Balla Gergely Patrik — Pintér Cecilia:

Az MINB és a CLS uj eszkozt ad a hazai devizapiac kezébe

1. rész

2015 novemberében a magyar forint a kdzép-eurdpai régiobdl els6ként csatlakozhat a CLS dltal lzemeltetett
nemzetkézi devizakiegyenlitési rendszerhez. Cikksorozatunkban bemutatjuk, hogy miért fontos pénziigyi stabilitdsi
szempontbol ennek a lépésnek a megtétele, mit is jelent a devizakiegyenlitési kockdzat és a CLS-mechanizmus ezt
milyen mddon kezeli, illetve hogy milyen feladatokat rétt az MINB-re és a hazai bankrendszerre a CLS haszndlatdra
valo felkésziilés.

A devizakiegyenlitési kockazat

A kilénb6z6 devizakban megvaldsuld pénz- és tékepiaci lgyletek teljesitése az egyes orszagokban mikodé fizetési
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rendszerek , egylttmiikodésével” valosul meg. A hazai bankok altal kotott devizaligyletek — az azonnali és a szallita-
sos hataridés devizaligyletek, a devizacsere-lgyletek és a lehivott devizaopciok — teljesitése sordn az egyik partner
eurdt, amerikai dollart, japan jent stb., mig a masik fél ezért cserébe forintot fizet adott értéknapon egymasnak. A
CLS kiegyenlitési modell alkalmazdsa nélkil példaul a bankok kodzotti forint-dollar ligyletek kiegyenlitése tobbnyire
ugy torténik, hogy a forintot fizet6 fél utasitja a forintlevelez6-bankjat (aki szamara forint szamlat vezet), hogy utalja
at a kotelezettségét a dollart fizetS fél forintlevelez-bankjahoz. A dollar oldalon altaldban masik (dollar) levelezd-
bankok részvételével, de ugyanez a folyamat jatszodik le. Ebben a modellben a két deviza egymastdl fliggetlenil
mozog, egyik fél sem var a masikra, igy a teljesitési id6k elvalnak egymastdl, ami elsGsorban abban az esetben okoz-
hat problémat, ha az lGgyletben részt vevs devizak kiegyenlitése eltéré id6zéndkban torténik. A kiilonb6z6 id6zonak-
ban lévé devizdk (pl. USD, EUR, JPY) esetében az lgyletek teljesitését biztositd fizetési rendszerek nyitva tartdsa a
legtobb esetben csak egy-két éras lizemidé-atfedést tesz lehetévé. Amennyiben az tgylet két devizdjanak végleges
kifizetésére az eltérd id6zéndk miatt nem egy id6ben, hanem egymastdl fliggetlendl keril sor, az kockazatot ered-
ményez.

Abban az esetben, ha a devizaligylethez kapcsolédé kiegyenlitési megallapodasok nem biztositjak az adott bank sza-
mara, hogy az egyik deviza végleges atutaldsa csak akkor torténjen meg, amikor az lgyletben szereplé masik deviza
végleges atutalasa is megtortént, elé6fordulhat, hogy a bank nem kapja meg a mar kifizetett deviza ellenértékét az
esedékesség napjan, illetve szélsGséges esetben a partner cs6dje miatt akar sohasem. Ezt a kockazatot nevezziik
devizakiegyenlitési kockdzatnak (foreign exchange settlement risk) vagy mas néven Herstatt-kockazatnak. Nemzetko-
zi és hazai felmérések igazoltak, hogy ez a kockazat az Ggyletben szerepl6 devizak id6zonajatdl fliggben atlagosan 1-3
Uzleti napig all fenn, amelyhez még hozzaadddhatnak a hétvégék és az linnepnapok is, igy a bankok kiegyenlitési
kockazati pozicidja akar két- vagy tébbnapi devizaforgalmuknak is megfelelhet. Ez a kockazat a hitelintézetekre gya-
korolt kozvetlen hatason tul az egész pénziigyi rendszer stabilitdsara is kihathat, amennyiben jelent&s piaci szerepl6t
érint a nemteljesités, igy a probléma atgy(rizhet mas intézmények felé is.

A devizakiegyenlitési kockazat kezelésének fontossagara egy német kisbank cs6dje hivta fel a figyelmet, melynek
esete jol szemlélteti a devizakiegyenlitési kockazat realizaldddsanak kovetkezményeit. A német bankfelligyelet 1974-
ben visszavonta a devizapiacon aktiv Bankhaus Herstatt m(ikodési engedélyét. Ezt az id6pontot megel6z6en mar sok
Uzleti partnere teljesitette a német fizetési rendszeren keresztiil a Herstatt-tal kotott deviza tgyleteikbdl eredd né-
met marka fizetését a Bankhaus Herstattnak, azonban az lgyletben ellenértékként szerepld devizdt nem kaptak meg
téle. A felszamolasi eljaras hirére ugyanis a Herstatt New York-i dollarlevelez6-bankja ledllitotta és igy nem teljesitet-
te a dollar kifizetéseket. A devizakiegyenlitési kockazat realizalédasara ezt kbvetGen is akad példa, igy tobbek kozott
megemlitjik a Barings Bank csddjét. Azonban 2008-ban a Lehmann Brothers cs6djekor mar tobb deviza esetében
lehetBség volt a CLS-ben torténd kiegyenlitésre, ami sok hitelintézetet mentesitett a Lehmann-nal kotott lgyleteik-
hez kapcsolddo kiegyenlitési kockazat realizal6dasatol.



A folyamatosan kapcsolt kiegyenlitési modell (Continuous Linked Settlement)

De mi is az a CLS-modell és hogyan kezeli a devizakiegyenlitési kockazatot? A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
1996-ban megjelent, devizakiegyenlitési kockazatrdl sz6lé nemzetkozi felmérése felhivta a figyelmet arra, hogy nem-
zetkozi szinten a napi tobb szaz milliard dollarban kifejezhet6 kockazati kitettség kezelésére megoldast kell taldlni. A
devizakiegyenlitési kockazat csokkentésére szamos megoldas létezik (példaul e kockazat beépitése a bank altalanos
hitelkockazat-kezelési rendszerébe, vagy nettdsitdsi megallapodas kotése a partnerekkel), azonban nemzetkézi szin-
ten a bankszektor és a jegybankok legjobb megolddsnak a CLS-modellt valasztottak. A CLS-mechanizmus a fizetés
fizetés ellenében (Payment versus Payment (PvP)) elvet megvaldsitva teljes mértékben kezeli a devizakiegyenlitési
kockazatot. A PvP-elv biztositja, hogy egy ligylet egyik devizajanak a kiegyenlitése csak akkor teljesil véglegesen, ha a
cserébe kapott deviza fizetése is véglegesen megtortént, azaz mindkét fél visszavonhatatlanul kifizette sajat kotele-
zettségét.

A CLS-szolgaltatas nemzetkozi egylttmikodés keretében — melyben az érdekelt devizdk jegybankjai, illetve a deviza-
piacon aktiv bankok is részt vettek — jott Iétre a CLS Bank megalapitdsaval. A CLS Bank 2002-ben kezdte meg muiko-
dését hét deviza korében, mely 2008-ig kibdviilt tizenhét devizara a vildg minden tajardl. A magyar forint a kozép-
eurdpai régiobol els6ként ez év novemberében tizennyolcadikként csatlakozik ehhez a kérhéz (1. dbra).

1. dbra: A CLS-ben kiegyenlithet6 devizak kore (2015 novemberében)
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Forrds: CLS és MNB

A CLS résztvevGi a nemzetkozi devizapiacon aktiv szerepl6k, igy jelenleg 77 részvényese, 63 kozvetlen résztveviije és
tobb mint 18 000 aktiv kdzvetett tagja van. A CLS Bank 2015. szeptember végi statisztikdja szerint naponta atlagosan
tobb mint 1 millié tranzakciot teljesit 4,8 trillid USD értékben.

A CLS tobb orszagra kiterjedGen, igy tobb jogrendszer fennhatdsaga alatt nyujtja szolgaltatasat. Rendszerkockazatilag
fontos pénzigyi infrastrukturaként hatékony és biztonsagos miikddése tobb nemzeti hatésag érdeke. Ennek kovet-
keztében egyluttmikodésik a rendszer felvigydzasaban elengedhetetlen, igy a CLS nemzetkdozi Un. kooperativ felvi-
gyazas alatt all, amelyben a CLS-képes devizak jegybankjai vesznek részt, igy a forint csatlakozasat kovetéen az MNB
is részt fog venni ebben a munkaban.

A CLS mlikodési rendje

Egy devizaligylet akkor egyenlithetd ki a CLS-en keresztiil, ha a devizaligyletben szereplé mindkét deviza, illetve lzleti
partner is , CLS-képes”. A CLS-szolgaltatashoz valé hozzaférés tobbszintl, azonban a CLS Banknal szamlavezetésre
csak a kozvetlen résztvevé jogosult. A kozvetett résztvevék nem a CLS Bankkal, hanem azzal a kézvetlen résztvevével
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allnak szerz6déses kapcsolatban, melyen keresztiil teljesiteni tudjak devizaligyleteiket a CLS-ben. Mivel a CLS-modell
tobbdevizas, ezért a teljesitést biztositd infrastruktura a fizetési rendszerek, illetve levelez6banki kapcsolatok bonyo-
lult haldja. A kdzvetlen tagok a CLS-képes devizdkban szamlat vezetnek a CLS Banknal (ugyanezen célbdl a kozvetett
résztvevGk szamlat nyitnak a kozvetlen résztvevénél), melyekre befizetik adott napra vonatkozdan az lgyletek ki-
egyenlitését biztositd devizafedezeteket. A befizetéseket a CLS Banknak az adott deviza orszaganak jegybankjanal
(példaul az amerikai dollar esetében a Federal Reserve Bank of New York-nal, mig a forint esetében az MNB-nél)
vezetett bankszdmlajara vald dtutalassal teljesithetik. A CLS Bank is e jegybanki szdmlakon keresztil teljesiti a kifize-
téseit. Amennyiben adott deviza fizetési rendszerében a CLS kozvetlen résztvevdje nem tag, akkor levelez6bankjain
keresztiil torténik meg a szamlafeltdltés, mint ahogy az a forint esetében is jellemz6 lesz.

A CLS-kiegyenlités szigori menetrendet kdvet. A CLS fogadja, ellendrzi és parositja a beérkezd tranzakcidkat. Az adott
napra vonatkozé kdzvetlen résztvevdi befizetési kdtelezettségeket a CLS multilateralisan nettésitva allitja el§. Ennek
soran a CLS egy bank aznapi esedékességli, adott devizaban, példaul japan jenben fennallé kotelezettségét azon
Ugyletei alapjan szdmolja ki, amelyekben jent vdsarolt és jent adott el az adott napra vonatkozdan. Ezen Ugyleteket
egymassal szemben beszamitjak, igy csak annyi jent kell kifizetnie, amennyivel tobb olyan ligyletet kotott, amelyben
jent adott el, mint amennyi jent vasarolt. A multilaterdlis nettdsitds miatt az adott napra vonatkozé devizaligyletek-
bél szarmazo fizetési kotelezettség kisebb, mintha levelez6banki kapcsolatokon keresztiil minden egyes Ugylet teljes
értékét kifizették volna. Devizatdl fliggben minddssze az ligyletek dsszértékének 4 szazalékat kell atlagosan befizet-
nie a kdzvetlen résztvevének, a nettdsitasi hatds tehat meghaladja a 95 szazalékot.

A CLS kodzép-eurdpai id6 szerint 6.30-kor értesiti a kdzvetlen tagokat fizetési kotelezettségiikrél, mely tartalmazza,
hogy mely id6pontig (altaldban kézép-eurdpai idd szerint 7.00 és 9.00 kozoétt), milyen devizaban és milyen 6sszegben
kell biztositaniuk az altaluk benyujtott ligyletek fedezetét. A CLS Bank egyes devizdkban hitelkeretet biztosit a szam-
lavezetettjei részére, mely lehet6vé teszi, hogy a kedvez6 orszagkockazati besoroldsu devizak esetében egy kozvetlen
rendszertag késGbbi id6pontig (legkésébb 12.00-ig) biztositsa a szlikséges fedezetet. Annak érdekében, hogy a szol-
galtatashoz kapcsolédé kockdazatot csokkentse, a CLS egy harom pilléren nyugvo kockazatkezelési rendszert alkalmaz
a kiegyenlités soran. A pillérek a kovetkez6k: pozitiv, beszamitasi mértékkel (haircut) modositott szamlaegyenleg;
deviza-specifikus Un. roévid (short) pozicios limit; illetve résztvevd-specifikus Un. aggregalt rovid (short) pozicids limit.
Egy lgyletet csak abban az esetben teljesit a CLS, ha az a harom elemet tartalmazd kockazatkezelési elvarasoknak
megfelel. Az egyes Ugyletek kiegyenlitése a CLS Banknal mindig kozép-eurdpai id6 szerint 7.00 és 9.00 kdzott bruttd
modon torténik a nettd poziciok szerinti befizetések alapjan. Amennyiben minden a normal menet szerint zajlik le, a
CLS-kiegyenlitést kdvet6en a pozitiv szamlaegyenlegeket a CLS Bank a kifizetési korokben elutalja a jegybanknal veze-
tett szamlain keresztil a kdzvetlen résztvevéknek.

A devizakiegyenlitési kockdzat nagysdga Magyarorszdgon

Az MNB alapvet6 feladatai kozé tartozik a pénziigyi rendszer stabilitdsanak fenntartdsa és erdsitése, és ennek érde-
kében mar régota foglalkozik a devizaligyletek kiegyenlitési kockazatanak kérdéskorével. Az MNB rendelkezésére allo
adatok alapjan a hazai hitelintézeti szektor altal viselt devizakiegyenlitési kockazatnak valo kitettség 2012 februarja-
tdl a visszaes6 devizapiaci forgalom hatdsara csokkent ugyan, de ennek ellenére tovabbra is jelentdsnek tekinthet6,
értéke megkozelit6leg 1200 milliard forint naponta (2. dbra). A hazai bankok altal kot6tt devizaligyletekben a dollar a
dominans deviza, az eurdiigyletek aranya 31 szazalékos.,A nem a forinttal azonos id6zénaban lévé devizdk esetében
a devizakiegyenlitési kockdzat realizdlddhat. Az MNB felmérése szerint a devizakiegyenlitési kockazatbdl szarmazé
kitettség abban az esetben, ha a forint a vasarolt deviza, akkor atlagosan par éra, mig ha forint az eladott deviza,
akkor atlagosan 20 6randl hosszabb, azaz jellemz&en napon tuli. Magyarorszagon — az egyedi hitelintézeti adatok
alapjan — a devizakiegyenlitési kockazat a felmerilés helye szerint koncentralt, a t6kearanyos kitettség pedig mind az
alapt6kéhez, mind pedig a szavatold t6kéhez képest tobbszords (ez utdbbi egyedi intézményenként valtozd).
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2. abra: A devizakiegyenlitési kockazatbdl eredd kitettség kozelité mérete a hazai hitelintézeti szek-
torban (2007—2015. Ill.né.)
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Megjegyzés: Tiznapos mozgdatlaggal szamitva.

A 2008-as pénzlgyi valsag még jobban rairanyitotta a figyelmet a pénziigyi rendszer sériilékenységére és stabilitasa-
nak fontossagdra. A valsag idején elsGsorban bizalomvesztés miatt a hitelintézetek lecsékkentették az egymassal
szembeni lgyletkotéseik szamat és nagysagat befolyasold kiegyenlitési (Un. settlement) limitjeiket, ami nagyban
megnehezitette a devizaligyletek kotését és a devizapiac miikodését. Ebben az id6szakban tobb hazai bank is hasz-
nosnak latta volna a forint CLS-tagsagat, azonban a csatlakozasi folyamat hosszabb idét, akar 3-4 évet is igénybe
vesz, igy gyors bevezetésre akkor nem volt lehet6ség. Az MNB a valsagban tapasztalt, devizapiachoz kapcsolédé
nehézségek miatt hasznosnak tartotta a forint CLS-rendszerhez vald csatlakozasat. Ennek érdekében megvizsgalta a
csatlakozds el6nyeit és hatranyait, és a bankszektorral egyeztetve 2014 janudrjaban ugy dontott, hogy megkezdi az
el6készileteket a forint CLS-kiegyenlitésbe torténd bevitelére. A jelenlegi valsagmentes id&szak tehat a jegybank és a
hazai bankszektor szdmara egyardnt lehetdséget adott a CLS-hasznalatra valo felkésziilésre. Ezt a folyamatot cikklink
kovetkezd részében mutatjuk be.

,Szerkesztett formdban megjelent a Napi.hu oldalon 2015. november 5-én.”
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