Urban Akos — Zagonyi Adam
Fokuszban a kamatkockazat — kell-e félni?

A vdlsdg utdni idészakban kialakult tartésan alacsony kamatkérnyezetben kevesebb szo esett a
bankrendszer mérlegében Iévé megemelkedett likvid értékpapirok kamatkockdzatdrdl. A magyar
bankrendszer a megemelkedett likvid eszk6zdllomdny ellenére is rendkiviil jol védett egy sokkszerd,
tobb piacon egyszerre bekdvetkezd negativ kamatkdrnyezeti hatds ellen.

A kérdéskor ujbdli el6térbe kertilése egyrészrél a globalisan emelkedd inflacio kovetkezménye. A
valsag utan a vildgban kialakult tartésan alacsony kamatkodrnyezet kovetkeztében a banki likvid
eszkozok kisebb negativ kamatkdrnyezeti hatasokra is rendkivil érzékenyen reagalhatnak. A Mo-
netdris Tanacs legfrissebb értékelése alapjan az emelked6 inflacié ellenére Magyarorszagon az inf-
lacié fenntarthatéan csupan 2018 elsé felétdl éri el a jegybanki célt.

Madsrészrél azonban a valsagot kdvetéen a bankrendszeri eszkdzoldalak is joval likvidebbé valtak.
A valsag kovetkeztében a hitelezés visszafogdsabdl ered6 mérlegalkalmazkodas mellett a megno-
vekedett kockazatok megfékezésére a bankrendszer folyamatosan novelte likviditdsat. Az eszkoz-
oldali természetes védekezésbdl adddéd atrendezédéseken tul a nemzetkdzi szinten megjelend
tobblet likviditasi elGirasok kovetkezménye, hogy 2016-ra a likvid eszk6zok mérlegen beliili sulya
tobb mint kétszeresére névekedett 2008-hoz képest (1. dbra). A forint likvid eszkdzok allomanya
2015-06s jelzéloghitelek és autdhitelek forintositasa sordn érte el cslcsat, azéta a természetes le-
épllést az iranyadd eszkdz mennyiségi korlatja is tamogatta.

1. dbra: A bankrendszeri eszkézoldal f6bb elemeinek mérleqgféésszeq ardnyos megoszldsa és a
forint likvid eszkéz6k dllomdnya 2008-2016 k6zétt
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A likvid eszk6zokon belil a fix kamatozasu eszkézok dllomanya és ardnya is folyamatosan néveke-
dett 2008 és 2016 kozott. A béviilés elsGsorban a szabdlyozadi likviditasi elGirasoknak valé megfele-
|és, részben pedig 2014-t8l az Onfinanszirozasi program és 2016-t4l irdnyadd eszkéz mennyiségi
korlatja nyoman kialakulé atrendez6désnek volt a kdvetkezménye (2. dbra). Ezek a tényez6k pedig



ceteris paribus a kamatok valtozasahoz kapcsolddo kitettséget is érintik. Ezért felmerl a kérdés,
hogy ez az atrendezGdés és az dllomanyi novekedés hogyan befolydsolta a bankrendszer altalanos
mukodését, fedezeti politikajat és kell-e félni a kamatkockazattél?

2. dbra: A hosszu lejdratu fix kamatozdsu eszkézék dllomdnya és a befektetett értékpapirok
ardnya a teljes kamatozo eszkézdllomdnyon beliil 2008-2016 k6z6tt
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A magyar bankrendszer teljes kamatkockazata a valsdagot megel6z6en is hagyomdanyosan alacsony
volt. A teljes kamatkockazat altalaban legnagyobb részét kitevd atarazasi kockazat —amikor valtozé
kamatozasu forrasbdl finanszirozunk fix kamatozasu eszkézoket — még ma is kozeliti a bankrend-
szer kereskedelmi banki jellegébdl adodé alacsony szinteket. Ez annak kdszonhetd, hogy a magyar
bankrendszer mérlegében magas a valtozd kamatozasu eszk6zok részaranya, azaz hagyomanyosan
az egyéb banki konyvekben |év6 kamatkockazatokat kell fedeznie a szektornak. Ezek koézil a ma-
gyar bankrendszert a hozamgdrbe meredekségek kilonbségébdl, valamint az azonos futamidejd,
de nem azonos lejarati ddtumu eszkoz-forrasszerkezetb6l adddé kockazatok jellemzik altalanosan.
Fontos hangsulyozni azonban, hogy az emlitett konvexitas és baziskockazatok az atarazddasinal
joval alacsonyabb veszteségtermels potenciallal rendelkeznek.

A bankrendszer teljes elsédleges kamatkockazatot jelentd értékpapir kitettsége a kamatozd esz-
kozallomany tébb mint 24 szazalékat teszi ki. A kamatkockazat fedezését a bankok azonban mér-
legen kivil is megvaldsithatjak, a kamatswapok (IRS) kotése a magyar bankrendszerben is bevalt
gyakorlat. A magyar bankok teljes kockazatvédelme a jegybanki CIRS és HIRS tenderekkel kiegé-
sziilve még az alacsony bazisrdl esetlegesen felépilé kamatkockazatok ellen is jél szervezett. A leg-
nagyobb sullyal rendelkezé forintban denomindlt fix kamatozdsu eszk6zok dllomanydanak kozel 39
szazaléka tekintheté kamatkockdzatsemlegesnek a jegybanki CIRS és HIRS programok kovetkezté-
ben (3. dbra). Ez azt jelenti, hogy ezen allomanyon az esetlegesen novekvd forrdskoltségek kovet-
keztében sem kell alacsonyabb jov6beni eredménnyel szamolni.

2/4



A kilonb6z6 devizaban denomindlt értékpapirok tobbsége bar fix kamatozasu, de ezen kategodria
kozel 84 szazaléka befektetési célu, amely altaldban lejaratig tartast jelent. A lejaratig tartas bizto-
sitja az eszkodzoldali eredménysemlegességét, azaz a fedezeti ligyleteknél megjelené esetleges
margin callok (extra-fedezet bekérés) a fix bearamlé cash flow kovetkeztében a szamviteli ered-
ményben nem tiikroz6dnek. Az IFRS szdmviteli sztenderdre 2017-ben attéré nagybankok tekintet-
ében a lejaratig tartas kotelezd, azaz nincs lehet6ség a magyar szamviteli sztenderd szerinti kony-
nyebb atsorolasra. A 2017-ben attéré bankok el6zetes adatai alapjan az értékpapirallomanyuk
tobbsége lejaratig tartott, igy eszkdzoldali kamatkockazatsemleges.

3. dbra: Az elsédleges kamatkockdzatnak kitett eszkézdallomdny és annak teljes
kamatozo eszkézdllomdnyon beliili ardnya
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A magyar bankrendszer 6sszességében egy sokkszer(, egyszerre kiilonb6z6 devizapiacokon bekd-
vetkez6 kamatemelkedés ellen is rendkiviil jol védett. A forint, euro, dolldr és svajci frank piacokon
egyszerre bekdvetkezd 100 bazispontos kamatemelés hatdsara a teljes likvid elsédleges kamatkoc-
kazatnak kitett poziciok fedezetértéke kevesebb, mint 56 milliard forintos leértékel6dést szen-
vedne el, amely az eszkozoldali kitettségek kevesebb, mint 0,8 szdzaléka (4. dbra). A bemutatott
mérték( forint-kamatemelés azonnali — hosszu pozicidok kamatfedezetével ellatott — eredményha-
tdsa legszigorubb szcenarid esetén is minddssze 7,5 millidrd forint koril alakulna szektor szinten.
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4. dbra: Az egyes devizdk dtlagidével sulyozott nyitott pozicidi és ezen portfolidk dtlagideje
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A magyar bankrendszer likvid pozicidi 6sszességében tehat jél védettnek tekinthet6k az esetleges
jovébeni hozam- és kamatemelkedésekkel szemben. A jegybanki IRS kifutdsa kdzéptavon valdszi-
nlsithet6en nem hoz nagyobb mértéki allomanyi valtozast, kisebb atrendezédésre az djonnan ki-
bocsatott jelzdlogpapirok és szandlasi veszteségviselést biztositd, ugynevezett MREL képes érték-
papirok kovetkeztében kerilhet sor. Az IRS-ek nélkili dllampapirallomany tébb mint 1000 milliard
forinttal haladja meg a jegybanki IRS program el6tti id6szak értékét. Mindezek alapjan a bankrend-
szer jelenlegi likviditasi szikséglete a kamatkockazat piaci alapu, f6ként mérleg alatti fedezettség
melletti fenntartdsat vonja maga utan. A szigorodd kamatkornyezet azonban hosszabb tavon akar
a likviditas mérsékl6déséhez is vezethet.

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfolid.hu oldalon 2017. julius 4-én.”
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