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Viharba keriilve esOkabatban
— avagy a hazai bankszektor forrasoldali
likviditasi kockazatai

¢s az azokat mérseklo tényezok
2008 masodik félévében'

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

1. BEVEZETES £S HATTER

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

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

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

A Nikolau [2009] cikkében foglaltak szerint akkor beszélhetiink likviditasrol, ha a gaz-
dasagi szerepldk a rendelkezésre allo6 javaikat el tudjak cserélni mas javakra vagy mas szol-
galtatasra. A pénziigyi kdzvetitérendszer szempontjabol a bankok, a pénziigyi piacok és a
kozponti bankok kozotti pénzaramlasok jatszanak kulcsszerepet a likviditads szempontja-
bol; egyrészt maguk az aramlasok, masrészt a realizalasukra nyild lehet6ség okan. Ha a
pénzaramlasok nem képesek megvaldsulni, illetve ha a rovidtavu fizetéképesség nem all
rendelkezésre, akkor beszélhetiink illikvid szituaciorol. Az illikviditas el6fordulasanak a
lehetdsége a likviditasi kockazat. Nikolau [2009] cikkében a likviditas koncepcidjahoz kap-
csolodoan harom tipusu szereplot (jegybank, pénziigyi piac, hitelintézet) kiilonboztet meg, s
ezzel 6sszhangban egyrészt a jegybanki, masrészt a piaci, harmadrészt a bankok forrasolda-
li likviditasi kockazatarol beszél. A jegybankok likviditasi kockazata sajat devizaban gya-
korlatilag és elvileg nulla, hiszen a jegybank képes sajat devizdban barmekkora likviditast
,eléallitani”. A piaci likviditasi kockazat alatt annak a veszélyét értjiik, hogy a pénziigyi
piacokon nem lehetséges a kereskedés azonnali, illetve korrekt, elfogadhaté aron; vagyis
ha megsziinik az arjegyzés, vagy éppen hirtelen szakadnak az arak. A bankok forrasoldali
likviditasi kockazatat Kohn [1998] (313. o.) a kovetkezOképp definidlja: ,, Az a kockdzat,
hogy a bank nem jut elfogadhato aron pénzforrasokhoz, amikor varatlanul betéteket kellene
visszafizetni, vagy kihelyezendo hiteleket kellene finansziroznia.”

Az egyes likviditasi kockazattipusok, valamint tagabb fokuszban a likviditas, fizetoke-
pesség €s jovedelmezdség kozotti kapcesolat igen erds, rendszerszinten kiilondsen valsaghely-
zetekben erdsddhet meg az egymasra hatas. Ezen kapcsolatok hatasmechanizmusat a jelen-
legi krizis kapcsan tobb szakmai, tudomanyos cikk is elemzi (14sd példaul Praet—Herzberg
[2008]). Az elmult id6északban mindharom tipust likviditasi kockazat kérdése megjelent, és
megmutatkozott, milyen szoros dsszefiiggésben vannak egymassal. A korabbiakhoz képest
szokatlan médon még a jegybanki likviditas kérdése is felmeriilt. A jegybankok szerepe a
sajat devizaban valo likviditas biztositasan tul kiterjedt a kiilfoldi devizanem likviditas biz-
tositasara is. Mivel a kiilonboz6 devizakban fennallé likviditas atalakitasanak lehetdségei kor-
latossa valtak, a pénziigyi piacok, illetve a bankrendszer likviditasi kockazatdnak megorzése
érdekében a monetaris politikai eszkoztar ilyen jellegti kibovitésére volt sziikség. Fontos ki-
emelni, hogy bar a likviditasi kockazat ,,rovid tavra” fokuszalo fogalom, ugyanakkor a likvi-
ditasi kockazatok tartossa valasa jovedelmezdségi, illetve szolvenciakockazatot is hordoz.
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A tovabbiakban a hazai bankok forrasoldali likviditasi kockazataira koncentralunk,
érintélegesen felvillantva a likviditasi kockazat tobbi alszegmensével vald kapcsolataikat.
A hazai bankrendszer is bekeriilt a ,,valsag viharaba” 2008-ban, de tobbek kdzott az anya-
bankok szerepvallalasanak koszonhetden, a jegybank 1épéseinek hala, sikeriilt ,,felolteniink
az esOkabatot”. A vihar még koriilottiink van, bar csendesebben esik mar az esd, és remél-
hetéleg elébb vagy utdbb hosszabb iddre rank siit megint a szép, fényes nap.

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

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

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

1. dbra

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Forras: MNB

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

5. abra

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

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

3 éven bellli hitelek aranya

Forrds: MNB, Datastream, Bloomberg, EBF

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

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

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

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

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

6. abra
A hazai bankrendszer nett6 forint/deviza swapallomanyanak

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

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

Szintén a mérlegen beliili nyitott pozicidé nyilasat okozhatja az dsszetételhatas, amikor
a mérlegf60sszeg maga nem valtozik, de a kiillonbdz6 devizanemii eszkdzok és forrasok
kozott atcsoportositas torténik. Ez a hatas 2008. oktoberben volt jelentds, amikor a vallala-
tok — elsésorban a multicurrency hitelekhez kapcsoléddan — forinthiteleiket devizahitelekké
alakitottak at, valamint a vallalatok és a haztartasok forintbetétei novekedtek a devizabeté-
tek csokkenése mellett.

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

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

kovetkeztetiink.
Forras: MNB

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

A devizaswappiacon egyidejlileg jelentkez6 devizakeresleti és kinalati oldali valtozasok
ereddjeként az implikalt devizahozamok megemelkedtek, azaz az implikalt forinthozamok
lecsokkentek. Normal piaci koriilmények kdzott az egynapos implikalt swappiaci forintho-
zam a kamatfolyoson beliil az egynapos fedezetlen bankko6zi kamatlabbal mozog szorosan
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egyiitt. Ezzel szemben a hozamok 2008. szeptember kdzepén rovid idére, majd oktodber
elején tartdsan Iéptek ki a kamatfolyosobol, és azota sem tértek oda vissza. 2008. november-
tél kezd6dben az anyabanki devizaforrasok ndvekedni kezdtek, és — nagy volatilitas mel-
lett — az egynapos implikalt forinthozamok is emelkedésnek indultak. Egy 2009. februar
végén kezdddo, atmeneti csokkenés utan a forinthozamok ismét megkozelitették a kamat-
folyos¢ aljat, majd kismértékben csokkentek, €s némileg tavolabb keriiltek a kamatfolyosod
aljatol. A hosszabb devizaswapok esetében szintén megfigyelhetd volt, hogy az implikalt
forinthozamok elmaradtak a hasonlé futamideji BUBOR-hozamoktol. A korrekei6 itt ja-
nuar elején kezdodott, tehat a fesziiltség hosszabb ideig maradt fenn, de mara nagyrészt
itt is korrigalddott. 2008 6szén a hazai bankszektor szempontjabdl nagy jelentdséggel bird
svajcifrank-devizaswappiacon is emelkedd koltséggel kellett szembesiilniiik a bankoknak
a svajcifrank-likviditas megszerzésekor, de a CHF-likviditasszerzés ara mostanra szintén
jelentdsen mérséklodott. Az arjellegli tényezok szigorodasa mellett a piacon beszikiiltek
a hosszabb lejaratu tigyletkotési lehetéségek. A 2008 elejére felépiilé swapallomany ko-
zel felét harom honapon beliili ligyletek tették ki. 2008. februartol juliusig a megtjitandd
devizaswapallomany latvanyosan visszaesett a hdArom honapon beliili tigyletek leépitésével.
Az év kozepétdl azonban, amikor jra megndvekedett a hitelintézetek devizaswappiacra
utaltsaga, a harom honapon beliili allomany részaranya ismét a 2007. év végi 50 szazalék
koriili szintre emelkedett vissza.

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

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

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

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

A jegybanki eszk6zok mellett a kormanyzati intézkedések is segitik a pénziigyi kozve-
tités stabilitasat. Az un. ,,banktdmogatd csomag” fobb elemeit a 2008. decemberben elfoga-
dott, a pénziigyi kozvetitdrendszer stabilitasanak erdsitésérol szold 2008. évi CIV. térvény
(Stv.) tartalmazza. Ez a torvény az IMF-csomagbol 600 milliard forintos keretet hataroz
meg tokeemelésre és forrasbevonasokhoz kapcsolddo, allami kezességvallalas mellett; az
igénylé bankok 2009. december 31-ig jelentkezhetnek a forrasbevonasra. Az allamhaztar-
tasi torvény 2009. marciusi modositasa alapjan az allam a hazai hitelintézetek forrasainak
megujitasat két tovabbi modon is tdmogatni képes. Az allam egyrészt kozvetleniil nytjthat
szamukra hitelt, masrészt az MNB altal kibocsatott kdtvényeket megvasarolhatja és kol-
csonadhatja a bankoknak, amelyek annak fejében likviditashoz juthatnak. 2009 els6 ne-
gyedévében ez utobbi lehetdséget vették igénybe hazai kereskedelmi bankok: dsszesen 2,4
milliard euro értéki hitel kapott az FHB, az MFB és az OTP, egyebek mellett a vallalati
hitelezés fenntartasara/ndvelésére. A hitelezéshez kapcsolodo likviditasi szempontok enyhi-
tése érdekében a kormany Uj refinanszirozasi forrasokat is biztosit kkv-hitelezésre, mintegy
225 milliard forint értékben.

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

4 A hitelintézetek meghatarozott forrasaik utan az MNB-nél elhelyezendd, kotelezd tartalékanak a szdmitasa-
hoz hasznalt tartalékrata 2008. december 1-jétdl 5 szazalékrol 2 szazalékra csokkent, ennek kovetkeztében a
megeldzd id6szakhoz képest jelentds szabadon felhasznalhato forintlikviditas keriilt a bankrendszerbe; a havi
atlagadatok alapjan ez 500 milliard forint koriili likviditasboévitést jelentett.
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3. OSSZEGZES

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