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1. Bevezetés

A devizakiegyenlitési (mas néven Herstatt) kockazat tobb mint 30 évvel ezel6tt keriilt az érdekl6dés kézéppontjaba, amikor
egy kis mérlegfG6sszegii német bank (Bankhaus Herstatt) fizetésképtelensége miatt a hitelintézet devizapiaci partnerei nem ju-
tottak hozz4 az altaluk vasarolt devizahoz, holott az tigylet ellenértékét mar korabban elutaltik a cs6dbe ment banknak. Az
altaluk elkiildott fizetési megbizasokat visszavonni mar nem lehetett. A torténtek felhivtdk a figyelmet a pénziigyi tranzakci-
6k elszdmolasi és kiegyenlitési folyamatiban rejls, sokszor jelentds kockizatokra. A jegybankok a Bank for International
Settlements (BIS) égisze alatt 1996-ban kezdtek el kdzdsen foglalkozni a kérdéssel és alakitottdk ki azt a mérési mddszertant,
amelyet ma mar szamos kdzponti bank alkalmaz a kockazatok feltérképezésére.

Az MNB 2000 oktéberében végezte el el@szor a BIS-médszertant alkalmazé kérdGiveken, illetve személyes megbeszéléseken
alapul6 elemzést a devizapiacon aktiv bankok kérében. A 2000-es eredményeket és tapasztalatokat az MNB 2001-ben publi-
kélta (MNB, 2001) ,,A devizaiigyletek kiegyenlitési kockazatanak kezelése Magyarorszigon” cimmel. Mivel a devizakereske-
dési adatok arra utaltak, hogy a devizakiegyenlités terén jelentds kockazatokkal szembesiil a hazai bankrendszer, az MNB
2005-ben elhatdrozta, hogy a 2000-es felméréshez hasonléan tjra feltérképezi ezt a teriiletet. Az MNB munkdjat nagyban
megkonnyitette, hogy 2006 elején a BIS bejelentette, hogy a G10 jegybankok kdzremtikbdésével ismét elkésziti felmérését e

téméaban.'

Jelen tanulmény célja, hogy 2006-o0s adatok alapjin elemezze a bankrendszer jelenlegi tevékenysége melletti devizakiegyenli-
tési kockazatot, valamint feltérképezze a 2000. évi elemzés 6ta bekovetkezett valtozasokat, fejlédést, illetve amennyiben sziik-
séges, a kockazatok csokkentése érdekében (Gjabb) ajanlasokat fogalmazzon meg. Ahogy szimos esetben referencia mutatja
majd, a tanulmany aktivan épit a 2000. évi kiadvanyban leirtakra, {gy az ott mar részletesen bemutatott mérési médszertanra
is. Mivel szdmos jegybank (péld4ul a Riksbank vagy a Norges Bank) a BIS-mddszertan alapjan végzett felmérésen tdl (rend-
szeres vagy egyedi) adatszolgaltatas segitségével elemzi a hitelintézeti szektorban jelentkezd devizakiegyenlitési kockazatot és
annak pénziigyi stabilitasi vonatkozasait, ezért a mostani elemzés a 2000. évi kiadvanyon némileg tallépve, messzebbrdl ko-
zeliti meg a témat. Az elsd részben bemutatjuk, hogy miképpen illeszkedik a devizakiegyenlitési kock4zat a bankok altal viselt
kockazatok kérébe, milyen dimenzidk jellemzik, hogyan hathat a pénziigyi stabilitasra és mely eszkozokkel lehetséges a koc-
kazat csokkentése. A masodik részben a 2006-os felmérés révid bemutatasira, a kérdSivekkel és személyes interjikkal nyert
adatokkal kapcsolatos altalanos megfontoldsok ismertetésére keriil sor. A harmadik rész a 2006-os felméréssel nyert adatok
elemzését, illetve az Osszetételhatds kiszlirésével a 2000-es és 2006-0s eredmények Osszehasonlitisat tartalmazza. A negyedik
részben sommadsan kitériink a személyes interjik tapasztalataira, végiil 6sszefoglaljuk az eredményeket, levonjuk a kovetkez-

tetéseket és sziikség esetén megfogalmazzuk a jovSbeni teenddket.

JEL: F31, G21, G32.
Kulcsszavak: devizakiegyenlitési kockazat, Continuous Linked Settlement, CLS, fizetési rendszer, settlement limit, kockazt-

kezelés.

' Kdszonettel tartozunk a BIS munkatérsainak, amiért az altaluk készitett kérddivet a rendelkezéslinkre bocsatottak, amely hasznos alapjaul szolgalt a hazai bankok ko-
rében végzett felmérésnek. Koszonet illeti a felmérésben részt vevd hazai bankokat, akik a kérdéiv kitoltésével, valamint személyes konzultacidval segitették a mun-
kankat. Az MNB részérdl a kérddivezésben és az interjukon részt vevé munkatarsak Pintér Cecilia és Tanai Eszter (Pénzforgalom és emisszioszervezés), valamint Havas
Andrea, Horgasz Erik, Valkovszky Sandor és Vereszki Péter (Piaci kockazatkezelés) voltak.
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2. A devizakiegyenlitési kockazat helye a banki
kockazatok kozott

2.1. KOCKAZATOK A BANKI MERLEGEKEN TUL, KIEGYENLITESI KOCKAZAT

A hitelintézetek mikddése szimos kockédzatot hordoz, amelyek egy része 4ltaldban a varhaté nyereség érdekében vallalt koc-
kézat, mig egy mdsik rész a kockazatvillalas, vagy éppen a vallalt kockazat csokkentése miatt kottetett (redlgazdasagi, illetve
pénziigyi) tranzakciok kivitelezése miatt felmeriils, az elszimolasi és kiegyenlitési moddal egyiittjaré kockizat (pl. a deviza-
iigyletek kivitelezése sordn kiemelt a levelezd bank kockdzata® és a kiegyenlitési kockdzat). Mig az els§ tipust a hitelintézet
tudatosan vallalja, addig a méasodikat 4ltaldban ,kénytelen” elviselni, ha bizonyos tipusii tranzakciéban részt kivan venni.
Természetesen a masodik esetben is lehet némi mozgéastere, amennyiben a piacon szimos levelezd bank, illetve tobbféle elsza-
molasi és kiegyenlitési mod kozott valaszthat. Ebben az esetben a hitelintézet a levelezd banki szolgaltatisok, valamint az elsza-
molasi és kiegyenlitési modok koltségeit és hasznait mérlegelve valaszt az elérhetd megoldasok kéziil. Elfordulhat azonban,
hogy az egyedileg racionalis megoldas rendszerszinten nem optimalis, hisz a pénziigyi rendszert érintd stabilitasi szempontokat

a hitelintézetek nem feltétleniil veszik figyelembe.

Az adott iigylethez kapcsolédo kiegyenlitési kockdzat azt jelenti, hogy az elszdmoldsi és kiegyenlitési megdllapoddsok nem biz-
tositjdk az adott bank szdmdra, hogy az dltala eszkozolt eladds végleges teljesitése akkor és csakis akkor térténjen meg, ameny-
nyiben az dltala vdsdrolt termékleszkoz (amely lebet hazai fizetSeszkiz, deviza, értékpapir stb.) leszdllitdsa megtortént.
Kiegyenlitési kockazat altaldban akkor meriilhet fel (1. 4bra), ha a bank mérlegének eszkdz oldaldn varhatéan olyan atren-
dezést hajt (majd) végre, amely termékek/eszkdzok egyazon idSben torténd cseréjével jar (ez lehet jelen vagy j6vé idejd tran-
zakei6 is). Ezenkiviil specidlis (tobbnyire a véllalt kockéazatot csokkentd) feltételekkel kotott tranzakeidk esetében (példaul
olyan fedezett iigyletek esetében, mint a repo), adott eszkoz(6k) jelen- és j6vSértékének cseréjekor is felmeriilhet a kiegyen-
litési kockézat.

1. dbra

A banki mérlegek eszkoz oldalanak atrendezésére iranyuld tranzakciok tipizalasa

Adott termékek (eszkozok) egyazon id6ben
torténd cseréje

Y
\

W<

Adott termék (eszkoz) vagy termékek (eszkozok)
jelen- és jovGértékének (FV) cseréje

PV (present value)=jelenérték, FV (future value)=jovéérték, i és j indexek tetszbleges termékekre/eszkozokre utalnak.

Amennyiben a tranzakeié targyat képezd termékek kiilonbozd devizak, devizakiegyenlitési (mds néven Herstatt) kockdzatrol
beszéliink. Ezen tigyleti korbe tartoznak az azonnali és a szdllitdsos hatiridds devizaiigyletek, az FX-, illetve deviza-csere-

tigyletek és a lehivott devizaopciok. Mivel a kiegyenlitési kockazat két értékkel bir6 ,,termék” 6ssze nem hangolt lesz4llitasabol

2 A levelezé bank csédje esetén a (terhelési oldalon szerepld) levelezé bank altal mar teljesitett ligyféltranzakcidk védettségét a fizetési és értékpapir-elszamolasi rend-
szerekben torténd teljesités véglegességérdl sz6lo direktiva implementacioja kijeldlt rendszerekre mar szamos eurdpai orszagban biztositja.
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fakad, ezért mindkét fél szdmdra megoldast kindl a kockédzat kikiiszobodlésére olyan elszdmoldsi és kiegyenlitési médok
kialakitasa, amelyek a tranzakci6 két 1abat osszehangoljik, igy megvaldsitjak a fizetés csak fizetés ellenében elvet (Payment ver-
sus Payment, tovibbiakban PvP-elv, az értékpapir-tranazkcidk esetében Delivery versus Payment, tovdbbiakban DvP-elv és
Delivery versus Delivery, tovabbiakban DvD-elv).

Szamos pénziigyi tranzakciéval vallalt kockazat, valamint a tranzakcidk elszamolasi és kiegyenlitési m6djabol fakadd kockazat
feltérképezése nem lehetséges a banki mérlegek (esetlegesen a mérleg alatti tételek) elemzésével. Ezek a kockéazatok futamide-
je sokszor nagyon révid, a kitettség mértéke pedig gyorsan viltozik, igy a pénziigyi szektorban nagyon hamar jelentds koc-
kéazatok épiilhetnek fel anélkiil, hogy az a fordul6napi mérlegekben megjelenne. Koncentral6dé kockazat vagy egy altalanos
valsag esetén a kockézati események bekovetkezése stilyos (fizetési) problémakat idézhet el§ a bankszektorban. A kockazatok
rovid tava fluktuaciojabol fakad, hogy ha a jegybank csak a periodikusan rendelkezésre all6 banki mérlegekre tdmaszkodik a
pénziigyi rendszer stabilitisanak elemzésekor, jelentSs informaciévesztéssel kell szimolnia, amely akar azzal is jarhat, hogy

nem azonosit be bizonyos kockazatokat.

Tapasztalataink szerint szimos kozponti banknal 1étezik olyan adatszolgéltatds, amely a banki mérlegekben rejtve maradé
kockazatok beazonositasira szolgél. A rendszeres vagy egyszeri adatszolgéltatdsokkal nyert informaciok hitelkockazati szem-
pontbdl torténd elemzése azonban nem mindig vagy nem rendszeresen és teljeskorien torténik meg. Leggyakoribb a
fedezetlen bankkézi tigyletek fert6zéses hatdsdnak ad hoc vizsgalata, amely mar a magyar adatokon is elkésziilt (Lubldy, 2004).
Rendszeres adatszolgéltatdsra épiild, egy 1épésrdl 1épésre felépitett, viszonylag integralt megkozelitéssel taldlkozhatunk a svéd
jegybank esetében (Riksbank, 1998a; 1998b; 1999; 2000; 2002; 2005a; 2005b; 2006), amely 1998 6ta visszatérd téméja a
stabilitasi jelentéseknek (lisd az 1. keretes irdst). A Riksbank a svéd bankszektorban beazonositotta a rovid futamidejd
hitelkockazatok forrasait (beleértve a devizaiigyletek kiegyenlitési modjat is), és negyedéves adatszolgaltatast rendelt el, amely
adatokon fert&zéses vizsgilatot végez (Riksbank, 2002; 2005a; 2005b; 2006). A Norges Bank a svéd tapasztalatokra tdmasz-
kodva készitette el hasonl6 elemzését (Norges Bank, 2003).

1. keretes iras: A partner- és kiegyenlitési kockazatok elemzési rendszere a Riksbanknal

A Riksbank altal felépitett, 1998 dta miikodé keretrendszer 6t kockézati tipust kiilonboztet meg a pénziigyi tranzakcidk miatt futott partner- és ki-

egyenlitési kockazatokon belil:

1. a bankkozi fedezetlen hitelpiacon keletkezé hitelkitettséget,

2. a sajat tulajdonu értékpapir-portfolio kibocsatdi miatt futott kockazatot,
3. a derivativ pozicidk kockazatat,

4. a bankkozi repok (fedezett tigyletek) miatt viselt kockdzatot, és

5. a devizakiegyenlitési kockazatot.

A fenti kategdridkra a svéd jegybank negyedéves adatszolgaltatast rendelt el. Az elrendelt adatszolgaéltatas figyelembe vette a jogilag kikényszerit-
hetd nettdsitasi megallapodasok létét is. Az adatszolgaltatasi Utmutatoé az idé soran folyamatosan finomodott, hogy a tényleges kockazat beazo-
nosithaté legyen. Példaul a sajat tulajdonu értékpapirokbdl kivették az allampapirokat, illetve a hasonlé kockézati besorolasu értékpapirokat, majd
a SEK CLS-be torténé bevezetése utdn a jelentés részletezettebbé valt, hogy a CLS-ben elszdmolt tranzakcidk miatti devizakiegyenlitést ne vegyék
figyelembe. A Norges Bank a fentihez hasonl6 jelentési kotelezettséget rendelt el, kiilon kitérve a jelenté altal tartott sajat kibocsatasu értékpapirok
korére és a garanciakra, illetve még fel nem hasznalt, de odaitélt hitelkeretekre. A Riksbank a negyedéves, mig a Norges Bank az egyedi adatszol-

galtatas alapjan végezte el a fenti kategoériak 6sszességére vonatkozé fertézéses vizsgalatat.

A felmérések alapjan kiderult, hogy (legaldbbis a CLS bevezetéséig) a devizakiegyenlitési kockazat jelentSs (az adatfelvétel idépontjatol figgéen
tobbszor a legnagyobb) részaranyt képviselt(e) az 6sszkockdzaton beliil, és az adatot szolgaltatok sajat tékéjének tobbszorosét tette ki. Ebbdl kifo-
lydlag a devizakiegyenlitési kockdzattal egyutt végzett fert6zéses vizsgélat hatasa is sokkal drasztikusabb volt, mint az anélkul végzetté. A kockazat
alakuldsa meglehetésen volatilis, értelemszertien a devizapiacok alakulasanak a fliggvénye. A széban forgé devizatigyleteknél a jelentd intézmé-

nyek legfébb partnerei nemzetkdzi pénziigyi intézmények voltak. A devizakiegyenlitési kockazat koncentraltsdga jelentés volt.
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Természetesen minden orszag esetében mas lehet az a kor, amire adatszolgaéltatast elrendelni, igy fertézéses vizsgalatot végezni érdemes. Ez a
pénziigyi piacokon jellemzéen hasznalt instrumentumoktdl, illetve azok elszamolasi és kiegyenlitési modjatol figg elsésorban. Az elmult idészak
adatai azonban arra utalnak, hogy hazénkban a svéd és norvég példahoz hasonléan a devizapiaci aktivitas jelentds, illetve hasonlé jellemzékkel bir,

igy mindenképpen érdemes foglalkozni ezzel a terlilettel, lehetSség szerint rendszeresen.

A pénziigyi rendszert jellemzd kiegyenlitési kockdzatok koziil feltehetGen a Herstatt-kockdzat az egyik legjelentSsebb. Erre
vonatkozé rendszeres adatfelvételrsl a mar emlitett svéd példatdl, illetve a BIS (kevésbé részletezett, igy fertGzéses vizsgalatra
nem hasznilhaté) idd&szaki felmérésétsl nem tudunk. A kiegyenlitési kockdzatok stabilitdsi elemzési koncepcioba valé
beillesztése a kivételektdl eltekintve még vdrat magdra, bar elképzelhetd, hogy egy ilyen integrdlt megkizelités hozzdadott
értékét az idkozben kialakitdsra keriilt a CLS-rendszer’ (amely a PvP-elvii elszamolasi és kiegyenlitési médot valésitja meg

egyeldre kifejezetten devizatigyletekre) egyes orszdgok tekintetében csokkentheti.

2.2. DEVIZAUGYLETEK KOCKAZATAI, A DEVIZAKIEGYENLITESI KOCKAZAT
ES JELLEMZOI

2.2.1. A devizaiigyletek életutja és az értéklanc mentén felmeriil6 kockazatok

A devizaiigyletek élettitja a kereskedés elSkészitésétSl, az ligyletkotéstSl egészen a vett deviza jovairdsi értesitSjének
kézhezvételéig és egyeztetéséig tart. Az egyeztetés soran kideriil, hogy mely tigyletek teljesiiltek, melyek nem keriiltek kiegyen-
litésre (késnek vagy egyaltalin nem varhaté a kiegyenlitésiik). Az devizaiigyletek értékliancanak alapelemei a kévetkezd folya-
matok (2. dbra).

2. abra

A devizaiigyletek értéklanca

Szamviteli és pénziigyi kontroll

A A I A

\ 4 A Elszdmolas v
Kereskedés Uzlet- o L - - n és > 4
elkészitése kotés »  Konfirmdcié P Nettozds Kiegyenlités > Egyeztetés
A A
A
h v A\ 4 A\ 4
Problémafeltaris és -megoldas <
Menedzsment )¢

Vezet6i informacios rendszer
(rendszeres és ad hoc jelentések)

Forrds: FEC, 2004

1. a kereskedés elékészitése,

2. lizletkotés, az lizlet rogzitése, az iizletkotés belss feladasa,

3. az iizletek validdlasa, matching és az iizletek konfirmacidja és kockazatkezelési eszkozok (automatikus) alkalmazisa,

4. igény esetén nettdsitas,

* CLS bet(iszd, amely a Continuous Linked Settlement (folyamatosan kapcsolt kiegyenlités) angol sz6 réviditése.
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5. az eladott hazai fizetSeszkoz teljesitésére vonatkozé fizetési megbizas feladdsa a helyi fizetési rendszerek, illetve deviza
eladdsakor a levelezd bankok felé; kiegyenlités,

6. a varhat6 szimlamozgasok elGrejelzése,

7. értesités a vett deviza (vagy hazai fizetSeszk6z) jovairasarol; a jovairds egyeztetése a varttal.

Az tigylet életciklusa sordn szdmos kockazattal szembesiil az iizletet kotd intézmény (3. dbra). Az tigyletekbdl természetszerd-
leg fakadé pozicids (piaci), valamint tizemviteli (mitkodési) mellett (az dbran ezt nem tiintettiik fel) a hitelintézet az alabbi
kockazatokkal szembesiil:

* megjitasi kockazat,

* helyettesitési koltségkockazat,

e likviditasi kockazat,

* kiegyenlitési (hitel-) kockazat.

Az iigylet megkotésének pillanatitdl fennall annak a lehet&sége, hogy a partnerrdl kideriil, hogy késik a fizetéssel, vagy egyal-
talan nem fizet. A hitelintézet felkésziil erre (a kis valészintiségii*) eseményre, szimitva arra, hogy az altala vésirolt eszkozt

(jelen esetben deviza vagy hazai fizetSeszkoz) ,,mas Gton” teremtse el§. Amig az altala eladott eszkoz (jelen esetben deviza vagy

3. abra

A devizaiigyletek kiegyenlitésének menete és abban rejlé kockazatok

likviditasi kockazat

ki

Sltségkockdzat

kiegyenlitési kockédzat
(hitelkockdzat)

likviditasi

kockazat
helyettesitési
kéltségkockazat
megujitdsi kockdzat
A fizetési A megvett A véglegesen
megbizés deviza megkapott,
. egyoldala végleges illetve meghitisult
) . Az elaiott ’dzvlza’rja T megér- | |jovairasokrol sz616
Uzletkotés vonsf ?Zl(z‘l:%lectl?m vonasanak kezése || hivatalos értesités
megbizas kikiildése végs§ beérkezése, belsd
hatarideje egyeztetése
Visszavonhat6 Visszavonhatatlan Bizonytalan Teljesitett/meghitsult

Az dbra a kovetkezd forrdsokban fellelbetd dbrik tovibbgondoldsibdl sziiletett: BCBS, 2000; BIS, 1996; MNB, 2001; Riksbank, 1998b.

* Az MNB el6z6 felmérésében (MNB, 2001) a szerz6k részletesen bemutattak egypar esetet, amikor ez a kockazati esemény bekovetkezett. A multbéli gyakorisag alap-
jan szamitott valdszinlség kicsinek tekinthetd, hisz az ilyen jellegli események viszonylag ritkak. A feltigyeleti tevékenység er6sodésével vélhetSen idével csokken(t)
ez a valészinlség.
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hazai fizet8eszkoz) birtokdban van, az eredeti eszkozre kothet egy 1ij (de azonos tipusi) tigyletet, vallalva azt a kockazatot,
hogy a piac id6kdzben elmozdult (megijitdsi kockdzat). Ez a lehetSség akkor sziinik meg, amikor lejar az eredetileg eladott
eszkoz teljesitésére vonatkozo fizetési megbizds egyoldalt visszavondsanak végsS hatdrideje.

Amennyiben a hitelintézet az eladott eszkoz (deviza vagy hazai fizetGeszkoz) teljesitésére vonatkozé fizetési megbizast mar
feladta és az visszavonhatatlanna valik, a hitelintézet szembesiil a kiegyenlitési (hitel) kockdzattal is, miszerint & kifizette az

igylet értékét, de fennall annak a lehetdsége, hogy a partnere nem fizet (jobb esetben késik a fizetéssel).

Végsziikség esetén a hitelintézet egyéb (hasonlé vagy mas tipust) eszkozoket is eladhat kiilonbozd tigyletek keretében, hogy a
be nem érkezd likviditist elGteremtse, de ekkor is szembesiil a piaci kockazattal (belyettesitési koltségkockdzat). Ezen Tt
jarhatésaga attol fiigg, hogy milyen likvid eszk6zok talalhatok a hitelintézet mérlegében. Ha ezekbdl kevés van, vagy egyal-
taldn nem taldlhaték meg a banki portfélidban, akkor bekévetkezik az a kockazati esemény, hogy a hitelintézet dtmenetileg
vagy tartésan nem képes fizetési kotelezettségeinek eleget tenni (likviditdsi kockdzat, illetve inszolvencia). Ha ez végiggytriizik
a pénziigyi szektoron az intézmények kozott kottetett tigyletek eredményeképpen ad6dé kapesolddési pontokon keresztiil, és

problémakat okoz mas hitelintézeteknek is, akkor rendszerkockdzatrél beszéliink.
2.2.2, A devizakiegyenlitési kockazat jellemzéi

A devizakiegyenlitési kockazatot mas hitelkockizatokhoz hasonléan a forrisa (partner és a partner likviditisi problémadinak,
valamint cs6djének valdszintisége), a mérete (a kitettség nagysaga, veszteségrata, késés miatt fizetett kartérités) és a futamide-
je jellemzi.

A devizakiegyenlitési kockdzat potencidlis forrdsa az igylet mésik oldalan 4ll6 partner fizetési (likviditdsi vagy szolvencia) prob-
1émaja, amely fakadhat sajat, illetve az ltala hasznalt levelez6bankjanak (-bankjainak) fizetési problémaibél’. A kockazat fel-
térképezésének fontos inputja annak becslése, hogy a kockdzat futamideje alatt mekkora ezen események (egyiittes) bekovet-
kezési val6szindisége (5. dbra). A problémak vezethetnek késedelmes teljesitéshez, nem fizetéshez vagy részleges kiegyenlitéshez
egy késgbbi idpontban.

A devizakiegyenlitési kockdzattal jdré kitettség nagysiga minden olyan fennillé devizaiigylet névértéke, amelynél az eladott
deviza kifizetésére vonatkozé fizetési instrukcié mar fel lett adva és visszavonhatatlanni valt; de a vett deviza j6vairasardl sz6l6
hivatalos értesités még nem érkezett meg és nem lett egyeztetve, tovibba ez novelve a nem teljesitett ligyletek értékével. Ez a
visszavonhatatlan, a bizonytalan és a nem teljesitett statust iigyleteket jelenti (3. dbra). A devizakiegyenlitési kockazatbél
fakadé tényleges veszteség a nem teljesitett tételekbdl fakadd veszteség (figyelembe véve a veszteségratat, ami megmutatja,
hogy utdlag az tigylet értékébdl végiil ténylegesen mennyi nem keriilt kifizetésre), valamint a késedelembe esés miatti egyéb

koltségek (amelyeket utdlag a partnerrel szemben szintén jogosan kovetelni lehet).

Ertelemszertien a kitettség nagysagénak definici6jabol kovetkezik, hogy a kockdzat hossza (futamideje) az eladott deviza
kifizetésére sz616 megbizas visszavonhatatlanna valdsitdl a vett deviza jovairdsardl sz616 hivatalos értesités megérkezéséig és
egyezetéséig tart (BIS, 1996; BIS, 1998; FEC, 2004)°. A nemzetkozi szinten elvégzett felmérések azt mutatjik, hogy ez a koc-
kéazat nem feltétleniil napkozbeni, hanem hossza sokszor napokban (1-2 nap) mérhetd, amelyet adott esetben a hétvégék és az

iinnepnapok tovabb névelnek.

* Természetesen ez utdbbi esetben az ligyfél minden téle telhetét megtesz annak érdekében, hogy egy masik levelezé banki csatornan teljesitse a tételt, az eset arra
utal, amikor ezt csak késlekedve tudja megtenni, vagy ez az alternativ csatorna sem mukddik, mert az tigyfél nem tudja eléteremteni a likviditast mas forrasbol.

¢ Meg kell jegyezniink azonban, hogy a kockazat hosszanak ezen definicidja abbdl a szemléletbdl fakad, miszerint azt az id6étartamot szeretnénk kimutatni, amelyet a
banki kockazatkezelés soran figyelembe ildomos venni. A kockédzatnak természetesen van egy ex post (megvalésult, objektiv) hossza, amelynek végpontja a levelezé
banki jévaéiras id6bélyege. Azonban mind a banki kockézatkezelés, mind a kockazatokat szabalyozé hatéség célja preventiv jellegu, igy a tulzott kockazatvallalast hi-
vatott megakadalyozni. Ebbél a szempontbdl indokolt annak figyelembevétele, hogy a bank a kockazati esemény bekdvetkezésérdl, illetve be nem kévetkezésérdl
mikor szerzett tudomast, hisz a végs6é egyeztetésig az szamara valdszinliségi esemény. [gy mind a banki kockazatkezelés, mind a szabalyozé hatésag szempontjabél
indokolt a kitettséget kezelni, amig a bank nem bizonyosodik meg a kockazati esemény be nem kdvetkezésérdl, hisz ezzel akadalyozhaté meg addicionalis Gigyletek
kotése a bankon belil. Ha a bank vagy a szabalyozé hatdsag a kitettséget nem kezelné kockazatnak a jovairas varhato idépontjatdl, akkor elvileg eléallhat az, hogy a
bank tigyletkotései soran megszlintnek kezeli azt és tovabbi tigyleteket kot, holott elképzelhetd, hogy a kockézati esemény bekovetkezett, ezaltal a kockazat megha-
ladja a belsé banki kockazatkezelés és a szabalyozé hatésag altal még elfogadhaténak tekintett mértéket.
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A két devizaldb végsd teljesitése torténhet két kiilonbozd (kbzponti vagy kereskedelmi) bank mérlegében, illetve PvP-elvif folya-
matszervezés esetében el6fordulbat egyetlen bank mérlegében (pl. CLS Bank’) torténd kiegyenlités is. A kézponti és kereskedel-
mi banki mérlegekben torténd (egymastdl fiiggetlen) kiegyenlités tetszSlegesen kombinalhaté. Eléfordulhat, hogy mindkét
devizaldb kozponti banki mérlegben (pl. a jegybankok altal mikodtetett valds idejd brutté rendszerekben, tovibbiakban
RTGS) teljesiil (4. 4bra), ahogy az is, hogy éppen azonos levelez6bankot hasznil6 partnerek esetében az egyik (vagy mindkét)
14b az 4ltaluk hasznalt levelez§ (kereskedelmi) bank mérlegében keriil kiegyenlitésre. A nagyobb értékii tranzakcidknal a két
pénzmozgds azonban altaldban nincsen dsszehangolva. Kisebb tigyfeleknél fordul el§ az, hogy az tigyfél mindkét devizaszdm-
14jat egy banknal vezeti és a bankkal k6tott devizaiigylet valéjaban egy 4dtkdnyvelést jelent a kereskedelmi bank mérlegében,
amit a bank altaldban fizetés csak fizetés utn elv alapjan végez (Payment after Payment, tovabbiakban PaP-elv). igy elGszor a
bank ellendrzi az ligyfél ltal eladott deviza szamldjan a fedezetet és csak annak konyvelése utdn teljesiti a vett deviza
jovairasat. A két devizalab 6sszehangolt kiegyenlitésére csak akkor keriilhet sor, ha az egyetlen bank mérlegében zajlik. Az
ilyen tipusti elszdmolasi és kiegyenlitési méd eddig kétféleképpen valdsult meg: a kézponti bankok sajat tigyfélkoriikben deviza
RTGS-t épitettek és dsszekototték a nemzeti RTGS-sel (pl. Svédorszagban a RIX és az E-RIX esetében®); illetve a CLS Bank
segitségével (MNB, 2001, 2. szimid melléklet).

4, abra

A devizaiigyletek kiegyenlitésének tradicionalis médja levelez6bankok segitségével

....... TARGET
&4
95 EUR
»A” bank euro < ,B” bank euro ~
. levelez6bankja 2 levelez&bankja S Q3
4 ' d s \/ \ S
P ~ ~
- 1Sy ~ A
&~ ~
So .
- < S o -
~ " -,
~ 7’
3 < A . P 4
,»A” bank dollar 2 . ,B” bank dollar
levelez&bankja " levelezbankja
100 USD

Az dbrin ,,A” bank 100 dolldrt ad el 95 euréért ,,B” banknak. A tényleges pénzdramokat vastag nyil, az informdciédramldst szaggatott nyil jelzi. Az (1)-
es folyamatban az iizletkitd felek fizetési megbizdssal utasitjdk levelezébankjaikat az érintett bsszeg kifizetésére. A (2)-es pontban ez megtorténik a helyi
RTGS-ben. A (3)-as folyamatban a kifizetd felek visszajelzést kapnak arrél, hogy az dltaluk adott fizetési megbizds teljesiilt. A (4)-es folyamatban a nekik
inditott fizetések jovdirdsdrdl értesiilnek.

Az dbra a legbonyolultabb folyamatszervezést dbrdzolja, azonos levelez6bankok haszndlata vagy kélcsondsen egymdsnak nyiijtott levelezébanki szolgdl-
tatdsok (pl. anya- és lednybank) esetén ez egyszeriisodhet, s nem feltétleniil van sziikség a helyi RTGS-ek haszndlatdra.

A devizakiegyenlitési kockazat hosszat definidlé befogadasi és értesitési id6pontok nagyban fiiggnek att6l, hogy a hitelintézet
altal feladott fizetési megbizést teljesitd bank és/vagy rendszer; illetve a hitelintézet szdmdara érkez§ jévairast fogadé bank
és/vagy rendszer milyen feltételeket szab meg ligyfelei szimara. A feltételek egyrészt az tigyfél és az Gt kiszolgalé intézmény
alkupozici6jatol, masrészt a hattér-infrastruktira folyamatszervezésétdl és az automatizaltsdg fokatdl fiiggnek. Az automa-
tizaltsag kétéld, hisz adott esetben timogatja a fizetési megbizasok hatékony és gyors feldolgozasit, ugyanakkor a tranzakci6
életciklusdnak megszakitasa, igy visszahivasa kézi beavatkozast igényel, ami nagyfokd automatizaltsig esetében nem mindig,

vagy csak bonyolult médon lehetséges.

7 A CLS-rendszer kiegyenlité cstcsbankja.
® Nem hazai fizetéeszkdzben mikddtetett RTGS ritka a vildgban, eléfordul(t) példaul Svajcban, Nagy-Britannidban, Svédorszagban, Hongkongban, Déniaban.
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A fent részletezett jellemzdSkre (a kitettség nagysiga és a kockdzat hossza) épiild mérési és kockazatkezelési médszertan
kialakitdsa komoly folyamatszervezést és automatizalast feltételez a hitelintézetek részérdl, amely keretében minden egyes
tranzakcio tekintetében a kovetkezd informacidkra van sziikség (Mundt, 1996; kiegészitve):

2o 2

* a partner, annak hitelminGsitése és egyéb jellemzGi (ebbdl szirmaztathaté a partner hitelkock4zati besorolasa, valamint a

fizetési problémak felmeriilésének valészindsége),
* a kiegyenlités értéknapja,
¢ az eladott devizanem, az eladott deviza mennyisége,
* a vett devizanem, a vett deviza mennyisége,

* az eladott deviza teljesitésének helye, amennyiben dokumentalt és/vagy garantilt a fizetési megbizas egyoldalu torlésének; egyéb-
ként a fizetési megbizas bekiildésének hatarideje (utdbbi a devizanem és a teljesités helye jellemzdk alapjan beazonosithatd),

* a vett deviza kiegyenlitésének helye, a végleges j6vairasrdl sz6l6 hivatalos értesités beérkezésének és feldolgozisanak
hatarideje (utébbi a devizanem és a kiegyenlités helye, valamint a bels§ folyamatok kialakitisanak rendje ismeretében megal-

lapithatd),

¢ a kockazat mérése altaldban egyetlen devizdban (példaul Magyarorszigon forint) torténik, sziikség van a vett devizdk és az
aggregalashoz hasznalt deviza kozotti arfolyamokra,

* annak jelzése, hogy a tranzakci6 teljesitése kiegyenlitési kockazattal jir-e,

5. abra

A devizakiegyenlitési kockazat potencialis forrasai

/ Probléma helye \

Az iigyletben részt vevd Az tigyletben
partner levelezébankja(i) részt vevd partner
A probléma jellege A probléma jellege
likviditasi szolvencia
Atgyfiriizik-e Atgy(riizik-e ] .
a partnerre? a partnerre? szolvencia likviditasi
nem igen igen nem

A probléma jellege

/\

B L T IR
e e e e e mmoooo o
e e

B e

likviditasi szolvencia
| |
v v
_a partner a partner a partner nem fizet _ @ partner a partner nem fizet a partner
idében fizet késik a fizetéssel vagy részben fizet idében fizet vagy részben fizet Kkésik a
(veszteségrata) (veszteségrata) fizetéssel
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* amennyiben a tranzakcié teljesitése kiegyenlitési kockazattal jir, de bilateralis vagy multilateralis nettésitdsi megéllapodas

hatélya ala tartozik, ezt is jelezni kell, mert a kockaztatott érték a névértékek Osszegérdl a nettdzott értékre csokken.

A fenti adatok egységes gondolati és informatikai keretbe épitése meglehet&sen bonyolult feladat, igy a hitelintézetek altaliban
a kockazat hosszanak mérése tekintetében egyszerGsitik a feladatot és naptari mérési médszert alkalmaznak (MNB, 2001, 1.

szamu melléklet’).
2.3. KIEGYENLITESI KOCKAZAT HATASA A PENZUGYI STABILITASRA

A hazai devizapiaci forgalom (2. keretes irds) a savszélesités és devizaliberalizacié utdn nétt meg nagymértékben. Ez egyuttal
azt jelenti, hogy a hazai pénziigyi szektorban jelentkezd kiegyenlitési kockazat zéme vélhetSen a devizaiigyletek elszamolasi és

kiegyenlitési m6djabol fakad."

s

2. keretes iras: Definiciok

Hazai forgalom: a devizapiaci tranzakciok kozul azon ligyletek, ahol legalabb az egyik Uzletkotd fél belfoldi (hitelintézet vagy nem banki szerepld).
Offshore forgalom: a devizapiaci tranzakciok hazai forgalmon feliili része (annak komplementere). [gy azon ligyleteket jelenti, ahol egyik iizletkté
sem magyar.

Forint devizapiaci forgalom: a devizapiaci tranzakciok koziil azon tigyletek, amelynél az ligyletben szereplé devizapar egyik tagja magyar forint.
Nem forint devizapiaci forgalom: a devizapiaci tranzakcidk kozil azon tgyletek, amelynél az ligyletben szereplé devizapar egyik tagja sem ma-

gyar forint.

A hazai devizapiacok szerkezetérdl nyert részletes adatok arra utalnak, hogy az egyes piacok (azonnali, FX swap, hataridds és
opcids piacok) jelentds forgalmat regisztralnak (6. dbra), amelyre jellemz8, hogy viszonylag kevés szdmu szereplére koncent-
ralédik. Ebbdl az kovetkezik, hogy nemcsak, hogy nagy a potenciilis kitettség, hanem nem is diverzifikalt, igy a koncentra-
ciés kockdzat nagyfokd. A magyar hitelintézetek Altal szolgaltatott informacidk alapjan az is kirajzolédik, hogy a hazai
devizaforgalom zéme forinttal szembeni iigyletekbdl adddik, ahol a devizapar masik szereplGje leggyakrabban az euro, az
amerikai dollar és a svdjci frank (MNB, 2004; MNB, 2005). A piactipustél fiigg, hogy éppen az euro vagy az amerikai dollar
szerepe jelent8sebb. Szintén a piac tipusatdl fiigg, hogy az iigyletben a hazai hitelintézetekkel szemben mely partnercsoportok
vesznek részt jellemz@en (kiillfoldiek, belféldi nem banki tigyfelek vagy belfoldi bankok). A hazai devizaforgalom mellett az
MNB belsd kozelitd becslései alapjan vélhetSen még nagyobb lehet az an. offshore forgalom.

Ugyan az offshore devizapiaci tranzakcidk esetében a hazai bankok nem iizletkotSk, de ha az forintot érint, a forintldb
kiegyenlitése a teljesitésben részt vevs kiegyenlitd bankok lancatél fiiggben végsS soron eljuthat a hazai bankoknél vezetett
forintszamlakig. Bar a likviditasi problémak miatt esetleg késén teljesitett iigyletekrsl az MNB-nek nincsen tudomasa, de
figyelembe véve azt, hogy a kiilfoldiek forintforgalma néhdny kis mérlegfGosszegii hazai bankndl csapédik le, a hazain til az
offshore devizaforgalom is jelentds likviditdsi kockdzatot jelenthet a hazai bankrendszerre nézve. A likviditdsi kockdzat mellett
a hazai devizaforgalom addiciondlis (az el6z6 fejezetekben részletezett) kockdzatokat jelent, hisz az vigyletben a magyar bank,
mint iizletk6td fél vesz részt, igy kiegyenlitése sordn futja a Herstatt-kockdzatot.

A pénziigyi stabilitis szempontjdbdl természetesen kiemelt a hazai fizetési rendszerben jelentkezd likviditasi kockazat vizsgala-
ta és amennyiben sziikséges azt csdkkentd dontések meghozatala, hogy a hazai pénzforgalom zokkendmentesen miksdjon.

Jelen tanulmany célja azonban ennél sziikebb, s csak a hazai bankrendszerben jelentkezd devizakiegyenlitési (hitel-) kockdza-

° Az MNB 2001-es elemzése részletesen bemutatja azt a harom mddszert, amellyel a BIS-moédszertanon tul devizakiegyenlitési kockazatot mérni lehet. A harom maéd-
szer: az 6rankénti, a naptari napi és a 24 érankénti mérés. A BIS-mddszertanhoz leginkdbb az érankénti mérés &ll kozel, amely figyelembe veszi a torlési és a kivonat-
egyeztetési id6pontokat, de ,csak” éranként frissiti a poziciét, igy ha az idépontok tortérara esnek, akkor nagyon kis ideig eléfordulhat alul- vagy feliilbecslés. A leg-
nagyobb hibat a naptari napi mérés adja, amely értéknapra 0:00-t6l 24:00-ig veszi figyelembe a kockaztatott értéket, a torlési és kivonategyeztetési idépontokkal egy-
altaldan nem szamol. A 24 6ras mérés csak a torlési idépontot veszi figyelembe és a torlési nap torlési idépontjatol az értéknap torlési idépontjaig szamol a kockazat-
tal. Az MNB korabbi elemzése (MNB, 2001) példakon keresztiil mutatja be az egyes modszerek alul- és fellilbecslési hibait.

' Elvileg azon értékpapir-ugyletek is kiegyenlitési kockdzattal jarnak, ahol a tranzakcié értékpapir- és pénzldba nincsen 6sszekdtve (nem DvP-elven torténik a kiegyen-

lités), de ennek vizsgalata nem fokusza jelen anyagnak.
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tok feltérképezésére korlatozédik (7. abra). Erdemes azonban megemliteni, hogy forint devizaiigyletekkel kapcsolatos
kiegyenlitési kockazatot nemcsak a hazai bankok, hanem azok partnerei, illetve az offshore piac szerepldi is viselnek. Igy a
forint devizaiigyletekkel kapcsolatos devizakiegyenlitési kockazat kikiiszobolésére épitett infrastruktira nemcsak a hazai
bankoknak lehet hasznos, hanem a kiilfoldieknek is (s6t a belsSleg becsiilt offshore forgalom és a hazai forgalomban kiemelt
szerepiik alapjan nekik ez tobbszordsen hasznos lehet).

6. abra
A hazai bankok altal k6tott devizaiigyletek értéke*
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*Megjegyzés: az adatok a rezidens hitelintézetek MNB felé tett deviza napi (D01-es) jelentésein alapulnak. A forint/devizaiizletek esetében a forintoldali
Osszeg adta az iigylet értékét. A devizaldeviza iizletek esetében az dtszdmitds az adott értéknapi MNB hivatalos devizadrfolyamok felbaszndldsdval tértént.
A rezidens hitelintézetek kizti tranzakciok a kettSs jelentés hatdsdtol megtisztitottak. Az iigyletek névértékiik szerint keriiltek Osszesitésre. Az iizletek
kotésnap szerint keriiltek a statisztikdba, az FX swap iizletek esetén csak az indulé ldbon lejelentett névérték keriilt figyelembevételre.

Bar az 6. 4bra tendenciijdban irinymutaté a hazai hitelintézeti szektor altal futott devizakiegyenlitési kockazatot
illetGen, mégsem pontos mutatészima annak. Egyrészt az abra tigyletkotési nap alapjan késziilt, mig a kiegyenlitési koc-
kizat az értéknaphoz (valamint az azt kozvetleniil megel8z8, illetve kévet§ par naphoz) kothets. Mdsrészt az 4bran
bemutatott iigyletek koziil csak egyesek jelentenek biztosan Herstatt-kockazatot, igy az azonnali és az FX swap iigyletek
(de az utébbinak mind az azonnali, mind a hat4rid@s ldba); masok csak feltételesen, igy példaul a hataridds iigyletek
koziil csupédn a széllitdsos (nem eredményelszamoldsos) iigyletek, mig az opcidk koziil csak a lehivott opcidk vezetnek

kiegyenlitéshez.

Bar a devizakiegyenlitési kockazathoz kothetd kockazati esemény (miszerint devizapiacon aktiv hitelintézet fizetésképtelen-
né valik és a devizaiigyletekbdl fakado6 ki nem egyenlitett fizetési kotelezettsége miatt partnereit jelentSs kir éri) szeren-
csére viszonylag ritka (MNB, 2001), azonban a (tényleges és becsiilt) forgalmi adatok volatilis, de jelentds kitettségre utal-
nak, amely rdadasul viszonylag kevés szerepldre koncentralédik. Igy az MNB-nek mindenképpen érdemes tajékozédnia
ezen specidlis forrasbdl fakadé hitelkockazat egyes jellemz8irdl. A téma egytttal jelzi azt is, hogy a pénziigyi stabilitis szem-
pontjabdl nem célszerd csak a hazai fizetési rendszerekben megval6suld fizetések topoldgidjat vizsgélni, hisz az a rendszerek
(tobbnyire belfsldi) résztvevdi kozotti forgalmat mutatjik, holott a devizapiaci tranzakcidk teljesitése sordn futott hitelkoc-

kéazat forrasit nem elsGsorban a rendszer résztvevdi jelentik, hanem az iigyletkétésben részt vevd partnerek.

2.4. A DEVIZAKIEGYENLITESI KOCKAZAT CSOKKENTESENEK LEHETSEGES ESZKOZEI

Py

A megeldz8 fejezetekben Attekintettiik a devizakiegyenlitési kockazat mibenlétét és jellemzdit. Természetesen maga a hitelin-
tézeti szektor is azonositotta ezt a hitelkockazati tipust, és egyedi szinten az aldbbi 1épésekkel torekszik/torekedhet annak pru-
dens kezelésére:
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7. abra

A devizaiigyletek hazai hitelintézeteket érint6 kockazati vonatkozasai

/ Devizaforgalom \

Offshore Hazai
Belfoldi nem banki Belfldi nem banki
. . szerepl6hoz kothetd szerepl6hoz kothetd
forint nem forint
— likviditési (kisztirve a belfoldi hitelintézetekkel kotott iigyleteket)
kockazat* / \
forint nem forint forint nem forint
— piaci (pozicios) kockédzat — piaci (pozicios) kockédzat — likviditdsi kockazat* - likviditasi kockédzat™*
— megujitasi kockazat — megujitasi kockazat
— helyettesitési koltségkockdzat — helyettesitési koltségkockazat
— likviditési kockazat — likviditési kockazat
— kiegyenlitési kockazat — kiegyenlitési kockazat
- rendszerkockézat - rendszerkockézat

* Amennyiben a teljesitésben hazai hitelintézet érintett.

1. A kitettség nagysdganak és hosszanak minél pontosabb mérése, szem elGtt tartva, nehogy a banki folyamatok til bonyolult-
ta és dragava valjanak.

2. Ahogy azt nemzetkozi ajanlasok (BCBS, 2000) is megfogalmazzik, a devizakiegyenlitési kockazat beépitése a bank 4ltalanos
hitelkockazat-kezelési rendszerébe. Nemzetkozi ajanlasok szerint a bankoknak a devizakiegyenlitési kockazatot ugyanolyan
médon kell kezelniiik, mint més, hasonlé nagysagt és hossztisiga hitelkockizatot, és figyelembe kell venniiik a limitrend-

szer kialakitasakor is.

3. A nem teljesitett devizaiigyletek kezelési rendjének, igy a kovetendd valsagkezelési lépéseknek a kialakitdsa a partner fizetés-

képtelensége esetén.
4. Prudens bels§ ellenérzés kialakitasa.

5. A devizakiegyenlitési kockazat hosszdnak csokkentésére tett intézkedések a levelezSbankjaik altal megadott befogadaisi, tor-
1ési és értesitési hatdrid6k vjratargyalasival, ismerve a helyi fizetési rendszerek miikodési keretét kedvezdbb (a kockazatot
csokkentd) id6pontok kialkuvasaval (pl. napkézbeni egyeztetés lehetSsége).

6. A devizakiegyenlitési kockdzat mértékének csokkentése jogilag kikényszerithet§ nettdsitds alkalmazisival. Nett6sitasi
megallapodés kotése minél tobb partnerrel, a jogilag kikényszerithetd nettésitast figyelembe vevd limitterhelési rendszer
kialakitasa.

7. A devizakiegyenlitési kockazat mértékének és hosszanak csdkkentése a kockazatot csskkentd, legjobb esetben a kockazatot
teljes mértékben kikiiszobsls alternativ elszdmolési és kiegyenlitési méd(ok) (pl. amennyiben elérheté a CLS-rendszer)

valasztasaval.

"' Az dbra a hazai hitelintézetek ltal viselt kockazatokat mutatja. Természetesen barmely a devizaligyletben részt vevé tizletkotd fél kiegyenlitési kockazatot fut, ha az
lgylet két ldbanak kiegyenlitése nincsen 6sszehangolva.
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A devizakiegyenlitési (és egyuttal a devizaiigyletek teljesitésével kapcsolatos likviditasi) kockdzat mértékét (is) csokkentd net-
tésitds alkalmazasat tobb tényezd akadalyozhatja: egyrészt a jogi kikényszerithetGséggel kapcsolatos bizonytalansig, masrészt
a nettGsitas banki folyamatokba valé beillesztéséhez sziikséges hittér-infrastruktiira hidnya. A nettésitasnak tobbféle tipusa van
(Blower, 1995) a nettdsitasban részt vevSk szdma (bilaterélis vagy multilateralis), annak formalizalt volta (formadlis vagy infor-
malis), s jogi kikényszerithetSsége szerint. Az informélis nettdsitds csak azt jelenti, hogy a fizetési tételek altal generalt
pénziramok csékkentése miatt a back-office-ok kolcsondsen egyeztetnek és nettézzak az egymdsnak utalandé Ssszeget.
Amennyiben ez a gyakorlat nincsen jogi szerz8désekkel kérbebéstydzva, akkor jelentds kockazatokat jelent az abban részt
vev8k szdmdra, hisz az egyik résztvevd fizetésképtelensége esetén a csGdvagyonért felelds, kirendelt személy (magyar bankok
esetében a Felszamol6 Kht.) utélag kovetelheti a brutté dsszegek teljesitését. Igy mindenképpen javasolt, hogy a nettésitdst a
hitelintézetek csak jogi szerzddésben foglaltaknak megfelelen alkalmazzdk, miutdn a megfeleld jogvélemények beszerzésével
meggy6zddiek arrdl, hogy a partner orszdgdnak jogrendszerében cséd esetén az kikényszerithetd. Bizonyos esetekben addi-
ciondlis védelmet jelent az Gin. novacié alkalmazisa, amikor is az eredeti dsszegekre sz616 fizetési kotelezettségekrdl sz616
tizletkStést a nettGsitdsi folyamatban helyettesitik a netté Ssszegekre sz616 tizletkotéssel. Ezzel az eredeti szerz8dés (a biz-

tositékaival egyiitt) megsziinik és egy Gj szerz&dés jon létre.

Az elmult években a nettdsitas jogi kikényszerithet&ségével kapcsolatban némi elSrelépést jelentett az egyes ligylettipusokat
altalaban timogat6 (nemzeti és nemzetkodzi) formaszerz&dések kialakitasa.” Ezen formaszerz&dések gyakran épitenek a pozi-
ciblezdré nettésitds intézményére, ami arr6l szol, hogy barmelyik fél cs6dje esetén a tiirelmi id@szak lejartat kovetSen a két
szerz8déskotd partner Gsszes egymissal szembendllé kovetelése Osszevezetésre keriil és csak a végs§ tartozést kell kiegyen-
liteniiik egymads felé.

A nett6sitas tényleges pénzaramot csdkkentd hatdsa annal nagyobb, minél tobben vesznek részt a nettdsitasban és minél tobb
a résztvevlk kozotti tizletkotési tevékenység. A bilaterdlis nettositdsra szolgalé infrastruktira megteremtése megvalésulhat
egyedileg vagy kozosen, illetve egy, a piaci igényt felismerd, kiviilallé szerepld altal (pl. a SWIFT SWIFT NetAccord terméke,
amely a felek 4ltal kotott tranzakcidk konfirmaciéjanak automatikus parositdsan tal, igény szerint a tranzakciékbdl fakadé ko-
vetelések automatikus nettdsitasat is elvégzi, és annak eredményérdl értesiti a partnert), mig a multilaterdlis nettésitdsra szol-
galo infrastruktira altaldban a résztvevdk kozos fejlesztésének a terméke. Utobbi esetben az sem ritka, hogy az infrastruktira
valamely folyamatéért felelSs intézmény az iizletet kotSk kozé All, mint kdzponti szerz6dd fél és megval6sitja a novaciot.

Az alternativ, Herstatt-kockdzatot csékkentd elszdmoldsi és kiegyenlitési médok alkalmazdsa altaldban nemzeti és/vagy nem-
zetkdzi infrastruktdra (ki)fejlesztését igényelheti. Bir volumenében kevesebb tranzakciét érint, de ide sorolhatd, ha egy jegy-
bank devizdban mikodtet fizetési rendszert sajat partnerkore sziméra. Ezen a kezdeményezésen azonban tilmutat és lényege-
sen nagyobb tranzakciészamra épithetett a CLS-rendszer, mint egy nemzeteken ativel§ ,elszimold- és kiegyenlit6m(” létre-
hozédsa. A CLS-rendszer mitkodésérdl az MINB el5z6 jelentésében leirdst adott (MNB, 2001). Abbdl kirajzolédik, hogy egy de-
viza-tranzakci6 akkor szamolhat6 el a CLS-rendszerben, ha a devizapar mindkét tagja, valamit az tigyletben részt vevd part-

nerek is jogosultak és képesek a CLS-rendszer hasznalatara.

A kezdeti hét elszdmolasi devizdhoz (ausztral dollar, kanadai dollar, euro, japan yen, font, svéjci frank, amerikai dollar) csat-
lakozott még nyolc (ddn korona, norvég korona, szingapiri dollar, svéd korona, 4j-zélandi dollar, hongkongi dollar, dél-afri-
kai rand), lehet6vé téve, hogy a globalis devizapiaci forgalom kiegyenlitésének immar nagyobb hanyada legyen teljesithets a
PvP-elv alapjan. Fontos, hogy egy orszag fizetSeszkdzének CLS-rendszerbe valé bevezetését részletes (tarsadalmi szintig
aggregalo) koltség-haszon (3. keretes irds) elemzés el6zze meg, amely figyelembe veszi az érintettek teljes korét (igy pl. az off-
shore piac résztvevdit is), valamint a majdani eurocsatlakozas tényét, amely a virhaté hasznok nagysigat jelentds mértékben
befolyésolja. Kittinik, hogy az els§ kor utan csatlakozott devizdk orszigai koéziil egyik sem ,,euroviromanyos”, ami vélhetGen
megkonnyithette a fejlesztési dontés meghozatalat.

2 European Master Agreement, ISDA (International Swaps and Derivatives Association) keretegyezmény, IFEMA (International Foreign Exchange Market Agreement)
keretegyezmény, ICOM (International Currency Option Market) keretegyezmény, FEOMA (Foreign Exchange and Options Market Agreement) keretegyezmény stb.
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3. keretes iras: Egy deviza CLS-rendszerbe val6 bevezetésének hasznai és koltségei

A CLS-rendszer altal kinalt elényok kozil a legfontosabb a PvP-elvi kiegyenlités megvaldsitasa, igy a devizaligyletek teljesitésével jaré Herstatt-koc-
kazat kikliszobolése. A PvP-elv varhatd haszna a kikuiszobolt kockézat nagysaganak, hosszénak, a hitelkockazati esemény bekovetkezési valdszintsé-
gének, valamint az esemény éltal okozott tarsadalmi kéroknak a figyelembevételével szamszer(sithetd, amihez minden bizonnyal elengedhetetlen
a fert6zéses szimulacid (rendszerkockazat vizsgélata). Mivel a végleges teljesitésig a tagoknak jaro kifizetés devizaneme bizonytalan, a CLS-rendszer
éltal kinalt kiegyenlitési mod a devizaligylet életutja soran felmeriilé egyéb kockézatokat (meguijitasi, helyettesitési koltség, valamint likviditasi) nem
kiiszoboli ki, annak megfelel6 kezelésérdl tovabbra is az tigyletben részt vevéknek kell gondoskodniuk. A CLS-rendszer potencialis hasznai kozé tar-
tozik az, hogy a CLS-rendszerben elszamolt és kiegyenlitett tranzakciok nem terhelik a settlement limitet, igy nem fordulhat el6, hogy a hitelintézet
a limitek teljes kihasznaltsaga miatt ,elesik egy jo devizapiaci tizlettdl”. Tovabbi elény az egymdssal szembeni kdvetelések ,kinettdzasa”, amely jelen-
tésen csokkenti a kiegyenlitéshez sziikséges likviditds mennyiségét. A fejlesztések ,melléktermékeként” adddik, hogy az érintettek belsé folyamatai
egyre automatizaltabba vélnak, mivel a kiegyenlités menetrendje hatékony és gyors munkavégzést kovetel meg. A belsé rendszerek ,kikényszeritett”
fejlédése egyszer(ibb folyamatokhoz (pl. konfirméacid), a hibaratdk csokkenéséhez, ebbdl fakaddan a hiba miatt fizetett kértéritések 6sszegének

visszaeséséhez vezethet (Medeiros, 2006).

A fenti elényoknek természetesen megvan az ara, amelyek lehetnek egyszeri (fejlesztési koltségek, amelyek vagy kozvetlendl jelentkeznek a hitel-
intézeteknél vagy kozvetetten, az infrastruktira hasznélataért fizetett magasabb &drakban), illetve lehet folyamatos. Az utébbi korbe sorolhaté a
CLS-rendszer szigoru be- és kifizetési rendje miatt elvesztett idézitési rugalmasséag. [gy bér a nettdzéas kdvetkeztében csdkken, de ezen idékritikus
tételek miatt pedig nd a likviditasi kockézat. A befizetett 6sszegek raadasul elkiilénitett szamlara keriilnek, igy (még ha ideiglenesen is, de) kikerdil-
nek a hazai fizetési rendszerek korforgasabdl. A likviditasi kockazat csokkenésének és ndvekedésének, illetve azok eredményeképp adddé hatasnak
a szamszerUsitéséhez likviditasi sokkok vizsgalatara lehet sziikség mind rendszer-, mind egyedi banki szinten. Amennyiben pedig sziikségesnek lat-
szik, addicionalis, a likviditasi kockazatot csokkent6 eljarasokat kell a banki rendszerekbe vagy magaba az infrastruktdraba épiteni (ahogy tette azt
a dan jegybank az un. automatikus fedezési technika kiterjesztésével: DNB, 2002), ami természetesen tovabb novelheti a fejlesztési koltségeket. Az
elébbiek mellett nem feltétleniil elhanyagolhato tény, hogy a CLS-rendszer szigoru tagsagi kovetelményeivel kiszemezgeti a kisebb kockazatot je-
lentd partnereket és a tobbieknek rajtuk keresztiil enged hozzaférést. Ez nemcsak, hogy novelheti a szamlakapcsolatok rétegzettségét (az angol-
szasz szakirodalomban az Un. tiering), amely a belsé hitelek miatt rejtett hitelkockazatokkal jarhat, hanem koncentraltabba teheti a nem kdzvetlen

résztvevok levelezd- (CLS-rendszerben kozvetlenil kiegyenlitd) bankokkal szembeni kitettségét.

A CLS, mint beruhazasi projekt tarsadalmi szintl nettd jelenértékének szamszerUsitéséhez természetesen nem elegendd a koltségek és hasznok
szambavétele, hanem meg kell becsiilni a vérhaté migraciés ardnyt. Mivel a CLS-rendszerbe valé migracié az ligyletben részt vevé partnerek aka-
ratan mulik, igy a migracios arany idébeni alakulasa csak nagyfoku bizonytalansaggal becsiilhetd, szinte ez tekinthetd a kdltség-haszon elemzés
egyik legnehezebb feladatanak. Célszerd elkerdlni a tulzottan optimista varakozasokat e tekintetben, amely a szolgaltatasok félredrazasat és ex post
veszteséget okozhat. Tovabba azt is érdemes figyelembe venni, hogy amennyiben a devizakiegyenlitési kockazat altal érintett bankok jelentds ré-
sze kulfoldi tulajdonban van, annak ellenére, hogy azok jogilag 6nallé entitasok, az anyabankkal kotott tigyleteket nem feltétlendl latjak kockaza-
tosnak és az anyabankkal k6zds dontés eredményeképpen nem valészin(i, hogy az anyabankkal k&tott Ggyletek kiegyenlitését beterelnék a CLS-

rendszerbe.

A deviza CLS-rendszerbe val6 felvétele azonban nem csupdn a tagabb (tarsadalmi) értelemben érintettek dontésének a fiigg-
vénye. Ahogy a CLS-rendszerbe belépést kérd tagokkal, tgy a CLS-rendszerbe felvételt kérd devizaval szemben is szigoru el-
varasok vannak. Ezek egy része infrastrukturilis jellegli (pl. val6s idej(i brutté elszamolasi rendszer megléte), masik része a ki-
egyenlitési mechanizmus menetébdl fakad6 kockizatok megfeleld kezelését irja el. A kockézati elGirdsok koziil kiemeltek a
likviditasi (a fizetési rendszer alacsony likviditasi kockazattal miikodik, igy tobbek kdzott napkdzbeni hitellehetSséget kell biz-
tositani és legaldbb két, minimum A3-as mindsitéssel rendelkezd hitelintézettel kell rendelkezni, amelyek sziikség esetén haj-
landéak a rendszer tobbi tagjat az adott devizaban egyéb devizak fedezete ellenében meghitelezni), valamint az orszig politi-
kai és arfolyamkockazataval kapcsolatos minimumkévetelmények.
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3. A 2006-0s felmérésbol nyert adatok leirasa,
minoésége és informaciotartalma

A 2006-0s felmérés célja az volt, hogy kozelit§ képet kapjuk a hazai bankrendszert jellemz8 devizakiegyenlitési kockazat kii-
16nb6z8 dimenzidirdl (nagysiga, hossza, koncentraltsiga, partnerkockazat mindsége). A 2000-es felméréshez képest olyan
strukturalis médositasok torténtek a kérdSiven, amelyek elsGsorban részletesebb adatfelvételt takartak. Az MNB egyrészt tobb
devizara kért adatokat” a bankoktél, masrészt arra kérte a részvevéket, hogy bizonyos szempontok szerint bontsik meg a szol-
galtatott informacidkat, hogy a jegybank pontosabb képet nyerhessen a devizakiegyenlitési kockazat egyes jellemz8irdl (pl. a
devizaiigyletekbdl fakadé teljesités kiegyenlitési médok szerinti megbontasa lehet6vé tette a tényleges kockaztatott érték becs-

202,

lését). Igy a kérdéiv kifinomultabb lett, de eredményei az Ssszetételhatés kisziirésével Ssszehasonlithatéak a 2000-es eredmé-

nyekkel.

A kérddiv kitoltésére az MNB a jegybanknak szolgaltatott devizaforgalmi adatok alapjan a 15 legaktivabb bankot kérte fel,
akik az iigyletkotési adatok alapjan a piac tobb mint 95 szazalékat lefedik, igy egyiittesen a sokasigot kozelitd mintdnak te-
kinthetSk. Bar ez 2000-hez képest kevesebb résztvevét jelentett, de a sokasigi adatfelvételt az MNB koltségszempontokat fi-
gyelembe véve elvetette. A felkért hitelintézetek koziil végiil 14 t6ltotte ki a felmérést. A visszakiildott kérdSivek utdlag oly-
kor hidnyosnak bizonyultak. Amennyiben a hidnypétlasra a személyes interjun vagy azt kévetSen nem Keriilt sor, akkor az
MNB az elemzést egy kisebb minta alapjan készitette (ez a kitétel a megfeleld helyen mindig jelzésre keriil). Személyes inter-

jat a kitoltésben részt vevdk koziil 13-mal folytatott le az MNB.
3.1. KOCKAZTATOTT ERTEK

A kockézat nagysagat (kockaztatott értéket) az iigyletek t8keértéke jelenti. Az altalanos elméleti részben leirtak alapjan ez a
bank altal kotott devizaiigyletek teljesitésekor vart jovairasok brutté értéke. Ezt a kitettséget mérsékelhetik olyan kiegyenlité-
si médok, amelyek feltételes teljesitést irnak eld (pl. CLS-rendszeren keresztiili PvP-elv vagy tobbnyire tigyfélszamlak esetében
alkalmazott PaP-elv alkalmazasaval), illetve jogi tton kikényszerithetd megallapodasok, amelyek bilateralisan vagy multilate-
ralisan csokkentik a kiegyenlitendd 6sszeget (pl. nettdsitas, amely alkalmazisaval a kockaztatott érték nem a bruttd, hanem a
nettézott kovetelés lesz). Igy valéjdban a kockaztatott érték a jovairasok brutté értékénél j6val kisebb lehet, ha az emlitett esz-
kozoket a bankok aktivan hasznéljak (részletes definicidt l1asd a 4. keretes irdsban). Mivel a hazai bankok kiegyenlitési médok
és nettésitds alapjdn is megbontotidk a kiegyenlitett devizaiigyletek brutté értékét, igy szdmithaté az ezeket is figyelembe vevd
kockdztatott érték. A joviirasi és kotelezettségi adatok azonban csak devizak szerint dsszegezve allnak rendelkezésre (nem pe-
dig devizaparok szerint megbontva), igy kockaztatott érték nem rendelhetd hozza a kockazat hosszahoz, amely viszont deviza-

pérok szerint keriilt szimszertsitésre.

A kockaztatott érték tekintetében vannak bizonyos tényezdk, amelyek annak alul-, illetve feliilbecsléséhez vezet(het)tek.
Egyrészt a résztvevdk kivalasztiasakor koltségszempontok miatt eltekintettiink a sokasdgi adatfelvételtSl, masrészt a felkért
bankok kéziil egy nem kiildétt valaszt. Tovabbi a felmérést nem minden potencidlisan kiegyenlitéssel jar6 termékkore vé-
geztiik el, hisz a felmérés csak az azonnali, a swap és a szallitasos forward iigyletekre terjedt ki."* Ezen til az adatok feldol-
gozdsa sordn Osszevetettiik azokat a jegybanknak szolgaltatott egyéb devizapiaci informdacidkkal, és eltéréseket talaltunk.
A jelentés sordn elkovetett (olykor tipus-) hibak beazonositisival az eltérések nagy része utélag kikiisz6bslhetd volt, azon-
ban még mindig marad egy megmagyarazhatatlan kismértékii eltérés, ami azt mutatta, hogy a D01 adatszolgéltatisbdl nyert
kiegyenlitési érték olykor kisebb, olykor nagyobb, mint az MNB ad hoc adatfelvétele alapjin nyert adat. Mivel az egyedi
eltérések a korrekciok elvégzése utdn mdr nem voltak tendenciézusan egyirdnyiiak, valamint jelentds mértékiiek, az elemzés
eredményeit és végkGvetkeztetéseit robusztusnak tartjuk. Osszességében a becslés a vals kockdztatott értéket nagysdgrend-
jében jol kozeliti.

" A kérd6ivben szamos deviza szerepelt, amelyekre véglil a hazai bankoknak nem akadt, vagy elenyészé jelentenivaldjuk akadt, igy az MNB utdlag a kovetkezé devi-
zakra korlatozta az elemzéseket: CHF, EUR, GBP, HUF, JPY, USD, CZK és PLN. A 2000-es felméréshez képest igy két uj deviza keriilt be az elemzési kérben a cseh koro-
na és a lengyel zloty.

*“[gy tébbek kdzétt kimaradtak a lehivott opcidk és a devizakamatlab-csereiigyletek (CIRS, currency interest rate swap) is, de ezek nagysagrendje egyelére relativ ki-
csinek tekinthetd a hazai bankszektorban.
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4. keretes iras: A devizakiegyenlitési kockazat egyes jellemzéinek definicidja

A devizakiegyenlitési kockazatrol teljes kép Ugy nyerhetd, ha minden egyes devizat eladas-vételi parba rendeziink, és ahhoz hozzarendeljiik a koc-
kaztatott értéket és a kockazat becsiilt hosszat. A kockdzat becsult hossza ezen tul felbonthaté a kockazat objektiv korilmények altal ,,indokolt” és

a kockazat addicionalis (az ,indokolton” fellili) hosszara.
1. Az adott devizaligylet kockaztatott értéke (DvaR):

+ a devizaligylet brutté értéke
- nettézés hatasa
DVaR =
— CLS-ben kiegyenlitett devizaligyletek brutto értéke

- egyéb PvP- vagy PaP-elven kiegyenlitett devizaligyletek brutté értéke

. 3 + a kinettdzott devizaligyletek brutté értéke
Nettozas hatéasa = I:
- a kinettozott devizaugyletek netto (kiegyenlitett) értéke

Bar a CLS is végez multilaterdlis nettdzast, de azt a nett6zas hatasdnak szamszerisitésénél nem vessziik figyelembe. A nettdzas hatasanak szamsze-
rlsitésénél azon lgyleteket vessziik szamitasba, amelyek bilateralisan vagy multilaterdlisan csokkentik ugyan a kiegyenlitend6 értéket, de teljesité-

stik tovabbra is kiegyenlitési kockazatot hordoz.
A képletekben az értékek a vett devizalab (a jovairas) értékébdl szarmaznak.
2. Az adott devizaiigylet kiegyenlitési kockazatanak becsiilt (Tb), ,indokolt” (Tr) és addicionalis (Ta) hossza:

b I: J és T kozott eltelt id6, ha J késébbi, mint T
egyébként 0, ahol:

J: a bank altal az adott devizaligyletnél a vett deviza végsé kivonategyeztetési idépontja, amely nemcsak devizanként, hanem az tgyletben hasz-
nalt levelez6bankonként is véltozhat (hisz egy devizéra tobb levelezébankja lehet a hazai hitelintézetnek),

T: a bank altal az adott devizauigyletnél az eladott deviza kifizetésére adott megbizas visszahivasanak legvégsé hatarideje, illetve annak nem garan-
tal volta vagy hidnya esetén a megbizas feladasanak végsé hatarideje. Ezek nemcsak devizanként, hanem az ligyletben hasznalt levelezébankon-

ként is valtozhatnak (hisz egy devizéra tobb levelezébankja is lehet a hitelintézetnek).

T [ Jr és Tr kozott eltelt id6, ha Jr késbbi, mint Tr
r=
egyébként 0, ahol:

Jr: a bank altal az adott devizaligyletben vett deviza orszdgaban m(ikodé RTGS zérasi idépontja,

Tr: a bank éltal az adott devizaligyletben eladott deviza orszagaban miikodé RTGS nyitasi idépontja.

Tb-Tr, haTb>Tr
Ta= I:
egyébként 0.

3.2. A DEVIZAKIEGYENLITESI KOCKAZAT KONCENTRALTSAGA, A HITELKOCKAZAT
MINOSEGE

Az egyedi kiegyenlitési adatok alapjan megmutatkozik az, hogy a devizakiegyenlitési kockazat mely hazai bankok iizemmene-
te sordn meriil fel leginkdbb, avagy a devizapiaci aktivitas és az ebbdl fakadé kiegyenlitési kockazat mennyiben koncentrals-
dik egyes bankokra a hazai bankszektoron beliil. Ezen tdl a hazai bankok arra vonatkozéan is adatot szolgaltattak, hogy a na-
luk jelentkezd devizakiegyenlitési kockazat milyen mértékben koncentralédik a partnerkériikben, avagy arrdl, hogy ez a spe-
cidlis hitelkockdzat inkdbb kisebb partnercsoporttal szemben dll-e fenn. Amennyiben a hitelkockazat kevés partnerrel szemben

2 2. 2 2

all fenn, informaci6értéke van annak, hogy kiils§ hitelmindsitSk vagy belsd adésmindsités alapjan ezek a partnerek milyen ka-
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tegéridkba sorolhat6k. A kérddiv roviden, de erre is kitért, hisz a bankok megadtik, hogy az egyes hitelkockazati kateg6riak-
ba hany iizleti partneriik tartozik bele.

3.3. A KOCKAZAT HOSSZA

A kockazat hosszat az elméleti fejezetben részletezett metodoldgia szerint mértiik, igy mindenképpen sziikség volt arra, hogy
az elemzett devizakra a megkérdezett bankok megadjik az eladott deviza kifizetésére elkiildott megbizds egyoldald torlésének
(lehetSleg levelez6bank altal irdsban vagy ,.best effort” alapon garantilt), annak hidnydban az eladott deviza kifizetésére
sz616 megbizas feladasdnak végsd hatiridejét; valamint a levelezGbankoktdl érkezd, a vett deviza jovairasirdl sz6l6 kivonatok
egyeztetésének hatiridejét. Ezek segitségével az elemzett devizakbdl képzett eladas-vételi parokra szdmithaté volt a kockdzat
(becsiilt) hossza.

A torlési és kivonategyeztetési id§pontokra vonatkozéan a 14 bankbél kett§ nem adott vélaszt, igy az elemzett minta 12 ele-
mire cs6kkent. A torlési idGpontok zome irdsban nem, de ,,best effort” alapon garantalt. A valaszadék meglehetdsen ritkdnak
tartottdk azt az esetet, amikor a fizetési megbizas feladdsinak pillanatidban visszavonhatatlanna valik, valamint jelezték azt is,
hogy eddig altaldban mindig sikeriilt a mar elkiildott fizetési megbizdsokat torélni, amennyiben erre sziikség volt. Az esetek
nagy széazalékiban a bankok a fizetési megbizas feladasi és végsd torlési hatariddnek ugyanazt az értéknap/idSpont parost ad-
tak meg. Amennyiben a kett6 mégsem volt azonos és az adatot szolgéltat6 bank jelezte, hogy nagyon nagy valdszintséggel
»best effort” alapon a mar feladott fizetési megbizas térolhetd, akkor a végsd torlési idGpontot vettiik figyelembe. Az, hogy a
torlési idSpont nincsen hivatalosan irdsban rogzitve, némileg noveli a kockdzat hosszdnak alulbecslési val6sziniiségét, de ezt a
banki interjitk alapjdn elbanyagolbaténak tartjuk. A kivonategyeztetési id6pont esetében a bankok az dsszesitett kivonatokat
altalaban elektronikusan, SWIFT-en kapjik, amelyek ellendrzése és egyezetése reggel torténik meg. Az egyeztetés mindeniitt
automatizalt (belsd és kiilsS fejlesztésti rendszereket hasznalnak erre a célra). Az egyedi SWIFT értesitSt néha kapjak, de nem
ezzel dolgoznak. Napkézbeni kivonatérkeztetésre és -egyeztetésre eddig nem nagyon gondoltak, s6t egyes esetekben az egye-

di értesit6k addicionalis koltségei miatt le is mondtdk azt a levelez&bankoknal.

A kért id6pontokkal kapcsolatos bizonytalansigot nemcsak a garantiltsidg okozott, hanem az is, hogy a bankok 4ltal megjelslt
idépontok egy része csak nagyfokii pontatlansig mellett volt megadhaté.” Szdmos esetben fordult el6, hogy az idépontra vo-
natkozo6an csak értéknap keriilt megallapitasra, mert sem a szerz8dések, sem a mindennapi gyakorlat alapjan pontosabb ada-
tot a hitelintézet nem tudott megadni. Ekkor a vonatkozé RTGS-rendszerek nyitasi és zarasi id6pontjanak fiiggvényében az
1. és 2. tablazatban leirt helyettesitési logikat kovettiik.

1. tablazat

A torlési idopontoknal kovetett helyettesitési logika

Referencia RTGS nyitasa mely értéknapra esik?
V-1 v
V-2 V-2 12:00 V-2 12:00
A bank mely értéknapot adta meg a torlésre? V-1 V-1 RTGS-nyitas V-1 12:00
\' V 0:00 V RTGS-nyitas

A helyettesitésnél igyekeztiink a kockézat hossza szempontjabdl semleges logikat alkalmazni, avagy sem annak alulbecslési,
sem feliilbecslési valszintiségét ndvelni ugy, hogy a kiegyenlitésre vélhetSen hasznalt RTGS rendszerekrdl rendelkezésre 4ll6
nyitasi és zarasi paramétereken til més informéiciot nem hasznaltunk fel, igy egyéb feltételezéssel (pl. hogy a kivonatot a z4-

rds utan 2 6raval a levelez8bank elkiildi és annak feldolgozisa tovabbi 4 6rit vesz igénybe) nem éltiink.

* A bizonytalansagot novelhette, ha egy devizara tébb levelezébankja, igy szamos torlési és kivonategyezetési idépontja lehet a hazai hitelintézetnek, amelyek kozil
elvileg a devizakiegyenlitésre leginkabb hasznalt levelezébankok altal kindlt kdzlil a legkedvezétlenebb idépontokat kellett volna megadni. Ez ennyire részletesen a
kitoltési utmutatdban nem lett specifikdlva. Amennyiben ez az informacid segitett, a személyes interjukon a megadott idépontok pontositasra keriltek. Az egy de-
vizara juté tobb levelezébanki kapcsolat dltalaban az euro és az amerikai dollar esetében fordult eld. Itt tobbnyire két véglettel taldlkoztunk, volt, ahol 1-2 levelez6-
bank volt, mert az elmult években vagy sajat kezdeményezésre vagy az anyabank hatasara racionalizéltak a kapcsolatok szaméat. Masutt a jé tizleti kapcsolat érdeké-
ben sok levelezébankot tartottak a hazai hitelintézetek. A kiilfoldi anyabankkal rendelkezék sokszor a bankcsoporti kedvezményekkel élhetnek, ezt koltség szem-
pontbdl mindenképpen elénydsnek tartottak.
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2. tablazat

A kivonategyeztetési idopontoknal kovetett helyettesitési logika

Referencia RTGS zarasa mely értéknapra esik?

v V+1
Vv V RTGS-zérés (A) -
A bank mely értéknapot adta meg a kivonategyeztetésre?
V+1 V+1 12:00 (F) V+1 RTGS-zéras (A)

A helyettesitési logika elsGsorban a kivonategyeztetés esetében nem feltétleniil felel meg a kockazat hossza szempontjabol sem-
legességi kritériumnak, igy alul-, illetve feliilbecslés ad6dhat, amit a 2. tibldzatban z4ré6jelben ,A” és ,,F” betiikkel jeldltiink.
Ahhoz, hogy a 2000-es és a 2006-o0s adatok 6sszehasonlithatok legyenek, ugyanezt a helyettesitést elvégeztiik a régebbi adat-
felvételre is.

Természetes, hogy a hazai bankok altal futott kock4zat hossza szimos tényez6tdl fiigg. Egyrészt az altaluk kotote tigyletekben
szerepld devizdk id6zonai kozotti idSeltolddastodl, valamint az egyes devizak hazijaban mik6dd fizetési rendszerek mikodési
rendjétSl (nyitasi és zarasi id6pontjatol). Ezek olyan a hazai hitelintézetek és levelez6bankjaik szdmara kiils§ adottsigok, ame-
lyeket a koztiik zajl6 alkufolyamatban befolyasolni nem tudnak, igy referenciaként szolgalnak. Igy a hazai bankok 4ltal futott
kockazat hosszabdl az eladott deviza fizetési rendszerének nyitasi id6pontja (referencia térlési hatdrids) és a vett deviza fize-
tési rendszerének zar6 id8pontja (referencia kivonategyeztetési hatdridd) kozote eltelt idGszak objektiv koriilmények ltal in-
dokolt (a kockdzat ,,indokolt” hossza). Az egyes devizak orsziganak fizetési rendszerei koziil a valds idejli brutté elszamolasi
rendszereket vettiik alapul, mert 4ltalinos tapasztalat, hogy a devizaiigyletek kiegyenlitése ezeken a rendszereken keresztiil zaj-
lik. A zarasi id6pont esetében a bankkézi tételekre vonatkozé idSpontot vettiik figyelembe, feltételezve, hogy napkdzbeni ki-
vonatkiildésre nem keriil sor, igy a kereskedelmi banki értesit6k a rendszerzaras utan keriilnek kikiildésre." A kockazat be-

csiilt hossza és a kockazat indokolt hossza kozétti kiilonbség a kockdzat addiciondlis hossza.

'* Az egyes devizak esetében alapul vett valds idejl bruttd elszamolasi rendszereket a Melléklet tartalmazza.
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4. A felmérésbol nyert adatok elemzése,
értékelés

A fejezet az elemzés szempontjabdl 1ényeges abrikra és tdblazatokra timaszkodik, az értékelés hitterét képezd teljes dbra- és

tablakészlet az anyag 1. szam mellékletében taldlhaté. Az adatok 2006 éprilisira vonatkoznak.
4.1. KOCKAZTATOTT ERTEK

A felmérés alapjan a megkérdezett hitelintézetekre 2006 aprilisiban a kiegyenlitett devizaiigyletekbdl fakadé jovairasok napi
atlagos értéke 7786,4 millié dollar volt (3. tiblazat), ami 2006-0s éves folyé aras GDP-elSrejelzés 6,92 szazaléka (tdjékoztati-
sul 2006 aprilisdban a VIBER napi forgalma édtlagosan 15 269,61 millié dollart tett ki). A deviza szerinti megoszlasbél az lat-
szik, hogy a vételi oldalon leggyakrabban hasznilt devizik k6zé a forint, az amerikai dollar, az euro és a svdjci frank tartozik
(egyébként hasonlé megoszlast tapasztalunk eladasi oldalon is). A jovairt brutté érték kiegyenlitési modok kozotti felosztasa
egyértelmten arra utal, hogy a hazai hitelintézeti szektor tovdbbra is a tradiciondlis (levelezd bankokon keresztiili, kiegyenlitési
kockdzattal jdrd) teljesitési modot haszndlja leginkdbb. A bilaterlis nett6sitast alig hasznaljak (szdm szerint négy bank, azok
koziil is csak kettd hasznalja kett6nél tobb deviza esetében is) és akkor is inkdbb a villalati tigyfelekkel kotott tigyletek soran.
A CLS-rendszert ma Magyarorszdgon egyetlen bank hasznalja kiegyenlitésre az anyabankon keresztiil immar t6bb mint két
éve.” Az iigyfelekkel kotott devizaiigyletek kiegyenlitési kockazat nélkiili teljesitése sem jellemzi a hazai hitelintézeti szektort
(bar a személyes interjuk alapjan ezen adat megadasakor nagyfoku volt a bizonytalansig, igy elképzelhets, hogy az ardny a
felmérésbsl ad6doé szamnal némileg nagyobb).

3. tablazat

A devizaiigyletekbdl fakadé jovairasok brutté értéke, devizak és kiegyenlitési médok szerinti megoszlasa
(2006)

Jovairt brutto érték Nett6zas hatasa Jovairt brutto érték megoszlasa a kiegyenlitési méodok kozott
millié USD megoszlas 2 jéva’éirrttéll:(rutté Bilateralis »On-us” CLS Reziduum
szazalékaban nettozas kiegyenlitési
kockazat nélkiil

CHF 437,26 5,62% 0,14% 0,36% 1,52% 14,69% 83,43%
CzK 12,06 0,15% 1,09% 1,99% 7,61% 0,00% 90,40%
EUR 951,43 12,22% 1,47% 3,31% 5,45% 5,16% 86,08%
GBP 87,95 1,13% 0,83% 0,98% 0,95% 1,25% 96,82%
JPY 32,67 0,42% 0,11% 0,40% 3,04% 4,19% 92,37%
HUF 3145,94 40,40% 0,51% 0,99% 1,08% 0,00% 97,93%
PLN 48,09 0,62% 0,05% 0,28% 0,93% 0,00% 98,79%
usD 3071,01 39,44% 0,14% 0,18% 0,22% 3,07% 96,53%
Osszesen 7786,40 0,46% 0,91% 1,32% 2,70% 95,07%

Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.

Mivel a hazai hitelintézeti szektor a tradiciondlis kiegyenlitési utat haszndlja, a devizakiegyenlitési kockazat a fenti érték tobb
mint 95 szdzalékdnak megfeleld értékben (7423,2 millié dollar) meriil fel a hazai bankszektorban (8. dbra). Bar az adatok nem
devizapironként megbontva allnak rendelkezésre, jol latszik, hogy a devizapiacokon a dolldr/forint a legfontosabb relicié (a

swappiacon ez a legkedveltebb kombinicid).

7 http://www.cls-group.com/news/article.cfm?objectid=C4305435-23EF-42A1-977336EAEEDA4AD3, CLS Bank sajtokdzlemény, 2007. marcius 1., ,CLS third party par-
ticipants list - 976 now live”.
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Hogy némi képet nyerjiink a forintrelaciéja devizatigyletekrdl, érdemes lehet szimszerdsiteni, hogy ezen ligyletekbdl szarmazé
forintjovairisok, valamint -kotelezettségek hogyan viszonyulnak a nekik megfeleld VIBER-forgalmi adatokhoz. Hozzétessziik,
hogy a két adat t6bb tényezd miatt csak komoly el§vigyazatossaggal vethet§ ossze:

* egyrészt a devizaiigyletek forint oldaldnak teljesitése az internalizicionak koszonhetSen (a hazai banknal szamlat vezetd

2

tigyféllel kotott iigylet esetében) nem feltétleniil vezet a VIBER-ben torténd 4tutaldshoz,

* masrészt amennyiben egy hazai bank és mas hazai banknél szamlat vezetd partnere kozotti tigyletrdl van sz6, akkor ameny-
nyiben a hazai bank tartozik pozicidba keriil, valamely més hazai bank kévetel pozicidba jut, és viszont,

* harmadrészt az offshore devizaforgalom miatti forintatutaldsok is a VIBER-en keresztiil zajlanak, amennyiben kiegyenlitésiik
nem internalizalt,

igy hogy ténylegesen mekkora a VIBER-forgalom devizapiaci iigyletekhez kothetd része, nehezen becsiilhetd meg a bankok-
t6l nyert adat alapjan.

8. abra
A devizakiegyenlités kockaztatott értéke (2006)
millié USD
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Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.

Az itt szerepld kockdztatott érték kategéria és a 3. tabldazatban szerepld reziduum oszlop kézétt csupdn annyi az eltérés, hogy a reziduumhoz hozzd kell
adni a nettésitds eredményeképp adoédo, végiil teljesitett netté dsszegeket.

A 2006-ban adatot szolgaltaté bankok esetében az altaluk kotott devizatigyletek miatt a forintban érkezd jovairasok napi
atlagértéke 3089 milli6é dollart tett ki, ami az aprilisi 4tlagos napi VIBER kovetel forgalmuk (12 780 milli6 dollar) 24,17 szaza-
léka. Ugyanezen kor 4ltal devizaiigyletek forint laba miatt kifizetett 4tlagos napi dsszeg 3041 millié dollar volt, ami az 4prilisi
atlagos napi VIBER tartozik forgalmuk (12 767 milli6é dollar) 23,82 szdzaléka. Ez a szazalékos érték természetesen erGsen
sz6rédik a bankok koézott, a 24,17 szazalékos érték a 0,62 és 45,16 szazalék kozé es@ egyedi adatok 4tlagabol adédik, mig a
23,82 szazalékos érték alapadatai 5,26 és 44,33 szdzalék kozé estek.

4.2. A DEVIZAKIEGYENLITESI KOCKAZAT KONCENTRALTSAGA, A HITELKOCKAZAT
MINOSEGE

A bankrendszerre, valamint egyes devizdkra aggregilt szimok mellett a banki adatok azt mutattak, hogy a devizakiegyenlitési
kockdzat zome egy kis szdmossdgii hazai hitelintézeti csoportra koncentrdlédik (9. abra), igy stabilitdsi szempontbdl 8k vél-
hetSen nagyobb figyelmet igényelnek. A kockdztatott értékbdl vald részesedés alapjan képzett rangsor els§ 6t helyezettjénél a
hazai bankszektorban felmeriilS dsszkiegyenlitési kockazat 75 szizaléka meriil fel.
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9, abra

A felmérésben részt vevék kockaztatott értékbol valé részesedése alapjan szamitott koncentracios
aranyszamok (2006)
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Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.

A t6keardnyos kockdztatott értékmutatok arrdl drulkodnak, hogy a legnagyobb részesedésii bankok koziil néhdny esetében a
kockdztatott érték az alaptSke 8-9-szeresét, mig a kockdzatok fedezésére figyelembe vehetd szavatolé téke 5-8-szorosdt is
meghaladja. A teljes mintra vonatkozéan a kockaztatott érték atlagosan az alaptSke 2,47-szeresét tette ki, de a mutaté az
egyedi bankok kozott 0,22 és 9,95 kozott erdsen szérddott. Ugyanezek az értékek a kockdzatok fedezésére figyelembe vehetd
szavatol6 t8ke esetében 2,25; 0,19 és 8,97 voltak.

A felmérés sordn nemcsak az deriilt ki, hogy a devizakiegyenlitési kockdzat a felmeriilés helye szerint koncentrdlt, hanem az is, hogy
egyes hazai bankokndl felmeriil6 (egyedi) hitelkockdzatok egy kis szdmossdgi partnerkorrel szemben dllnak fenn (10. abra). A 10.

10. abra

A koncentracios aranyszamok és a nekik megfelel6 bankok altal futott partner/hitel kockazat
koncentracidéjanak viszonya (2006)
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Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.
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4. tablazat

Az elsé ot leggyakoribb iizleti partner hitelkockazati besorolasa (2006)

Hitelmindsitési kodok (ratings) A bankok altal a forgalom alapjan 5 legfontosabbnak
itélt partner besorolasa

Moody’s S&P Fitch darab %
Aaa AAA AAA 3 5,56%
Aal AA+ AA+ 4 7,41%
Aa2 AA AA 12 22,22%
Aa3 AA- AA- 10 18,52%
Al A+ A+ 8 14,81%
A2 A A 6 11,11%
A3 A- A- 10 18,52%

Baa1l BBB+ BBB+ 0 0%
Baa2 BBB BBB 1 1,85%

Baa3 BBB- BBB- 0 0%

Ba1l BB+ BB+ 0 0%

Forrds: 10 hazai hitelintézet egyedi adatszolgdltatdsa, 1 bank csak az elsé 4 leggyakoribb partnerét sorolta be.

Amennyiben nem volt kiilsé mindsités, a belsé adésmindsitési kategoridkat kellett megfeleltetni a kiils6 hitelmindsiték kategoridinak.

abra minden egyes pontja egy-egy bankcsoport adatat jelenti. A pont vizszintes (tovdbbiakban: x) tengely szerinti értéke azt mutat-
ja, hogy mekkora az adott bankcsoport kockaztatott értékbdl val6 részesedése (ezek a 9. abran szerepld koncentracids
aranyszimoknak felelnek meg), mig a fiigg6leges (tovibbiakban: y) tengely szerinti értéke arra utal, hogy az adott bankok 4ltal
futott devizakiegyenlitési kockazat hiny szizaléka esik a bank els§ 6, illetve tiz leggyakoribb partnerére (ezek a megkérdezett
hitelintézetek altal megadott adatok egyszer( 4tlagaként adédtak).

A partnerek jelentds része kiilfoldi szereplSket takar, akik k6zott sok anyabank talalhaté. Az anyabankokon tal egyéb kiilfol-
di szereplSk is jelentSs forgalmat generdlnak. Az amyabankokkal kétott devizasigyletek nemcsak a forintforgalom adott
hdnyaddnak internalizdldsdval jdr, hanem bizonyos kockdzatkezelési kvetkezményekkel is. Az anyabankokkal szembeni koc-
kézatkezelés sokszor ,,lazdbb”, mint a mas partnerekkel szemben alkalmazott.

Az iizleti partnerek hitelkockazati mindsitésérdl is szolgaltattak adatot a bankok, amelybdl kideriilt, hogy az elsé 6t leggyako-
7ibb iizleti partnerként definidlt csoport tagjai leginkdbb a (AA) és (A-) kategoridk kozé esnek (4. tablazat).

Osszefoglalva a kérd6ivre adott vdlaszok azt mutattdk, hogy a devizakiegyenlitési kockdzat a hazai pénziigyi szektorban jelen-
185, ez tobb esetben az alapvetd, illetve szavatolé t6ke sokszorosdt teszi ki. A kockdzat mind viselS, mind forrds (partner) oldalon
koncentrdlt, az egyik legfontosabb kombindciénak jellemzSen a (hazai) lednybank és anyabank pdrositds tekinthetd.

4.3. A KOCKAZAT HOSSZA

A kockéztatott érték becslése utin természetszertileg meriil fel a kérdés, hogy vajon ez a kockazat mekkora ideig 4ll fenn.
Ehhez mind aggregilt, mind egyedi szinten megvizsgaltuk a torlési és kivonategyeztetési id6pontokat, a kockazat becsiilt,
indokolt és addiciondlis hosszat.

Az adatfelvétel azt mutatta, hogy a bankrendszerre vonatkozo térlési id6pontok 4tlagosan 6,22 6raval késSbbre esnek, mint a
referencia torlési id6pontok (a forint nélkiil, ahol mind a térlésre, mind a kivonategyeztetésre vonatkozé eltéréseket nullinak vet-
tiik, ugyanez az adat —10,73 6ra, 5. tiblazat). Ezek szerint a kiegyenlitett forgalom nagy hidnyadéra 4tlagosan az jellemzd, hogy
az eladott deviza kifizetésére sz616 megbizas a helyi RTGS-rendszerek nyitdsa utin még visszahivhatd. A kivonategyeztetés tekin-
tetében mar nem ilyen pozitiv a kép, hisz az idSpont atlagosan 3,84 6raval esik késébbre, mint a referenciaként hasznalt kivonat-
egyeztetési id6pontok (forint nélkiil ez a szim még rosszabb: 4tlagosan 6,69 6ra). Ez azonban a banki miikédés 4ltal indokolhatd,
hisz a kivonatok 4ltaldban este érkeznek be, igy az egyezetések csak a kovetkezS nap torténnek meg véglegesen.
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5. tablazat

Atlagos sulyozott torlési és kivonategyeztetési idépontok a referencia-idépontokhoz viszonyitva (2006)

Torlési hataridok Kivonategyezetési hataridék
Sulyozott atlagos Referencia torlési hatarido Sulyozott Referencia kivonategyeztetési hatarido
torlési hataridé T atlagos .
(ahany oraval helyi idd CET kivonategyeztetési helyi idé CET
korabbi, mint a hataridé
referencia-idépont) (ahany éraval
késébbi, mint a
referencia-idépont)
JPY 8,51 9.00 1.00 24,46 17.00 9.00
CHF -7,67 V-1 17.00 V-1 17.00 16,62 16.00 16.00
CZK -5,30 V-1 16.00 V-1 16.00 16,55 16.00 16.00
EUR -7,16 7.00 7.00 8,90 18.00 18.00
HUF 0 8.00 8.00 0 16.30 16.30
PLN 9,87 7.30 7.30 14,81 18.00 18.00
GBP 0,25 6.00 7.00 14,99 16.20 17.20
usD -12,60 V-1 21.00 3.00 4,50 18.30 V+1 0.30
Atlag -6,22 3,84
Atlag HUF nélkiil -10,73 6,69

Forrds: 12 hazai hitelintézet egyedi adatszolgdltatdsa.

A devizdk id6z6na szerint sorrendbe vannak rendezve. Az egyes devizdk szerinti sillyozott id6pontok szdmitdsakor a silyokat az egyes bankok adott
devizanemben kiegyenlitési kockdzattal teljesitett forgalmi adatai alapjin (t6rlés esetében a kitelezettség, mig kivonategyeztetés esetében a jovdirds
alapjdn) képeztitk. A fédtlag az egyedi devizanemek szerinti idépontok silyozott dtlaga, ahol a silyokat az egyes devizanemek forgalmi részesedése
alapjdn képeztiik.

A térlés esetében a negativ érték azt jelenti, hogy a végsS torlési idSpont késébbi, mint a referencia-idSpont.

11. abra

A bankok altal megadott torlési idopontok referencia-idéponttél valé eltérésének eloszlasfiiggvénye (2000,
2006)
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Forrds: mind a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdn.

Az eloszldsfiiggvények kumuldldsa nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre tortént. Az x tengely értéke azt mutatja, hogy az egyedi torlési hatdridé
mennyivel el6zi meg a referencia térlési idépontot. Amennyiben az érték negativ volt, azt 0 érdnak vettiik.
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Az 6sszetételhatastél megtisztitott 2000-es és 2006-0s adatok dsszehasonlitasakor kideriilt, hogy a sitlyozott dtlagos mutaték
mind a torlés (-0,94 6rdrél —6,24 6rdra), mind a kivonategyeztetés (9,59 6rdrdl 3,77 6rdra) tekintetében dtlagosan javultak.
Ugyanerre utal, hogy a bankok dltal megadott torlési idépontok referencia-idéponttdl valé eltérésének eloszldsfiiggvénye
Osszességében a kockdzat szempontjabdl ,,jé irdnyba” mozdult el (11. 4dbra). Az abran rajzolt fiiggvényen kivélasztott tet-
sz6leges pont megmutatja, hogy a bankok 4ltal teljesitendd érték hany szizalékdra igaz az, hogy a referencia térlési id6pont

és a torlési idSpont kozott eltelt id6 nem nagyobb, mint az x tengelyen jelzett idStartam.

12. abra

A bankok altal megadott torlési idopontok referencia-idéponttél valé eltérésének gyakorisagfiiggvénye
alapjan szamitott elmozdulas 2000-r61 2006-ra

%
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Forrds: a 2000-es és 2006-0s adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdn.

A gyakorisdgfiiggvények nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre késziiltek.

13. abra

A bankok altal megadott kivonategyeztetési idopontok referencia-idéponttol valo eltérésének eloszlasfiigg-
vénye (2000, 2006)
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Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdn.

Az eloszldsfiigguények kumuldldsa nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre tortént. Az x tengely értéke azt mutatja, hogy az egyedi kivonat-
egyeztetési id6pont mennyivel esik a referencia kivonategyezetési idépont utdnra.
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14. abra

A bankok altal megadott kivonategyezetési idépontok referencia-idéponttél valé eltérésének gyako-
risagfiiggvénye alapjan szamitott elmozdulas 2000-r61 2006-ra
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Forrds: a 2000-es és 2006-0s adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdn.

A gyakorisdgfiiggvények nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre késziiltek.

Azt, hogy miképpen jott 1étre egy ilyen iranyt elmozdulds, mutatja meg az alabbi 4bra (12. 4bra), ami arra utal, hogy elsGsor-
ban a 15 6ras eltéréstdl volt egy nagyobb 4tiramlas az 1 6rds vagy annal kisebb eltérés iranyaba, bar kisebb mértékben mas
iranyt atdramlasok is elgfordulhattak.

Hasonld, a kockdzat szempontjibdl ,,jé irdnyn” elmozduldst tapasztaltunk dtlagosan a kivonategyeztetési idépontok tekin-
tetében (13. abra). Az 4bran rajzolt fiiggvényen kivalasztott tetszGleges pont megmutatja, hogy a bankok altal teljesitendd érték
hany szazalékdra igaz az, hogy a kivonategyezetési id6pont és a referencia kivonategyeztetési id6pont kozott eltelt id6 nem
nagyobb, mint az x tengelyen jelzett idStartam.

15. abra

A kockazat becsiilt hosszanak gyakorisagi eloszlasa a felmérésben szereplé devizakbél képzett parokra
(2006)
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Forrds: 12 bank dltal 8 devizdra szolgziltatott adatok alap/'a’n [z’gy a mintaelemszdm: 8*( 8-1 )‘"‘12=672 dbj.
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Az elmozdulds azonban mar nem olyan egyértelmd atiramlasnak koszénhetd, mint a torlés esetében tapasztaltuk, hanem
némileg vegyesebb a kép (14. 4bra), igy szdmos forgatékényv valdsult meg, amelyeket inkdbb a j6 irdnyt elmozdulas
jellemzett, de egyedi szinten romlas is elSfordult.

Tekintettel arra, hogy a referencia-idépontokban csak ritka és kismértéki valtozast tapasztaltunk, a fenti eloszlasfiiggvények

2000-r8l 2006-ra tortént ,jé irdny” elmozduldsa annak eredményeképpen Allt el8, hogy:

* a hazai hitelintézetek koziil azok tigyletei néttek relative gyorsabban, amelyek kockizat szempontjabdl kedvezébb indika-
torokkal rendelkeznek,

* és ez az ligyletnovekedés dltaldban a kockazat szempontjabdl jobb indikatorokkal rendelkezd devizikat érintette.

Persze el6fordulhatott volna, hogy az egyes devizdkra vonatkozé indikitorokban a levelezGbankokkal folytatott alkufolya-
matok vagy a levelez8banki kapcsolatok racionalizilasa folyaman javulds kévetkezett be, de ilyen véltozasokrol a hazai bankok
az interjikon nem szdmoltak be.

A fenti id6pontok atlagos javulasa nem jelenti automatikusan, hogy a kockazat hossziban is javulas kovetkezett be. Egyrészt
egyedi szinten akadtak romlé idSpontok, tovabba nem mindegy, hogy mely kombinacié adja az tigylet devizapérjanak tagjaira
szamitott kockézati hossz szimszer(sitésénél alkalmazott id6pontpért. A 2006-os adatok alapjan elmondhaté, hogy a kockdzat
becsiilt hossza a 0 és a 120 6rds intervallumba esik és jellemzSen napon tili, de két napon beliili kockdzatrél van szé6 (15. abra).
Mivel az eseti jelleggel elSfordulé szabad- és iinnepnapokat nem vettiik figyelembe, igy ezek el6forduldsakor a kockdzat iddtar-
tama meghosszabbodik.

Az 6sszetételhatast kikiiszobolve kideriilt, hogy mig 2000-ben a devizaparokra a kockazat becsiilt hossza a 0-117 6ras id8in-
tervallumba esett, illetve dtlagosan 29 éra volt (sz6rds: 19 6ra), addig 2006-ban ugyanazon résztvevék korére a kockazat be-
csiilt hossza a 0-118 6ras idSintervallumba esett és atlagosan 26 6ra volt (sz6rds: 16 6ra). A kockdzat idSeltolédassal és/vagy
a helyi RTGS-rendszerek eltérd miikodésével mar nem magyarizhat6 addiciondlis hossza (16. abra) jellemzben napon beliili.

s 2

A két évre (2000, 2006) vonatkoz6 adatfelvételek alapjan szamszer(sitettiik a kockazat addicionalis hosszdban tértént elmoz-

duldst bankonként és devizanként (17. 4bra), amelybdl kideriilt, hogy a t6rlési és kivonategyeztetési idépontok elemzésekor

16. abra

A kockazat addicionalis hosszanak gyakorisagi eloszlasa a felmérésben szereplé devizakboél képzett parokra
(2006)
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Forrds: 12 bank dltal 8 devizdra szolgdltatott adatok alapjdn [igy a mintaelemszim: 8*(8—1)*12=672 db].
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17. abra
A kockazat addicionalis hosszaban 2000-r6l 2006-ra tortént elmozdulas devizaparonként
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Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevs 11 bank dltal 6 devizdra szolgdltatott adatok alapjdn [igy a mintaelemszdm: 6*(6-1)*11=330 db].

A gyakorisdgi eloszlds volumenre (darabszdmra késziilt), mivel devizapdrokra vonatkozé bontdsban kiegyenlitési értékek nem dlltak rendelkezésre.
A vizszintes tengely minden egyes eleme egy devizapdr-kombindcié.

)

ldtott ,,jé irdnyi” elmozdulds mogott egyedi szinten eléggé vegyes viltozdsok dlinak. Lathatd, hogy vannak olyan devizapar és
bankkombinicidk, ahol jelent8s javulds allt el§ a kockizat addicionélis hosszdban, mig akadnak olyan esetek, ahol romlas
tapasztalhaté. Ez persze felveti a bankok altal szolgiltatott adatok mindségével kapcsolatos aggilyokat, hisz elég furcsa az,
hogy az egyedi id6pontok esetében zomében javulast tapasztaltunk, mig az egyedi id6pontokbdl képzett kiilonbozet esetében
az elmozdulds nem ilyen egyértelmd, tehit az egyes id6pontok tekintetében az egyik akar a bank javara, a masik akar annak
rovésara is valtozhatott (ami némileg furcsa szituicio)."”

6. tablazat

A kockazat becsiilt hossza kivalasztott devizaparokra vonatkozéan a devizakiegyenlitési kockazatbél valo
részesedés alapjan képzett rangsor elsé 6t helyezettjének adatai alapjan (2006)

Eladott deviza Vett deviza A kockazat becsiilt hossza (6ra) Idéeltolodas (6ra)
Maximum Minimum Atlag Széras
CHF HUF 24,5 4,5 12,9 10,2 0
HUF CHF 26,0 24 24,5 0,7 0
EUR HUF 3,5 1 11 1 0
HUF EUR 26,0 24 24,5 0,7 0
usb HUF 6,0 0 1.8 2,6 -6
HUF usD 26,0 1 20,3 10,8 6
EUR usD 20,0 0 14,3 8,1 6
usD EUR 22,0 12 16,6 3,8 -6

Forrds: § bank adatai alapjdn.

Az idGeltolédds az eladott deviza id6zéndjanak eltérése a vett deviza id6z6ndjdtdl (negativ szam kordbbi idSzéndra utal).

'® Egy tény enyhiti ezt a rejtélyt, miszerint a torlési és kivonategyeztetési idépontokat értékaranyosan mértik, mig a devizaparoknal nem allt érték rendelkezésre, igy
azok a sulyokat volumenalapon nyerték.
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7. tablazat

A kockazat becsiilt hosszaban tortént elmozdulas 2000-r6l 2006-ra kivalasztott devizaparokra
vonatkozéan a devizakiegyenlitési kockazatbdl val6 részesedés alapjan képzett rangsor elso 6t
helyezettjének adatai alapjan (2006)

Eladott deviza Vett deviza Bank sorszama*

1 2 3 4 5
CHF HUF -15,5 -9,5 20,5 20,5 3,5
HUF CHF 0 0,5 -2 7 0
EUR HUF -18,5 -6,5 =35 -6,5 0,5
HUF EUR 0 0,5 -2 6 0
usb HUF 2,5 -7,5 -3,5 -14 6
HUF usbD 0 0,5 -25 5 0
EUR usD -21,0 -8,5 -24 -4 0
usbD EUR 0 -15,0 -8 -1 4,5

Forrds: 5 bank adatai alapjdn.

* A bankok véletlenszeriien nyerték sorszdmukat.

Mivel a fenti adatok alapjan nem dllapithaté meg egyértelmiien, hogy a devizapiacon aktiv, igy a devizakiegyenlitési kockdzat
jelentSs hdanyaddt visel6 hazai bankok esetében milyen irdnyii elmozdulds tértént a kockdzat becsiilt hosszdt illetden, ezért
kozelebbrsl megvizsgiltuk ezen bankok adatait (6. és 7. tablazat).

Lathaté, hogy a gyakran haszndlt devizapdrokra (USD/HUF és EUR/HUF) vonatkozéan ezen bankok kérében inkdbb a koc-
kdzat becsiilt hosszdnak csokkenése jellemzd, bar az aggregdlt elmozdulds itt sem egyontetiien dllt eld (7. tablazat). Azt tapasz-
taltuk, hogy ha a forint a vett és az euro vagy a dollar az eladott deviza, akkor a hazai devizapiacon aktiv bankok szdmara a
kiegyenlitési kockazat csak par 6rdig tart. Mig ha forditott a reldcié, akkor a kockdzat hossza 20 éra koriili, amely nem kis
mértékben koszonhetd a reggeli egyeztetésnek, valamint annak, hogy azt feltételeztiik, hogy VIBER-nyitas utan a tranzakciok

e 1s 2 . . L 2 1920
torlésére mar nincsen lehetSség.

' Forint eladdsa esetén a végsd torlési idépontnak a VIBER nyitasi idépontjat vettik, ami egyrészt lehet szigoru, hisz a VIBER-ben kiegyenlitett tételek bekildése folya-
matos, masrészt lehet helytalld, hisz a belsé atkonyveléssel teljesitett tranzakciok valészindleg a nap elején megtorténnek (tartozik a hazai bank, kdvetel pl. az anya-
bank). Bar a hazai back-office-ok automatizaltsaga a VIBER tekintetében magas foku, de a belsé sorbdl a tételek vélhetéen még tordlheték, még ha manualis beavat-
kozast igényel is. Igy forinteladas esetén a kockézat hossza némileg tulbecsiilheti az dtlagos értéket. A VIBER-tételek napkdzbeni megoszlasa alapjan a bankkézi és
Ugyféltranzakciok 50 szazaléka 11.30-ig teljesul, de arrél nem all rendelkezésre informacio, hogy ezen beliil a mar el6z6 napokon megkotott devizatgyletek jellem-
z6en milyen minta szerint teljestilnek a VIBER-ben.

* Szamitasi metodologidbodl kovetkezik, hogy az MNB altal 2006. november 2-an eszkdzolt féldras tizemidé-hosszabbitas forintvételi pozicio esetén némileg novelte a
kockazat hosszat, hisz az egyezetést egy kés6bbi idépont utan kezdi meg a bank; mig forinteladasi pozicié esetén az nem valtozott. Hivatkozva el6z6 labjegyzettnk-
re ez nem mindig helytall6, hisz nyilvanvaléan nem minden forintutalas teljesiil a nap elején. [gy ha a hazai bankok forinteladasa esetén a devizapiaci tranzakciék fo-
rintldbdnak atutalasa dtlagosan idében késébbre tolddott, akkor a kockazat hossza is némileg csokkent, de a teljes hosszhoz képest relative ez még mindig elhanya-
golhaté.
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5. A személyes konzultaciok tapasztalatai

A személyes konzulticiok sordn megtargyalt témakorok a hazai bankok altal kotote devizatigyletek teljes értéklancat lefedték.
Az interjuk azt mutattak, hogy az iizleti partnerekkel kotott tigyleteknél a folyamatoknal nagyfokt automatiziltsig van jelen,
mig az tgyfelekkel kotott tranzakcidk esetén a telefonos iizletkdtés miatt (bar akadnak bankok, ahol mar van webalapt
kereskedési platform) legaldbbis az értéklanc elejét manudlis adatbevitel jellemzi. Mivel ezen tanulmany a devizakiegyenlitési
kockazatra koncentril, igy ehelyiitt elsGsorban a kockazatkezelést érintd kérdéseket targyaljuk.”

Az interjak alapjan kittint, hogy a hazai bankok tudatiban vannak a devizakiegyenlitési kockazat 1étének és a limitrendszer-
ben kezelik azt. A devizakiegyenlitési kockazatot maximalni hivatott an. settlement limitek alkalmazésa elterjedt gyakorlat és
altaldban egy integrélt limitrendszer részét képezi. A kiilfoldi anyabankkal rendelkezd hazai hitelintézetek altaldban atvették a
tulajdonos metodoldgidjat és az ott meghatarozott kockazatkezelési elvek alapjan dolgoznak. A hazai bankok ugy nyilatkoz-
tak, hogy a kiegyenlitési kockazati esemény bekovetkezését (miszerint a partner fizetésképtelenné vélik) nagyon kis vagy éppen
nulla valészintségiinek, a kockazatot pedig nagyon révid futamidejiinek tartjak, igy ezen feltételezések alkalmazasival Allitjak
be a settlement limiteket is. A kiilféldi anyabankkal rendelkezd lednybankok esetében gyakori a globalis limitrendszer alkal-
mazasa, igy a helyi limitrendszer beillesztése a bankcsoportiba. A limitek (akér technikai) tillépése, a limitek kdzotti dtcsopor-
tositds vagy limitemelés sokszor engedélyhez kotott, bar az engedélyezetési szintek kiilonb6z8 mértékek szerint vannak
definidlva. Az is kideriilt, hogy hat banknal (ebbdl egynél jogilag indokolt is) az anyabankkal szemben gyakorlatilag végtelen
(settlement) limitet alkalmaznak.

A devizakiegyenlitési kockazat tekintetében altaldban naptari napi mérést alkalmaznak (a BIS 4ltal kialakitott médszertan
hasznalata minden bizonnyal tl munka- és k&ltségigényes lenne™). A limitterhelés az iigylet értéknapjira vonatkozéan az
tizletkdtés napjan szinte valés id6ben megtorténik a névérték (,notional”) erejéig. Az tigyletkotés elStt az tizletkotd ltaldban
egy »probaiigylettel” ellendrzi, hogy van-e még szabad limit. Az interjiztatott 13 bank koziil csak egy bank iizletkotdje
emlitette, hogy a settlement limitek olykor az ligyletkotés gitjat szabjik.

Amennyiben a devizaiigyletek teljesitése a partner részérdl nem torténik meg, a hazai bankok a multbéli gyakorlat alapjan tech-
nikai hibara vagy likviditasi problémara, ebbdl kifoly6lag csak késedelmes teljesitésre gyanakszanak. A késés 1-2 nap szokott
lenni maximum, és a késés koltségét a pénziigyi piacokon szokdsos médon ki lehet terhelni a ,,vétkes” félre, amit az meg is
szokott fizetni. Ilyenkor &ltalidban a back-office értesiti az illetékes belsd teriileteket (iizletkotés és kockazatkezelés), majd
megindul a reklamacié. Mivel késedelmes teljesités mis okbdl (igy pl. fizetésképtelenség) nem nagyon szokott el6fordulni, igy
meglehetdsen tanidcstalanok voltak a tekintetben, hogy mit tennének ebben az esetben. Végiil 4ltalaban az volt a
végkovetkeztetés, hogy teljes informaltsdg és bizonyossag hidnyaban valészintleg 6vatosan reagilnanak, visszafognak a part-
nerrel az tigyletk6tési aktivitist, majd egyre biztosabb informacidk birtokdban teljesen kizdrnak a partnerkorbsl. A késedel-
met szenvedd/idére nem teljesitett tigylet esetében is automatikusan megsziinik a limitterhelés. A késedelmet szenvedd
tigyleteket csak 2 bank terheli vissza manudlisan a limitre. A késedelmet szenvedd tigyletek automatikus visszaterhelését egy
bank szamitastechnikai rendszere sem tdmogatja.

Mind a limitek megsértésérsl, emelésérdl, dtcsoportositasardl, mind a limitek kihasznaltsdgarol folyamatos jelentések késziil-
nek a bankokon beliil kiilonb6z8 férumokra (pl. eszk6z-forras bizottsdg részére). Kiilféldi anyabank esetén ezen jelentések a

tulajdonosokhoz is eljutnak.

A nettdsitis alkalmazasa, mint kockézatot csokkentd eszkéz nem nagyon jellemzi a hazai bankszektort. A formaszerzddések
részét képezd nettositasi keretszerz8dések elméletileg teljesitik a jogi bizonyossig kovetelményét, de azt megerdsitd birdi
gyakorlat hijan a hazai hitelintézetek 6vatosak annak alkalmazasaval kapcsolatban. Az interjik alapjian ennél nagyobb bizony-
talansdg Ovezi az un. pozicilezard nettésitds intézményét. Nemcsak a hazai hitelintézeti szektor bizonytalan a nettésitas

hitelkockazat-csokkentd szerepét illetGen, hanem az MNB is jelezte (Péra-Széplaki, 2006), hogy a hazai szabilyozas szerinti

' Abban az esetben, ha sziikségesnek és informativnak gondoltuk, az egyéb informaciokat szétszértan beépitettiik a tanulmany mas részeibe.
* Egyes bankok egyébként gy vélik, hogy a megkotott tgyletet szerintiik mindenképpen teljesiteni kell, igy hiaba is tudnak a végsé torlési idépontot, 6k a fizetési
megbizast nem vonhatjak vissza.
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poziciblezdré nettdsitdsi megdllapodds és a nettdsitdsi keretegyezmény nem ismerhetd el hitelkockazat-mérsékld eszkdzként a
szabalyozasi szavatol6tSke-kovetelmény szdmitdsakor. A magyar jogalkotd egyelSre csak a beszamitas intézményét ismeri el,
amely igy a hazai szabdlyok szerint megkotott nettdsitdsi megallapodasok esetén csak a lejart és egynem( kovetelések egymads-
sal szembeni elszimolasat teszi lehetGvé.

A CLS-rendszert jelenleg egy hazai bank hasznalja az anyabankon keresztiil. Ez a devizakiegyenlitési kock4zatot a CLS-rend-
szeren keresztiil teljesitett ligyletek tekintetében kikiiszoboli. A megkérdezett bankok kéziil kevés lenne nyitott a magyar forint
CLS-rendszerbe torténd bevezetésére. Tobben azzal érveltek, hogy a settlement limit megfelelGen kezeli ezt a kockdzatot és a
limitrendszer eddig nem képezte akadélyat az iigyletkotésnek. Tovabba semmiképpen sem lennének hajlanddk felvallalni kolt-
séget az ligy érdekében. Figyelembe véve, hogy a devizakiegyenlitési kockdzat kevés hazai hitelintézetre koncentrdlédik, akik
devizaiigyleteik jelentSs részét kotik az anyabankokkal, akiket sokszor nem kezelnek kockdzatosnak, érthets, hogy a
megkérdezettek t6bbsége a fejlesztés vdrhaté haszna tekintetében is elzdrkozik a berubdzdsoktol.

MNB-TANULMANYOK 63. * 2007

33



34

6. Osszegzés

Mivel a kérdSivben bekért adatok (kiegyenlitési értékek és id&pontok) tekintetében bizonytalansigot érzékeltiink, ezért
fontosnak tatjuk leszégezni, hogy a tanulmdny minden egyes kdvetkeztetését érdemes 6vatosan kezelni, hisz az adatok elmoz-
duldsianak barmilyen interpretildsa nagyban fiigg a mogottes adatok mindségétSl. Ezen fenntartdssal a fenti elemzés ered-
ményeit Ggy Osszegezhetjiik, hogy 2006 dprilisiban a devizakiegyenlitési kockdzat nagysiga a hazai bankszektorban jelentds
volt, szdmos bank esetében az alaptéke (valamint a fedezetként figyelembe vehetd szavatolétSke) tobbszirosét tette ki.
A devizakiegyenlitési kockazat a felmeriilés helye szerint meglehetGsen koncentrdlt. Ezen tdl a hitel/partner kockdzat az egyedi
bankokndl egy kis szdmossdgi partnerkorre koncentrdlédik, abol az MINB egyéb kutatdsai (Csavas—Koczan—Varga, 20065 MNB,
2004; MNB, 2005) szerint jelentds részesedéssel birnak az anyabankok. Az Ssszetételhatast kiszlirve a vizsgalt devizaparok
esetében a kockéizat becsiilt hossza dtlagosan nem nagyon véltozott, tovdbbra is napon tili, de két napon beliili kockézatot
mutatott. Ha csak a devizapiacon aktiv hazai szereplSket tekintjiik, akkor jellemzden 24 6rdn belilli a kockdzat hossza, ami a
gyakran haszndlt devizareldciokban attdl fiiggden, hogy a forint vételi vagy eladdsi oldalon van jelen, lehet csak pdr 6rds, de
lehet ennél t6bb, inkdbb a 24 6rdhoz kozeli.

A 2000-es tanulmdnyban (MNB, 2001) az MNB ajdnldsokat fogalmazott meg, amelyek tekintetében kisebb elérelépések tortén-
tek. Az interjt sordn kideriilt, hogy a settlement limit mar minden megkérdezett banknal 1étezik, amelyek megéllapitasakor
azonban — sajat bevalldsuk szerint — ,,lazdbb” kockizatkezelési elveket érvényesitenek. Ez egyrészt annak készonhetd, hogy a
hazai bankok a devizakiegyenlitési kockdzatot tovibbra is jellemzGen értéknapon beliili kockdzatként tartjdk szdmon, mdsrészt
annak, hogy a partnerek kozott jelentSs szerepet kapnak az anyabankok, akiket a megkérdezettek kozel fele nem tekint koc-
kdzatosnak. A kockazat értéknapon beliili kezelése magyardzza azt is, hogy a kockazati pozicié mérésében naptdri napi mérést
alkalmaznak (holott az ajanlas az 6rankénti volt, amely valés id6ben pontosabb képet adna a kitettségrdl). A bekért adatok-
bél kittinik, hogy mig a kockazat értéknapon beliili kezelése a torlési id§pontok oldaldn megalapozottnak tiinik (bdr a doku-
mentdltsdg és az irdsban adott garancidk hidnya hordoz egyfajta bizonytalansdgot), de a kivonategyezetési id6pontok alapjan
nem. Jellemz8en az egyeztetés egy meghatdrozott idGintervallumra (mdsnap reggelre) torténd szervezése okozza ezt az
inkonzisztencidt. A napkdzbeni, folyamatos egyeztetést a megkérdezettek draganak tartjak az lizenetekért fizetett dijak és a

back-office folyamatainak atszervezési igénye miatt.

A kockazatkezelés soran alkalmazott és a valés (back-office) menetrend alapjin célszertibbnek tekintett folyamatszervezés in-
konzisztencidjaval jar az is, hogy a meghiiisult jévdirdsok mogotti iigyletek el6bb keriilnek ki a limitterhelésbdl, minthogy a
bank megbizonyosodott volna azok nem teljesiilésérél. A megkérdezettek koziil csak két bank terheli vissza manualisan a sett-
lement limitre a meghidsult jovairdsokat és ezek nem a nagy devizaforgalmaak. Természetes, hogy amig a devizakiegyenlitési
kockazat a bankok miikédése soran felmeriil (azaz amig sajat neviikben devizaiigyleteket kétnek és azt nem PvP-elven szdmol-
jak el), addig ez a probléma csak a kdvetkezd harom intézkedéssel enyhithetd vagy kiiszobolhetd ki (a megolddsok a bankok

szdmdra vélhetSen kevésbé koltséges intézkedéstSl haladnak a komolyabb fejlesztést igényld felé):
* a meghitsult j6vairisok settlement limitre torténd minél elébbi kézi vagy automatikus visszaterhelésével, vagy
* napkozbeni (folyamatos) egyeztetéssel, vagy

* a kockazat felmeriiléséhez és megsziinéséhez pontosabban illeszked§ mérési médszertan kialakitasaval és a kockazatkezelé-

si rendszer ehhez torténd igazitasival.

A levelez8 banki szerz8déseknél tapasztalt dokumentaltsdg hidnya els6re meglepdnek tlinik. Ezt azonban egyrészt magyaraz-
hatja, hogy a szerz&dések bankcsoport szinten kottetnek, igy azok csak helyi (Magyarorszagon) szinten nem allnak rendelke-
zésre, de az anyabanknal megvannak. Ha az abban foglaltakrél a leAnybankok értesiilnek, akkor valéjaban a napi miiksdésiik-
hoz elengedhetetlen informaciékhoz hozzdjutnak, azonban szimos esetben tapasztaltuk, hogy ez nem igy van (pl. hitelkere-
tekbdl valé részesedésiik vagy bizonyos hatarid6k nem ismertek). A dokumentdltsdg hidnydt mdsrészt magyardzza a bankcso-
porton beliili kolcsonos levelezébanki szolgdltatdsok nyiijtdsa, ami vdratlan helyzetek kialakuldsakor (pl. egy kései torlési igény
esetén) a napi munkdba jelentSs bizonytalansdgot vibet.
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Amit még az el6z8ekben emlitett kérdéseknél is problémasabbnak latunk, hogy dgy tinik, a megkérdezettek kozel fele az anya-
bankot nem tekinti kockdzatos partnernek a Herstatt-kockdzat szempontjdbdl. Mivel az érintett hitelintézetek koziil csak
egyetlen volt fidktelep, a tobbiek esetében ez a kockazati megkozelités jogilag nem helyes. Rdadasul novelheti annak a (ma
alacsony val6szintiség(i) kockazati eseménynek a hazai bankrendszerre (els6 korben a lednybankra) gyakorolt negativ hatasit,
amikor az anyabank inszolvenssé valik. A végtelen limitek alkalmazasan tal az is aggodalomra adhat okot, hogy a nagy limit-
emeléseket altalaban a tulajdonos anyabank hagyja jov4, igy felmeriil egy sajatos érdekkonfliktus az anya tobbféle szerepét il-

let8en, hisz ebben az esetben & a csoport kockazatkezeléséért felel§s és a lednybank partnere is egyben.

A kitoltott kérdSivek és személyes interjuk tapasztalatai alapjan az rajzolédik ki, hogy az ajanlasok meg nem valdsitasa, vala-
mint a t6kéhez képesti nagynak itélt kiegyenlitésikockazat-vallalasi hajlandésag két tényezSre vezethetd vissza:

* a devizakiegyenlitési kockazati esemény tilzottan absztrakt voltara, ami azt idézi el8, hogy a hazai bankok nem érzik valds-
nak ezt a fenyegetettséget,

* ezen tul pedig az anyabankkal szemben alkalmazott kockazatkezelési elvek mogotti feltevésre, miszerint az anyabankot koc-
kéazatmentesnek tekintik.

Ez idézheti el§ azt a helyzetet, hogy a hazai hitelintézetek az ajinlasok tobbsége esetében a varhat6 hasznot til kicsinek 14tjak
a koltségekhez képest.
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Melléklet: Tabla- és abrakészlet
a devizakiegyenlitési kockazattal kapcsolatos
felmérésbol nyert adatok alapjan

A melléklet tartalmazza a kérdGivezéssel, valamint az interjik sordn a felmérésben részt vevd bankoktdl nyert adatokbdl ké-

szitett informativ tablakat és abrakat. A széveges elemzés soran ezen tablaknak és dbraknak csak egy kisebb csoportja keriilt

kozvetleniil az anyagba, azonban részadatokra vagy egyéb ott nem abrazolt trendekre, folyamatokra t6bbszér térténhet uta-

14s. Ezért célszertinek l4ttuk tematikusan a teljes tabla- és dbrakészletet a f6anyaghoz csatolni.

A KOCKAZTATOTT ERTEK NAGYSAGA

1. tablazat

A devizaiigyletekbol fakadé kifizetések brutté értéke, devizak és kiegyenlitési médok szerinti megoszlasa

(2006)
Kifizetett brutto érték Nett6zas hatasa Kifizetett brutté érték megoszlasa a kiegyenlitési modok kozott
millié USD megoszlas 2 jévééirrttéll:(rutté Bilateralis »On-us” CLS Reziduum
szazalékaban nettozas kiegyenlitési
kockazat nélkiil
CHF 302,26 3,88% 0,20% 0,31% 1,03% 9,18% 89,48%
CZK 12,66 0,16% 1,04% 15,95% 16,20% 0,00% 67,85%
EUR 1009,41 12,94% 1,38% 2,24% 8,05% 5,05% 84,66%
GBP 87,62 1,12% 0,82% 1,64% 2,21% 1,39% 94,75%
JPY 46,02 0,59% 0,07% 0,34% 9,85% 3,42% 86,39%
HUF 3094,36 39,67% 0,52% 0,89% 0,96% 0,00% 98,15%
PLN 46,51 0,60% 0,05% 0,81% 0,87% 0,00% 98,32%
uUsD 3200,97 41,04% 0,13% 0,50% 0,79% 2,80% 95,91%
Osszesen 7799,82 0,46% 0,91% 1,90% 2,19% 94,99%

Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.

2. tablazat

A devizaiigyletekbdl fakadé jovairasok brutté értéke, devizak és kiegyenlitési médok szerinti megoszlasa

(2006)
Jovairt brutto érték Nett6zas hatasa Jovairt brutto érték megoszlasa a kiegyenlitési médok kozott
millio USD megoszlas @ jéva’él;rttéll)(rutté Bilateralis »On-us” CLS Reziduum
szazalékaban nettozas kiegyenlitési
kockazat nélkiil
CHF 437,26 5,62% 0,14% 0,36% 1,52% 14,69% 83,43%
CzZK 12,06 0,15% 1,09% 1,99% 7,61% 0,00% 90,40%
EUR 951,43 12,22% 1,47% 3,31% 5,45% 5,16% 86,08%
GBP 87,95 1,13% 0,83% 0,98% 0,95% 1,25% 96,82%
JPY 32,67 0,42% 0,11% 0,40% 3,04% 4,19% 92,37%
HUF 3145,94 40,40% 0,51% 0,99% 1,08% 0,00% 97,93%
PLN 48,09 0,62% 0,05% 0,28% 0,93% 0,00% 98,79%
usbD 3071,01 39,44% 0,14% 0,18% 0,22% 3,07% 96,53%
Osszesen 7786,40 0,46% 0,91% 1,32% 2,70% 95,07%

Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.
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1. dbra
A devizakiegyenlités kockaztatott értéke (2006)

35007 :

3000 11

2500 11

2000 11

1500 11

1000 11

5001 ]

HUF usb EUR CHF GBP PLN JPY CZK

M Jovéirdsok brutt6 (nem PvP-) elven kiegyenlitett értéke

Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.

Az itt szerepld kockdztatott érték kategoria és a 2. tabldazatban szerepld reziduum oszlop kézétt csupdn annyi az eltérés, hogy a reziduumhoz hozzd kell
adni a nettésitds eredményeképp adoédé végiil teljesitett netté sszegeket.

A KOCKAZTATOTT ERTEK HAZAI BANKOK KOZOTTI MEGOSZLASA: ,,FORGALMI”
KONCENTRACIO

2. abra

A felmérésben részt vevék kockaztatott értékbol valé részesedése alapjan szamitott koncentracios
aranyszamok (2006)

100 ;
90 -
80 1
70 1
60 1
501
404
301
201

107

0

B Koncentraciés ardnyszam

Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.

MNB-TANULMANYOK 63. « 2007 39



MAGYAR NEMZETI BANK

3. tablazat

A kockaztatott értékbdl képzett koncentracios

aranyszamok
Koncentraciés aranyszam
CR(2) 42,86%
CR(3) 57,18%
CR(5) 74,10%
CR(10) 95,56%
CR(14) 100,00%

A DEVIZAKIEGYENLITESI (PARTNER)KOCKAZAT MINOSEGE

3. abra

A koncentraciés aranyszamok és a nekik megfelel6 bankok altal futott partner/hitelkockazat
koncentracidjanak viszonya (2006)

75. ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, B
70. ,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,,, B
654 A
604 A ,
S8 :
SO o

A5 @ T .

40

50 60 70 80 90 100 %
® CR[S] A CR[10]

Forrds: 14 hazai hitelintézet egyedi és rendszeres (D01) adatszolgdltatdsa.
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4. tablazat

Az elsé ot leggyakoribb iizleti partner hitelkockazati besorolasa (2006)

Hitelmindsitési kodok (ratings) A bankok altal a forgalom alapjan 5 legfontosabbnak
itélt partner besorolasa

Moody’s S&P Fitch darab %
Aaa AAA AAA 3 5,56%
Aal AA+ AA+ 4 741%
Aa2 AA AA 12 22,22%
Aa3 AA- AA- 10 18,52%
Al A+ A+ 8 14,81%
A2 A A 6 11,11%
A3 A- A- 10 18,52%

Baal BBB+ BBB+ 0 0%
Baa2 BBB BBB 1 1,85%

Baa3 BBB- BBB- 0 0%

Bal BB+ BB+ 0 0%

Forrds: 10 hazai hitelintézet egyedi adatszolgdltatdsa, 1 bank csak az elsé 4 leggyakoribb partnerét sorolta be.

Amennyiben nem volt kiils6 mindsités, a belsé adésmindsitési kategoridkat kellett megfeleltetni a kiils6 hitelmindsiték kategoridinak.

A KOCKAZAT HOSSZA

5. tablazat

Atlagos sulyozott torlési és kivonategyeztetési idépontok a referencia-idépontokhoz viszonyitva (2006)

Torlési hataridok

Kivonategyezetési hatarid6k

Sulyozott atlagos Referenciatorlési hatarido Sulyozott Referencia kivonategyeztetési hatarido
torlési hataridé T atlagos .
(ahany oraval helyi idé CET kivonategyeztetési helyiidé CET
korabbi, mint a hataridé
referencia-idépont) (ahany oraval
késébbi, mint a
referencia-idépont)
JPY 8,51 9.00 1.00 24,46 17.00 9.00
CHF -7,67 V-1 17.00 V-1 17.00 16,62 16.00 16.00
CzZK -5,30 V-1 16.00 V-1 16.00 16,55 16.00 16.00
EUR -7,16 7.00 7.00 8,90 18.00 18.00
HUF 0 8.00 8.00 0 16.30 16.30
PLN 9,87 7.30 7.30 14,81 18.00 18.00
GBP 0,25 6.00 7.00 14,99 16.20 17.20
usD -12,60 V-1 21.00 3.00 4,50 18.30 V+1 030
Atlag -6,22 3,84
Atlag HUF nélkil -10,73 6,69

Forrds: 12 hazai hitelintézet egyedi adatszolgdltatdsa.

A devizdk id6z6na szerint sorrendbe vannak rendezve. Az egyes devizdk szerinti silyozott idépontok szdmitdsakor a silyokat az egyes bankok adott
devizanemben kiegyenlitési kockdzattal teljesitett forgalmi adatai alapjdn (t6rlés esetében a kitelezettség, mig kivonategyeztetés esetében a jovdirds

alapjdn) képeztiik. A f6dtlag az egyedi devizanemek szerinti idépontok sulyozott dtlaga, ahol a silyokat az egyes devizanemek forgalmi részesedése

alapjin képeztiik.

A trlés esetében a negativ érték azt jelenti, hogy a végsS torlési idSpont késébbi, mint a referencia-idpont.
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6. tablazat

A referencia-idépontok szarmazasi helye (nemzeti

RTGS-ek)
Deviza A rendszer neve
JPY BOJ-NET
CHF SIC
CZK CERTIS
EUR TARGET
HUF VIBER
PLN SORBNET
GBP NewCHAPS
usb FedWire

4, abra

A bankok altal megadott torlési idopontok referencia-idéponttol valo eltérésének eloszlasfiiggvénye
(2000, 2006)

100

98
96
94
92
90

88

Rl :

Tl OB, ,

DD, ,

80

ora
— 2006 == 2000

Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdn.

Az eloszldsfiigguények kumuldldsa nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre toriént. Az x tengely ériéke azt mutatja, hogy az egyedi t6rlési hatdridd
mennyivel el6zi meg a referenciatorlési idépontot. Amennyiben az érték negativ volt, azt 0 6rdnak vettiik.

42  MNB-TANULMANYOK 63. * 2007



MELLEKLET: TABLA- ES ABRAKESZLET A DEVIZAKIEGYENLITESI KOCKAZATTAL...

5. abra

A bankok altal megadott torlési idopontok referencia-idéponttél valé eltérésének gyakorisagfiiggvénye
alapjan szamitott elmozdulas 2000-r61 2006-ra

B Kiilsnbség (2006-2000)

Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjan.

A gyakorisdgfiiggvények nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre késziiltek.

6. abra

A bankok altal megadott kivonategyeztetési id6pontok referencia-idéponttoél valé eltérésének
eloszlasfiiggvénye (2000, 2006)

100
901
801
701
60
501
40
301 .

20
L :

0
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51 56 61 66 71 76 81 86 91 96

Ora
— 2006 == 2000

Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdan.

Az eloszldsfiiggvények kumuldldsa nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre tortént. Az x tengely értéke azt mutatja, hogy az egyedi kivonat-
egyeztetési idSpont mennyivel esik a referencia kivonategyezetési idpont utdnra.
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7. abra

A bankok altal megadott kivonategyezetési idopontok referencia-idéponttél valé eltérésének
gyakorisagfiiggvénye alapjan szamitott elmozdulas 2000-r6l 2006-ra

B e :
30
25
20
15
10

B Kiilonbség (2006-2000)

Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben részt vevd 11 bank 6 devizdra vonatkozé egyedi adatszolgdltatdsa alapjdn.

A gyakorisdgfiiggvények nem volumenre (darabszdmra), hanem értékre késziiltek.

8. abra

A kockazat becsiilt hosszanak gyakorisagi eloszlasa a felmérésben szerepl6 devizakbol képzett parokra
(2006)

12 :

1O :

~

[\

nl’\l T

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115 120

ora

Forrds: 12 bank dltal 8 devizdra szolgdltatott adatok alapjdn [igy a mintaelemszdm: 8*(8-1)*12=672 db].
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9, abra

A kockazat addicionalis hosszanak gyakorisagi eloszlasa a felmérésben szereplé devizakbél képzett parokra
(2006)

o
P
P
P
%
7

'|||||M|n| N — o

10 15 20 25 30 35 40 45 50 S5 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115

ora

(= S )

Forrds: 12 bank dltal 8 devizdra szolgdltatott adatok alapjdn [z’gy a mintaelemszdm: 8*( 8-1 )’*12=672 dbj.

10. abra
A kockazat ,indokolt” hosszanak gyakorisagi eloszlasa a felmérésben szereplé devizakbol képzett parokra
(2006)

8 g

16 P

4 TR

12 W

0] r v

12345678 9101112131415 1617181920 2122 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32
ora

Forrds: a nemzeti RTGS-ekre vonatkozé nyitvatartdsbdl szdrmazé idépontok alapjan szdmitott adatok [8*(8-1)=56 db].
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11. abra

A kockazat addicionalis hosszaban 2000-r6l 2006-ra tortént elmozdulas devizaparonként

40

R s CiCi.;:
B Kiilonbség (bazis=2000)

Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben résztvevd 11 bank dltal 6 devizdra szolgdltatott adatok alapjdn [igy a mintaelemszdm: 6*(6-1)*11=330 db].

12. abra

A kockazat addicionalis hosszanak gyakorisagi eloszlasa a felmérésben szereplé devizakboél képzett parokra
(2000, 2006)

257

2090

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 S50 S5 60 65 70 75 80 85 90 95 100 105 110 115

ora
- 2006 == 2000

Forrds: a 2000-es és 2006-os adatfelvételben résztvevd 11 bank dltal 6 devizdra szolgdltatott adatok alapjin [igy a mintaelemszdm:
6%(6=1)"11=330db].
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8. tablazat

A kockazat becsiilt hossza kivalasztott devizaparokra vonatkozéan (2006)

Eladott deviza Vett deviza A kockazat becsiilt hossza (6ra) Id6eltolédas (6ra)
Maximum Minimum Atlag Szoras
CHF HUF 26,5 2,5 14,8 10,4 0
HUF CHF 26 24 24,7 0,7 0
EUR HUF 24,5 0 6,4 9 0
HUF EUR 26 0 22,7 7.2 0
usD HUF 24,5 0 54 89 -6
HUF usbD 26 1 22,9 6,9 6
EUR usbD 42 0 21,3 11,4 6
usD EUR 42 0 19,5 11,4 -6

Forrds: 12 bank dltal szolgdltatott adatok.

9. tablazat

A kockazat becsiilt hossza kivalasztott devizaparokra vonatkozéan a devizakiegyenlitési kockazatbol valo
részesedés alapjan képzett rangsor elsé 6t helyezettjének adatai alapjan (2006)

Eladott deviza Vett deviza A kockazat becsiilt hossza (6ra) Idéeltolodas (6ra)
Maximum Minimum Atlag Szoras
CHF HUF 24,5 4,5 12,9 10,2 0
HUF CHF 26 24 24,5 0,7 0
EUR HUF 3,5 1 1.1 1 0
HUF EUR 26 24 24,5 0,7 0
usD HUF 6,0 0 1.8 2,6 -6
HUF usbD 26 1 20,3 10,8 6
EUR usD 20 0 14,3 8,1 6
usD EUR 22 12 16,6 3,8 -6

Forrds: § bank adatai alapjdn.

Az idGeltolédds az eladott deviza id6zondjanak eltérése a vett deviza id6zondjdtdl (negativ szam kordbbi idSzéndra utal).

10. tablazat

A kockazat becsiilt hosszaban tortént elmozdulas 2000-r6l 2006-ra kivalasztott devizaparokra
vonatkozoéan a devizakiegyenlitési kockazatbol valé részesedés alapjan képzett rangsor elsé 6t
helyezettjének adatai alapjan (2006)

Eladott deviza Vett deviza Bank sorszama*

1 2 3 4 5
CHF HUF -15,5 -9,5 20,5 20,5 35
HUF CHF 0 0,5 -2 7 0
EUR HUF -18,5 -6,5 -3,5 -6,5 0,5
HUF EUR 0 0,5 -2 6 0
usD HUF 2,5 -7,5 -3,5 -14 6
HUF usbD 0 0,5 -25 5 0
EUR usD =21 -8,5 -24 -4 0
usD EUR 0 -15 -8 -1 4,5

Forrds: 5 bank adatai alapjdn.

* A bankok véletlenszeriien nyerték sorszdmukat.
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Megjelent kiadvanyok

MNB-TANULMANYOK SOROZAT 2006-2007 (MAGYAR NYELVEN)

Az MNB-tanulmdnyok (angol nyelven MNB Occasional Papers) sorozat elsGsorban jegybanki szakteriiletekhez kapcsolédé gya-
korlati jellegii (alkalmazott) kutatdsokat mutat be; adott témdkban létezd elméleteket, nemzetkozi eredményeket bsszegez; va-
lamint a jegybanki déntéshozatal megértését segits elemzéseket kizol.

MNB-tanulmanyok 47. Péra Andras—dr. Széplaki Valéria (2006): Hitelbiztositékok hazai szabalyozasa, kiilonés tekintettel a

CRD elvéarasaira.

MNB-tanulmanyok 48. dr. Czajlik Istvan-Szalay Gyorgy (2006): A maginnyugdijpénztirak miikodése és szabalyozasa.
MNB-tanulmanyok 49. Orban Gébor-Szapiary Gyoérgy (2006): Magyar fiskalis politika: Quo vadis?.

MNB-tanulmanyok 50. Czeti Tamas-Hoffmann Mihaly (2006): A magyar 4llamaddssiag dinamikaja: elemzés és szimulaciok.
MNB-tanulmanyok 51. Antal Judit (2006): Kiils§ adéssagdinamika.

MNB-tanulmanyok 53. Bodnér Katalin (2006): A hazai kis- és kézépvillalatok 4rfolyamkitettsége, devizahitelezésiik pénz-

tigyi stabilitdsi kockazatai — Egy kérddives felmérés eredményei.

MNB-tanulmanyok 54. Csivis Csaba-K6czan Gergely—Varga Lérant (2006): A f6bb hazai pénziigyi piacok meghatirozé
szerepldi és jellemz8 kereskedési stratégiai.

MNB-tanulmanyok 55. Palotai Daniel (2006): Kihivasok el8tt a magyar nyugdijrendszer.
MNB-tanulmanyok 56. Bethlendi Andrés (2006): A magyar bankok hitelezésiveszteség-elszimoldsdnak vizsgilata.

MNB-tanulmanyok 58. Gereben Aron — Kiss M. Norbert (2006): A bankkézi forint/euro kereskedés jellemz8i nagyfrekven-
cias adatok alapjan.

MNB-tanulmanyok 59. Hornok Cecilia—Jakab M. Zoltan-T6th M4té Barnabds: Globdlis egyenstilytalansiagok korrekcidja:

illusztrativ szcendrik Magyarorszagra.

MNB-tanulmanyok 61. P. Kiss Gabor: Kin vagy kincs? Az infliciés meglepetés roévid tavi hatasa az dllamhaztartisra - Ma-
gyarorszag esete.

MNB-tanulmanyok 63. Tanai Eszter: A devizaiigyletek kiegyenlitési kockdzatinak kezelése Magyarorszigon (II. jelentés).
El6késziiletben:
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