Ez kozel tokéletes korrelacionak is tekinthetd. Ebben az esetben a fedezés
csak 70%-ban tokéletes (=1 —,/2 -0,04 ). Lathato, hogy egy jelentéktelennek tind tokélet-
lenség milyen drasztikus hatast okozhat az eredményben.

Amennyiben hatékony devizapozicios limitrendszert szeretnénk épiteni, akkor minden-
képpen figyelembe kell venni a korrelacidknak ezt a hatasat. Kiillondsen igaz ez a hozam-
gorbe-lejarati szegmensenkénti egyedi limitek meghatarozasanal és optimalizalasanal. A
hozamgorbéken az egymdashoz kozel esé gapek limitjei jellemzden ilyen veszélyhelyzetet
hordoznak magukban, hiszen ott nagyon erések a korrelaciok, de nem tokéletesek, igy egy
96%-o0s korrelacio is 30%-os fedezetlenséget okozhat.

19 Ez az egyszeriisités nem torzitja a kapcsolatelemzés 1ényegét.
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2.2. A BPV-limitrendszerekben hordozott kockdazatok

Noha a durationalapu?®® kozelitésnek szamos hatranya és hibaja van, mégis a mai napig nagy
elészeretettel hasznaljak mind kereskedési oldalon, mind kockazatkezelési oldalon. Ennek a
legfobb oka a kdnny1 értelmezhetdség €s a koltséghatékony miikddtethetdség.

Azonban olyan extrém piaci koriilmények kozott, mint amilyen a 2008. év végén alakult
ki, a durationalapu eszk6zok hibai még élesebben jelentkeztek.

Az egyik leginkabb hasznalt atlagid6-alapu kockazati mutaté a BPV. Ennek altalanos
képlete:

BPV =M -D -(dr)+% -M -CONV- (dr)? , ahol

M: az adott cash flow piaci értéke,

D: az adott cash flow atlagideje,
CONYV:- az adott cash flow konvexitasa,
dr: 1 bazispont, azaz 0.01%.

A BPV legfontosabb hatranyai:

® A hozamgorbe parhuzamos eltolodasat feltételezi.
Ilyen szinte soha nem kdvetkezik be, extrém hozamvaltozaskor a hozamgorbe csava-
rodasa is mindig megfigyelhetd. Az egyes lejaratokon a kereskedés tulajdonképpen
eltérd piacokon torténik, eltérd volatilitassal.

® A hozamgdrbe egyes pontjai kozoétti korreldciot nem veszi figyelembe.
Az el6z6 részben bemutattam, hogy milyen veszteségek keletkezhetnek akar apronak
tiing ,,tokéletlen” egyiittmozgasok miatt is.

Normal piaci koriilmények kozott a piaci szereplok gyakran csak egyetlen aggregalt
BPV-limitet allapitanak meg kereskedési portfolionként. Amig a hozamgorbe kismértékben
csavarodik, addig a szumma BPV-limit akar hatékonyan is betdltheti funkciojat.

Akkor azonban, amikor a kiilonboz6 lejarati gapek tartozé hozamok kozotti korrelacioi
megvaltoznak, mindenképpen sziikséges lejaratonként eltéré BPV-limitet megallapitani.?!

A gapek nagysaganak meghatarozasanal az alabbiakat kell szem el6tt tartani:

e Amennyiben tul hosszu csoportokat képziink, akkor a limitrendszer nem fogja tudni
kordaban tartani az el6z6 részben ismertetett korrelaciok miatti fedezési tokéletlen-
ségeket.

e Ha tul r6vid lejaratu csoportokat képziink, akkor eléfordulhat, hogy adott lejarati
szegmensben nem all rendelkezésre megfeleld hosszt idésor, vagy eléfordulhat az
is, hogy kereskedési szempontbol az adott kicsi szegmenshez tartozé hozamoknak
egyaltalan nincs piacuk.

20 Durationnek vagy atlagidének hivjuk a hozamérzékeny termékek piaci arazasat leird fiiggvények hozam
szerinti elsd derivaltjat. A nemzetkozi kockazatkezelési modszerek kozott szamos olyan talalhato, amelyik
duration- és konvexitasalapt (pl. BPV, hegde equivalent stb.).

21 Tipikus lejarati szerkezet: 3 honapos vagy féléves gapek meghatarozasa.
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A leggyakrabban a 3 honapos vagy akar az 1 honapos szegmensképzést alkalmazzak.
A lejaratonkénti BPV-limitek abszoliit nagysaganak legtrivialisabb kdzelitése az alabbi:

Loss,,,, ziBPVi

fimit * & "0; > ahol
i=1
Loss,y: @ maximalisan eltiirt veszteség, vagy optimistan a minimum elvart nyereség?,
i=l...n: az adott lejarati bucket sorszama,
a: egy adott percentilist meghatarozo tényezo,

o0 az adott lejarati szegmensben a hozamok valtozasanak atlagos volatilitasa.

Normal koriilmények kozott ez elegendd is lehet, és egyszerli kozelité modszerekkel

meg lehet hatdrozni egy optimalishoz kozeli limitszerkezetet.
Abban az esetben viszont, amikor a korrelaciok valtozasa kiélezi a helyzetet, akkor min-
denképpen sziikséges tovabbi stresszhelyzetek szimulacidja.
Az alabbi példaban legyen adott az el6bbi modszerrel meghatarozott lejaratonkénti BPV

limitrendszer:
Lejarati szegmenseli
-3 (Ihomap-|Ghonap-| 1ev- | 3ev- | Sev-| 1ev TOTAL
fromap | 6 honap 1 ev Jev | dev | 1Wev | felen
[BPVLIMIT [ 100 100 100 B0 | 60 | 40 0 125

Vegyiik példaként az AKK-referenciahozamokbél® szamolt diszkontfaktorok kozotti

korrelaciokat!

8. tablazat

Az AKK-referenciahozamok napi logvaltozisa kozotti korrelaciék

2000-2002

AKK AKK AKK AKK AKK AKK
REF 03M | REF 06M | REF 01Y | REF 03Y | REF 05Y | REF 10Y
AKK REF 03M 1 0,893 0,839 0,644 0,498 0,478
AKK REF 06M| 0,893 1 0,891 0,664 0,521 0,500
AKK REFO1Y | 0,839 0,891 1 0,687 0,534 0,496
AKK REF 03Y | 0,644 0,664 0,687 1 0,795 0,741
AKK REF 05Y | 0,498 0,521 0,534 0,795 1 0,832
AKK REF 10Y [ 0,478 0,500 0,496 0,741 0,832 1

22 Az utdbbi esetben természetesen feltételezziik, hogy a kereskeddk képesek a hozamvaltozas irdnyat minidig

pontosan eltalalni.

23 A nemzetkdzi gyakorlatnak megfeleléen a referenciahozamok szamitasat az Allamadossag Kezeld Kozpont
Zrt. (AKK) az elsédleges forgalmazok altal az arjegyzési kotelezettség teljesitése korében megadott, tényleges
ajanlatai alapjan végzi minden kereskedési napon (forras: www.akk.hu).
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Kvadratikus optimalizacids eljarassal képesek vagyunk arra is valaszt adni, hogy az
adott korrelacios szerkezetek és szorasok mellett az adott limitrendszerrel mekkora maxi-
malis VaR-t lehet kialakitani. Ez ugyan egy legrosszabb kimenetelt feltételez6 szcenario, de
mégis fényt derit a tényleges kockazatokra.

A kvadratikus programozas egy specialis optimalizacios probléma, amelynek az a 1¢é-
nyege, hogy egy tobbvaltozos kvadratikus fiiggvény minimumat vagy maximumat kivanjuk
megtalalni a valtozokra vonatkozo6 linedris feltételrendszer mellett.

A kvadratikus optimalizacios problémak altalanos formaja*:

. A-x<b
manxTHx +f"x Aeq -x =begq , ahol

Ib <x <ub

H, A és Aeq matrixok, és f, b, beq, Ib, ub vektorok.

H egy nxn-es szimmetrikus matrix, f pedig egy nx/-es vektor.

A-x< b 6sszefiiggést nevezziik egyenlétlenségi feltételnek, Adeq-x=beq kifejezést pedig
egyenldségi feltételnek.

Amennyiben H pozitiv szemidefinit matrix, akkor az optimalizalando fiiggvény konvex
fiiggvény. Ebben az esetben az optimalizalas eredményeképpen a globalis minimumot/ma-
ximumot talaljuk meg.

Ha a H matrix nullmatrix, akkor linearis programozasi feladatrol van szo.

Az optimalizacios eljarast a fenti limitrendszerre alkalmazva, az alabbi nyitott BPV-
poziciok mellett eredményezte a parametrikus VaR maximalis értékét.

Lejarati szegmensek
0-3 3-6 |6honap-| 1év-3 | 3év-5 |5év-10]| 10év | TOTAL
hénap hénap 1év év év év felett

BPV LIMIT 100 100 100 80 60 40 0 125

2000- 2002-es 100 100 100 75 -60 -40 0 125
id6szak

2003 - 2005-es 100 100 100 75 -60 -40 0 125
idészak

2006 - 2007-es

iiGszak 100 -100 -55 80 60 40 0 125

2008 - 2009Q1-es | 44, 100 -55 80 60 40 0 125
id6szak

A felvett poziciokkal elért maximalis 10 napos 99%-os megbizhatdsagi szintii VaR-
értékek az alabbiak szerint alakultak:

24 CorLemaN, T. F.— L1, Y.: A Reflective Newton Method for Minimizing a Quadratic Function Subject to Bounds
on Some of the Variables, http://hdl.handle.net/1813/6189
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MAXIMALIS VAR
2000 - 2002-e5 203 530
fiaszak
2003 = 2005-Gs 399 900
foloszak
2006 - 2007-es 117 840
foloszak
Izm:_n:r - 2.00901--35 405 0700
fehorszak

Megdobbent6 eredmények! Az ismert adatokat figyelembe véve, a BPV-limitek abszo-
lut nagysagat tehat ennek alapjan sokkal hatékonyabban lehet meghatarozni. Amennyiben
példaul azt szeretnénk elérni, hogy a 2000—2002-es idészakban tapasztalt kockazati szintek
maradjanak a portfolioban, akkor a fenti példaban kézolt BPV-limitrendszerben az dsszes
limit nagyjabol 50%-at szabad csak meghatarozni.

2.3. Az eszkozszegmensek kozotti optimalis
limitnagysdgardany meghatdrozdsa

Ha a limitek ko6zotti aranyt az eltérd eszkozszegmensek kozott szeretnénk optimalisan ki-
alakitani, akkor segitségiil kell hivni az optimalis portfolio-osszetételt leird matematikai
képleteket.”> A probléma tipikusan az elemzés els6 részében ismertetett ,,asset-swap” pozi-
cioknal és a fedezési célu poziciostruktiuraknal jelentkezik. Nem mindegy, hogy a kdtvény-
poziciokra meghatarozott limitek hogy viszonyulnak a pénzpiaci termékekre meghatarozott
limitekhez. A devizapiacrol is talalunk példat: a nagy 6sszegii svajcifrank-kitettségeknek az
europiacon torténd fedezése esetében is fontos az egyes csoportokban meghatarozott pozici-
6s limitek egymashoz valo viszonya.

Nézziik az alabbi példat!

Tegyiik fel, hogy ,,A” eszkdzszegmensben egy ,,X” nagysagl poziciés limit és egy ,,B”
eszkozszegmensben egy ,.Y” nagysagl pozicids limit van meghatarozva. A kereskedési
stratégiabol jol ismert, hogy els6sorban fedezeti céllal kotik az igyleteket. Tegyiik fel, hogy
maximalisan ki van hasznalva a limit! Kérdés, hogy optimalis-e a teljes pozicid dsszetétele,
azaz minimalis-e a tényleges pozicid szorasa?

Tegyiik fel, hogy mindig ellentétes iranyban allnak az igy jellemzett fedezeti kitettségek.

25 HuLt, Joun C.: Options, Futures and Other Derivatives (Opciok, hataridds ligyletek és egyéb szarmaztatott
termékek, Panem, Budapest 1999.)
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A portfolié szorasnégyzete ebben az esetben:
2_y2 2 2 2
o,=X"0, +Y"0,-20,0,X"Y"p,, ,ahol

02 : a portfolio szorasnégyzete,
X: az ,,A” eszkdzszegmensben felvett pozicid piaci értéke
g p p >
Y: a,,B” eszkdzszegmensben felvett pozicid piaci értéke (ellentétes iranyban X-szel
2 p p y )
o0, az ,A” eszkdzszegmensben megfigyelhetd szoras,
0,: a,,B” eszkdzszegmensben megfigyelhetd szoras,
P, az ,A” és a ,,B” eszkbzszegmens kozott megfigyelhetd szoras.

A szorasnégyzet minimumat X vagy Y elso derivaltjaval kozelithetjiik:
2

il =2-X-0,-20,0,Yp,,=0
X ’

X'O,qz: 0,05 Y pyp

X _ Oy

% P s o,

Tehat a meghatarozott limiteknek meg kell felelniiik a fenti aranynak ahhoz, hogy opti-
malis legyen a pozici6 Osszetétele, minimalis legyen a kockazat.

Ezt az Osszefliggésrendszert a kotvény és pénzpiaci ,,asset-swap” elemek kozos BPV-
limitrendszerében is hatékonyan lehet alkalmazni.

2.4. A credit spread risk onallo komponensként valo kimutatasa

Az elemzés els6 részében kiemeltem a 2008. marcius végi események fontossagat és ezek-
nek a P&L-re gyakorolt negativ hatasat.

Mivel a hazai piac jelenleg is ki van téve a kdtvény- és pénzpiaci hozamok k6zotti spread
erds volatilitdsabol szarmazo kockazatnak, igy mindenképpen érdemes kiilon foglalkozni
ezzel a faktorral.

A kereskedési konyvre vonatkozé VaR-kalkulacidkban érdemes kiilon komponensként
megjeleniteni és kezelni a spread valtozékonysagabol ered6 kockazatot.

Vizsgaljuk meg, hogyan tudjuk ezt megtenni!
Mivel minden kamatlab-derivativ és kotvény felbonthato elemi cash flow-k sorozatara,
igy elég csupan az elemei alkotorészek értékelési fiiggvényét elemezni.

Tegyiik fel, hogy egy 1 névértékl pénzaram jelenértéke az alabbiak szerint alakul:

1 1 1

P = = ,ahol
e(s+y)t eyt est
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t: a CF esedékességéig hatralévo futamidd (év),

y: az adott lejarathoz tartozo kockazatmentes hozam,

s: az adott pozicié kockazatmentes hozam fol6tti hozamfelara (spread).
oP

A duration altalanos képlete a kovetkezo: D, = %

Amennyiben a piaciérték-fliggvény két komponenstél is fiigg, két valtozo szerint? is el
kell végezni a derivalast:

P 1 1
LL— D, =t
ay e’ e )

P 1 1
oL L p
as e’ e” ‘

Az atlagidd felhasznélhat6 arra, hogy a kotvényarak, valamint a hozamvaltozasok és
spreadvaltozasok volatilitdsa 6sszekapcsolhato legyen.

A duration segitségével linearis kozelitéssel felirhato a relativ arvaltozas a hozamvalto-
zéasok fliggvényében.

Altaldnosan megfogalmazva:

P
d?sz-dy +D, - ds

A képletben szerepld valtozok szorasara pedig az alabbi dsszefiiggés irhat fel:

dP 2 2
o (?)zo(Dy “dy +D, -ds)=\/t2-ody +170  +2P 40,0, 1" ahol
o ? . az arfolyam relativ valtozasanak szorasa,

0, a kockazatmentes hozam abszolit véltozasanak szorasa,
0, a kockazati felar abszolut véltozasanak szorasa,
Py, .- @ kockazati felar és kockazatmentes hozam kozotti korrelacio.

A becslés pontossdgat konnyen lehet ellendrizni két iranyitottan korrelalt, geometriai
Brown-mozgason alapul6 szimulacidval.

Az altalam végzett kisérletben az alabbi folyamatokat hasznaltam fel:
dy =y u, ~dt +y-0, & Ndt és
ds=s-u dt +sp o, € Jdt +s-(\/1 —pz)'as ‘g, -m, ahol

26 PuiLipPE JoRION id. mi
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y: a kockazatmentes hozam sztochatikus folyamata.

M a kockazatmentes hozam alakulasanak varhat6 értéke,

o:a kockazatmentes hozam logvaltozasanak szorasa,

g, és &, fliggetlen 0 varhat6 érték, 1 szorast normalis eloszlasu véletlen tag,
dt: a hatralévo id6 valtozasa,

s: a kockazati felar sztochasztikus folyamata,

p: akockazati felar és a kockazatmentes hozam kozotti korrelacios egyiitthato,
u,: akockazati felar varhato értéke,

0, a kockazati felar logvaltozasanak szorasa.

A szimulaciot az alabbi paraméterekkel végeztem:

v, =12%

s, =100bp

0,=30% o, =20%
u,=10% u, =20%
p =0.5

Szimulacios iteraciok szama: 10 000 db.

A szimulaci6 soran a fenti linedaris kdzelitéssel szamolt pozicio szorasbecslésének abszo-
lut hibajat vizsgaltam.
Az alabbi abra ennek a becslési hibanak az eloszlasat szemlélteti.
5. abra
A credit spread risk

rer

linearis becslés soran tapasztalt hibajanak eloszlisa

12% 1+

Linearis becslés hibajanak eloszlasa

10%

8%

/4

6%

4% |

2% 1

0%

0.40%
0.33%
0.27%
0.20%
0.13%
0.07%
0.00%
0.06%
0.13%
0.19%
0.26%
0.32%
0.39%
0.46%
0.52%
0.59%
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Az eloszlas varhato értéke: 0.0053%, szordsa pedig 0.1499%. A kapott eredmények is-
meretében kijelenthetd, hogy meglehetdsen hatékonyan lehet alkalmazni a bemutatott mod-
szert a kockazati felar 6nallé6 komponensként valdo megjelenitésekor.

A becslés hibdjanak nagysaga fiigg a szimulacidban konstansként beallitott korrelacios
egyiitthatotol. Minél kozelebb vagyunk a nulla korrelacidhoz, anndl magasabb a becslés
hibdjanak szoérasa. Minél kozelebb vagyunk a —1 korrelaciohoz, annal nagyobb a becslés
hibajanak vérhato értéke, de még ebben az esetben sem haladja meg a 0.05%-ot; a becslés
hibaja elhanyagolhato.

A 6. dbra szemlélteti a becslési hiba és a korrelacids egyiitthato 0sszefliggését.

6. abra
A credit spread risk linearis becslés soran tapasztalt hibajanak
varhato értéke és szorasa a korrelacios egyiitthaté fiiggvényében

0.05% A becslés hibaja a korreléci()sl 0.25%

egyutthato fliggvényében
0.04% *\\
0.03%

- 0.20%

:

(]
X
9
b 0.02% + 0.15% g
[+
- / \\ \ N
5 4
> 0,
s 0.01% 1o010% =
2
0.00%/........
+ 0.05%
-0.01% - —e— hiba varhato értéke ~4
——hiba szoérasa
-0.02% 0.00%
QO N QYT ON SO N®MTE DO N
I FIPFIFIFIS © S S0 S S S oS

korrelacios egyiitthato

A megkdzelités viszonylag egyszeriien és koltséghatékonyan szamszerisithetd; elegen-
ddéen hosszu idésor all a rendelkezésiinkre, igy mindenképpen sziikségesnek tartom a koc-
kazati felar nagysaganak valtozasat 6nallé komponensként kimutatni. Ennek segitségével
képesek vagyunk rovid tavon elore jelezni ennek a kockazati faktornak a kitettségértékét és
a fedezeti pozicidk piaci értékvaltozasara gyakorolt negativ hatasat.
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2.5. A VaR-értékelés viselkedése extrém piaci koriilmények kozott

Mar a bevezetdben emlitettem, hogy a fejlett nagybankok elsdsorban parametrikus VaR-
megkdzelitést hasznalnak a feliigyeleti tokekdvetelmény meghatdrozasakor. Noha 2008
utolsé két negyedévében, a modellek backtesztje soran megnovekedtek a klaszterekben
jelentkez6 tullépések, mégis nagyon késén reagaltak erre a piaci szereplok. A valtozasok
ismeretében sokan ugy vélték, hogy a hirtelen megvaltozott piaci kdrnyezet miatt a VaR
modellek nem hasznalhatoak megbizhatdan a kockazatok eldrejelzésére.

Altaldnossagban elmondhaté, hogy a parametrikus VaR-értékelésnek az alabbi ismert
hatranyai vannak:

® A valosziniiségi valtozok normadlis eloszlasat feltételezi.
A jelen piaci koriilmények kozott korabban nem latott mértékben tavolodtak el az
id6sorok a normalis eloszlastol.

o Nem szubadditiv kockdzati mérték.
A korrelaciok hirtelen megvaltozasat a VaR nem azonnal reagalja le, igy olyan fede-
zetlen portfoliok alakulhatnak ki, melyek tényleges kockazatat a VaR-mutaté jelen-
tdsen alulbecsli.

A jelenlegi, a normalistdl jelentdsen eltérd piaci kdrnyezetben minden olyan tulajdonsag
megjelent, amelyek a normal piaci koriilményekre kalibralt VaR-modellek hatékonysagat
valéban megkérddjelezték.

Véleményem szerint kell6 odafigyeléssel és aprobb modositasokkal jelentdsen javitani
lehet a VaR-modellek megbizhatésagadn még extrém piaci kdriilmények kozott is.

Az elemzések sordn fontosnak tartom ugyanazt a problémat tobbfajta VaR-alapt mod-
szerrel is megvizsgalni. Az aldbbi koltséghatékony modszereket allnak rendelkezésre kii-
16nb6z6 piaci kockazatokat hordozd problémak elemzésére:

parametrikus VaR hagyomanyos szoras felhasznalasaval,

parametrikus VaR exponencialisan stilyozott szoras felhasznalasaval,
historikus VaR az eredeti iddsorban megfigyelhetd trend megtartasaval,
historikus VaR az eredeti iddsorban megfigyelheto trend kiszlirésével,
historikus szimulacion alapulé VaR-megkdozelités.

A fent emlitett modszerek kalkulacidja viszonylag egyszeri, és nem tekinthetd iddigé-
nyesnek.

Egyéb nem normalis eloszlason alapulé mddszereket altalaban csak robusztus rendsze-
rek tizemeltetésével lehet hasznalni.

Amennyiben tobb mddszer szerint vizsgalunk egy adott problémat, és a modszerek ko-
ziil mindig a legkonzervativabbat valasztjuk, akkor sokat lehet javitani a VaR-megkozelités
azon hatranyan, hogy a hirtelen eloszlastorzulas és hirtelen megugro volatilitds miatt a
backteszt soran klaszterekben jelentkezo tullépések szama hirtelen elkezd névekedni.

A megbizhatosagot tovabb lehet novelni azzal, hogy aktivan szemléljiik a modellek tel-
jesitményét, és a backtesztet naponta elvégezziik. Ebben az esetben megvalaszthato egy
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kritikus tallépésszam; ha ezt elérjiik, akkor a modell Gjraparaméterezését el kell végezni. Ez
azt eredményezi, hogy a VaR Ujraszamolasanak gyakorisagat ndvelni kell.

Az alabbi példaban elemzem ennek a két fejlesztési javaslatnak a VaR-modellek meg-
bizhatdsagara gyakorolt hatasat. Bemutatom, hogy elegendd évente eggyel vagy kettével
ndvelni az ujrakalkulaciok szamat ahhoz, hogy szignifikdnsan javuljon a modelliink telje-
sitménye.

Tegyiik fel, hogy 2008. 04. 30-an azt a felkérést kaptuk, hogy vizsgaljuk meg egy 100
euro névértéki, 10 éves futamidejli, annuitdsos eurohitel havi forint torlesztérészlete no-
vekedésének a kockazatat. Ez egy tipikus példa arra, amikor a VaR-elemzést segitségiil
hivhatjuk.?

Adott két kelléen hosszu iddsorunk:

e az EURHUF devizapar iddsora, és

® a 6 honapos EURIBOR idésora.

A példamban a 2008. 04. 30-at megel6z0 két és fél év adatat hasznaltam fel.

7. abra
Az EURHUF és a 6 hénapos EURIBOR alakulasa
. |
350 EURHUF és EURIBOR 06 M I 6
300 [ 5
250 m N
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> o
e \ 1° =
v 150 e
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50 11
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27 A vizsgalt modell a valodi konstrukeiotdl az alabbi tényezdkben tér el: a valodi hiteliigyletnek az tigyleti ka-
matlaba nemcsak a forraskoltséget, hanem szamos tovabbi komponenst magaban foglal, példaul: likviditasi
prémium, a hitelfolyositassal kapcsolatos koltségek, az ligyfél nemfizetési valoszintiségétdl fiiggd kockaza-
ti felar stb. Az euro atvaltasa sem piaci kdzéparfolyamon torténik a tényleges ligyletnél. Az egyszerisités
ellenére azonban mégis jol megragadhatok a VaR-elemzések altalam javasolt modositasainak az eldrejelz6
képességet javito hatdsai.
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Az alabbi képlettel kalkuldltam a torlesztérészleteket?s:

100
TR, = EURHUF;, - , ahol
1 1
r_. 1= 120
i 7;
12 (1 12)

r; az adott napon érvényes 6 honapos EURIBOR érteke,

EURHUEF: az EURHUF érfolyam adott napon érvényes értéke (bankkozi jegyzesek atlaga),

TR adott napon induld 10 éves futamidejii 100 EUR névértékli annuitdsos hitel kezd
havi torlesztorészlete forintban.

A kalkulalt torlesztorészletek idésorat mutatja be a 8. abra.

8. abra
A modellben feltételezett eurohitel
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. s .
Torlesztorészletek alakulasa I
300 I|
280 '}l
260 " Mm’\ h f
ﬂ"I‘ul['\." WU (]
240 4
220
2 OO T T ] ] ] ] ) ) ) ) ) ) )
(s2] ™ ™ (s2] (s2] ™ ™ (s2] (s2] ™ (s2] (s2] (32] ™
o o o o © ©o o o S o S o S o
~— < N~ o ~— <t N~ o ~— <t N~ o ~ <
S S o - S 9 o A S o o - o o
© © o [{e) N~ N~ N~ N~ [ce) [ce) [e0] [ee) [e)) (e}
o o o o o o o o o o o o o o
o o o o o o o o o o o o o o
[q\} N AN [V} N N AN N N N (V] N N N

28 A képlettel tulajdonképpen mindennap az Gjonnan kibocsatott hitelek kezdd havi torlesztorészletét allapitot-
tam meg.
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Az id6ésorokbol kalkulalt 99%-os havi VaR értékek 2008.04.30-4n%:

historikus VaR az idésorban talalhat6 trend megtartasaval: 7.44%,

historikus VaR az idésorban talalhat6 trend kiszlirésével: 7.29%,

hagyomanyos szorason alapul6 parametrikus VaR: 5.72%,

exponencialis stilyozassal szamitott szérason alapuld parametrikus VaR: 5.98%,
historikus szimulacidval (10 000 iteracio) kalkulalt VaR: 7.70%,

maximum VaR: 7.70%.

Nézziik meg, hogy az id6 elérehaladtaval hogyan teljesitettek az egyes modellek!
A backteszt soran 250 nap teljesitményét vizsgaltam, ahol 99%-os biztonsagi szinten 2-3
tullépés az elfogadhato.

Tullépések szama

Nem detrendalt historikus VaR 12
Detrendalt historikus VaR 13
Parametrikus VaR hagyomanyos szérassal 21
Parametrikus VaR EWMA szérassal 20
Historikus szimulaciés VaR 12

Konzervativ VaR 12

Lathato, amennyiben a legkonzervativabb VaR-megkdzelitést valasztjuk, akkor 40%-
kal javithatd a modell megbizhatosaga, am még igy is messze vagyunk a kivant allapottol.

Kovessiik azt a stratégiat, hogy a konzervativ modellel szamitott VaR backtesztjét na-
ponta elvégezziik, és amikor a 3 darab tallépést elérjiik, akkor megismételjiikk az dsszes
elobbi modszer szerinti VaR-becslést, és ismét kivalasztjuk a legkonzervativabbat.

Ez a kritikus tallépésszam 2008. 10. 15-én kovetkezett be.
A 2008. 10. 15-én elvégzett VaR-elemzések eredménye a kovetkezo:

historikus VaR az idésorban talalhato trend megtartasaval: 6.78%,

historikus VaR az idésorban talalhat6 trend kisziirésével: 6.84%,

hagyomanyos szorason alapul6 parametrikus VaR: 6.62%,

exponencialis stilyozassal szamitott szoérason alapuld parametrikus VaR: 15.09%,
historikus szimulacidval (10 000 iteracio) kalkulalt VaR: 6.59%,

maximum VaR: 15.09%.

Amennyiben innen folytatjuk a modell teljesitménymérését, akkor a vizsgalt idészakban
mar nem fogunk tobb tullépést tapasztalni.

29 Ezt ugy kell értelmezni, hogy 99%-o0s biztonsagi szinten maximum mekkora mértékben valtozhat (emelked-
het) a konstrukcioban ismertetett hitel havi torlesztérészlete egy honap alatt.
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Az abran a szaggatott kor azt jelzi, hogy az Gjraszamolt VaR-mutaté az idésor globalis
maximuma altal jelzett kiugrd valtozast mar korabban hatékonyan eldrejelezte.

A grafikonbol az is latszik, hogy bizonyos id0 elteltével a megugro VaR-értékeket ismét
feliil kell vizsgalni, mert tilsdgosan konzervativak maradnank, ami akar az iizleti teriilet
megfeleld jovedelmezdségét is veszélyeztetheti.

A fenti kisebb fejlesztéseken kiviil egyéb tényezok figyelembevételével tovabb lehet ja-
vitani a VaR-modellek teljesitményét. Ezek a teljesség igénye nélkiil a kdvetkezok:

o A VaR-modellek alapfeltételezéseit rendszeresen feliil kell vizsgalni.
Amikor a piaci adatok tulajdonsagai megvaltoznak, akkor a modelleknek az ezekre

vonatkozo alapfeltételei csorbat szenvednek.

A feltételek ujragondolasaval és a modellek paramétereinek ijradefinialasaval a VaR-
elemzések elorejelzo képességének megbizhatosagat ismét helyre lehet allitani.
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A parametrikus VaR-kalkuldciokban nem a normadlis eloszlas feltételezésébdl in-
dulunk ki, hanem egyéb extrém eloszldsbol.

Ennek az a nagy hatranya, hogy sokszor nagyon bonyolult és hosszadalmas a kalku-
lacios igénye.

Bizonyos extrém eloszlasok momentumai igen nehezen becsiilhetdk az idésorokbol.

Amennyiben jelentds trend uralkodik egy iddsoron, nem szabad hosszu tavii becs-
lésre haszndlni a VaR-mutatékat.

Ha mégis szeretnénk hosszt tavon becslést adni, akkor egyéb kockazatkezelési esz-
kozt kell valasztanunk, példaul a stresszteszteket.

Nem szabad a szimuldciokba/VaR-elemzésekbe beépiteni szubjektiv elemzdi vara-
kozasokat.

A VaR alapvetden statisztikai eszkdz, amelynek fiiggetlennek kell lennie a szubjektiv
elemz6i varakozasoktol. A szubjektiv varakozasokat viszont a szcenarioelemzésekben
minden tovabbi nélkiil fel lehet hasznalni.

A VaR-vizsgalatokat célszerii mindig kiegésziteni olyan események stresszelemzéseivel,
amelyek kis valosziniiséggel jelentkeznek ugyan, de nagy hatdst valtanak ki.

Ezeknél a szcenarioknal mindig ki kell dolgozni a konkrét akcidterveket is, amelyek
a bekdvetkezé események hatasat képesek csokkenteni.

Ne legyiink tul hosszu ideig konzervativak!

A fent emlitett VaR-elemzés frissitésekor a hirtelen megnévekedett VaR-ok esetében
az extrém mozgasok enyhiilése utan jbol feliil kell vizsgalni a szamokat. Féleg igaz
ez akkor, amikor VaR-limitekr6l van sz6, ami bizonyos esetben 1ényegesen hatraltat-
hatja a sikeres kereskedési tevékenységet.

A modell visszamérésénél a VaR-szamokat a portfolio piaci értékvaltozdasahoz kell
viszonyitani.

Amikor a backtesztet végezziik, akkor a piaci érték valtozasan kiviil a napi kereske-
dési P&L-be nem szabad beleszamolni egyéb jarulékos eredménykomponenseket (pl.
tartasi koltség, jutalékok stb.).

3. OSSZEFOGLALAS

Elemzésemben részletesen bemutattam a valsag hatasara jelentds torzulason atesett piaco-
kat jellemz6 id6sorokat. A vizsgalat soran nagyjabol egy évtizedet vettem szemiigyre, ez
id0 alatt tobb likviditasi valsag is kialakult.

Az analizisbdl kideriilt, hogy a 2008 masodik felében kiteljesedd recesszid korabban
nem latott mértékben torzitotta a piaci idésorokat; hasonld atalakulasokat az elmult évti-
zedben nem lehetett megfigyelni. Tobb hirtelen bekovetkezd, negativ iranyt valtozas egy
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idében jelentkezett ebben az iddszakban, és valoban felkésziiletleniil érte a kereskedoket,
kisbefektetoket, hitelintézeteket €s a feliigyeleteket.
Ezek a valtozasok didhéjban:

e A volatilitasok hirtelen megugrasa.

o Adott eszkdzszegmensben a korrelacios viszonyok megbomlasa és a diverzifikacios
hatékonysag hirtelen megsziinése.

o Az eszkozszegmensek kozotti korrelacids viszonyok megbomlasa.

e Az orszagok gazdasagi mozgasai kozotti korrelaciok emelkedése.

e A kockazati faktorok kozotti korrelaciok emelkedése. Mind a hitel-, mind a piaci,
mind az operacios kockazatok teriiletén drasztikusan nétt a kockazati kitettség.

o A valo6szinliségi valtozok eloszlasa messze keriilt a Gauss-féle normalis eloszlastol.

e Az iddsorokban az autokorrelacié megemelkedett.

e A hozamgorbék lejaratai kozott gyengiilt a kapcsolat erdssége.

A recesszi6 ideje alatt a normal piaci koriilményekre kalibralt kockdzatkezelési- és
kockazatkontroll-eszkdzok megbizhatosaga jelentés mértékben romlott, sok piaci szerepld
megkérddjelezte ezek tovabbi hasznalhatosagat.

Véleményem szerint nagy hiba volna elvetni ezeket az eszkozoket. A valsag ravilagitott
a modellek alapfeltételezéseibdl eredd hatranyaira — amelyek normal piaci mozgasok mellett
nem voltak szembetiindk —, és megfeleld technikakkal jelentdsen javitani lehetett és lehet a
jovoben is ezeknek az eszkdzoknek a megbizhatosagan. Nem arrél van sz6, hogy az eszkd-
z0k vesztettek volna a hatékonysagukbol, hanem arrol, hogy a nem megfelel6 alkalmazasuk
miatt hoztak a piaci szereplok helytelen dontéseket. A normal piaci mozgasokra kalibralt
alapfeltételek nem sériiltek a nyugalmas idészakokban. A recesszi6 kialakulasaval viszont
ezek az alapfeltételek csorbultak, am Gjrafogalmazasukkal ismét maximalizalni lehet a mo-
dellek megbizhatosagat.

A cikk masodik felében sorra vettem azokat a valtoztatasokat, melyek elvégzésével fel
tudjuk késziteni a modszereinket, modelljeinket és eszkdzeinket arra, hogy extrém piac-
mozgasokkal jellemzett koriilmények kozott is nagy biztonsaggal helytalljanak, és hatéko-
nyan toltsék be a kockazatkontroll és kockazatmérés szerepét.

o A fedezeti poziciok vizsgalatanal gyakran kell vizsgalni a korrelacios dsszefiiggése-
ket. Egy nem megfelelden korreldld konstrukecidé exponencialisan ronthatja a fedezés
tokéletességét.

e A BPV-limiteket lejarati szegmensekre kell bontani, és mindig ki kell egésziteni
stresszelemzéssel, amely informaciot adhat a BPV-limitek abszolut nagysaganak ha-
tékony kialakitasarol.

e A limitek definidlasanal segitségiil kell hivni az optimalis portfolidosszetételt leird
Osszefliggést.

e A credit risk spread miatti kockazatnak a hazai hozamkornyezet jelentés mértékben
ki van téve, igy a kockazat miatti felarat a kereskedési konyvi VaR-elemzésekben
onalld komponensként kell értékelni és kezelni.
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Tobb VaR-modellel is el kell végezni ugyanazon probléma vizsgalatat; ezek koziil a
legkonzervativabbat célszerii kivalasztani.

A VaR-modell teljesitményének visszamérését naponta el kell végezni, egy kritikus
tallépésszam elérésekor meg kell ismételni az elemzéseket, és ismét a legkonzervati-
vabbat célszerti kivalasztani.

Be kell vezetni a gyakorlatba is a stresszteszteket és szcenaridelemzéseket. Ezek csak
akkor miikodnek hatékonyan, amennyiben a napi banki miikddési folyamatba is be-
épiilnek. Az egyes szcenaridokhoz konkrét kockazatcsokkentést célzo akcioterveket
kell definialni. A stresszelemzések eredményét a bank vezetdségének be kell mutatni.
A fenti valtozasok elvégzésére a szabalyozoi oldalon is torekedni kell. A szabalyo-
zoknak a piaci szereploket segiteniiik kell abban, hogy ezeket minél hatékonyabban
¢és gyorsabban megvaldsithassak.

Hiszem, hogy sokat tanultunk ebbdl a valsagbol, a korabban nem tapasztalt, negativ ira-
nyu valtozasokbdl. Kelld odafigyeléssel ¢s a modellek/modszerek folyamatos tokéletesité-

sével,

az adott kdrnyezethez valé dinamikus alakitasaval egy hasonlé mértékii és kitettségli

recesszio a jovoben elkeriilhetd.
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Fiscuer Eva-HomoLya DANIEL

Viharba keriilve esOkabatban
— avagy a hazai bankszektor forrasoldali
likviditasi kockazatai

¢s az azokat mérseklo tényezok
2008 masodik félévében'

Elemzésiinkben a hazai hitelintézeti rendszer likviditasi kockdzatanak 2008. masodik
félévi alakulasat mutatjuk be a 2009. marcius végéig rendelkezésre all6 adatok alap-
jan.? A magas hitel/betét mutaté miatt a kiilfoldi forrasokra utalt hazai bankrendszer
sem volt képes fiiggetleniteni magat a nemzetkozi pénziigyi piaci turbulenciaktél. A
devizaforrasok megszerzésének feltételei a korabbinal kedvezétlenebbé valtak mind a
kozvetlen kiilfoldi hitelfelvételek, mind a devizaswap esetén. A hazai szereplék mind-
két piacon rovidiilé futamiddvel és emelkedé koltségekkel néztek szembe. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) és az anyabankok aktiv szerepvillalasa azonban jelentdsen
javitott a likviditasi feltételeken. A pénzpiaci turbulencidra reagilva, a jegybank uj
devizaswap-piaci és forintpénzpiaci eszkozoket vezetett be, amelyek segitik a bankok
likviditasszerzését a besziikiilt piacokon. Az anyabankok tamogatasat jelzi, hogy a
turbulens idészakokban aktivitasuk erdsodott, és biztositottak a sziikséges devizafor-
rasokat leanyaiknak.

1. BEVEZETES £S HATTER

A 2007-ben kitort masodrendil jelzalogpiaci valsadg (agynevezett ,,subprime valsag”)
nyoman —régionkban pedig kiillonosen 2008 szeptemberétdl, a Lehmann Brothers csédje uta-
ni idészakban — felértékel6dott a likviditas szerepe a pénziigyi kozvetitérendszer stabilitdsa
szempontjabol. A bankrendszer kapcsan normalis, valsagmentes idokben is gyakran emle-
getik ,kritikus haromszogként” a likviditas—jovedelmezdség—tokemegfelelés (szolvencia)

1 A cikk megsziiletéséért €s a munkank tdmogatasaért, az e cikkhez flizott részletes észrevételekért koszonettel
tartozunk Nagy Martonnak. Koszonjiik Kuruc Emesének, Molnar Zoltannak és Pales Juditnak a cikk egyes ré-
szeihez kapcsolodo hattérelemzéseket. Amennyiben a cikkben mégis tévedés maradt, azért a felelsség termé-
szetesen egyediil a szerzoket terheli. Ez a tanulmany kizardlag a szerzOk nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil
tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

2 A cikk az MNB 2009. aprilisaban megjelent ,,Jelentés a pénziigyi stabilitasrol” kiadvanyanak Likviditasi koc-
kazatok alfejezetén alapul.
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harmast. Az e haromszog egyes tényezdiben mért pozicidé csak egymas rovasara javitha-
to, normalis koriilmények kozott egy bank — bizonyos hatadrokon beliil — sajat maga képes
donteni arro6l, hogy ezen a haromszdgon beliil hogyan hatarozza meg az egyes tényezok
relativ sulyat, természetesen a korabbi iizleti dontések determinacidja mellett. Valsaghely-
zetben, amikor a pénziigyi piacokon, illetve a readlgazdasagban fesziiltségek keletkeznek,
akkor beszlikiilnek a dontési lehetdségek. A jelenlegi valsaghelyzet abban volt specilis,
hogy a likviditassal, illetve a potencialis sokkhelyzetekkel kapcsolatos, korabbi feltétele-
zések megdoltek, és a pénziigyi piacokon kialakult helyzet az eldrejelzéseknél figyelembe
vett, negativ forgatokonyveket is messze felillmulta. Jelen cikk a Magyarorszagon miikodo
bankok forrasoldali likviditasi kockazatainak alakulasat elemzi 2008 masodik félévét, illet-
ve 2009 elejét kiemelve. Mieldtt belevagunk a részletesebb elemzésbe, érdemes felvazolni,
hogy mit ért a szakirodalom likviditasi kockazat alatt, és ezen beliil a forrasoldali likviditasi
kockazat milyen szerepet tolt be.

A Nikolau [2009] cikkében foglaltak szerint akkor beszélhetiink likviditasrol, ha a gaz-
dasagi szerepldk a rendelkezésre allo javaikat el tudjak cserélni mas javakra vagy mas szol-
galtatasra. A pénziigyi kdzvetitérendszer szempontjabol a bankok, a pénziigyi piacok és a
kozponti bankok kozotti pénzaramlasok jatszanak kulcsszerepet a likviditds szempontja-
bol; egyrészt maguk az aramlasok, masrészt a realizalasukra nyild lehet6ség okan. Ha a
pénzaramlasok nem képesek megvaldsulni, illetve ha a rovidtavu fizetéképesség nem all
rendelkezésre, akkor beszélhetiink illikvid szituaciorol. Az illikviditas el6fordulasanak a
lehetdsége a likviditasi kockazat. Nikolau [2009] cikkében a likviditas koncepcidjahoz kap-
csoloddan harom tipusu szereplot (jegybank, pénziigyi piac, hitelintézet) kiilonboztet meg, s
ezzel 6sszhangban egyrészt a jegybanki, masrészt a piaci, harmadrészt a bankok forrasolda-
li likviditasi kockazatarol beszél. A jegybankok likviditasi kockazata sajat devizaban gya-
korlatilag és elvileg nulla, hiszen a jegybank képes sajat devizaban barmekkora likviditast
,eléallitani”. A piaci likviditasi kockazat alatt annak a veszélyét értjiik, hogy a pénziigyi
piacokon nem lehetséges a kereskedés azonnali, illetve korrekt, elfogadhatd aron; vagyis
ha megsziinik az arjegyzés, vagy éppen hirtelen szakadnak az arak. A bankok forrasoldali
likviditasi kockazatat Kohn [1998] (313. o.) a kovetkezOképp definidlja: ,, Az a kockdzat,
hogy a bank nem jut elfogadhato aron pénzforrasokhoz, amikor varatlanul betéteket kellene
visszafizetni, vagy kihelyezendo hiteleket kellene finansziroznia.”

Az egyes likviditasi kockazattipusok, valamint tagabb fokuszban a likviditas, fizetoke-
pesség és jovedelmezdség kozotti kapcesolat igen erds, rendszerszinten kiilondsen valsaghely-
zetekben erdsddhet meg az egymasra hatas. Ezen kapcsolatok hatasmechanizmusat a jelen-
legi krizis kapcsan tobb szakmai, tudomanyos cikk is elemzi (1asd példaul Praet—Herzberg
[2008]). Az elmult id6szakban mindharom tipust likviditasi kockazat kérdése megjelent, és
megmutatkozott, milyen szoros dsszefiiggésben vannak egymassal. A korabbiakhoz képest
szokatlan m6don még a jegybanki likviditas kérdése is felmeriilt. A jegybankok szerepe a
sajat devizaban valo likviditas biztositasan tul kiterjedt a kiilfoldi devizanem likviditas biz-
tositasara is. Mivel a kiilonboz6 devizakban fennallé likvidités atalakitasanak lehetdségei kor-
latossa valtak, a pénziigyi piacok, illetve a bankrendszer likviditasi kockazatdnak megorzése
érdekében a monetaris politikai eszkoztar ilyen jellegti kibovitésére volt sziikség. Fontos ki-
emelni, hogy bar a likviditasi kockazat ,,rovid tavra” fokuszalo fogalom, ugyanakkor a likvi-
ditasi kockazatok tartossa valasa jovedelmezdségi, illetve szolvenciakockazatot is hordoz.
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A tovabbiakban a hazai bankok forrasoldali likviditasi kockazataira koncentralunk,
érintélegesen felvillantva a likviditasi kockazat tobbi alszegmensével vald kapcsolataikat.
A hazai bankrendszer is bekeriilt a ,,valsag viharaba” 2008-ban, de tobbek kdzott az anya-
bankok szerepvallalasanak koszonhetden, a jegybank 1épéseinek hala, sikeriilt ,,felolteniink
az esOkabatot”. A vihar még koriilottiink van, bar csendesebben esik mar az eso, és remél-
hetdleg elébb vagy utdbb hosszabb iddre rank siit megint a szép, fényes nap.

2. HAZAT BANKOK FORRASOLDALI LIKVIDITASI KOCKAZATA
(2008 MASODIK FELEVEBEN ES 2009 ELEJE):
DRAGULO ES ROVIDULO KULFOLDI FORRASOK,
DE A MEGUJITASI KOCKAZAT VISZONYLAG ALACSONY

2.1. A hitel/betét mutaté mint a likviditasi kockazat egyik ereddje

A hazai bankrendszer hitel/betét mutatéjanak magas szintje miatt a kiilfoldi forrasokra
utaltsdg magas. A bankok likviditasanak kifeszitettsége a hitel/betét arannyal mérhetd, hi-
szen az lgyfélforrasok relativ alacsony szintje miatt pénz- és tokepiaci forrasok bevonasa
sziikséges. A hitel/betét mutatonak a 2008. év végi 145 szazal¢kos hazai szintje nemzetko6zi
Osszehasonlitasban is magasnak mondhat6 (1. dbra), de elmarad a néhany fejlett nyugat-
eurépai és balti orszag bankrendszerében mért szinttél (Dania, Svédorszag, frorszag, Lett-
orszag, Esztorszag, Litvania).

1. dbra

Az EU bankrendszerei 2008. végi hitel/betét aranyanak dsszehasonlitisa
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Forrdas: EKB, MNB
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A hitel/betét mutatdé magas szintje miatt a kulcsfontossagu kiilfoldi forrasok bearamlasa fo-
lyamatos volt 2008-ban. A hazai bankrendszer idegen forrasaihoz viszonyitva, a kiilf6ldi hitelek
aranya 2008. december végén 32 szazalékos szinten allt; a kiilfoldi kibocsatast értékpapirok
figyelembevételével ez az arany 38 szazalék. A kiilfoldi forrasokra utaltsag régionkban a Balti-
kum orszagaiban a legmagasabb, mig ez az ardny Magyarorszagon Bulgariaval és Romaniaval
kozel azonos (2. dabra). A kiilfoldi forrasok megujitasa kulcsfontossagu a hazai bankrendszer és
az egész gazdasag mikodése szempontjabol, hiszen annak elakadasa a hitelezés erdteljes visz-
szafogasan keresztill redlgazdasagi koltségekkel jarna. A kiilfoldi forrasok megujitasa és be-
aramlasa azonban zavartalan volt, s6t az utols6 negyedévben jelentds kiilfoldi tobbletforrasok
érkeztek a hazai bankrendszerbe. Az anyabanki elkdtelezettség mellett a hitelezés visszafogasat
és a jovobeli kiilfoldi forraskiaramlas kockazatainak csokkentését segitik az MNB hathonapos
euroforrast biztositdé swaptenderének feltételei is, amelyek értelmében egyrészt vallalni kell a
2008. december végi belfoldi vallalati hitelallomany ¢€s a kiilfoldi forrasok szintjének megtarta-
sat, illetve az igényelt swapkeret 6sszegéig 1j, éven tuli lejaratu kiilfoldi forras vonzasat vallaltak
a résztvevo bankok. Az 1ij eszkoz sikerességét vetiti elore egyrészt az, hogy a meghirdetett 5
milliard eurdbol 3 milliard eurényi keretre jelentkeztek be a hazai bankok, masrészt a keretek
eddig tapasztalt kihasznaltsaga.

2. abra
A kozép-kelet-europai EU-tagorszagok bankrendszereinek
kiilfoldi hitelallomanya és azok idegen forrasokhoz viszonyitott aranya
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Megjegyzés: Az oszlopok feletti értékek a kiilfoldi hitelek allomanyat fejezik ki (Mrd eurdban).
Forras: EKB

A hazai bankok a sziikebb likviditashoz a hitel/betét arany visszafogéasaval, igy a kiil-
foldi forrasokra utaltsag fokozatos csdkkentésével alkalmazkodnak. A nemzetko6zi 6sszeha-
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sonlitasban is magas hitel/betét mutatd fenntartasat a pénzpiacokat jellemzo likviditasi fe-
sziiltség egyre kevésbé teszi lehetdveé, st a kedvezotlen kornyezet ennek leépitését igényli.

A mutato értéke két alapveté modon valtozhat. Egyrészt betéti oldalon — 6vatosabb finan-
szirozasi struktura kialakitasa érdekében — az tigyfélforrasok szerepét lehet ndvelni a piaci
forrasokkal szemben. Ez ma mar szinte valamennyi hazai banknal érzékelhetd: magas betéti
kamatokkal kivanjak a lakossagi betételhelyezést novelni. Masrészt eszkdzoldalon a hitelezés
visszafogasaval javithato a likviditasi helyzet, és csokkenthet6 a kiils6 forrasigény.

Ez a tendencia ugyancsak érezhet6, hiszen 2008 decemberében a kinalat visszafogasa mel-
lett — részben a keresleti tényezOk miatt — mar mind a vallalati, mind a haztartasi hitelallomany
csokkent, illetve stagnalt. A kétoldali alkalmazkodéasnak koszonhetéen 2008 végén korrekciod
kovetkezett be a hitel/betét mutatoban, annak mértéke egy honap alatt a 2008. november végi
150 szazalékos szintr6l 5 szazalékponttal 145 szazalékra csdkkent. A hitel- és betétoldali alkal-
mazkodasnak kdszonhet6en a kiilfoldi forrasok idegen forrasokhoz viszonyitott részaranyanak
ndvekedése 2008 utolso negyedévének masodik felében lassult. Ez az alkalmazkodas nem egye-
di, a régio tobbi orszagaban, illetve az eurorendszerbeli orszagok tobbségében is megfigyelhetd a
pénz- és tékepiaci forrasok részaranyanak csdkkenése (3. abra). A finanszirozasi feltételek rom-
lasa a hitelkinalat visszafogasat, ezaltal a gazdasag teljesitményének mérséklését eredményezhe-
ti. Ebbdl adoddan a gazdasag és a pénziigyi rendszer teljesitménye szempontjabol bizonytalan-
sagot hordoz, hogy a hitel/betét arany csokkenése milyen mértékii és litemti lesz a jovoben.

3. abra
Hitel/betét arany alakulasa az EU bankrendszereiben
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Megjegyzés: KKE6 (Bulgaria, Romania, Magyarorszag, Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia). A magyar ada-
tok 2003. decemberi arfolyammal sziirtek.
Forras: EKB, MNB.
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2.2. A deviza-forrasigény kielégitésében az anyabankok szerepe nott,
a kiillfoldi forrasok megdragultak

A hazai bankoknak a mérlegen beliili arfolyam-pozicié fedezéséhez devizalikviditas biz-
tositasara van sziikségiik. A hitelintézetek két modon juthatnak devizaforrashoz: egyrészt
devizahitel-felvétellel, illetve devizaban torténd kotvénykibocsatassal (mérlegen beliili de-
vizalikviditas-biztositas), masrészt ugy, hogy forintlikviditasukat devizaswapiigyletekkel
cserélik fel (mérlegen kiviili devizalikviditas-biztositas). Normal iddszakban a forint és
devizalikviditas kozotti atjaras a devizaswappiacon keresztiil akadalytalanul biztosithato.
Az elmult idészakban azonban a devizaswappiacon keletkez6 fesziiltségek ezt korlatoztak.
A piaci fesziiltségekre reagalva, az anyabankok szerepvallalasa emelkedett mindkét tipusu
devizaforras biztositasban: mind az anyabanki forrdsok kiilfoldi forrasokon beliil aranya,

mind a csoporton beliili forint/deviza swapligyletek ardnya megnovekedett (4. abra).

4. abra
A kiilfoldi anyabankok szerepe a kiilfoldi forrasok biztositasaban,
és a csoporttagokkal kotott forint/deviza swapiigyletek részaranya
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Megjegyzés: Az abra a kiilfoldi anyabankkal rendelkezé hitelintézetek brutto, forinttal szemben
kotott swapallomanyan beliil mutatja a csoportkozi tigyletek aranyat (azonnali forinteladas 1abon).

Forras: MNB

2008 masodik félévében a hazai bankrendszer kiilfoldi forrashoz jutasa nehezebbé valt:
a kiilfoldi forrasok hatralévo futamideje rovidiilt, a forrashoz jutas koltségei megemelked-
tek a Lehman Brothers csddje utan idészakban. A révid futamidejii euroalapt forrasok pi-
aca — els6sorban az Eurdpai Kozponti Bank 1épéseinek koszonhetden — normalizalddott
2009 els6 negyedévére, azonban a hosszu futamidejii forrasok piacanak kiszaradasa miatt
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az eurorendszerbeli bankok lejarati szerkezete egyértelmiien romlott. Ezt a folyamatot — a
kiilfoldi forrasoktol valo erds fiiggés miatt — a hazai bankrendszer sem képes kivédeni. A
kiilfoldi forrasok hatralevé futamideje fokozatosan rovidiil (3. dbra), a hosszabb futamidé-
kon az arbeli tényezdkon kiviil a mennyiségi korlatok is effektivvé valnak. A korabbi hosz-
szu, harom éven tuli kdtvénykibocsatasok mar elmaradnak, és a bankkozi piacon is egyre
inkabb az éven beliili forrasok veszik at a szerepet. A futamidé-rovidiiléssel parhuzamosan
a kiilfoldi rovid forrasok koltsége azonban tovabbra is magas marad. Bar a rovid lejarata
eurodenominacioju bankkdzi kamatok jelentésen csokkennek, a magyar orszagkockazati
prémium emelkedése ezt tulkompenzalja. A kiilfoldi forrasok dragulasa csak 2008 utolsd
negyedévében is mintegy 90-100 bazisponttal ndvelhette a hazai bankrendszer teljes forras-
koltségét’, 2009. elején pedig tovabbi forraskoltség ndvekedés kovetkezhetett be (3. dbra).

5. abra

A kiilfoldi forrasok futamidoé szerinti megoszlasa és koltsége
bazispont
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==== 1 éves német allampapir-hozam+hazai bankok anyabankjainak 1 éves CDS felara (atlag) (jobb skala)
5 éves német allampapir-hozam+hazai bankok anyabankjainak 5 éves CDS felara (atlag) (jobb skala)

— = Magyarorszag 5 éves CDS felara (jobb skala)
Magyarorszag 1 éves CDS felara (jobb skala)

3 éven bellli hitelek aranya

Forrds: MNB, Datastream, Bloomberg, EBF

A hazai bankrendszer forrasoldali likviditasi kockazatainak alakulasa kapcsan érdemes ki-
térni a piaci likviditasi kockazat alakuldsara is, mivel a pénziigyi piacokon tapasztalhatd
likviditassziike erdsen visszahat a bankok finanszirozasi kockazatara. 2008-ban a kiilfoldi

3 Erre harom tényez6bol kovetkeztettiink: a) 2008 szeptemberéhez képest az egyéves német allamkotvény hoza-
ma mintegy 160 bazisponttal csokkent az év végére; b) a hazai bankok kiilfoldi anyabankjainak 1 éves CDS-
felara mintegy 40-50 bazisponttal nétt, €s ezzel parhuzamosan c¢) Magyarorszag szuverén 1 éves CDS-felara
koriilbeliil 370 bazisponttal ndtt. A forraskoltség-emelkedés szamitasanal figyelembe vettiik a kiilfoldi forra-

soknak az idegen forrasokon beliili 38 szazalékos aranyat.
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befektetok kockazatvallalasi kedve csdkkent a feltdrekvo piacokon, ennek a hatasara a hazai
pénzpiacok likviditasa szlikiilt 2008 6szén. A kiilfoldi partnerek fokozatosan sziikitették a
hazai pénzpiaci szereplokkel szembeni limiteket, és magasabb kockazati felarat koveteltek
meg befektetéseiktdl, ami mind a négy kulcsfontossagu piac (forint-deviza spotpiac, forint-
FX-swappiac, fedezetlen bankkdzi piac, allampapirpiac) likviditasi helyzetét rontotta 2008.
szeptember-oktoberben (A hazai pénziigyi piacok likviditasi helyzetének alakulasat lasd
részletesebb MNB [2009] 2.1.2. fejezetének masodik részében.)

2.3. A mérlegen beliili devizaforrdasdallomdnnyal parhuzamosan
2008 negyedik negyedévében a bankok swapdllomdnya is megemelkedett

A devizaswapiigyleteknek a banki likviditasmenedzselésben betdltott szerepe jelentds. Azon
bankok, amelyeknek a devizaforrasai nem elégségesek a devizahitelezés finanszirozasahoz,
forintforrasaik egy részét devizaswapiigyletekkel devizalikviditassa alakitjak at. 2008 6szétdl
az elmult években megfigyelthez képest joval erdsebb iitemben ndtt a mérlegen beliili forinttal
szembeni kitettség, ennek kovetkeztében a devizaswapiigyletekre utaltsag, és a nettd allo-
many egyes napokon a 4000 milliard forintos szintet is meghaladta (6. abra).

6. abra
A hazai bankrendszer nett6 forint/deviza swapallomanyanak

és hatralévo lejarati szerkezetének alakulasa

%

Mrd Ft

100

€ ¢ % 5 B 5 ¢ 8 % 5 B 2 € 85 5 B 5 ¢ 8
S s ¥ 2 % 3 & s & 2 & & & 5 ¥ 3 8% 3 3 &
- 1S 5 N c = 1S : N c = 1<) : N = =
o E = © N =~ E = o~ N " o E 5 © N = o E
E 5 © @9 2 ¢ 5 5 K g 9@ 8 5 0 9 2 o 5
S £ 8 838 g8 888858 g8&8¢&8s g ¢8
N S & N o & N oS N o
H | héten belili 1 hénapon beliili 1 3 hénapon beliili
[ 1 éven beliil B Even cali 3 hénapon beliili ariny (jobb skala)

Megjegyzés: Az dllomany nem tartalmazza a belf6ldi csoporttagok kozotti tigyleteket. A termin 1a-
bakat adott napi forintarfolyamon szamoltak at. Az allomény novekedése vagy olyan swapkdotéseket
takar, amelyeknek az indulo laban forintot ad el, vagy olyan iigyletek lejaratat jelenti, amelyek in-
dulé 1aban forintot fizet a hazai bankrendszer.

Forrdas: MNB
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A devizaswap-allomany novekedését a mérleg devizalis Osszetételének megvaltozasa
¢és a kedvezoétlen arfolyam-alakulas okozta. A hazai bankok a devizaswapiigyleteket elso-
sorban mérlegen beliili nyitott pozicidjuk fedezésére hasznaljak, vagyis a mérleg szerinti
pozicid nyilasat okozo tényezok (volumenhatas, osszetételhatas, arfolyamhatas) vizsgalata-
val beazonosithatok a devizaswap-allomany novekedésének okai. A mérlegen beliili pozicid
nyilasahoz vezethet a volumenhatas, amikor az 0j devizakihelyezéseket a bankok forintfor-
rasbol finanszirozzak, vagy ha forinteszk6zok csokkenésekor (példaul torlesztés) devizafor-
rasokat fizetnek vissza. A devizaswap-allomany korabbi években megfigyelt felépiilésében
elsdsorban az eldbbi tényezd jatszott szerepet, vagyis a devizakihelyezéseket nem kdzvetlen
devizaforrasbol, hanem forintforrasok devizaswapiigyletekké alakitasaval finansziroztak a
bankok.

Szintén a mérlegen beliili nyitott pozicidé nyilasat okozhatja az dsszetételhatas, amikor
a mérlegf66sszeg maga nem valtozik, de a kiillonbdz6 devizanemi eszkdzok és forrasok
kozott atcsoportositas torténik. Ez a hatas 2008. oktoberben volt jelentds, amikor a vallala-
tok — elsésorban a multicurrency hitelekhez kapcsoléddan — forinthiteleiket devizahitelekké
alakitottak at, valamint a vallalatok és a haztartasok forintbetétei novekedtek a devizabeté-
tek csokkenése mellett.

Végiil fontos tényezd lehet, kiillondsen volatilis arfolyamkornyezetben, az arfolyam-
hatas. A lejaré devizaswapiigyletek megujitasa gyengiil6 arfolyam mellett egyre nagyobb
forintdsszeg fejében lehetséges. Emellett a bizalmi valsag elmélyiilésével a hosszabb fu-
tamideji swapok esetén is egyre gyakoribb az Un. hiteltdmogatasi megallapodas kotése
(,,credit support agreement”), amelynek alapjan a partnerek a futamidd alatt is elszamoljak
az iigylet eredményét, és a veszteség mértékéig megfeleld devizdban fennalld allampapirt
vagy devizat helyeznek el letétként a partner javara (,,margin call”). A devizalikviditast
igényl6é magyar hitelintézetek szdmara a forint gyengiilése a devizaswap-allomany 6sztol
megfigyelhetd felépiilésében jelentds szerepet jatszott: a lejard swapiigyletek ujrakotésén
¢és a letéti kovetelmények megemelkedésén keresztiil fokozta a likviditasigényt, amelyet a
hitelintézetek gyakran csak ijabb swapiigyletek megkotésével voltak képesek biztositani

(7. abra).
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7. abra
A hazai bankrendszer nett6 forint/deviza swapallomanyanak
valtozasara hato, mérleg szerinti nyitott pozicioban bekdovetkezett
havi elmozduldsok mértéke és Gsszetétele
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Megjegyzés: A devizaswap-allomany felépiilésének okaira a mérlegen beliili pozicid nyilasat okozo tényezékbol

kovetkeztetiink.
Forras: MNB

A kiilfoldi anyabankok a devizaswap-piaci likviditasi fesziiltségek idején jelent6s szere-
pet vallaltak leanyaik swapigényeinek kielégitésében. Azok a hazai hitelintézetek, amelyek
mogott kiilfoldi anyabankok allnak, jelentds volument csoporton beliili ligyletet kdtnek.
Lathatd: ahogy 2008 kozepétdl a devizaswappiacokon egyre korlatosabba valt a likviditas,
a csoporton beliili igyletek szerepe megnovekedett. Mig az év elso felében a kiilfoldi leany-
bankok az azonnali ldbon forintot devizara cseréld swapiigyleteik 15-20 szazalékat kototték
csoporttagokkal, az id6szak végén mar 35-40 szazalékat. Vagyis a kiilfoldi anyabankok sze-
repvallalasa, mar emlitett modon, nemcsak a kdzvetlen devizaforras-biztositason, hanem a
devizaswap-iizletkotésekben is tiikrozodott (4. abra). Ezt pénziigyi stabilitasi szempontbdl
pozitiv tényezoként értékeljiik, mivel hiaba magas a kiilfoldi leanybankoknal is a révid fu-
tamideji ligyletek aranya, a megujitas biztosabbnak tekinthetd csoporton beliili tigyletek
esetén.

A devizaswappiacon egyidejiileg jelentkez6 devizakeresleti és kinalati oldali valtozasok
ereddjeként az implikalt devizahozamok megemelkedtek, azaz az implikalt forinthozamok
lecsokkentek. Normal piaci koriilmények kdzott az egynapos implikalt swappiaci forintho-
zam a kamatfolyoson beliil az egynapos fedezetlen bankko6zi kamatlabbal mozog szorosan
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egyiitt. Ezzel szemben a hozamok 2008. szeptember kozepén rovid idére, majd oktodber
elején tartdsan Iéptek ki a kamatfolyosobol, és azota sem tértek oda vissza. 2008. november-
tél kezd6d6en az anyabanki devizaforrasok ndvekedni kezdtek, és — nagy volatilitas mel-
lett — az egynapos implikalt forinthozamok is emelkedésnek indultak. Egy 2009. februar
végén kezdddo, atmeneti csokkenés utan a forinthozamok ismét megkozelitették a kamat-
folyos¢ aljat, majd kismértékben csokkentek, €s némileg tavolabb keriiltek a kamatfolyoso
aljatol. A hosszabb devizaswapok esetében szintén megfigyelhetd volt, hogy az implikalt
forinthozamok elmaradtak a hasonlé futamideji BUBOR-hozamoktol. A korrekei6 itt ja-
nuar elején kezdodott, tehat a fesziiltség hosszabb ideig maradt fenn, de mara nagyrészt
itt is korrigalddott. 2008 6szén a hazai bankszektor szempontjabdl nagy jelentdséggel bird
svajcifrank-devizaswappiacon is emelkedd koltséggel kellett szembesiilniiik a bankoknak
a svajcifrank-likviditas megszerzésekor, de a CHF-likviditasszerzés ara mostanra szintén
jelentdsen mérséklodott. Az arjellegli tényezok szigorodasa mellett a piacon besziikiiltek
a hosszabb lejaratu tigyletkotési lehetéségek. A 2008 elejére felépiilé swapallomany ko-
zel felét harom honapon beliili ligyletek tették ki. 2008. februartol juliusig a megtjitandod
devizaswapallomany latvanyosan visszaesett a hdrom honapon beliili tigyletek leépitésével.
Az év kozepétdl azonban, amikor jra megndvekedett a hitelintézetek devizaswappiacra
utaltsdga, a harom honapon beliili allomany részaranya ismét a 2007. év végi 50 szazalék
koriili szintre emelkedett vissza.

2.4. A likviditasi fesziiltségeket is az MNB és a kormanyzat
aktiv szerepvdllaldasa mérsékli

A devizaswappiacon tapasztalt fesziiltségekre reagalva, az MNB 1j devizaswapeszkozoket
vezetett be. A jegybank 2008 oktoberében elszor kétoldali, egynapos EUR/HUF
swaptendert inditott, amikor a partnerkockazat mérséklése érdekében kozvetitoként allt
be a piaci szereplok kozé. A késobbiekben az Europai Kézponti Bankkal kotott megalla-
podasnak koszonhetden egyoldalu egynapos, majd hat, illetve harom honapos EUR/HUF
swapeszkozt vezetett be. 2009 februarjatol pedig a Svajci Nemzeti Bankkal kotott megal-
lapodas eredményeként egyhetes CHF/EUR swapeszkozt biztositott a piaci szerepléknek.
Ezek az intézkedések a piaci likviditas sziikiilésekor segitik a hazai bankok devizaforras-
megujitasat.

Mivel a devizapiacok mellett a fedezetlen forintpénzpiac sem maradt érintetlen a valsag-
ban, a forint likviditasbiztositasban a jegybank szerepe egyre novekedett. Az egyes hitelin-
tézetek kozott 2008. oktober kdzepére a globalis valsag hatasara kialakult bizalmatlansag az
egymassal szemben alkalmazott limitek cs6kkenését eredményezte. Emellett a forintpiaci
kereslet béviiléséhez vezetett az, hogy a bankok devizalikviditasi igényiiknek azt a részét,
amelyet kozvetlen devizaforrasbol nem tudtak kielégiteni, devizaswapokkal teremtették eld.
Amelyik bank nem volt képes megfeleld6 mennyiségii forintlikviditashoz jutni a bankkozi
forintpiacon, az a jegybank egynapos hitelét vehette igénybe. Ezen eszkdz koltségét csok-
kentette a kamatfolyoso sziikitése, igy az egynapos hiteleszkozt az MNB partnerei 2008.
oktober 22-t6l az alapkamatot 0,5 szazalékponttal meghalad6é kamaton vehetik igénybe a
korabbi 1 szazalékpont helyett.
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2008. oktober végétdl a bankkozi forintpiac likviditasi fesziiltségeire a jegybank tovabbi 1é-
pésekkel is reagalt: a) a forintpiacon is bovitette a korabban hasznalt jegybanki eszk6zok korét,
b) bévitette az elfogadhato fedezetek korét és ¢) csokkentette a kotelez tartalékrata mértékét.* A
forintlikviditasi problémakkal szembesiild bankok nehézségeinek csokkentése érdekében még
2008 oktdberében bevezették a kéthetes és hat honapos futamidejii fedezett hiteleket is.

Az MNB likviditasbovitd intézkedésein kiviil a bankrendszer forintlikviditdsanak nove-
kedésével jart az is, hogy 2008. december elejétél az AKK a lejaro allamkétvény-alloméanyt
a nemzetkozi szervezetek altal nyujtott hitelkeret lehivasaval potolta. A lehivott devizadsz-
szegek sziikséges részét az AKK az MNB-nél konvertalta forintra, igy nétt a devizatartalék
szintje, és az allampapirok kibocsatasanak visszafogasaval a forintlikviditasi fesziiltségek
enyhiiltek. A hatosagi [épések kovetkeztében a bankkozi piac stabilizadlodott ugyan, de nem
normalizalodott. A jegybank hitel- és betétoldali eszkdzeinek egyideji hasznalata egyértel-
miien a bankkozi forintpiacon fennallé likviditasi fesziiltségre utal.

A jegybanki eszkdzok mellett a kormanyzati intézkedések is segitik a pénziigyi kozve-
tités stabilitasat. Az un. ,,banktdmogatd csomag” fobb elemeit a 2008. decemberben elfoga-
dott, a pénziigyi kozvetitdrendszer stabilitasanak erdsitésérol szold 2008. évi CIV. térvény
(Stv.) tartalmazza. Ez a torvény az IMF-csomagbol 600 milliard forintos keretet hataroz
meg tokeemelésre és forrasbevonasokhoz kapcsolddo, allami kezességvallalas mellett; az
igénylé bankok 2009. december 31-ig jelentkezhetnek a forrasbevonasra. Az allamhaztar-
tasi torvény 2009. marciusi modositasa alapjan az allam a hazai hitelintézetek forrasainak
megujitasat két tovabbi modon is tdmogatni képes. Az allam egyrészt kozvetleniil nytjthat
szamukra hitelt, masrészt az MNB altal kibocsatott kdtvényeket megvasarolhatja és kol-
csonadhatja a bankoknak, amelyek annak fejében likviditashoz juthatnak. 2009 els6 ne-
gyedévében ez utobbi lehetdséget vették igénybe hazai kereskedelmi bankok: dsszesen 2,4
milliard euro értékt hitel kapott az FHB, az MFB és az OTP, egyebek mellett a vallalati
hitelezés fenntartasara/ndvelésére. A hitelezéshez kapcsolodo likviditasi szempontok enyhi-
tése érdekében a kormany Uj refinanszirozasi forrasokat is biztosit kkv-hitelezésre, mintegy
225 milliard forint értékben.

Az MNB a hazai pénziigyi piacok és bankrendszer likviditasanak javitasat célz6 intézke-
dések mellett jelent6sen fejlesztette az egyedi bankokra vonatkozo likviditasi monitoringjat.
E tevékenység soran a jegybank egyrészt a mar korabban is rendelkezésre all6 pénz- és to-
kepiaci tigyletkotések allomanyi- és aradataira, masrészt a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletével kozosen, 2008 negyedik negyedévében Gjonnan bevezetett adatszolgaltata-
sokra (napi gyakorisagu, 30 napra eléretekintd cash flow és egyszerisitett mérleg) tdmasz-
kodik. Az igy létrejott informacios bazis lehetdvé teszi az egyes bankok piaci megitélésé-
nek, likviditasi pozicidjanak, illetve tartalékainak eloretekint6 vizsgalatat. Ezzel a jegybank
és a PSZAF egyfajta korai el6rejelz6 rendszert (early warning system) épitett ki, amely elére
jelzi, hogy mely bankoknal magas a veszélye a forintban vagy mas devizaban fellépd likvi-
ditasi problémak bekdvetkezésének. Ez megteremti az alapjat annak, hogy sziikség esetén a
pénziigyi hatésagok idében képesek legyenek intézkedéseket hozni.

4 A hitelintézetek meghatarozott forrasaik utan az MNB-nél elhelyezendd, kotelezd tartalékanak a szdmitasa-
hoz hasznalt tartalékrata 2008. december 1-jétdl 5 szazalékrol 2 szazalékra csokkent, ennek kovetkeztében a
megel6zd idészakhoz képest jelentds szabadon felhasznalhato forintlikviditas keriilt a bankrendszerbe; a havi
atlagadatok alapjan ez 500 milliard forint koriili likviditasbovitést jelentett.
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3. OSSZEGZES

2008 masodik felében — a kiilsé sokkoknak, illetve a bankrendszer magas hitel/betét muta-
tdjabol fakado sériilékenységnek betudhatoéan — jelentds megrazkodtatas érte a hazai bank-
rendszer likviditasi pozicidjat. Az anyabankok elkdtelezettsége, valamint a kormanyzat €s
az MNB Iépései jelentdsen javitottak a hazai bankok forint- és devizalikviditasi helyzetét,
ennek kdszonhetden a likviditasi megfontolasok immaron kevésbé befolyasoljak a hitele-
zési dontéseket. gy — a cimhez kapcsolodé képpel élve — hidba keriilt viharba a bankrend-
szer, sikeriilt felvenni az es6kabatot, és ,,szarazon maradni”. A vihar természetesen még
nem iilt el, a gazdasagi visszaesésbol fakadd kockazatok hosszabb tavon jelentkeznek. igy
a likviditasi kockazatok enyhiilésével a bankrendszer és a feliigyelé hatésagok figyelme a
szolvenciakockazatokra 6sszpontosul. Ugyanakkor a jelenlegi krizis kapcsan mindenképpen
fontos tanulsag: kulcsfontossagu, hogy a hazai bankok megfelel6 likviditasi sziikségtervvel
rendelkezzenek. Ennek érdekében elengedhetetlen a likviditasi tervek rendszeres feliilvizs-
galata, tesztelése, a jelen valsag hatdsainak, tapasztalatainak figyelembevétele a likviditasi
stressztesztek soran. Szintén alapvetd a csoportszintli felkésziilés, illetve az anyabankokkal
egyiittmiikodésben a csoportalapu koordinacié megteremtése.
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RADNAT MARTON-VONNAK DzSAMILA

Likviditasi kockazat
az Eurdpai Tokemegfelelési Direktiva
tervezett modositasaban

A valsag hatasara el6térbe Keriilt a likviditasi kockazat és az azzal kapcsolatos kezelés
szabalyozasa. Cikkiinkben azt vizsgaljuk, hogy az Eurdpai Tékemegfelelési Direktiva
tervezett modositasa megfelelé valaszt ad-e erre a szabalyozasi kihivasra. A tervezet
szerint a likviditasi kockazati eléirasok a 2. és a 3. pillérben maradnanak, de mind-
két pillérben nagyobb hangsiilyt fektetnének erre az elemre. Arra a kovetkeztetésre
jutunk, hogy a pétlélagos tékekovetelmény képzése a finanszirozasi likviditasi koc-
kazat kezelésére nem megfelelé eszkoz, igy valoban nem indokolt ezzel a kérdéssel az
1. pillérben foglalkozni. Az eszkozlikviditasi kockazat kapcsan azt javasoljuk, hogy
szigoritsak a kereskedési konyvbe sorolas kovetelményeit annak érdekében, hogy oda
valéban csak likvid eszkozok keriilhessenek. Végiil felvazoljuk, hogy hogyan lehetne
bid-ask spread alapjan pé6tlolagos tokekovetelményt képezni a kevésbé likvid eszkozok
utan, igy a kérdést az 1. pillérben is kezelni.

1. LIKVIDITAS, SZABALYOZAS ES VALSAG

A likviditasi kockazat eddig a banki szabalyozasnak meglehetdsen mostohan kezelt teriilete
volt. Amig a piaci- vagy a hitelkockazatrol tobb szdz oldalnyi szabalyozo anyagok sziilet-
tek, feligyeleti kezelésiikrdl szamos jogszabaly szol, addig a likviditasi kockazattal néhany
ajanlas és modszertani anyag mellett csak néhany révid jogszabalyi bekezdés foglalkozik.

2007-ben azonban nagyot fordult a vilag, globalis gazdasagi valsag tort ki, amelynek a
végét még napjainkban sem latni. A krizis elmélyiilésének egyik legkritikusabb tényezdje a
likviditas megsziinése volt.

Mar 2007 augusztusaban sulyos likviditasi problémak mutatkoztak a bankkdzi piacon,
majd 2008 szeptemberében ez a piac teljesen Osszeomlott. Egymas utdn mentek csodbe
korabban erdsnek hitt bankok, panik és teljes bizonytalansag uralkodott. A bankok nem
mertek egymasnak hitelezni, hiszen nem tudtak, ki lesz a kdvetkezo ,,aldozat”. A bizalmi
alapon miikddo bankkozi piac teljesen megbénult, stlyos likviditasi valsag alakult ki, ami
Ujabb bankok csddjét okozta, tovabb mélyitve ezzel a bizalmi krizist.

Az 1j kihivasokra a szabalyozoknak reagalniuk kellett. A megvaltozott helyzet ismere-
tében Ujra kellett gondolni a régi jogszabalyokat, be kellett épiteni a szabalyozasba a friss
tanulsagokat.
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Feliilvizsgaltak tobbek kozott a hitelintézetek tokemegfelelési szabalyait is. Cikkiinkben
az Eurdpai Tokemegfelelési Direktiva (Capital Requirements Directive, tovabbiakban CRD)
valtozastervezetét elemezziik; arra keressiik a valaszt, hogy megfeleléen foglalkozik-e a
CRD a likviditasi kockazat témakorével.

2.CRD

A Bazel 11. tipusu szabalyozasok (mint amilyen a CRD is) harom pillérre épiilnek. Az 1.
pillér a kockazatkezelés mennyiségi oldalaval foglalkozik; a tokekdvetelményre, ezen ke-
resztiil a potencialis veszteségre koncentral. A 2. pillér inkabb a kockazatkezelés mindségi
oldalahoz kapcsolodik; folyamatokat, eljarasokat, alapelveket fogalmaz meg. Tokekdvetel-
ménnyel kapcsolatos szabalyok is tartozhatnak ebbe a pillérbe, de ezek kevésbé sztenderd
rendelkezések, mint az 1. pillérbeliek. A 3. pillér a nyilvanossagra hozatal kdvetelményeit
szabalyozza; célja az atlathatosag elémozditasa.

Az Eurdpai Bizottsag elkészitett egy javaslatot a hatadlyos CRD modositasarol. A valto-
zasokat a tagallamoknak 2010. oktdber 31-ig kell atiiltetniiik a nemzeti jogrendszerbe, az 4j
szabalyokat a tagallamok hitelintézeteinek és befektetési vallalkozasainak 2010. december
31-t6l kell alkalmazniuk. A modositasok tobbek kozott érintik a szavatolotokével, a nagy-
kockazat-kezeléssel, a feliigyeleti egyiittmiikodéssel, a likviditasi kockazatkezeléssel és az
értékpapirositott termékekkel kapcsolatos szabalyokat.

A likviditasi kockazattal a jelenleg hatalyos CRD a 2. és a 3. pillérben foglalkozik né-
hany bekezdésben. Az atdolgozott CRD-javaslat részletesebb szabalyokat hataroz meg a
likviditasi kockazatrdl, azonban tovabbra sem foglalkozik a témakorrel az 1. pillérben.
Vizsgalatunk soran arra keressiik a valaszt, hogy elég-e ezt a teriiletet a 2. és a 3. pillérben
targyalni. Mieldtt véleményt alkotnank, vizsgaljuk meg részletesebben a likviditas és a hoz-
za kapcsolodo kockazat fogalmat!

3. LIKVIDITAS

Cikkiinkben az alabbi kétfajta likviditast kiilonboztetjiik meg (hasonld felosztassal dolgo-
zik Goodhart [2008] és Sharma [2004]):

e Finanszirozasi likviditds — a hatékony likviditasi transzfer mechanizmusat jelenti,
vagyis azt, hogy a likviditasi hidnnyal kiizd6 pénziigyi szereplok likvid eszk6zokhoz
juthatnak, igy képesek rovid tava kotelezettségeiket teljesiteni, mig a likviditasi feles-
leggel rendelkez6 piaci szereplok kihelyezhetik felesleges likvid eszkozeiket.

e FEszkozlikviditas — egy eszkoz akkor likvid, ha rovid idén belil, jelentds veszteségek
nélkiil értékesithetd.

A két fogalom szorosan Osszefiigg, a cikkben azonban elkiilonitve targyaljuk dket, mivel

eltérd kezelést igényelnek.
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3.1. Finanszirozasi likviditasi kockazat

A bankok likviditasanak ingadozasa a normal banki iizletmenet velejardja. Normal koriil-
mények kozott a likviditasi transzfer végbemegy a bankkdzi piacon, amely erdsen bizalmi
alapokon nyugvo piac. Ugyanakkor az, ami a rendszer alapja, egyben a gyenge pontja is: ha
megsziinik a bizalom (amihez elég akar néhany kedvezétlen hir par bankrdl), leall a bank-
kozi piac. Ha pedig leall a bankkdzi piac, akkor kialakul a likviditéasi krizis: a likviditasi
tobblettel rendelkez6 bankok elvesztik a felesleg kihelyezésébdl szarmazoé jovedelmet, mig
— és ez utdbbi nyilvan a veszélyesebb — a likviditashianyos bankok nem, vagy csak dragan
képesek potldlagos likviditashoz jutni. Ilyen esetben altalaban kozponti banki beavatkozas
(az Gn. végsd mentsvar szerep felvallalasa) sziikséges; a jegybank a rendszer stabilitasanak
megorzése érdekében a valsaghelyzetbe keriilt bankoknak révid lejarata forrast nyqjt.!

Hazankban — és szdmos mas fejlodo piacon is — felmeriilt az a probléma, hogy az or-
szag kozponti bankja csak hazai devizaban tud likviditast teremteni, kiilfoldi devizaban
nem, ¢s amennyiben a bankrendszerben a hitelezés jellemzden kiilfoldi devizaban torté-
nik, a rendszerszintii likviditasi problémakat a hazai jegybank egyediil nem, csak kiilfoldi
jegybankokkal, illetve egyéb nemzetkdzi pénziigyi szervezetekkel (elsdsorban az IMF-fel)
egyittmikodve tudja orvosolni. Az eddigiekben ez az egyiittmiikodés sikeresnek mindsit-
hetd, tehat feltételezhetjiik, hogy a jovoben is igy lesz.

Fontos kérdés, ha a kdzponti banki beavatkozas képes atsegiti a piacot a nehéz peridodu-
son, sziikséges-e, hogy a szabalyozok foglalkozzzanak ezzel a témaval.

A fent leirt helyzet csak ritkdn fordul eld, de sulyat tekintve, a bankok nem vehetik
félvallrol. A kockazatkezelésnek éppen az a lényege, hogy a bankok felkésziiljenek a rit-
ka, de potencidlisan nagy veszteséget okozd szituaciokra. Konnyebb tuljutni a valsagon,
ha felkésziiltiink ra, ha vannak cselekvési terveink, eljarasaink a helyzet megoldasara. Ha
elvarjuk, hogy a bankok térédjenek a témaval, nyilvan — a moralis kockazat kivédése mi-
att — a szabalyozoknak is ki kell térniiik rd. Szamos cikk és tanulmany sziiletett mar arrol,
hogy milyen mértékben és hogyan kellene a banki feliigyeleti szerveknek foglalkozniuk a
likviditasi kockazat témakorével (pl. Erdos—Meéro [2008], Goodhart [2008]). Mi most arra
a kérdésre probalunk valaszt talalni, hogy a CRD-nek hogyan kell kezelnie a finanszirozasi
likviditasbol szarmazé kockazatot: valoban elegendd csak a 2. és 3. pillérben szabalyozni,
vagy sziikséges-e potlolagos tokekdvetelményt allitani a finanszirozasi kockazat mogé? Ve-
gylik sorra a legfontosabb pro és kontra érveket!

Egyrészt az nyilvanvald, hogy a likviditasi problémak veszteséget okozhatnak, ame-
lyet — mas veszteségekhez hasonldéan — sajat tokével kell fedezni. Mindemellett a magas
tokemegfelelési arany segit fenntartani a bizalmat, igy a partnerek finanszirozasi hajlan-
dosagat — tekinthetjiik a tékeallokaciot egy fajta PR-eszkdznek is —, ennek kovetkeztében
csokkenti az inszolvencia kockazatat.

1 Ugyanakkor ez felveti az un. moralis kockazat problémajat: a kozponti bank végsé mentsvar szerepe arra
Osztonodzheti a bankokat, hogy a sziikségesnél kevesebb figyelmet forditsanak a likviditasi problémak kialaku-
lasanak megelézésére, holott nyilvanvaldan az a cél, hogy elsdsorban a rendszer oldja meg a helyzetet, a kiilsé
beavatkozas nem hatékony.
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Masrészt a toke meglehetdsen draga szabalyozoi eszkoz, rdadasul nem hatékony modja
a likviditasi kockazat kezelésének?, nem alkalmas a likviditasi sokkok kivédésére, nem or-
vosolja a likviditasi problémakat. Ezen kiviil a likviditasi kockazatbdl eredd veszteség cikli-
kus, vagyis normal koriilmények kozott a likviditasi problémak okozta veszteség elenyészo,
am ha problémak lépnek fel — ami a ritkabb eset —, akkor a veszteség rendszerint oriasi.
Annyi téke, amennyi elég lenne ilyen hatalmas veszteség fedezéséhez, aranytalanul nagy az
atlagos veszteségekhez képest. Mindezeken ttl a bankok annyira kiillonbdznek egymastal,
hogy nincs olyan megoldas, amelyik megfelelne az 6sszes banknak, vagyis a szabalyozas
nem lehet sztenderdizalt, sziikség van bizonyos foku rugalmassagra.

Mindent dsszevetve: véleménylink szerint a likviditasi kockazatkezelés céljabol potldla-
gos tokét képezni tobb kart okoz, mint amennyi hasznot hajt; a sztenderd tékekdvetelmény-
szabalyok sziikségtelenek, sot kifejezetten karosak lehetnek. Amire viszont mindenképpen
sziikség lenne, az egy olyan szabalyozas, amelyik nem ré aranytalanul nagy terhet a ban-
kokra, mégis élni tud a szabalyozas okozta elénydkkel (pl. moralis kockazat csékkentése,
PR-hatés). Erre a célra a 2. pillér idealis, hiszen igy a {6 elvek, irdnyvonalak lefektethe-
tok, mikozben a végrehajtas részleteit a bankokra bizzak. Természetesen a meghatarozott
szabalyoknak ellenérizhetoknek és kikényszerithetdknek kell lenniiik, igy a 3. pillérnek is
foglalkoznia kell a témaval.

3.2. Eszkozlikviditasi kockadzat

Egy eszkoz likvid, ha a tulajdonosa rovid idon beliil jelentds veszteségek nélkiil tudja érté-
kesiteni. Az ehhez kapcsolddoé kockazat az, hogy egy likvidnek hitt eszkdz csak nyomott
aron értékesithet6vé, vagy akar eladhatatlanna valik. Ezt okozhatja akar a kibocsaté meg-
itélésének romlasa, akar a piac kedvezdtlen helyzete. Az utobbi id6szak eseményeit végig-
gondolva, mindkét esetre talalunk boven példat; elég, ha a rossz hirbe keriilt befektetési
bankok részvényarfolyamainak zuhandsara vagy a magyar allampapirpiac tavaly oktoberi
befagyasara gondolunk.

A likviditas megsztinése kiilonosen kritikus a kereskedési konyvben tartott eszk6zok
esetén. Az idetartozd instrumentumok értékelési modszertana arra a nyilvanvalo feltéte-
lezésre épiil, hogy a termékek likvidek (a legkézenfekvobb bizonyiték erre a belsé modell
esetén hasznalando révid — tipikusan 10 napos — tartasi periddus). Mindezek ellenére sok-
szor nem eléggé likvid eszkozoket is talalunk a kereskedési konyvben. Jellemz6 eset, hogy
eredetileg valoban likvid forgatasi céli eszk6zok illikviddé valnak, mégsem soroljak at oket
a banki kdnyvbe.

Tulsagosan lazak a kereskedési konyvbe sorolas kovetelményeirdl szolo eldirdsok, szi-
goritani kellene 6ket. Tobbek kozott érdemes lenne feliilvizsgalni a CRD-nek az ide vonat-
kozo szabalyait. Kotelezni lehetne példaul a bankokat, hogy napi szinten vizsgaljak meg
a kereskedési konyvi poziciok likviditasi profiljat, és azokat az eszkozoket, amelyek nem
kelléen likvidek, soroljak at a banki konyvbe.

2 Ha kotelezéen tartandé minimum likvideszkozszintet hatarozunk meg, akkor az valgjaban nem is likvid. Ezt az
anomaliat GoobHART [2008] egy igen talald példaval szemlélteti: az alloméson van egy taxi, de hidba szeretne
beiilni az utas, a taxis nem tudja elvinni, mivel a helyi torvények eldirjak, hogy az allomason mindig allnia kell
egy taxinak.
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Emellett a kereskedési konyvben marado, kevésbé likvid termékeket potlolagos toke-
kovetelmény kikotésével lehetne ,.biintetni”. Ha a kozéparat hasznaljuk a pozicidk értéke-
1éséhez, akkor a bank valoban elveszti az eladasi (illetve rovid pozicid esetén a vételi) és a
kozépar kozotti kiilonbséget, igy indokolt potlolagos tokekovetelmény-képzést eldirni.

Meg kell jegyezniink, hogy az eszk6zok vételi aron torténd értékelése csak sulyosbitja
a problémat, ugyanis a tokekovetelmény a sztenderd és a bels6 modell esetén is az eszkoz
értékének linedaris fiiggvénye, igy ha az eszkozt — latszolag prudens modon — a vételi aron
értékeljiik, a tékekovetelmény alacsonyabb lesz, mintha a kézéparat hasznalnank.

A bid-ask spread a termék likviditasanak jo mutatdja, hiszen a likviditas csokkenésével
természetszerlileg elszakad egymastdl a kereslet és a kinalat. Egy lehetséges megoldas, ha
a tokekovetelményt a spread linearis fliggvényeként hatarozzuk meg, emellett lehetdséget
kellene adni a bankoknak, hogy — amennyiben eleget tesznek a becslésre vonatkoz6 meny-
nyiségi és mindségi feltételeknek — a spread historikus eloszlasan alapuld belsé modellezés-
sel szamolhassak ki a potlolagos tokekovetelményt.

A mellékletben egy példan keresztiil bemutatjuk, hogyan lehetne a bid-ask spread segit-
ségével meghatarozni a kereskedési konyv illikviditasi tékekovetelményét.

Megjegyezziik, hogy a Bazeli Bizottsag legujabb, jelenleg még csak konzultacids forma-
ban létez6 ajanlasaban (BCBS [2009]) is a fenti szellemben tervezik a kereskedési konyvi
szabalyozast modositani.

4. OsszEGZES

Cikkiinkben attekintettiik a nemrég lezajlott likviditasi valsagra adott, lehetséges szabalyozoi
valaszokat, illetve az eurdpai szabalyozas erre vonatkozo, varhato valtozasait. Megallapitot-
tuk, hogy a finanszirozasi kockazatnak a tokekdvetelményben torténd kezelése nem célszerti.
Ezzel szemben érdemesnek tartjuk az eszkzok likviditasi kockazatanak a tokekdvetelmény-
ben torténd kezelését. Egy egyszerii, gyakorlatban alkalmazhaté modszert is javasoltunk a
kereskedési konyvi eszkozok likviditasi tokekdvetelményének megallapitasara.
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MELLEKLET

A vizsgalt portfolio 3 kiilonbozo lejaratu fix kamatozasu allampapirt, valamint 3 blue chip
(MOL, OTP és Richter) és 1 kevésbé likvid magyar részvényt (PannErgy) tartalmaz.

A riport oszlopai:

Eredeti NE: az instrumentumnak a zar6 arral szamitott nett6d eszkozértéke
Veteli-eladasi arral szamolt NE: az instrumentum vételi (vagy eladasi) arral szamitott
netto eszkozértéke.

Napi illikviditasi haircut: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt nett6 eszkdzér-
ték kiillonbsége az eredeti nettd eszkozérték szazalékaban kifejezve.

Napi kiilonbség: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt nettd eszkozérték kii-
lonbsége.

Atlag illikviditdsi haircut: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt netto eszkoz-
érték kiilonbségének 100 napos atlaga az eredeti nettd eszkdzérték szadzalékban kife-
jezve.

Atlag illikviditasi t6kekovetelmény: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt nett6
eszkozérték kiilonbségének 100 napos atlaga.

Norm. eloszlas illikviditasi haircut: a napi illikviditasi kiillonbség 100 napos histori-
kus adatsorara illesztett standard normalis eloszlas 95%-os konfidenciaintervalluma
az eredeti nettd eszkozérték szazalékban kifejezve.

Norm. eloszlas illikviditasi tokekovetelmény: a napi illikviditasi kiilonbség
100 napos historikus adatsorara illesztett standard normalis eloszlas 95%-os
konfidenciaintervalluma (vagyis varhatéo maximalis veszteség vagy VaR).

A riportban lathatjuk, hogy a hosszabb lejaratt fix kamatozasu allampapiroknak maga-
sabb a spreadje, vagyis kevésbé likvidek (példaul a fél éven beliil lejardo A090812F06 papir
atlag likviditasi haircutja 0,0852 %, mig a 2017-ben lejaré A171124A01 papiré 1,2278%,
vagyis tobb, mint az el6zé 14-szerese). Hasonld eredményeket kapunk a részvények ese-
tén is: a legkevésbé likvid PannErgy részvény atlag likviditasi haircutja sokkal magasabb
(5,4141%), mint a tobbi részvényé.

Az eredmények Osszegzése (illikviditas miatti napi, atlagos és szélsOséges értékelési
kiilonbség) a riport alsod részében lathatd. Az atlagos kiilonbség a likviditasi kockazatbol
szarmazd veszteség varhato értéke, a szélsséges értékelési kiilonbség pedig (vagyis VaR)
a 95%-os konfidenciaszint melletti maximalis potencialis veszteség, ezt a két értéket hasz-
nalhatjuk tokekdvetelményként.
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Bid-ask spread segitségével meghatarozzuk

Ilikviditasi tékekdvetelmény Napi
L, Eredeti netto Yetell-elfl dasi Ilikviditasi _— ,
Terméknév . s arral szamolt . Kiilonbség
eszkozérték . . haircut
netto eszkozérték
A090812F06 1 040 521,00 1 040 048,00 0,0455% 473,00
A110422C08 947 794,00 945 368,00 0,2560% 2 426,00
A171124A01 854 488,00 847 105,50 0,8640% 7 382,50
MOL 1 170 000,00 1 160 000,00 0,8547% 10 000,00
OTP 308 100,00 306 600,00 0,4869% 1 500,00
PANNERGY 910 000,00 904 000,00 0,6593% 6 000,00
RICHTER 320 000,00 317 000,00 0,9375% 3.000,00
Osszesen 5550 903,00 5520 121,50 30 781,50
Hlikviditas miatti napi értékelési kiilonbség 30 781,50
Hlikviditas miatti atlagos értékelési kiilonbség 78 021,63 Napok szama: 100
Normal
Hlikviditas miatti szélsoséges értékelési kiilonbség 340 306,66 eloszlas 95%
Napok szama: 100
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1. tablazat

a kereskedési konyv illikviditasi tékekovetelményét egy mintaportfolio esetén

Atlag Normal eloszlas
ey ez 1 e Illikviditasi ey e ez n e Ilikviditasi
Illikviditasi haircut tokekdvetelmény Illikviditasi haircut tokekivetelmény

0,0852 % 886,74 0,1314 % 1367,38
0,3051 % 2 891,37 0,4933 % 4 675,39
1,2278 % 10 491,50 1,7825 % 15 230,97
0,8543 % 9 995,72 1,6795 % 19 650,02
0,4677 % 1 441,10 0,9941 % 3062,69
5,4141 % 49 268,35 31,9123 % 290 402,30
0,9521 % 3 046,86 1,8494 % 5917,92

1,4056 % 78 021,63 6,1307 % 340 306,66




256 HTELINTEZET SzEvLE

TRODALOMJEGYZEK

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) [2008a]: Liquidity Risk: Management and Supervisory
Challenges, 2008. februar

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) [2008b]: Principles for Sound Liquidity Risk Management and
Supervision, 2008. szeptember

Basel Committee on Banking Supervision (BCBS) [2009]: Revisions to the Basel I market risk framework, 2009.
januar

BeBEsY DANIEL [2007]: Kétféle valsagban van a vilag (http://tozsdeforum.hu/index2.phtml?menu=21&submenu=
onearticle&news_i1d=372913)

ErDOS MIHALY—-MERO KATALIN [2008]: A subprime valsag és a pénziigyi szervezetek feliigyelése, Hitelintézeti
Szemle 2008/5., 491-519. o.

European Parliament [2009]: Report on the proposal for a directive of the European Parliament and of the Council
amending Directives 2006/48/EC and 2006/49/EC as regards banks affiliated to central institutions, certain
own funds items, large exposures, supervisory arrangements, and crisis management, 2009. marcius

European Parliament and of the Council [2006a]: Capital Requirement Directive for Credit Institutions and In-
vestment Firms 2006/48.

European Parliament and of the Council [2006b]: Capital Requirement Directive for Credit Institutions and In-
vestment Firms 2006/49.

GoopHART, C. A. E. [2008]: Liquidity risk management, in: Banque de France: Financial Stability Review, Special
issue on liquidity, No. 11., 2008. februar, 39-44. o.

KirALy JuLiA [2008]: Likviditas valsagban (Lehman el6tt — Lehman utan), Hitelintézeti Szemle 2008/ 6., 598—611.
o.

Mora MARIa [2008]: Mi a teendd? — Kititkeresés a masodrendii jelzalogpiaci valsag nyoman, Hitelintézeti Szemle
2008/5., 520-539. o.

PENZUGYI SZERVEZETEK ALLAMI FELUGYELETE [2009]: Az Eurdpai Parlament elfogadta a tékekovetelmény-direktiva
modositasat, http://www.pszaf.hu/hirek ujdonsagok/CRD_amendment.html)

SHarRMA, P. [2004]: Liquidity Risk, Speech on 8 October 2004, http:/www.fsa.gov.uk/Pages/Library/
Communication/Speeches/2004/SP201.shtml



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 3. SZAM 257

Abstract of the articles

FROM CRISIS MANAGEMENT TO DAY-TO-DAY PRACTICE
Z0LTAN KALLAI-TAMAS KOSZEGHY

From the middle of the 90°’s the VaR became the one and only tool of the market risk
managers, whereas most of the cases the trading exposures duly measurable through the
VaR took only a small stake in the risk profile of commercial banking institutions. Risk in
the banking book that constitutes the majority of market risks in commercial banks was
given a low profile from a methodological and regulatory aspect. In this respect, the Basel2
regulatory rules could stimulate progress provided that the supervisors and the banking sector
combine efforts to elaborate on the ICAAP framework in the years to come. The recent
financial turmoil underpins the importance of such changes.

In our paper we exhibit the supervisory background and some banking internal regulatory
perimeters and live practice, while underlying a number of conclusions drawn from the
liquidity crisis. The complex lessons to learn foster the reconsideration of widely applied
risk measurement techniques, trigger levels, methods of estimation of liquidity parameters,
as well as the governance model of crisis management, internal banking processes and the
regulatory approach.

EFFICIENCY OF MARKET RISK MANAGEMENT TOOLS
IN EXTREME MARKET ENVIRONMENT
LAszLO DAvID

The world-wide recession evolved in the last year has disordered the time series of market
data. Sharp growth of volatility in every risk segment and increasing correlation between
different kinds of products resulted that the distribution of the yields deviated essentially
from the normal Gaussian model. Considering that market risk management tools were
calibrated to normal market movements, the reliability of such tools reduced significantly
due to sudden and rapid economic changes. As unpredictable movements occurred quickly,
investors, traders and risk managers did not have enough time to react efficiently to the
challenges of markets.

In my article I analyze the main features of market data’s time series in order to prove,
that market data changes caused by the recession should be regarded as unique in the last
couple of decades. I will suggest how to improve the models and management tools by means
of increasing their reliability. For this reason we should reconsider the main assumptions
of models so that these tools could be efficiently applied in extreme and unusual market
environment.
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FACING A STORM IN A RAINCOAT
— OR THE DOMESTIC BANKING SECTOR’S FUNDING LIQUIDITY RISKS
AND THE RISK MITIGATION FACTORS IN THE SECOND HALF OF 2008
Eva FiscHER—DANIEL HOMOLYA

In our analysis, we assess the change in the Hungarian banking sector’s liquidity risks during
the second half of 2008 based on the data available until March 2009. The domestic banking
sector, which relies on external funding due to a high loan-to-deposit ratio, has not remained
unaffected by the global financial market turmoil. The conditions for raising FX funds became
more stringent than earlier, for both direct, on balance-sheet external funding and currency
swap deals. Domestic participants were faced with increasingly shorter maturities and rising
costs. However, the active role of the MNB and the parent banks improved the liquidity
situation significantly. In response to money market turbulences, the MNB introduced new
currency swap and HUF money market instruments, supporting banks’ liquidity management
in stressed markets. The firm commitment of parent banks is reflected in their increased
activity during periods of turmoil, ensuring FX funding for their local subsidiaries.

LIQUIDITY RISK IN THE REVISED
EUROPEAN CAPITAL REQUIREMENT DIRECTIVE PROPOSAL
MARTON RADNAI-DZSAMILA VONNAK

Current turmoil highlighted the liquidity risk and the importance of its management. CRD
was also revised from this aspect which resulted in expanding the rules concerning liquidity
risk in Pillar 2 and Pillar 3. We have been interested in whether the revised CRD proposal
covers sufficiently these issues. We have found that additional capital requirement is not an
adequate liquidity management tool, i.e. funding liquidity risk should only be monitored but
capital should not be tied to it. On the other hand, we propose stricter eligibility rules for
trading book instruments from asset liquidity point of view and a liquidity add-on based on
the bid-ask spread.



