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A pénziigyi és gazdasdgi vdlsdg sordn a pénziigyi piacokon is elétérbe keriiltek a nem drjellegli korldtozo tényezék: els6-
sorban limitek és letéti kdvetelmények. A hazai pénziigyi piacokon 2011 végén és 2012 elején tapasztaltuk meg ennek
konkrét jeleit: a magyar szuverén addssdg befektetési kategoridn kiviilre torténd lemindsitése utdn a szerepl6k egymds
kozotti és az MNB-re dllitott limiteinek korldtossd vdldsa kovetkeztében az egynapos fedezetlen bankkézi forint pénzpiaci
ligyletkotések dtlagos kamatldba (HUFONIA) rovid ideig a kamatfolyosén kiviilre keriilt, és megugrott a jegybanki
swapeszkozok igénybevétele. Jelen cikkben egy, a magyarorszdgi pénziigyi piacok szempontjdbdl legfontosabb bankok
limitdllitdsi gyakorlatat vizsgdlo felmérés? eredményeit és a piaci adatok limitek szempontjdbdl relevdns elemzését mutat-
juk be. Mindez a kamattranszmissziés mechanizmus és a jegybanki eszkbztdr hatékonysdgdnak elemzése szempontjdbdl is
fontos. A limitdsszegeket leginkdbb a partner (illetve orszdgdnak) kiilsé hitelminésitése, pénziigyi mutatoi és CDS-feldra
befolydsoljdk. A felmérésben megkérdezett bankok leginkabb a partnerlimiteket érzik korldtozénak. Az utobbi években
azonban az osszegszer( korldtok mellett futamidékorldtok is egyre inkdbb jelentkeztek. A bankkézi fedezetlen pénzpiacon
a napi forgalom és futamidé rovidiilésében tiikrézédott a limitsziikiilés, mig a swappiacon csak a turbulensebb idészakban
volt megfigyelheté a futamidé rovidiilése a letéti kovetelmények széles koriivé valdsanak és a DMM bevezetésének kbszon-
hetéen.

A FELMERES MODSZERTANI KERETEI

Jollehet a korabbiakban az MNB Pénziigyi stabilitas szakte-
rillete altal vezetett Piactudas latogatasunk® soran kitér-
tink a limitallitashoz, piacon alkalmazott limitekhez kap-
csolodo kérdésekre is, de fontosnak tartottuk, hogy egy

A néhany éve kezd6dott pénziigyi és gazdasagi valsag elem-
zése soran az arjellegli tényezk mellett egyre inkabb el6-

térbe keriiltek a nem arjellegl tényezdk (limitek, letétiko-
vetelmény-megallapodasok stb.). A magyar szuverén ados-
sag 2011 végi, 2012 eleji befektet6i kategodrian kiviilre
keriilése utan jelentkezé piaci fesziiltségek soran nemcsak
az arjellegi tényezok romlottak, hanem az Uj mindsitési
kategoriaval konzisztens, a magyar szuverénre, jegybankra
és piaci szerepl6kre allitott limitek is korlatozova valtak
egyes hitelintézeteknél.

célzott felmérés keretein belil is vizsgaljuk a témat. A
jelenlegi felmérést az motivalta, hogy pontosabb képet
kapjunk a piaci adatok és anekdotikus informaciok szerint is
korlatrol. Mindez a kamattranszmisszidos mechanizmus és a
jegybanki eszkoztar hatékonysaga szempontjabdl is rele-
vans. Ennek megfeleléen 2012 augusztusaban és szeptem-
berében 12 Magyarorszagon miikéd6é banknak juttattuk el

* Jelen cikk a szerzok nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.

12013 juniusaig az MNB vezetd kdzgazdasagi szakértdje.

2 Ez(ton is szeretnénk koszonetet mondani a felmérésben kdzremiikod6 banki szakértéknek, tovabba a cikkhez kapcsolddd MNB-n beliili szakmai vita
résztvevéinek az értékes észrevételekeért.

3 A jegybanki dontések el6készitésére, alatamasztasara vonatkozd nemzetkozi gyakorlat fontos része a piaci szereplékkel vald rendszeres egyeztetés.
Az MNB 2008-tol inditotta el a banki szereplék atfogd terveinek és varakozasainak megismerését célzo Piactudas (,Market intelligence”) gyakorlatot.
A Piactudas gyakorlat keretein beliil az MNB szakért6i kérdGiv és személyes fels6 vezet6i talalkozok segitségével ismerték meg a bankok felmérést
kovet6 évekre vonatkozd varakozasait.
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kérddiviinket, és folytattunk vellk interjukat. A felmért
mintaba keriiltek stratégiai tulajdonossal nem rendelkezd,
hazai iranyitasu intézmények, kilféldi bankcsoportok hazai
leanybankjai, tovabba Kkiilfoldi bankok pénziigyi piacok
szempontjabél fontos hazai fioktelepei. igy a rendelkezésre
allé piaci ugyletkotési adatokkal Osszekotve a felmérés
eredményeit, atfogo képet kaphatunk a limitallitas magyar
bankszektor szempontjabol relevans elmdlt években torté-
né valtozasairél.*

A kérdéiviinkben rakérdeztiink a sajat limitkialakitasi gyakor-
lat szervezeti kereteire, jellemzdire, az azt befolyasolo
tényezokre, valamint a partnerek altal az adott bankra alli-
tott limitek vélt meghatarozo tényezéire és az elmult évek
piaci eseményeinek limitkezelés-valtoztatdé hatasara. A
treasury Uzleti és kockazatkezel6 szakértokkel folytatott sze-
mélyes interjlink lehetdséget biztositottak értelmezd kérdé-
sek megfogalmazasara és annak tisztazasara, hogy mely
limittipusok a leginkabb korlatozoak, illetve a piaci esemé-
nyek ezeket hogyan befolyasoltak. A kvalitativ felmérési
technikak alkalmazasa azért volt indokolt, mivel a bankok
limitrendszeriiket rendkiviil érzékeny informacioként kezelik.

LIMITKIALAKITASI GYAKORLAT
SZABALYOZASA A MAGYAR
BANKRENDSZER SZEREPLOINEL

A magyar kereskedelmi bankok altal alkalmazott limitek
vizsgalataban kiindulépontnak tekintettiik a limitekkel kap-
csolatos dontéshozdi mechanizmusok és a limitallitas kor-
nyezetét ad6 modszertan feltérképezését. Az altalanos
tajékozodas mellett ennek fontossagat mutatja, hogy a
limitkialakitas modszerérdl és a konkrét limitszintek elfoga-
dasarol rendelkez6 bizottsagok erdsen befolyasoljak a fel-
alkalmazott modszertanokkal kapcsolatban egyrészt az
ligyletkotésekre érvényes limitkialakitasi alapelvek megér-
tését, masrészt a limit-feliilvizsgalat jellemzoéit céloztak a
limittallépések lehetbségét és kezelését érintd valaszok is
segitették a kereskedelmi bankok tevékenységének keretét
jelent6 limitrendszerek miikodésének megértését.

Limitekhez kapcsol6édd dontéshozoi
mechanizmusok: jellemzéen
kozpontositott dontések

A limitekhez kapcsolodd dontéshozas szempontjabol - az
el6zetes varakozasainknak megfeleléen - meghatarozo egy
adott bank bankcsoporton beliili szerepe. Ahhoz, hogy a

bankok altal alkalmazott limitek vizsgalatanal helyesen iga-
zodjunk el, fel kellett mérniink a dontéshozasi mechaniz-
musokat az egyes intézmények szintjén, illetve meg kellett
érteniink a jogosultsagi szinteket, hataskoroket és kompe-
tenciakat.

A dontéshozo testiiletekkel kapcsolatos valaszokbol két
jellemzé banktipus rajzolodott ki: teljes bankcsoportra
kiterjedd, azaz globalis kockazatkezelést folytato bankokat
és az anyabank altal felallitott kereteken beliil, csoportszin-
tl iranyelvek alapjan m(ikodé intézményeket kiilonboztet-
hetiink meg.

A globdlis kockdzatmenedzsment mellett minden esetben
partnercsoport szinten miikodé dedikalt testiiletek rendel-
kockazatkezelési politika kozpontilag meghatarozott, a
kockazatkezelés modszertana és a konkrét limitszintek
kialakitasa egyarant partnercsoport szint testiiletek hatas-
korébe tartozik. A leanyok, illetve fidktelepek nincsenek
kozvetlen befolyassal a modszertan kialakitasara, a limitek
nagy részét igymond készen kapjak.

Abban az esetben, ha az anyabank szabdlyozdsi és mdd-
szertani keretet ad, a dontési szintek valtozatosabb képet
mutatnak, és jellemzéen tobbszint( déntéshozas valosul
meg. Az anyabanknak kevésbé dominans a szerepe, dekla-
azon beliil tébb mozgasteret ad regionalis és lokalis szin-
ten. A dontéshozasi szinteket ilyenkor annak fliggvényé-
ben alakitjak ki a bankok, hogy az adott limit stratégiai,
Uzletpolitikai és tulajdonosi kockazatvallalasi képességé-
nek megfeleléen mekkora sulyt képvisel. A helyi dontésho-
z0 testiletek (igazgatosag és helyi bizottsagok: eszkoz-
forras bizottsag, hitel- és limitbizottsagok) a kisebb hord-
erejli, leginkabb lokalis kérdéseket érinté dontésekben
kompetensek. Regionalis szinten iizletag-specifikus bizott-
sagok dontenek az Osszetettebb, a bankcsoport nagyobb
részét érintd kérdésekben. A legmagasabb szintd, jellem-
z6en teljes bankcsoportra vonatkozo stratégiai limitallitas
globalisan torténik.

A megkérdezett hazai szereplék mintegy 50 szazalékanal
globalis kockazatmenedzsmentrol beszélhetiink. A részt
vevé bankok masik felénél az anyabanki szabalyozasi keret
mellett 6nalldé dontéshozoé mechanizmusok is léteznek (1.
abra).

Banktipustol fiiggetleniil a megkérdezettek szinte kivétel
nélkil Ggy nyilatkoztak, hogy meghatarozott proceddrat

4 Erdemes arra felhivni a figyelmet, hogy a nemzetkozi szakirodalomban is viszonylag korlatozottan jelennek meg limitallitasi gyakorlatokra vonatkozo
attekintések (bar vannak kivételek, lasd pl. Sungard, 2008), a magyar bankrendszerre vonatkozo felméréssel pedig nem talalkoztunk eddig.
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1. abra

Dontéshoz6 testiiletek a globalis kockazatkezelést
folytat6 és anyabanki szinten felallitott szabalyozasi
keretek kozott miikodo szereplok esetén

Globalis

Anyabank
adja a

___ szabalyozasi,
limitallitasi
keretet

[ Csoportszinten dedikalt testiilet, 50%
E= Igazgatosag és helyi bizottsag, 17%
EZ] |gazgatosag, 25%

I Helyi bizottsag, 8%

Forrds: MNB.

kovetve, altalaban tobb dontéshozoi szint bevonasaval igé-
nyelhetnek limitmddositast. A valaszadok 25 szazalékanal
bizonyos Gsszeghataron beliil a helyi iizleti és kockazatke-
zelési teriiletek kompetenciaja a limitallitas, vagy az adott
kereteken beliil a limit emelése. Ugyanakkor vannak olyan
bankok, ahol leanybanki, illetve fidktelep szintrél torténd
kezdeményezés csak meghatarozott idészakokban tortén-
het, jellemzden évente egy alkalommal. Az interjuk alkal-
maval tobben arrdl szamoltak be, hogy az évente egyszeri
limit-fellilvizsgalati lehetéség csokkentheti az iizleti teriile-
tek mozgasterét. A limitek szlkitése akkor valik szembet(i-
n6vé, amikor egy potencialis partnerrel szemben keletkezé
izleti igény kielégitését nem teszi lehetévé. Nem ritka,
hogy azért nem jon létre él6 partnerkapcsolat, mert a felek
eltéré idében képesek csak limitet biztositani egymas
részére. Mivel a ki nem hasznalt limitek az éves feliilvizsga-
lat soran jellemzéen visszavagasra keriilnek, tobbszor emli-
tették azt az esetet, hogy amig az egyik fél éppen felallitja
az ugyletkotést lehetévé tevd limitet, addig a masik fél
éppen megsziinteti azt. A bejaratott, megbizhatd partner-
kor segithet oldani ezeket a korlatokat.

Limitkialakitas moédszertana,
alkalmazott limittipusok: fokuszban
a partnerkockazat

A banki limitek elemzéséhez elengedhetetlen az alkalma-
zott limittipusok rendszerezése és a limitkialakitas mod-
szertananak valamilyen szintl ismerete. Az ligyletkotések
vonatkozasaban négy tipikus limitcsoportra vonatkozdan

tettiink fel kérdéseket, valamint az ezekbe nem besorolha-
to egyéb limitek fajtaira kérdeztiink ra. Varakozasainknak
megfeleléen az altalunk megadott limittipusokat - a part-
nerlimitet, az orszagkockazati limitet, a kiegyenlitési limi-
tet és az lgylettipuslimitet - a felmérésben részt vevo
bankok igen nagy tobbségében alkalmazzak.

Egyes bankok dltal jelzett limittipusok (zdrdjelben az
emlitési ardnyokkal):

 partnerlimit (100%)

 orszdgkockdzati limit (100%)

« kiegyenlitési (,,settlement”) limit (100%)
o lgylettipuslimit (75%)

o egyéb limit (33%)

Az egyes bankok altal jelzett limittipusok koziil partnerlimi-
tet kivétel nélkiil minden szerepld allit, valamint a valaszok
és interjlk alapjan ez a limittipus tekinthet6 az tigyletkoté-
sek szempontjabol a leginkabb korlatozénak. Az allokalt
partnerlimit mértéke alapvetéen lgyfélkockazat-fiiggo,
azaz a partner hitelkockazati megitélése a mérvadod. Ezen-
kiviil nagy szerepet jatszik a bankcsoport kockazatvallalasi
hajlandodsaga és az iizleti teriilet igénye is. A bankok a part-
nerlimiteket jellemz6en abszollt értékben adjak meg, és a
limit altalaban az anyabanknak megfelelé devizaban (EUR
vagy USD), vagy forintban van meghatarozva. Amennyiben
a limit nem forintban denominalt, egy altalanos elszamola-
si arfolyamot alkalmaznak a monitorozas soran. A partner-
limitek modszertanaban nagy eltérések mutatkoztak a
limitek entitas szerinti megbontasakor. A megkérdezettek
egy része teljes bankcsoportokra allokal limitet, és a bank-
csoporton beliil szabad mozgasteret kap a limitkihasznalas-
ra, mas bankoknal minden egyes partner - szélsGséges
esetben még a kiilonbozd fioktelepek is - kiilon limittel
rendelkeznek. A legaltalanosabb, hogy a bankcsoportszint(
limiten beliil a jogilag fiiggetlen entitasokhoz kiilon limite-
ket rendeltek az entitas hitelkockazati megitélése alapjan.

Ugyancsak minden bank hasznal orszagkockazati limiteket.
A befektetési célorszagra vonatkozo limiteket azonban nem
mindenki tekinti meghatarozonak. Ha az altalanos lzletpo-
litika az ugyletkotéseket a befektetési kategoridba esé
orszagokra korlatozza, az orszagonkeénti kitettségre vonat-
kozo limitek hattérbe szorulhatnak. Ugyanakkor a pénziigyi
piacokon tapasztalt valsaghoz kothet6 turbulenciak miatt a
befektetési célorszagok differencialasa felerésodott. Az
orszagokra allokalt limitek féleg az orszag hitelkockazati
besorolasatol, nemzetkozi gazdasagban betoltott szerepé-
tol, a bank kockazatvallalasi képességétél és az izleti igé-
nyektol fliggenek.
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A kiegyenlitési (settlement) limit is minden esetben szerepelt
a banki valaszokban. Ezen a limiten keresztiil torténik meg a
kiegyenlitési kockazatnak® a kezelése, azaz annak a kitett-
ségnek a korlatozasa, hogy a tranzakcio két (ellentétes ira-
nyu) kifizetése idében nincsen Gsszehangolva, és a partner-
banknak likviditasi, rosszabb esetben szolvenciaproblémai
meriilhetnek fel a teljesités soran. A valaszadok koziil tobben
emlitették, hogy a kiegyenlitési limitet alapvetéen a partner-
limitekbdl szarmaztatjak, és igy az 6sszegek meghatarozasa-
nal az olyan partnerlimiteket befolyasolo tényezdk dominal-
nak, mint példaul a partner fizetéképessége. A kiegyenlitési
kockazat kezelésére a megkérdezettek rendszerint kockazat-
csokkentd elszamolasi technikakat alkalmaznak, ilyen pl. az
értékpapir-adasvételeknél a Delivery versus Payment (DvP -
leszallitas fizetés ellenében) elve.

Az ugylettipuslimitek kialakitasa az el6z6eknél szinesebb
képet mutat. Tobb bank azért emlitette az ligylettipusonkén-
ti limitet, mert példaul a partnerlimit terhelése igylet sze-
rint mas és mas. Jellemz6 mddszertan, hogy az ligylettipus
kockazatanak megfelel6 sulyozast alkalmaznak a bankok a
limitszamitasnal. A valaszadok egy része (gy fogalmazott,
hogy nincs tipikus ligylettipuslimit, csak az Uizletpolitika altal
meghatarozott engedélyezett és tiltott pénziigyi eszkozok
kozott tesznek kilonbséget. Egyes bankoknal az lgylettipu-
sokat eszkozcsoportokba soroljak (kotvénypiaci eszkozok,
derivativak, FX-ligyletek), és ezekre allokalnak kiilon limitet.
Az lgylettipuslimit kialakitasanal emlitett legfontosabb
tényezok a piaci és likviditasi kockazatok voltak.

Az egyéb limitkategoriaban szamos limittipus felmerdilt,
melyek jellemzéen o©nallo limitként egyéb kockazatok
menedzselésére szolgalnak.

Egyéb limitek:

« futamidékorlat

 VaR alapu limitek

o kamatkockdzati limitek

« deviza nyitott poziciéra vonatkozd limit
« likviditdsi limitek

A piaci kockazatok kezelésére gyakran VaR’ alapjan szamolt
limiteket allitanak. A kamatkockazat kontrollalasa kiilon is
megjelenik, likviditasi problémak elkeriilése érdekében

deviza nyitott pozicional korlatot ado limiteket és teljesités
el6tti kockazatra vonatkozo pre-settlement® limitet.

A kiilonbo6z6 limittipusok modszertanaban szamos limitgsz-
szeget befolyasolo paraméter megjelenik, de kiilon kieme-
lendé a lejaratig hatralévé futamidé mint tényez6. Gyakori,
hogy az egyes limitek terhelésénél addicionalis faktort
jelent az adott ligylet futamid6 szerinti besorolasa (,,tenor”-
ja). A futamidé onallo korlatként is jellemzd, rendszerint a
tranzakciok maximalis futamideje a szabalyozott ligyletti-
pustol és a partner hitelmindgsitésétél fiiggéen.

Limit-feliilvizsgalat jellemz6i

A limitkialakitas gyakorlataban az alkalmazott limittipusok
mellett relevansnak itéltikk a hozzajuk kapcsolddd feliil-
vizsgalati folyamatok jellemz8inek elemzését is, ezekbdl
ugyanis szamos kovetkeztetés vonhaté le példaul a piaci
turbulenciakhoz kapcsoldodo reakcidkra vonatkozoan.
Ebben a témakorben a limitkialakitasi modszertan és a
limitszintek feliilvizsgalatanak gyakorisagarol, leanyban-
kok esetén a limitmodositasra gyakorolt befolyasrol, vala-
mint a limitek bdvitésének a lehet6ségeir6l - tobbek
kozott a limitkolcsonzésr6l - kérdeztilk a felmérésben
részt vevoket.

Limitkialakitasi moédszertan és a limitszintek
feliilvizsgalatanak gyakorisaga

A limit-felulvizsgalat gyakorisagaval kapcsolatban feltett
hoz és a konkrét limitszintek médositasahoz kothetd valtoz-
tatasi igényeket.

A modszertani felilvizsgalatoknak jellemzdéen nincs megha-
tarozott iitemezése, sok esetben feliigyeleti szabalyoknak,
banki iranyelveknek megfeleléen vagy piaci események
hatasara keriilnek napirendre. Kisebb modszertani valtozta-
tasok, kapcsolodo szabalyok/szabalyzatok megujitasa a
gyakoribb, itt legalabb kétévente megtorténik a feliilvizsga-
lat. A résztvevok valaszaibol arra kovetkeztettiink, hogy a
nagyobb modszertani valtasok ritkabban, féleg a piaci val-
saghoz kothet6 eseményekhez és kockazatkezelési techni-
kak fejlédéséhez kothetok.

5 A kiegyenlitési kockazat az abbdl fakadd bizonytalansag, hogy a tranzakcio targyat képezé értékek kifizetési rendje nem biztositja azt, hogy a bank
altal kezdeményezett eladasra vonatkozo fizetési megbizas csak akkor teljesiiljon, ha az ellenérték kiegyenlitése mar megtortént (arrol a kifizetd

ligynok vagy maga a bank mar megbizonyosodott).
6 Részletesebben BIS (1992).

7 A VaR a ,value-at-risk” kifejezés roviditése. Magyarul a kockaztatott érték kifejezést alkalmazzuk. Példaul 1 éves, 99,9 szazalékos VaR az a szam, ami
azt az értéket mutatja meg, amelynél 1 év alatt 99,9 szazalékos valoszinliséggel nem veszithetiink tobbet.

8 A teljesités el6tti, azaz pre-settlement kockazat abbol ered, hogy egy iigyletkotést kovetden, de még a teljesités megkezdése el6tt valamilyen okbol
meghilsul az ligylet, amelyet ezért a piacon, aktualis arak mellett kell ujrakotni. A legfébb kockazatot ebben az esetben a piaci arak elmozdulasa

jelenti.

MNB-SZEMLE « 2013. OKTOBER



2. abra

feliilvizsgalatanak gyakorisaga a valaszadék szamaban

Valaszadok szama g

6.
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3

N 2 2 2

. 0 0 0 0
Even Evente 2 évente Ritkabban, Sziikség
belil mint szerint

tobbszor 2 évente (de ritkan)

E=l Limitszintek feliilvizsgalati gyakorisaga

Forrds: MNB.

A konkrét limitszintek feliilvizsgalata a modszertaninal
joval szabalyozottabb. A bankok legalabb évente egyszer
beiktatnak egy atfogo limitosszeg-ellenérzést, de a valasz-
adok egy része még ennél is tobbszor végzi ezt a munka-
folyamatot. Nem jellemz6, de eléfordul, hogy a kiilonb6z6
limitkategoridkban eltér a feliilvizsgalat id6pontja és
egyes esetekben a gyakorisaga is (példaul az orszagkocka-
zati limitek gyakrabban, negyedévente keriilnek feliilvizs-
galatra).

A rendszeres feliilvizsgalat mellett a limitszinteknek eseti
ellendrzése is jellemz6. Tipikus eseti ellendrzést maga utan
vono korilmény példaul egy partner hitelképességének
romlasa, vagy magasabb kockazatu iigyfeleket érint6 piaci
események. A piaci turbulencidkhoz kapcsolodo feliilvizsga-
latok szinte kivétel nélkiil limitvagassal végzédnek. Pozitiv
iranya limitmodositasi igény altalaban az lzleti teriilet
részérél érkezik. A limitbdvitést célzo izleti kérés esetén a
bankok megkédvetelik az erés szakmai érvekkel torténé ala-
tamasztast és a kockazatkezelési teriilettel folytatott
egyeztetést.

Leanybankok befolyasa a limitek fellilvizsgalatara

A limit-felllvizsgalat kapcsan el6térbe keriilt az a kérdés is,
hogy - féleg a bankcsoport leanyaként, fiokjaként miikédé
intézmények esetén - mekkora befolyassal birnak a hazai
szereplék a limitek kialakitasa terén. A megkérdezettek
valaszaibol arra kovetkeztethetiink, hogy a modszertani
kérdések kizardlag az anyabank kompetenciajaba tartoz-
nak, a beleszolas korlatozott, még ha az elvi lehetdségek
adottak is. A limitszintek esetén mar tébb rahatassal birnak
a helyi bankok, ez tobbek kozott az eseti limitmodositasi
igényekben jelenik meg. Tobben nyilatkoztak arrol, hogy az

3. dbra

Leanybankok beleszolasanak lehetésége a limitek
kialakitasanak moédszertanaba és a konkrét
limitszintekbe

3 Valaszadok szama

7
64
5
4]
3
o 2 2
1 %
Nincs Elvi Van Nincs Elvi Van
lehetbség lehetbség
adott, adott,
de nem de nem
jellemzd jellemzé
Beleszolasi lehetdség Beleszolasi lehetdség
a modszertanba a limitszintekbe
Forrds: MNB.

éves feliilvizsgalat soran az anyabank kikéri a helyi lizleti és
kockazatkezelési teriilet véleményét, féleg a hazai partne-
rek tekintetében.

Kérdéseink kozott szerepelt, hogy léteznek-e a bankcsopor-
ton beliil kilonbségek az alkalmazott limitrendszerben,
vannak-e példaul nyilvanvalo regionalis eltérések az anya
altal dedikalt limiteknél. A valaszokbol az latszik, hogy az
esetek dont6 tobbségében nincsenek egyedi leanybank-spe-
cifikus modositoé tényezék, hanem normativ szabalyokat
alkalmaznak.

Limittullépések megitélése, kezelése
és limitkolcsonzés

A megkérdezett bankoknal a limitek er6s korlatot jelente-
nek, a limitektol vald eltérés lehetdsége korlatozott. Gon-
datlan ugyletkotésbol szarmazod limitsértés a legtobb sze-
replénél elvileg kizart. Limittallépések jellemzéen piaci
atértékelédés vagy limitvisszavagas esetén ideiglenesen
allnak fenn. Az ilyen eseteknek a jelentése kotelezd, és az
anyabank vagy az erre dedikalt bizottsag szigor( elbiralasa
ala esnek. A megkérdezettek kozott volt olyan szerepld is,
akinél elére lefektetett szabalyok mellett a helyi dontésho-
zok (pl. zleti teriilet vezetGje) hozzajarulasaval engedé-
lyezett a limittullépés.

A limitek betartasat minden bank szigoruan ellenérzi. A
monitoring funkcié nemcsak az abszolit korlat elérésekor
jelez, de figyelmeztetésre is szolgal bizonyos elére megha-
tarozott szinteknél (példaul a limit 90 szazalékos kihasz-
naltsaganak elérésekor).
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A bankok gyakorlataban - beszamolojuk szerint - nem for-
dult elé azonnali értékesitési kényszer (fire sale). A piaci
atértékelodésbél és limitvagasbol szarmazo limiten felili
kitettségek zarasara megfelelé idGintervallum adott, ezek
az eszkozok a legtobb esetben lejaratig tarthatok, de uj
kitettség nem vallalhato fel bel6liik.

Az interjik soran szoba keriiltek olyan technikak, melyek az
esetlegesen sz(ikdssé valo partnerlimiteken lazitanak. Tobb
szerepl6 szamolt be arrol, hogy képes a szigortan leosztott
limitek bovitésére az Ugynevezett limitkdlcsonzési teveé-
kenységen keresztiil. Ennek lényege, hogy az anyan keresz-
tll (egy-két esetben kozvetleniil) a leanyok és fiokok elére
meghatarozott ideig atengedhetnek egymasnak ki nem
hasznalt limiteket.

LIMITSZINTEK MEGHATAROZOI - SAJAT
LIMITEK VS. KULSO SZEREPLOK HAZAI
BANKOKRA ALLITOTT LIMITEI

A limitallitas altalanos modszertananak felmérését kovetd-
en a kérddiv kovetkez6 részében a konkrét limitszintek
meghatarozasat befolyasold tényezbkre kérdeztiink ra a
kiilonb6z6 pénz-, deviza-, kdtvény- és részvénypiaci ligyle-
tek vonatkozasaban (a kérd6iv ezen részét 10 intézmény
toltotte ki). Mint azt a 4. abra mutatja, a banki valaszok
alapjan a legfontosabb befolyasolo tényez6 a partnernek,
illetve értékpapiriigylet esetén a papir kibocsatéjanak
hitelmingsitése. A hitelmindsités figyelembevétele sok
esetben a bank vagy bankcsoport altal kidolgozott belsé
modszertanon alapulé mindsitési rendszer alkalmazasat
jelenti, mely azonban altalaban szamos, a nagy hitelminé-
sitok altal alkalmazott modszertannal rokon elemet tartal-
maz. A partner, illetve kibocsato hitelmindgsitése az ezt a
tényezét figyelembe vevé bankok mintegy harmadanal
ligyletkotési korlatként is megjelenik, tehat esetiikben
nem kotheto ligylet olyan partnerrel, amelynek hitelming-
sitése egy bizonyos elére meghatarozott szint alatt van. A
hitelintézetek fennmaradd részénél a hitelmindsités csu-
pan egy komponenst jelent a hitelképességet befolyasolo
tényezok koziil.

A hitelintézetek tobbsége a limitszintek meghatarozasanal
figyelembe veszi a partner (vagy kibocsato) hitelmindsitése
mellett orszaganak szuverén hitelmindsitését is, ami azon-
ban gyakran nem kiilonalld tényezéként jelentkezik, hanem
a partner hitelmingsitésének meghatarozasaban jatszik
szerepet - hasonléan a partnernek (vagy kibocsatonak),
illetve orszaganak CDS-felarahoz. A bels6 mindsitési rend-
szereket hasznalé bankok a hitelképesség értékelésénél és
a limitszintek meghatarozasanal altalaban figyelembe
veszik a partnerek, illetve a kibocsatok kiilonb6z6 pénziigyi
mutatoit is. Ezen pénziigyi mutatok az értékelt intézmény
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4. abra
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Megjegyzés: Az dbra 13 lgylettipus és 10 bank vdlaszai, tehdt dsszesen
130 vdlasz alapjdn mutatja az egyes tényezok szerepét a limitszintek
meghatdrozdsdndl. Az emlitések szdimdnak lgylettipusonkénti dsszesité-
sét ldsd az 1. szamu mellékletben.

Forrds: MNB.

tevékenységi korétol és az adatok elérhetdségétdl fiiggéen
valtozd képet mutatnak. Altalaban szerepelnek koztik a
partner vagy kibocsaté jovedelmeziségére, tokésitettségeé-
re, likviditasara, illetve eszk6zmindéségére vonatkozé muta-
tok. A pénziigyi mutatokon kiviili egyéb piaci indikatorokat
a limitszintek meghatarozasanal a részt vevé bankoknak
kevesebb, mint a fele hasznal. Jellemzéek a piaci részese-
dés, a kiils6 tamogatas valoszinlisége, az anyavallalat meg-
itélésébdl, illetve gazdasagi kornyezetének valamely jel-
lemzéje alapjan meghatarozott indikatorok.

A kérdéGivek kitoltése soran a legtobb bank megjeldlte a
futamidot a bankkozi és értékpapiriigyleteknél mint effek-
tiv korlatozd tényez6t. Egy hosszabb futamidejl ugylet
esetében - azonfeliil, hogy hosszabb ideig terheli a limite-
ket - akar csokkenhet is a bank altal felvallalhato kitettség
nagysaga, szélsdséges esetben akar nullara is. Tobb bank is
beszamolt arrdl, hogy a fedezetlen bankkézi forintpiacon a
kialakult altalanos bizalmatlansagnak betudhatéan egy
hetet meghalado futamidére csak nagyon nehezen kap limi-
tet, limitjeit az egy hétnél hosszabb futamidékon gyakorla-
tilag nullara csokkentették.



A megkérdezett bankok elmondasa alapjan a valsag kirob-
banasa ota felértékelédott a CSA?, illetve az egyéb kocka-
zatcsokkent6 szerz6dések hatasa a limitszintek kialakitasa
soran. A forward deviza, az FX-swap és a CIRS'®-piacokon
szinte valamennyi, a felmérésben részt vevd hitelintézet
megjelolte a kockazatcsokkentd szerzédéseket mint a limit-
szinteket befolyasold tényez6t. A személyes beszélgetések
soran tobben elmondtak, hogy partnereik sokszor egyalta-
lan nem kothetnek ligyleteket veliik CSA-szerzédés megko-
tése nélkil. Egyes bankok a CLS'-tagsagot is megjelolték
mint a limitszinteket befolyasold tényezét.

A kockaztatott értéknek (VaR) és az atlagos hatralevé
futamidonek (durationnek) a megkérdezett bankok tébbsé-
génél nincsen hatasa a felallitott limitek nagysagara, illetve
nem befolyasolja a limitek kihasznaltsagat. Azon hitelinté-
zeteknél, amelyek limitrendszerében megjelenik, a VaR
féleg devizapiaci ligyletek esetében, a duration pedig kiza-
réolag kotvénypiaci ligyleteknél befolyasolo tényezé.

A kérddivekben rakérdeztiink, hogy a kitolté bankok érzé-
kelése szerint az egyes ligylettipusok esetében melyek azok
a tényezok, amelyek meghatarozoak a partnereik limitalli-
tasa soran. Kijelenthetd, hogy a bankok tobbsége viszony-
gyakorlataval kapcsolatban. Pontos informaciojuk legfel-
jebb egyes feléjiik felallitott limitek szintjérdl van, és ez is
altalaban akkor keletkezik, ha az ligyletkotések soran limit-
korlatokba (itkdznek. Vélhetéen azonban hasonld tényezdk
hatarozzak meg a kiilsé partnerek viselkedését is, mint a
hazai intézményekét.

AZ MNB-VEL SZEMBEN FELALLITOTT
LIMITEK

Felmérésiinkben kiilon kitértiink az MNB-vel szemben alkal-
mazott limitekre is, ennek sziikségességét az elmult idészak
piaci eseményei is alatamasztottak. A hazai bankkozi piaco-
kon 2012. januarban tapasztaltuk el6szor, hogy az atlagos
O/N fedezetlen bankkozi kamatlab (HUFONIA) januar 17-én
és 18-an kilépett a hatékonyan miikod6 bankkozi piacok
esetében effektiv korlatot jelenté kamatfolyosobol. Megke-
resésiinkre egyes bankok elmondtak, hogy 2011 végén-2012
elején elsésorban a magyar szuverént érinté lemindsitések
hatasara anyabankjuk lecsokkentette az MNB-vel szembeni
limitjilk nagysagat, igy forintlikviditasuk egy részét kényte-
lenek voltak akar a kamatfolyosdn kiviil is a bankkozi forint-
piacokon kihelyezni. Egyes limitkorlatokba (itk6z6 bankok

forintlikviditas-tobbletiiket a devizaswappiacon csokkentet-
ték, hozzajarulva a 2012 eleji devizaswap-piaci fesziiltsé-
gek elmélyiiléséhez, ami leglatvanyosabban a piaci felarak
emelkedésében és a jegybanki swapeszkozok igénybevéte-
lének megugrasaban tiikrozédott (MNB, 2012).

A felmérésben részt vevé bankok donté tobbsége alkalmaz
az MNB-re konkrét limitszinteket, mikzben a bankok egy
része nem allit limitet az MNB-re, illetve MNB-vel szembeni
limitjiik korlatlan mértéki vagy helyi hataskorben gyakorla-
tilag korlatlanul bdvithet6. Az MNB-re limitet alkalmazo
bankok donté tobbségénél a kotelez6 tartalék - annak elle-
nére, hogy az szabalyozoi elgiras - terheli az MNB-vel szem-
beni limiteket. Az MNB-vel szembeni limiteket az esetek
kozel felében egyiitt kezelik a szuverénnel, mig a masik
felében kiilon limitet allitanak a magyar allammal és a
Magyar Nemzeti Bankkal szemben.

VALSAG SORAN TAPASZTALT
VALTOZASOK

A banki valaszok alapjan azonositott
toréspontok megfeleltek intuicionknak

Az egyedi bankok kérdéives valaszai megerésitették, hogy a
partnerlimitek kezelése szempontjabol a legfontosabb
toréspontokat a valsag 2008. oktdberi kitérése, a gorog
valsag 2010 eleje ota tarto kibontakozasa és a magyar
allamaddssag 2011 végi-2012 eleji lemindsitése jelentették.
Ezt egyes intézmények kiegészitették azzal, hogy 2007 nya-
ran, a masodrend( jelzaloghitel-piaci valsag kibontakozasa
is érzékelhetd hatast gyakorolt a partnerlimitek kezelésére.
Tobb hitelintézet hangsulyozta, hogy a rogzitett, kedvez-
ményes arfolyamon torténd végtorlesztés lehetéségének
2011 6szi bejelentése is szlkitette a partnerlimiteket. Az
eddig emlitetteken kiviil a 2012 eleji pénzpiaci turbulencia
is éreztette hatasat a partnerlimit-kezelésben.

Az emlitettek koziil egyértelmien a 2008. oktoberi valsagot
tekintették a legfontosabb toréspontnak: ekkor drasztiku-
san és rendkiviil gyorsan (az egyedileg sziikségesnek tartott
intézkedésekben gyakorlatilag azonnal) csokkentek a part-
nerlimitek. A partnerlimit-kezelésben a legfontosabb valto-
zasokat a korabbiaknal gyorsabb reagalas, a monitoring-
tevékenység alapjan sziikségesnek itélt azonnali beavatko-
zasok jelent6ségének novekedése, a figyelmeztetd
(warning/alert) listak bevezetése, illetve a partnerkockaza-
tot csokkenté CSA-megallapodasok szerepének emelkedése

9 Credit Support Annex: biztositéki keretmegallapodas.
10 Cross-currency Interest Rate Swap: tobbdevizas kamatcsereiigylet.

" A CLS betlisz6, amely a Continuous Linked Settlement (folyamatosan kapcsolt kiegyenlités) roviditése (részletesebben Tanai, 2007).
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jelentették. Ezek mellett a nem tékecserés OTC-szarmaz-
tatott Ulgyletek kozponti elszamolohazakon (Central
Counterparty, CCP) keresztiil torténé elszamolasa felé
mutatd tendencia - ami részben a szabalyozasi javaslatok-
ban, részben a partnerek elvarasaiban tiikrozédik - is jelen-
tés korlatozo tényezét jelent a partnerlimit-kezelés szem-
pontjabol.

A valsag partnerlimit-kezelésre gyakorolt hatasat a bankok-
nak kikildott interjuk szoveges valaszai mellett a piaci
adatok (allomanyok, forgalom, aktiv szereplék szama, part-
nerszam, futamidd) alapjan is megvizsgaltuk a fedezetlen
forint bankkozi piacon és a devizaswappiacon. Ezekben az
adatokban jellemzéen nem tiikrozédtek teljes korlen a
toréspontok. Ebben szerepet jatszottak olyan tényezok,
amelyek ezek alakulasaban technikai értelemben meg sem
jelenhetnek (pl. a ki nem hasznalt limitek levagasa nem
latszik a ténylegesen megkotott iigyletekben). A kdvetkezd
alfejezetek ennek piaconkénti részletesebb elemzését tar-
talmazzak.

Fedezetlen forint bankkozi piac

A Lehman-csédot kovetéen 2008. novembertdl a fedezet-
len forint bankkozi piacon (tovabbiakban: depopiac) a
bankcsoporton kiviili ligyletkotések korabbi 100-150 milli-
ard forintos atlagos napi volumene néhany hét alatt a felé-
re esett vissza (5. abra). Ezzel parhuzamosan a depopiacon
aktiv kihelyezé bankok szama mintegy harmadaval csok-
kent, mikozben atlagos havi partnerszamuk a felére esett
vissza (6. abra). A 2008 végi forgalomcsokkenés azonban
nem tulajdonithat6 kizarolag a limitrendszerek szigoroda-
sanak. A konzervativabb limitkezelés mellett a depopiaci
aktivitas csokkenéséhez hozzajarult a fokozddd bizalmat-
lansag is, ami a bankokat ovatosabb likviditaskezelésre és
a jegybanki O/N betétallomanyaik megemelésére Gszto-
nozte (Molnar, 2010). Az igy felduzzadd azonnali likviditasi
pufferek pedig a depopiacon a kereslet visszaesését ered-
ményezték.

A Lehman-cs6dot kovetéen megjelend altalanos bizalmat-
lansag csak lassan csokkent a piacokon, a depopiac napi
forgalma egészen 2012 elejéig még a 2008. november el6tti
szint alatt maradt. 2012 elején jelentkezett a kovetkezo
toréspont a depopiacon. A magyar szuverén adossag befek-
tetési kategoriabol vald kikeriilését kovetden valtozatlan
depoallomany mellett 2012 elején jelentésen megugrott a
piac napi forgalma, mikdzben a kdtések futamideje jelentd-
sen visszaesett. Néhany hét alatt a fennallé allomany atla-
gos eredeti futamideje az 6todére, atlagos hatralévo futam-
ideje a harmadara esett vissza. Ezzel parhuzamosan az
allomanyon beliil a legfeljebb egyhetes futamideji ligyletek
aranya a korabbi 70 szazalék koriili szintr6l 90 szazalék folé
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5. abra
Napi forgalom és fennallé allomany a depopiacon

(csoporton kiviili tgyletek, 4 hetes mozgo dtlag)
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6. abra

Aktiv bankok szama és havi atlagos partnerszam
a depopiacon
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emelkedett (7. és 8. abra). A bankok elmondasa szerint a
futamido jelentds rovidiilésének oka, hogy tébb, a bankkozi
piacokon aktiv hitelintézetnél a depopiacon kéthet6 ligyle-
tek maximalis futamidejét kockazatkezelési szempontok
miatt egy hétre csokkentették.

A fedezetlen forint bankkozi piac vizsgalata megerdsitette
az intuicionkat és a bankok valaszai alapjan kirajzolddo
jelent6sebb toréspontok megjelenését. A depopiacon aktiv
bankok magatartasanak valtozasa egyértelmiien azonosit-
hat6 a Lehman-cs6dot kovetd 2008. novemberi és a magyar
szuverén adossag befektetési kategoriabol valo kikeriilését
kovet6 2012 eleji idészakban, mig a gorog valsag 2010 eleje



7. abra

Fennallé csoporton kiviili depoallomany eredeti
futamido6 szerint

(4 hetes mozgo dtlag)
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8. abra

Fennall6 csoporton kiviili depoallomany atlagos
eredeti és hatralévé futamideje

(4 hetes mozgé dtlag)
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= Fennallo allomany atlagos hatralévo futamideje

Forrds: MNB.

ota tarto kibontakozasanak kozvetlen hatasai nem azonosit-
hatoak egyértelmiien a depopiaci szereplok iigyletkotéseit
vizsgalva.

Egyedi banki szinten vizsgalva, az egyes bankok depopiaci
magatartasa nem mutat egységes képet. 2008 novemberét
kdvetGen a legtobb szereplé mérsékelte aktivitasat. Egyes,
korabban a depopiacon aktiv bankok a limitszigoritasok
kovetkeztében gyakorlatilag teljesen kivonultak a piacrol,

és csupan évekkel késébb, a valsag hatasainak enyhilésével
kezdtek el ismét poziciokat kiépiteni, bar azok nagysag-
rendje nagyrészt tovabbra is elmarad a valsag el6tti szint-
tol. Akadtak olyan hitelintézetek is, amelyeknél bar szintén
visszaesett 2008. novemberben a kihelyezések volumene,
mar 2009 elején visszatért depopiaci aktivitasuk a korabbi-
akhoz hasonlo6 szintekre.

Devizaswappiac

A devizaswappiacon az atlagos hatralevé futamidé alakula-
sa csak részben tiikrézte a (futamidé-) limitek sziikilését.
A teljes (devizalikviditast szerzd) swapallomanyra vetitett
atlagos hatralevo futamid6é a valsag kitorését kovetéen
jelentés mértékben emelkedett. Ezt tobb tényezé magya-
razhatja. Egyrészt a devizaswapligylet a bankkozi iigylethez
viszonyitva fedezett instrumentumnak tekinthetd: az egyik
devizaban fennallo kdvetelés szolgal fedezetiil a masik
devizaban fennallé kotelezettségre (Mak-Pales, 2009). igy
ez kisebb partnerkockazatot tartalmaz, mint egy fedezet-
len bankkozi hitel. Masrészt a valsagot kovetGéen széles
koriivé valt a CSA-megallapodasok alkalmazasa: az olyan
tgyletek, amelyekhez tartozik CSA-megallapodas, kevésbé
terhelik a partnerlimiteket. Harmadrészt a valsag kitorését
kozvetleniil kdvetéen az erés anyabanki elkotelezettségnek
koszonhetden tobb leanybank esetében nétt az anyabanki
ligyletek részaranya: az anyabankok a 2008. oktdberi valsag
kitorését kdvetden lényegesen hosszabb futamidejl tigyle-
teket kotottek a hazai leanybankokkal, mint korabban (9.
abra). Mindennek koszonhetéen a swapallomany valsag
elétt nagyon révidnek mondhaté futamideje hosszabbodni
kezdett. Az azonban megfigyelhetd, hogy 2010 eleje 6ta a
csoporton kiviili lgyletek atlagos hatralevé futamideje
trendszerlen csokkent rendszerszinten (1,9 évrél 1,2 évre):
ez alapvetden a kiilfoldi stratégiai tulajdonnal nem rendel-
kezé hazai bankok altal kotott ligyletekre volt jellemzé, a
leanybankok altal kotott csoporton kiviili Ugyletek futam-
ideje 2009 és 2012 kozott nem valtozott szamottevé mér-
tékben. Ez azt jelenti, hogy a devizalikviditast szerz6
swapligyleteket (a hazai bankok) a piacon csak egyre rovi-
debb futamidén kototték meg, a futamid6-hosszabbitas
2010-t6l kezdédbéen alapvetéen az anyabankokkal kotott
ligyleteknek tulajdonithat6. A futamid6 hosszabbitasat 0sz-
tonozte a devizafinanszirozas megfelelési mutaté (DMM)
2012. juliusi hatallyal torténé bevezetése: az anyabanki
ligyletek futamidejének 2011 masodik felében tortént csok-
kenése 2012 tavaszatol emelkedésnek indult (1,5 évrél 2,2
év folé nétt). A leanybankok korén beliil a csoporton kiviili
ligyletek futamideje is n6tt (0,7 évrol 1 évre).

A devizalikviditast szerz6 swappiacon a csoporton kiviili

partnerek szama trendszeriien csokkent a valsagot kdveto-
en: ez részben a partnerlimitek sz(kiilését tiikrézhette.
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9. abra

Az atlagos hatralevé futamido alakulasa
partnertipusonként

3,0 Ev Ev 3,0
2,5 2,5
2,0 2,0

N
(S, ]

1,5

£

-
o

1,0

0,5 0,5
|

0,04 0,0

= L9 B v

o < . 3 q P NP S S 92
ccZ2s00=VYVoLaePcc2s00= YL
3 & S0k E3553a SoCX
SR coNlLE2ocECERRSRE2caNLLE2TETS
TET LTI OO ONNWDBORARNRO O v NN
000000000000 = == o
SO 0000000000000 O00O00O
NN ANANANANANANNANNNNNNNNNNNNAN

Belfoldi egyéb
— Kiilfoldi csoport
----Kiilfoldi egyéb
- = Osszesen

Forrds: MNB.

10. abra
A devizalikviditast szerzo iigyletek csoporton kiviili
partnerszama

Darab

2010. szept. 1

2011. jan.
2011. szept.

2007. maj.
2007. szept.
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2008. maj. -
2008. szept. 1
2009. jan.
2009. maj.
2009. szept.
2010. jan.
2010. maj.
2011. maj. -
2012. jan.
2012. maj. -
2012. szept. 1

Partnerszam dsszesen
= Partnerszam 0sszesen - havi mozgo atlag
-« = Partnerszam oOsszesen - linearis illesztes

Forrds: MNB.

A partnerszam csokkenésében rendszerszinten azonban
szerepet jatszhatott az is, hogy a valsagot kovetéen a
futamid6 jelentés mértékben hosszabbodott az anyaban-
kokkal kotott ligyletek révén: emiatt kevesebb szamu ligy-
letet kellett kotni kisebb gyakorisaggal (10. abra).
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slink megerdsitette, hogy a jelenleg is tartd pénziigyi és
gazdasagi valsag soran a pénziigyi piacokon is el6térbe
keriiltek a nem arjellegli tényezok: elsésorban limitek és
letéti kovetelmények. Az elmult id6északban a limitallitashoz
kapcsolodoan a kiilfoldi bankcsoportokon beliil kozpontoso-
das volt jellemz6, ami alapvet6en a limitallitas modszerta-
naban jelentkezik. A felmért bankok jellemz6en azonos
limitkategoriakat alkalmaznak, melyek kozil a felmérés
idején leginkabb a partnerlimiteket érezték korlatozonak. A
limitosszegek alapjaul szolgalé belsé mindsitések legfonto-
sabb meghatarozo tényezéit a partner (illetve orszaganak)
kiils6 hitelmindsitése, pénziigyi mutatoi és CDS-felara adtak.
Az utobbi idészakban azonban az Gsszegszer( korlatok mel-
lett futamidékorlatok is egyre inkabb jelentkeztek. Altala-
ban évente keriil sor a limitek feliilvizsgalatara, de a valsag
soran kialakultak azok az eljarasok, amelyekkel nagyon
révid ido alatt is lehet reagalni egyes piaci eseményekre. A
hazai bankoknak nincs pontos informaciojuk a kiilsé piaci
partnerek velilk szemben allitott limiteirél, de érzékelésiik
szerint a bankszektorban jellemzdéen hasonlé szempontok
hatarozhatjak meg a konkrét limitszinteket.

A valaszado intézmények megerdsitették az altalunk el6ze-
tesen gondolt, limitallitas szempontjabdl fontos téréspon-
tok jelenlétét: a valsag 2008. oktdberi kitorése, a gorog
valsag 2010 eleje ota tarto kibontakozasa, a magyar allam-
adossag 2011 végi, 2012 eleji lemindsitése. Egylttal az is
kideriilt, hogy egyes intézmények mar 2007 nyaran is
tapasztaltak hasonld hatasokat, tovabba a végtorlesztési
program bejelentése és a 2012 eleji piaci turbulencia befo-
lyasolta a hazai szerepldkkel szembeni kitettség kockazati
megitélését.

Elemzésiinkben megvizsgaltuk a monetaris transzmisszio
szempontjabol kiemelt szerepet betdlté fedezetlen forint
bankkozi betéti és a forint-devizaswappiacot. Az ligyletko-
tésekbdl szarmazd adatok megerésitik, hogy jelentds limit-
sz(ikiilés kovetkezhetett be az elmdlt néhany évben. A piaci
adatok azonban csak részben tiikrozik az érzékelt téréspon-
tokat, az eltérésben fontos szerepe lehet a meg nem
figyelt, ki nem hasznalt limitek levagasanak. A bankkozi
betéti piacon ez a napi forgalom és futamidé sziikiilésében
jelentkezett, mig a swappiacon csak a turbulensebb idé6-
szakban jelentkezett futamidé-rovidiilés, kdszonhetéen a
letéti kovetelmények széles korlivé valasanak és a devizafi-
nanszirozas megfelelési mutaté (DMM) bevezetésének.



A partnerlimitek szlikiilése a forint bankkozi pénzpiacon és
a devizaswappiacon a kamattranszmisszios mechanizmus
sériilését és a jegybankra valo rautaltsag novekedését is
eredményezheti. Az MNB-re felallitott limiteknek a sz(ikité-
se és effektivé valasa pedig a jegybanki eszkoztar haté-
konyagat csokkentheti. Mindezzel 2011 végén és 2012 elején
a magyar szuverén adossag befektetési kategorian kivilre
torténo lemindsitése utan szembesiilhettiink, amikor a fel-
mérésiink és a rendelkezésre allo adatok szerint is egyes
piacokon a szereplok egymas kozotti és az MNB-re allitott
limitei korlatossa valtak. Ennek kdvetkeztében az egynapos
fedezetlen bankkozi forint pénzpiaci ligyletkotések atlagos
kamatlaba (HUFONIA) révid ideig a kamatfolyoson kiviilre
keriilt, és a novekvé devizakereslettel parhuzamosan meg-
ugrottak a devizaswap-piaci felarak és a jegybanki swap-
eszkozok igénybevétele.
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