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1.1.1 A bank fogalma

Bank fogalmanak nincs mindent kielégitmagyarazata. A fogalom nagyon széles
koérben hasznélatos. Ha az etimoldgia oldalaréljakabzeliteni a kérdést, maga a
bank sz6 eredetére két magyarazat is létezik.

Egyrészt eredeztetik az olabanca szobol, mely padot jelent. A kézépkorban
Eszak-Olaszorszagbanikodé pénzvaltok a maguk elé tett padokon valtottak at a
korban hasznalatos pénzeket. Mivel minden uralkedit pénzt bocséatott ki,
melynek nemesfém tartalma igen kilonbotehetett, a pénzvaltas nagy
szakértelmet igényelt.

A szot eredeztetik a francieanqueszébdl is, melynek jelentése nagy lakattal
lezart komaod, szekrény. Ez a masii pénzlgyi szolgaltatasraletétmegrzésre
utalt. A kdzépkor zavaros politikai és kdzbiztorisaigzonyai kdzott a gazdag
emberek értékeik mégzését rabiztak olyan személyekre, akik gondoskhaditak

a vagyon megyzésébl.

Banknak a tovabbiakban az olyan gazdasagi vallakazat tekintjiuk, melyek
betéteket fogadnak el és pénzt kolcsondznek. Mégopabban @ank olyan
intézmény, amely sajat szamlara hivatagszevesz igénybe illetve nydjt hitelt,
valamint sajatos szervezete pénz teremtésére es&épeszi.

A bank © funkciéja hogy pénzt
kozvetit. Egyrés#il Osszegyijti  a Aktivak __ Passzivak
forrdsokat olyan természetes
személyekdl és gazdalkodd szervekt BANK
akiknek jovedelmik jelenleg nagyobb,
mint fogyasztasuk és ezért felesleges Peficites ) Szufficites
pénzeszkozzel rendelkeznek. Ezéka | ¥ egyenek
szufficites (pénztobbletes) személyiki

dsszegyijtott forrdsokat aztan /

kikdlcsonzi olyan  személyeknek /

akiknek idlegesen nagyobb kiadasalk /\/
vannak, mint bevételeik. Ezek
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deficites (pénzhianyos) személyek. A deficites személyekkeapckolatos
bankigyletekeaktiv banktigyleteknatevezziik, mivel az gyletek a mérleg aktiva
(eszkdz) oldalat befolyasoljak. A szufficites sz@rakkel kapcsolatos Ugyletek
nevepassziv bankigylemivel a mérleg passziva (forras) oldalat befadjjak. E
pénzigyi kozvetlt tevékenység mellett a bank sok egyéb pénzigyigahtatod
tevékenységet is folytat, ezeksemleges banklgyleteknaievezzik, mivel
volumenik nem jelenik meg a mérlegben, hanem ahgmidat a O-s
szamlaosztalyban konyvelik. A bankizem lényegedtasgaga, hogy a kozvétit
tevékenység (a betétijyes és hitelkinelyezés) volumenéhez képest kicsaggt
tokével rendelkezik, azaz kihelyezéseinek csak kizé@€fedezi sajat forrashal,
nagyobbrészt az ligyfelei pénzét kockaztatja. Ezdrasonlithatdo a bankizem egy
forditott piramisra, ahol kisosszegajat tke hatalmas menretpénzmozgasokat
képes elledrizni.

A bank létezésének alapja tehat, hogy a betétesgibizranak a pénzintézetben.
Ha a szufficites egyének visszavonjak, kiveszikziket, a bank alacsony sajat
tokéje miatt nem tudnd minden tartozasat kiegyen|iferetésképtelenné valna. A
bank fize6képességébe vetett bizalom a bariikdaésének alapja.

1.1.2 Miért van szikség pénzigyi kozvetitésre?

A bankok nem ingyen végzik a tevékenységiiket. Altah kisebb kamatot
fizetnek a betétekért, mint amekkora kam&toszamitanak fel a hitelekért. A két
kamatlab kozotti rés nevekamatmargeEz a bank jévedelmének forrasa. Ha a
szufficites egyének és a deficites egyének kozvekleallnAnak egymassal
kapcsolatban, a bankokra nem volna szikség, a kaamge-t feloszthatnak
egymas kozott. A bank kdzvetiszerepének kiiktatasara j0 példa az éétedde
el¥dleges piaca, ahol kdtvények és részvények forraaj&ozvetlentl aramlik a
pénz a szufficites egyénékta deficitesekhez. Mégis a pénz mozgasa dkinia
bankokhoz kdtdik.

A kozvetlen dsszekottetésnek megvannak ugyanis garhatranyai. Egyrészt a
szufficites egyéneknek meg kell keresniik azokaremélyeket, akiknek pénzre
van szikséeguk. A bank viszont az a hely, ahova eélyek fordulnak, ha
felesleges pénzik van, vagy ha pénzre van szikséegukpenzkozvetités
koncentralt helye a bank.

Ha a két fél taldlkozasa meg is torténik, nem Isiztwogy akkora 6sszegre van
szikséguk, amekkorat a szufficites személy ajantadi Ha az 6sszeg nem
elegend a deficites egyén szikségletének fedezetére akdonadik, negyedik
stb. személyt is be kell vonni az ilgyletbe, de ngyaa helyzet az ellentétes
esetben is, mikor a deficites személynek van sgigkkévesebb pénzre. A bank ezt
a feladatot is megoldja. Osszéigy a sok kisosszdg megtakaritast és azt a
hitelfelvewbkh6z tovabbitja. Ennek az atalakitasnak a rimszeg-transzformacio.
(Transzformacié magyarul atalakitast jelent.)
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Nemcsak az 6sszeg a probléma a kozvetlen cser@ngiénzfelesleg és a
pénzhiany idtartama is eltérlehet. A szufficites egyén lehet, hogy csak kelbse
ideig tudja nélkilézni a pénzét, mint amekkord@réd a deficites egyéneknek
szUkséguk lehet r4. A megtakaritdsok és hitelfelgktidbbeli eltérését is kezelni
tudjak a bankok. Az egyedenként rovidlejaratu leitderhére hosszabb lejaratu
hiteleket nyujthatnak, mivel a felmondott betéteddylktt Gjakat helyeznek el.
Megint csak az Uzletek volumene teszi ezt &t A hosszu lejaratd hitelek
nyujtasa rovid lejaratu forrasok terhérkegarat-transzformacio.

Az 0sszeg és a lejarat eltérése mellett a kozvdileriez-adés kapcsolatban
probléméat okozhat a hitelugylettel kapcsolatbanmé&lib kockazat. A
legnyilvanvaldbb kockazat az adés fidlatpességeben rejlik, azaz, a hitelfelvav
hitel lejaratanak idpontjaban képes-e szédéses kotelezettségeit teljesiteni.
Ebben az esetben igen fontos kérdés & kefbrmaltsag és szakértelem, amivel az
ados fizebképességét meg lehet itélni. Jobb esetben a sakadgrmaciok és a
szakértelem a bankok esetében rendelkezésre ditiadl. a bank nagy volumein
ugyletekkel foglalkozik, az egyes esetekben felidenieszteségeket, a mas
Uzletdgakban elért nyeresége terhére el tudja dmanuivel sokféle Uzletagban,
sokféle helyzdt addssal all kapcsolatban nem renditi meg helyzesggt ados
fizetoképtelensége. A bankok tovabbbémye, hogy méretiiknél és a pénzforgalom
kezelésében betoltott szerepiknél fogvésebb alkupoziciébdl targyalhatnak
adosaikkal, mint a vallalatok, vagy maganszemélgsk valoszitibb, hogy a
vallalatok tartozasaikat @b fogjak torleszteni a bank szamara. A bank
fizetoképessége miatt a betétesek is jobban megbiznankbdén. A betétesek
szempontjabol biztos forrdsbodl a bank kockazatodatddeket tud nydjtani. A
folyamatot kockazat-transzformacionagvezzik.

A bankok tehat a pénzlgyi kdzvétizerep betdltése soran dsszeg-transzformaciot
(sok kisosszegbetétldl adnak nagyobb dsszedpiteleket), lejarat-transzformaciot
(sok egyedileg rovidlejaratd forrasbdl nyuljtanaksswabb lejaratl hiteleket) és
kockazat-transzformaciot (biztos betét@kb kockazatosabb kihelyezések)
végeznek.

A tézsde esetében a szufficites egyének értékpapirrlasisa a deficitesek
értékpapir eladasra adnak megbizasizadetigynoknek, aki az tgyfelek nevében
hajtja végre a megbizasokat, a két fél kapcsoddiatta broker kdzvetitése ellenére
kozvetlen. A bank ellenben mind a deficites Ugykéd (hitelnydjtads), mind a
szufficites Ugyfelekkel (betételfogadas) sajat mewe kot Uzletet, a hitel- és
betétlgylet elvalik egymastol. A forrasok becsadagdnak a bankba, ahonnan
hitel formajaban aramlanak ki.

A pénzkozvetités koltsége a bank esetében a margerokerek a kdzvetit
tevékenységért lgynoki jutalékot szednek. Azstén dolgoz6 Ugyndkok
dijszerkezete olyan, hogy minden megbizas elvégresdy bizonyos minimalis
jutalékot mindenképpen felszamitanak. &blkovetkezik, hogy a dzsdei
kereskedéssel csak egy bizonyos dsszeghatar éaletieg foglalkozni. A bankok
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esetében is lehetnek korlatozasok, ezekselban az elhelyezett betétek és a
kihelyezett hitelek minimalis 6sszegét érintik. Miazonaltal a banki kozvetitésbe
a szamtalan befektetési forma miatt kbnnyebb bed@pdni, mint a dzsdei
kereskedelembe.

Az 0sszeg-transzformacié ézsdén ugy zajlik, hogy a nagyaranyu pénzfelvétel
igényt megtestesit értékpapirokat (kotveény, részvény) alacsony cimiéken
bocsatjak ki (10 vagy 100 ezer forint névértékegy ia kisebb 0sszég
befektetéseket is kanalizalni tudjak. Bankbeté#iszileges nagysagu osszeget el
lehet helyezni, aszsdén azonban egész szamu értékpapirt lehet megivdsiy

a befektetett 6sszegnek oszthatonak kell lenniére&kpapir darabszamanak és
arfolyamanak szorzataval.

A bankbetétek olyan lejaratiak, amilyenre a bdiétgednek szilksége van. A
tézsdén jegyzett értékpapirok hosszu lejaratiak Magyat nélkiliek. Lejarat
elotti értékesitésre lehgtég van az ugynevezett masodlagos piacon az ajminhn
éerveényes arfolyam mellett. Az arfolyam azonban aedlet-kinélat torvenyei
szerint alakul, jeleds mértékben eltérhet a néveértdkiAz értékpapir tulajdonosat
jelens hozam-, deskeveszteséq is érheti. Bankbetét felmondasa eadiérétest
esetleg kamatveszteseég érheti, a befizétedjét mindenképpen visszakapja.

A tézsdei ertékpapir tulajdonosa viseli az értekpapiredd 6sszes kockazatot. Ha
a vallalat fizetésképtelenné valik, az értékpagajtlonosa nem szerez jévedelmet.
Ha egy adds nem fizet a banknak, a bank tovabbizeisa betéteseinek. A bankok
fizetésképtelensége iso@rdul, azonban ez kevésbé valoszia gazdalkodo
vallalatok cgdjénél. A bankot ugyanis — mint, ahogy a kodvetikben majd Iatni
fogjuk - szamtalan védelmi vonal Ovja a fizetésképiséedil.

1.1.3 A bankiizem biztonsagos mikddését szolgalé védelmi vonalak

A bank azért is sajatos vallalkozas, mivebstsban masok pénzével gazdalkodik.
Ezért a banklizem fkddésének egyik legfontosabb feltétele az tigyfeieklma,
azaz az a hit, hogy a bank képes smges kotelezettsegeit teljesitve lejaratkor,
illetve felszolitasra a betétesek pénzét kiszaddydlt A banknak tehat mindig
fizetoképesnek kell lennig, kildnben elvesziti tGgyfeleinek azt a bizalmat, ami
eddig képessé tette a pénzkozvetités lebonyoltasabank agbe jut.

57 Ennek két vetilllete van, az azonnali fidk&fpesség vagy likviditds és a hosszu tavu
fizetoképesség, azaz a szolvencia. Kifejtését lasébkes
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A bank fizebképességének védelmeét )

tobb tényed, ,védelmi vondlis 6vja. 1.1. Abra: Vedelmi vonalak a
Az elgs védelmi vonal a megfelgl bankrendszer fikodéseben
adosmidsités, amely biztositja, hogy
csak megfelé bonitastu vallalatok
vehessenek fel hitelt, olyanok melyek
azt hataridre, kamatokkal egyutt
vissza is tudjak fizetni. Az
adosmirsitesnek a bank
versenyképessege szempontjabg
kulonos jelenisége van. Ha a bank
rosszul valasztja ki addsait és azo
tonkremennek, jeleds veszteséget
szenved. Ennek ellensulyozasar
nagyobb nyereséget kell elérnie. Ez
kamatmarge szélesitésével vagy
szolgaltatasokért felszamitott dijak névelésévieéBrel, ami oda vezethet, hogy a
bank j6 tUgyfelei elpartolnak a banktdl és olyanzigyi szolgaltatét valasztanak,
aki kisebb koltséggel dolgozik. Megindulhat egy kamzelekcié, ami a bank
portfolidjanak romlasat, piaci részesedésének aiddet eredményezheti. A jO
ugyfelek kisfirésére a bankok alapos és minden részletre kitenexsgalatot
végeznek.

Az alapos addésmiisités mellett a bank térekszik arra, hogy akkobiiositsa
pénzét, ha az ados nem tudja visszafizetni a Wdiitelszerddésben ezért a bank
olyan jogot szerez, hogy az ugyfél séelesszegése (fizetésképtelensége) esetén,
ezen jogok érvényesitésével, a bank karpotolniatumagat. A bank készpénzre
valthatd, tehat vagyoni értékjogait nevezzikfedezetnek A bank fedezeti
politikdja a masodik védelmi vonalnak felel meg.

Barmilyen j6 is azonban papiron a bank adossiigsi és fedezeti politikaja,
ennek a napi gyakorlatban is érvenyt kell tudnrezei. A bank bels ellerbrzési
rendszere a harmadik védelmi vonalbAlsi ellensrzésto célja, hogy biztositsa
azt, hogy a bank tevékenysége a delatasitasoknak és a torvényi
kovetelményeknek megfeten folyjek. Hiszen a gyakorlatban nem a bank
tulajdonosa kot Uzletet, hanem a bank alkalmazofjaprudens dlirasoknak
érvényt kell szerezni és végrehajtasukat élieni kell. Masrészt a bank
alkalmazottjdnak eltérhetnek az érdekei a tulajdtdio Ha példaul a bankfiok
eredményessége, és ezaltal a bankdga&miuma vagy a bankszervnél dolgozdk
létszama a kihelyezett hitelek nagysagatél fugdpaakalkalmazottnak akkor is
érdeke a hitelfolyésitas, ha nincs teljesen mégéve a megtérulés
biztonsagarol. A bankalkalmazott a hitelfeléegl is 6sszejatszhat, és a korrupt
bankhivatalnokok szandékosan is megkarosithatfgnéot. A bankalkalmazottak
hozza nem értés, felliletes munkavégzés miatt isthétnek el hibakat. Ezért is

8. Allami segitséq
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szikséges bdisellensrzés és a hitelek feletti dontési rendszer olyaakitasa,
hogy a tulajdonosok akarata érvényesiilni tudjon.

A hitelezési veszteségen kivil mas okokbdl is \e=sgjet szenvedhet egy bank. A
hitelezési veszteségen Kkivili egyéb kockazatokkal azok kezelésének
modszereivel azonban a Szovetjtgmény nem foglalkozik.

Ha a bank mégis hitelezési veszteséget szenvellatiég mindig képezhet a
veszteség mertekében céltartalékot az adozégi edredménye terhére. A
céltartalek minimalis mértékét felligyeletombhsok szabalyozzak, étttobbet is
képezhet a bank. Kénnyebbség a bankok szamara, hoggltartalék teljes
dsszegével csokkenthetik az addalapjukat,G@@téemas gazdalkod6 szervezetékt
Ha az adott évben képdott eredmény nem elegeénda hitelezési veszteség
elszamolasara a bank sajékéjét haszndljak fel, miélt a betétesek pénze
veszélybe kerllne. A bargajat vkéjea negyedik védelmi vonal.

Pusztan a bankok bélszabalyozasa azonban nem elegeddpénzpiaci verseny
és a jovedelméiség kényszere arra 0sztonzi a bankokat, hogy altembsiikre

allo forradsokat maradeéktalanul és a legmagasablatkaiona helyezzék ki - ezt
természetesen csak kockazatos hitelekkel lehebdiiahi. A likvid eszkdzok
aranyat pedig a lehietegalacsonyabb szinten szeretnék tartani, hiszggaltalan

nem vagy kevés jovedelmet hoz. Ha egy bank fizéggsken lesz és édbe jut, az

sokkal sulyosabb kovetkezményekkel jar, mint egyn ngénzigyi szektorbeli
vallalat c$dje, hiszen a fizetési forgalom bénul le a bankrdagezetési korébe
tartozo véllalkozasok esetén.

Ezértkilss védelmi vonalakras szikség van, és ez a fejezet ezeket targyalja.
bankiizem biztonsagi és likviditasi kbvetelményilss torvenyi szabalyozassed
megebsitik. Ezeket a szabalyokat ,a hitelintézetékrés a pénzigyi
vallalkozasokrol” sz6l6 1996/CXIl. térvény - tovdhkban roviden HIT -, tovabba
az ahhoz kapcsol6dd bankfelligyeleti és jegybardgsitidsok tartalmazzak, ezek
alkotjak az 6tddik védelmi vonalat.

Természetesen ezen rendelkezések betartasat mérieie kell. Az PSZAF -
tovabbiakbanFelligyelet- és aJegybank ellefrzé apparatusattekinthetjik a
hatodik védelmi vonalnak. A fenti két pénzigyi st rendszeres
adatszolgaltatasokat kovetel a bankoktél, de halysllersrzéseket is végezhet és
birsagolasi joga van.

Végul, ha mindezek ellenére a bank mégi$dbe jut, a betétesek még
hozz4juthatnak pénzikhozBetétvédelmi Alapolkeresztil. A betétvédelmi alap
elve az, hogy a bankok gjyott betéteik egy részét befizetik ebbe az alapta.
egy bank fizetésképtelenné valik az Alapbard Ipenzdsszeg terhére kartalanitjak
a betéteseket. Ez a hetedik védelmi vonal. Amemmyibzek a védelmi vonalak
nem tudnak megfelélbiztonsagot nyudjtani, akkor 1ép kozbe &iam, mint azt a
90-es évek etsfelében a kiulénbdzbank- és hitelkonszolidaciok soran lathattuk.

Bankismeret oktatasi segédlet



1.1.4 Miért kell a bankokat szabalyozni?

A bankok specialis intéezmények. Ezen specialitaduldnlodik az, hogy rajuk
kulon, és szigorubb szabalyok vonatkoznak, minagybmanyos iparvallalatokra.
Ezen szigordbb szabalyok okai a kévetiktez

1. A bankok a gazdalkoddé alanyok kozotizetési forgalomfé lebonyolitéi.
Foly6észamlakat vezetnek, atutalasokat teljesitebhakkkartyakat bocsatanak
ki. Ezek a szolgaltatasok rendkivil fontosak a f@mki szektor (haztartasok,
vallalatok) szamara, mivel ezek segitségével tullgtesi kotelezettseguket

teljesiteni. Ha egy bank @dbe jut, nemcsak a bank nem képes fizetni, hanem a

szamlavezetési korébe tartozo 6sszes gazdalkoddeszee és maganszemély is
fizetésképtelen lesz, hacsak nem vezetett korabi banknal szamlat. A
gazdalkodd szervezetek fizetésképteleriségmas gazdalkodd alanyok
fizetésképtelenségéhez is vezethet.

2. Minden gazdalkodo szervezet, igy a bank is igyékslkeriilni a cédotse igy,
amig moddja van ra, igyekszik friss pénzt szerezrogy kielégithesse

betéteseinek és hitelfelvé@nek pénzigényét. Erre két modja van. Egyrészt
hiteleket vesz fel mas pénzintézetékimasrészt emeli a betéti kamatlabat.
Amennyiben a vonatkozé orszagbafkidik a Betétbiztositas intézménye, a

betétesek nem fognak habozni a biztositott 6ssreigig@ pénzt elhelyezni,
mivel bankcgd esetében tudjak, hogy betétjik megtéril. A bdidtatlabak
emelése a tobbi, jo0l tkddd pénzintézetet hozhatja nehéz helyzetbe, illetve
nem kivanatos kamatemelkedést okozhat. igy a ngétag helyzét bank mas
bankokat is a&dko6zeli helyzetbe hozhat. Ha adddbekovetkezik, akkor azok a
bankok kerilnek nehéz helyzetbe, akik hitelezteks&bejutott banknak.
Jelenbs veszteségeket kell leirniuk. Egy bankdje tehat tobb bankot is
~-megferzhet”, és az egész pénzigyi rendszer 6sszeomkisAiaija.

3. A bankok kulonésen sériulékenyek a veszteségeklkeshlszn, tekintettel arra,
hogy forrdsaik tulnyomé része idegen forrds, anzer®désben vallalt
kotelezettséguk szerint kell visszafizetniik a reégld idoben és kamattal
novelve. Az eszkdzokon keresztll jelentkerszteségeket csak aktivitAsukhoz
képest kicsiny sajabkéjik terhére szamolhatjak el.

Az 1. és 2. pontban emlitett sulyos kdvetkezménmyilt a legtébb bank, ha nehéz

helyzetbe kerul, szamithat az allam segitségéreamnk vezéi is tudjak, és

ezért, a bank nehéz helyzetét latva nem haboznady la betétesek pénzét
veszeélyeztetve probaljdk sajat vagyoni helyzetidetani, hisz a betéteseik nem
karosodnak, mert az allam majd karpotolijget. Mivel a bank tulajdonosai
elsssorban nem a sajat pénziiket kockaztatjak, hajlakiebatnek nagy kockazatu
ugyleteket végezni. A potencidlisan nagy jovedelinédi, de igen kockazatos

58 |ikviditashiany
59 Lasd a pénzigyi nehézsegélszolo részt.
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kihelyezések iranti csabitas ugy, mhogy a bankskeattétele romlik (egyre inkabb
eladdsodik).

1.1.4.1A biztonsagos niikodés feltételét biztositdé bankizemi éirasok

A banknak, mint minden mas gazdalkodé szervnelgrhdb elvet kell betartania
gazdalkodasa soran.
A jovedelmedségelvét, azaz, hogy nyereségesen gazdalkodjon &dgdunbsainak
osztalékot fizessen.
A likviditas elvét, azaz a bank esetében a betétesek koveelgséziket vissza
tudja szolgaltatni, fizéképes legyen. A likviditast rovid és hosszutavoszisktak
értelmezni. A révid tavu likviditds (mas néven gisamibilitas) azt jelenti, hogy a
banknak elegeréd jegybankpénze van ahhoz, hogy betétesei és himite
pénzigéenyét az adott pillanatban kielégithesse eEhhegfelél nagysagu likvid
eszkozzel kell rendelkeznie. A hosszu tavu likédifmas néven szolvencia) azt
jelenti, hogy a bank koveteléseinek értéke meglladbank kotelezettségeinek
értékét, azaz a banknak pozitiv safidéje van. Végezetil hiztonsagelvét kell
betartania, ami azt jelenti, hogy a tevékenysegk&zatat alacsony szinten tartja.
A bankok esetében ez kiléndsen fontos dolog, hisgmegbosszegiikhtz képest
igen alacsony sajabkével rendelkeznek, azaz finanszirozasi kockazagek
magas. Mar az eszktzok eértékének kismdrtékokkenése is veszélyezteti a
betétesek pénzét.
Mivel a jovedelmeéségi elvet a tulajdonosok minden bizonnyal szamémkka
bank vezetését, a kiils szabalyozas elsorban a masik két elvet, a biztonsag és a
likviditas elvét igyekszik érvényre juttatni.
A hitelintézeti torvényben gyakran talalkozhatunlpradenskifejezéssel. A szé
latin eredei, jelentése ékehatd, tudatos, valamihez &rtA torvényben a
megfeleb banki mikddést jelenti, amely:
1. fuggetlen - azaz a bank 6nalléan, pusztan az ugyEképességét mérlegelve
hozza meg dontéseit;
2. 6vatos - nem vallal olyan mértiekockazatot, melyet a bankiizem természete
nem tesz lehévé,;
3. koriltekint - az Ugylet értékelésénél minden fontos informatigyelembe
vesz;

4. megbizhato - a szdidéses feltételekhez a bank tartja magéat.

A fenti elvek betartatdsara a toérvény tobtikadést ediré szabalyt alkalmaz. Ezen
szabdalyok célja a fentebbi prudens bafikidés biztositasa.

Prudens rikodésre azeért is sziikség van, mert a bankizem asntigattétel
miatt igen érzékeny a kulonb®kockazatokra. A bank kockazatos tizem. A bank
kockazatainak egy lehetséges osztalyozasat maiagibbi abra.

Bankismeret oktatasi segédlet
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1.2. Abra:A banki kockazatok fajtai

[ Banki kockazatok }

fajtai
Makodesbdl Portfolis
eredo kockéazat
kockazatok
Technoldgiai | Mérlegtételek Mérlegen kivli
kockéazat kockéazata tevékenységek kockazata

Piaci stratégia -

Piaci Sajat téke Diszponibilitasi
Hitelkockazat . kockazata p .
kockazat kockéazat

kockazata (Szolvencia)

Miikodési — Kamatkockéazat
hatékonysag —

kockazata Arfolyam-

kockazat

Szabalyozasi |

kockazat —  Arkockéazat

| —
Csalas

kockazata

A mikodéslsl ereds kockazatok a bankot mint egészet, mint gazdalkodo
szervezetet érintik. Leginkabb a bank altal nemyvegpk kevéssé befolyasolhato
piaci, makrogazdasagi és allami, politikadlerdezik eb oket.

A technologiai kockazat akkor merul fel, mikor ahaikai haladas a megiév
termékeket és szolgaltatdsokat elavultta teszzéd estkkenti a bank nyereségét
és tkeéjét. Amerikaban példaul a pénzkiadé automatak &artydk megjelenése
csokkentette a korabban egyeduralkodd csekkfordakzalj technika bevezetése
azonban igen drdga mulatsag, ezért a vezetés felada hogy a valtozasok
koltségeit megfelélen kézben tartsa.

A piaci stratégia kockazata akkor lesz aktudlis, ehdank rosszul mérte fel
helyzetét a piacon és a versenytarsak megszerazteknk ugyfélkdrének egy
részét. Ezt a fajta kockazatot ,Uzleti” vagy ,vergekockazatnak is nevezik.

A mikodési hatékonysag kockazata a koltséggazdalkodésmpontosit. A rossz
hatékonysagu banki itktédés kockazata természetesen a csdkleadmeény. A
bankok nfikbdési kockazatanak mérése bonyolultabb és vesatlpe mint a
termeb vallalatoké, ugyanis a koltségfelosztas eés terawekjelmedség

termebvallalatoknal hasznalt modszereit nehezen vagy legga nem lehet
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alkalmazni. A hatékonysag névelése torténhet téehnijitasokkal, példaul
munkamegtakaritd eszkdzok (szamitdogépek, pénziaadomatak) beallitasaval,
mely noveli a dolgozok termelékenységét a szangalomban. Kiterjesztheti a
bank a tevékenységét, ezdltal jobban hasznositlatjméretgazdasagossagot.
Altalanossagban a nagyobb hatékonysag azt jeldoigyan szabalyozzuk a
koltségeket a bevételekhez képest és megnézziulemmigrmelékenyek az egyes
dolgozok a jovedelem termelésben.

A miikodési hatékonysag egyik igen fontos terllete &fingok hatékonysaga,
ugyanis a bankok expanzigjaval, a foldrajzi tetgesiZssel egyiitt a fiokkockazat
lett a mikoédési kockazatof alkotéeleme. A probléma lényege itt az, hogy a
foldrajzi tavolsag és a kozponti el@zés hianya miatt a fiokok a bank altal
szandeékolttdl eltéen viselkednek, ami karokat okoz az egész bank &zam
Példaul a hitelkinelyezések esetében nem tartjakKizpont altal kovetelt szigora
szabalyokat, a szolgaltatasok szinvonala a nemeistgképzés és érdekeltség
miatt alacsony, a bizonylati fegyelem gyenge stlAsMszt lehet, hogy olyan
terlleten hoznak létre bankfiokot, ahol a bank galtdtasai irant kicsi az igény.
Egy fiok esetében azonban nagyon sok olyan koltsegil fel, melyek
fuggetlenek a nyujtott szolgaltatdsok voluméhét

A szabalyozasi kockazat az6ed nem lathatd szabalyok és torvények valtozasa
soran lép fel. Példaul, ha a Jegybank ndveli al&daatat, a bankoknak @jyott
forrdsaik nagyobb részét kell elhelyezniik a Jegkbal, alacsony kamatozasu
szamlan és kevesebb nagy jovedelésédi hitelt adhatnak a gazdalkodé
szervezeteknek. A kockazat mértékét megmutatjay leogzabalyozott valtozok
aktudlis értéke milyen kozel van a hatésagok d@tagkovetelil. Példaul, ha a
bank tkeellatottsagi mutatojanak értéke 10%, akkor ezitat 20%-al romolhat,
mig el nem éri a térvényben rogzitett 8%-os értéket hogy ez sok vagy kevés,
természetesen tovabbi vizsgalddasokat és a koméhgtet elemzését igényili.

A csalads kockazata foglalja 0ssze a bankot veszéffje bincselekmények
valoszirisithet veszteséget. A bankot vagy kbilszemélyek reszélr érheti kar,
példaul bankrablas, vagy kartyaautomata kifosztégan. De a bank alkalmazottai
is kbnnyen megkarosithatjak a bankot sikkasztapy felebtlen hitelezés révén.

A portfélibkockazat a bank eszkbzeinek leértédekélsl, a jelenbeli és jodbeli
kotelezettseégeinek felértékeesebl és sajat dkéjének csdokkenésébszarmazo
varhato veszteséget jelenti.

A portfoliokockazat egyik lehetséges felbontasabaregkilonboztetjuok a
mérlegtételek és a mérlegen kivlli tevékenységalkdxatat. A harom alapwet
mérlegtétel, az alapuemérlegazonossag tagjaihoz kapcsolédik:

Eszk6zok = Idegen forrasok + Sajat forrasok

Ez alapjan beszélhetink eszkdzkockazatrol, (idegem)as kockazatrol és
tokemegfelelési kockazatrol.

A mérlegen kivuli tevékenységek olyan pénzigyigaibatasok, melyek volumene
nem jelenik meg a bank meérlegében.
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A mérlegen  Kkivlli  tevékenységek  kozul  altaldban  advobeli
kotelezettsegvallalasok (adott bankgaranciak, aklvek, hiteligérvények,
hatarids lgyletek) okozhatnak gondot. Ha ugyanis teljasikell éket, a bank
eszkozeinek értéke csokken, hiszen likvid eszkdmikett mirbsitett kovetelések
mérlegen kivlli tevékenységek aranyanak novekeddseert a jovbeli
kotelezettségek figyelemmel kisérése ugyanolyatofomint a hitelek migsitése.
A mérlegtételek kockazatabdl az@lselyen a hitelkockézat all.

A hitelkockazatazt jelenti, hogy az ados a hitel 6sszegét és taimzem fizeti
meg, vagy részben fizeti meg és/vagy nem a édésben meghatarozottéioen
fizeti meg.

A hitelkockazatot tobbféle szempont szerint lehetama tovabb bontani. A
hitelezési veszteség sulyossdga szerint beszélUshevisszafizetési és
kamatvisszafizetési kockazatrol. skevisszafizetési kockazat akkor 1ép fel, ha az
Ugyfél a hitel kamatterheit még fizetni képes, dmona dketdrlesztésnek nem tud
eleget tenni. Ez a bank szempontjabdl csak akkentegondot, ha a vallalat
gazdalkodasi helyzetében a §iven kedvedtlen valtozas all be, és a kamatokat
sem lesz képes fizetni a cég. A kamatvisszafizekéskazat az abbdl eréd
valbszitisithet veszteség, ha a vallalat mar a kamatot sem kégpezalizetni.

Egy kovetke#d csoportositasi szempont a hitelkockazat felmergléstje szerinti
megkulonboztetés. Orszagkockazat esetében az adodzag esetleges
fizetésképtelensége miatt meril fel veszteség. kldzeesetben az adott orszag
valutajaban felmeril 6sszes kovetelésnek jelésen csokken az értéke. Agazati
kockazatrdl akkor beszéliink, ha valamilyen politikagy gazdasagi okbol egy
agazat jovedelemterndel és kovetkezésképpen hitelvisszafizeképessége
jelenbsen romlik vagy romolhat. Egyedi kockazat a vatlagyedi gazdalkodasi
sajatossagaiban léweszélyforrasok, amik az adossagszolgalatot weeszsitik.

A mérlegtételek kockazatanak kdvetkdagja a piaci kockazat.

A piaci kockazat egy pénzigyi piaci termék valtezamiatt valoszitisithe
veszteség. llyen pénzugyi piaci termék lehet a kidimaa valuta/devizaarfolyam,
valamilyen tzsdei termék aradzsdei arucikk, részvény, hatasgltermék).
Kamatkockazat és arfolyamkockazat akkor Iép fel &égwyk esetében, ha az
eszk6zok és forrasok lejarata és/vagy kamatozasédaka és/vagy devizaneme
eltér. Ha egy bank csak hazai valutaban nyujt théslfogad el betétet, a valuta
Hasonloképpen ha egy bank azonos lejaratra nydigokmatozasu hiteleinek és
betéteinek 0sszege megegyezik, a kamatlab valtozésa befolyasolja
jovedelemtermel képességét.

Ha azonban az eszk6zok és a forrasok szerkezéte a&kamatldbvaltozas, illetve
a devizaarfolyam valtozdsa veszteséget okozhat dikarkazat, illetve
arfolyamkockazat).
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Ha a bankok belefolynak az értékpapirkereskedeled@bebzsdei hatérids
Ugyleteket is kotnek, avzsdei arak valtozasa szamukra veszteséget okoxhat.
arkockazat az utdbbi ében egyre fontosabb kockazati forrassa lépéttedért a
nemzetkozi szervezetek ajanlasara a magyar barkéasa is koteléz ezen
kockazatok napi értékelése. Erre egy kulon nyiladas szolgal, melynek neve
kereskedési konyv.

A sajat tke kockazata azt jelenti, hogy a bank rossz gamdakanak
eredményeképpen a betétesek kovetelésének Kkiskgitébevonhaté forrasa
(szavatol6 dke) elégtelen a biztonsdgos banktevékenység véuzaseA
diszponibilitdsi kockazat azt jelenti, hogy a baaknnincs elengerdd likvid
eszkdze az ugyfelei igényeinek kielégitésére.

A kockazatokkal kapcsolatban a gazdalkodé alanyolkket feladatuk van. A
kockazatok feltardsa és kezelése. A bankok annyliddnleges gazdalkodo
alanyok, hogy szamukra a kockazatok feltarasazempos korlatok kozott tartasa
torvényben és rendeletekbendigl kotelezettség. Az egyes kockazatokra
vonatkozo nyilvantartasi és korlatozasi szabalyokat kévetke# tablazat
tartalmazza:

1.1. TablazatAz egyes banki kockazatok és a rajuk vonatkoéadok

Kockazat neve Nyilvantartas Korlatja
Hitelkockazat Ertékelési szabalyzatok Ertékvesztés, tartalékképzés
Nyitott poziciékra
tékeelkulénités

Piaci kockazat Kereskedési konyv

Szavatolo téke és
Szolvenciakockazat |[kockazatokkal sulyozott Tékemegfelelés>8%
mérlegfé6dsszeg

Diszponibilitasi

. Likvid eszk6zok allomanya Likviditasi mutat6>10%
kockazat

Kockazatos tevékenységek,

i o
tevékenységi korlatok Szavatold téke %-ban

Portféliokockazat

Mikodésbél eredé |MUkddési engedély,

, .o nincs
kockazatok ellen6rzés

A kockazatok kezelésének altalanos szabalyaitediritiézeti torvény tartalmazza,
de a részletes @rasok a tdrvényhez kapcsolddé rendeletekben vannak
meghatarozva.

1.1.4.1.1Tékemegfelelési mutatd

A bank niikbdése soran viselt portfoliockockdzatahoz megieteénnyiséd olyan
tokével kell rendelkeznie, melgbaz esetleges veszteségeket ki lehet egyenliteni.
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A szavatol6 dke a hitelintézetnek azon forrasai, amelyek a hitéfiattel szemben
fenndlld kovetelések kielégitesélokaként bevonhatok.

A bank szavatolookéjenek nagysaga alkotja a harmadik védelmi vondatél
nagyobb a bank szavatolékéje a kdzvetitett pénzmennyiséghez képest, annal
val6észiribb az, hogy az eszkdzoldalon elszenvedett vesaksétienére, a
forrdsokat a bank vissza tudja fizetni. A szavatéke az a puffer, ami megveédi a
betétest a bank rosszZikbdeésébl ereds kockazattol.

A bank szavatolé 6kéje nemcsak a sajabkebsl, hanem minden mas olyan
forrasbdl is all, ami bevonhatd a bank kotelezgtseek kielégitésébe. Edlba
bank sajatdkéje nem ideiglenes forras, allandéan a bank r&edékére all. A
sajat ket csak akkor kell visszafizetni, ha maga a hitéliet is megsimik. Ekkor
viszont ebszér a betéteseket fizetik ki, csak utana kerlUbmt a sajat dke
szétosztasara.

A szavatol6 dke két elembBl all — alapved tékeelemekBl és jarulékos
tokeelemekBl. Az alapved tokeelemek visszafizetési kotelezettség nélkili
forrasok, mig a jaruléko$keelemeket visszafizetési kotelezettség terhédditvid
értékik bizonytalan. A jarulékosbkeelemeket a szavatol®@ke szamitasnal
maximum az alapvéttokeelemek 50%-nak erejéig szabad figyelembe venni. A
szavatol6 dke egyes elemeit a kbvetketablazat mutatja:

1.2. TablazatA bank szavatol®kéjének elemei

Alapvet6 tbkeelem | Jarulékos t6keelem

Jegyzett toke

S,a_ Toketartalék

Jat |Eredménytartalék

tO- |Lekotott tartalek

ke Mérleg szerinti eredmény
Altalanos tartalék

lde- Alarendelt kolcsontdke

gen |Altalanos kockazati
tH- |céltartalék 82%-a

ke

Ertékelési tartalék 70%-a

Kiegészitd alarendelt
kolcsontoke

Az alapveb tokeelemek néhany bankra jelleénzeltéréssel a bank sajat
tokeelemeill alinak. Nevezetesen:
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[

. a jegyzett dke befizetett része - ez a kibocsatott részvény@kémékéenek
befizetett részét jelenti, ez nem csdkkenhet atdven megszabott minimum
ala.

2. téketartalék - ha a kibocsataskori arfolyam magasabimt a névérték
(alacsonyabb nem lehet a tarsasagi torvénjirasai szerint), akkor a
kllonbozetet itt konyvelik el

3. eredménytartalék - a banktktdése soran felhalmozodott, a vallalkozasba
visszaforgatott eredmény

4. lekotott tartalék— osztalékfizetésre fel nem hasznalhatd olyékedlemek,

melyek nem részei az alégének és adketartaléknak

5. mérleg szerinti eredmény - ez csak a targyévberar&kbda visszaforgatott
eredményt tartalmazza

6. altalanos tartalék

Az altalanos tartalékot az addzas utani eredméhgte kell megképezni. Mértéke
az adodzas utani eredmény 10%-a. A tartalék a bankiegészének kockazatat
hivatott fedezni. A bankot, mint latni fogjuk, nesak addsainak
fizetésképtelensége fenyegeti, a varatlan vesatekéggamos mas forrasa is lehet.
Az altalanos tartalék élrdsaval a szabalyozas meg akarja akadalyozni, hogy
bank tulajdonosai osztalékként kifizethessenek roljevedelmeket is, melyekre
szlUkség volna ezen kockazatok fedezetédll.

Az altalanos tartalék és a misitett kintlewségek utan képzett értékvesztés
0sszehasonlitasat mutatja a kovetkelazat:

1.3. TablazatA bankizemre jellentzspecidlis tartalékok jellenikz

Szempont Ertékvesztés Altalanos céltartalék  Aldéartalék

Elhatarolas oka  varhato hitelezéselére nem lathaté  a bankiizem
veszteség veszteségek altalanos vesztesége

fedezetére

Leiras modija adozasaot adozas éiti adozas utani
eredmeény terhére eredmény terhére  eredmeény terhére

Meghatarozasa  misitett korrigalt adozas utani
kintlévoségek %- meérlegbosszeg eredmény 10%-a
ban 1,25%-a

Forrasoldali szavatol6odkének szavatolddkének szavatol6 dkének

besorolasa nem része csak részben része része

Az altalanos céltartalék adozas utani része ierazalapveéttokeelemeknek.

A sajat tkén kivdl is vannak a bankoknak olyan specialigé®aik, melyek
felhasznalhatok a betétesek koveteléseinek kietigehlte. Ezeket jarulékos
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tokeelemeknek nevezzik. A magyar szabalyozas hayam jarulékosdkeelemet
ismer, melyek a kovetkék:

1. Ertékelési tartalék (a sajdike része) - Egy vallalkozas eszkozeinek értéke az
id6 folyaman nemcsak csokkenhet, hanem az inflacigy wakereslet névekedése
miatt emelkedhet is. Az eszk6zok értékében bek@évetk ndvekedés a vallalatnak
tobbletforrast jelent. A szamviteli térvény azonbesak a befektetett eszk6zok
olyan csoportjai (ingatlanok, befektetett pénziggzkozok) esetében engedi meg
az eértéknovekedés elszamolasat, melyek redlis, svaéiteke pontosan
megallapithaté. Az értékndvekedést az auditorraleliskell fogadtatni. Az
eszkozoldalon megjelén értéknévekedés forrasoldali ellenparja az értékelé
tartalék.

2. Alarendelt kdlcsowke - Minden olyan dkeelem ennek misil, amely a
mérlegkészités ipontjdban 5 évnél hosszabb lejaratd ideiglenesagogs a
addssagainak (az ugyfelek betéteinek) rendezéegarealarendelt kdlcsonke
hasznéalatanak @hye az, hogy nem valtoztatja meg a bank tulajdosimsktarajat,
megis lehdivé teszi hosszu lejaratl, a betétesek biztonsagat forrasok
bevonasat. A kolcsobke nyujtdja szamara mindezebmyok miatt kompenzaciot
kell adni, ezért az alarendelt kolcsékd draga forras. Az allam is adhat alarendelt
kolcsontkét, ha valamilyen oknal fogva nem akarja tulajésaét novelni a
bankban, de szeretne segitséget nydjtani a bandaljadasdhoz. Az allam
természetesen alacsony hozammal is megelégedhet.

3. Kiegészit alarendelt kolcsotike — Olyan alarendelt kolcsdiikét lehet itt

szerepeltetni, melynek lejarata kevesebb, mint ,5dévtobb, mint 2 év. Mindkét
fajta alarendelt kolcsobkére igaz az a szabaly, hogy lejaratéttekcsak a

Fellgyelet engedélyével mondhato fel.

A fenti modon meghatarozott szavatolikédt csokkenteni kell azonban bizonyos
tételekkel, melyeket bizonyos specialis kockazabakositasara kell félretenni.
Ezek a tételek a kovetkéz
1. M&s pénzugyi intézményben, biztositointézetben, yvalgefektetési
vallalkozasban |&v részesedések konyv szerinti értékével, ha az adott
pénzigyi intézmény abban befolyasolo részesedéssel

Ha nincs meg a befolyasold részesedése, akkor \ateia tke 10%-at
meghalado részt kell csak levonni.

Orszagkockéazatra megallapitdtk&ékovetelméeny
Nagykockéazati korlatok tullépése

A befektetési korlatok tullépése

A kereskedési konyvben meghatarozékiekovetelmény
7. Devizaarfolyamkockazat miattikekdvetelmény

Minél nagyobb a szavatoléoke ardnya a bank tevékenységéhez képest, a
bankiizem annal biztonsagosabb. A bankiizem biztans&gnérése érdekében a

N

o0k w
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szavatolodket kifejezik a kockazat szerint sulyozott mertgggszeg szazalékaban.
Ezt a mutatottckemegfelelésnelnevezzik. A bazeli székhélyNemzetkozi
Fizetések Bankja ajanlasa szerinblkeimegfelelésnek el kell érnie a 8%-os értéket.

Példa

A feladat a Diadalmas Bank sulyozott mértggfszegének, majdkemegfelelési mutatdjanak
kiszamitasa év végén. A bank szavatdleje december 31-én 2 milliard forint. A sulyozott
mérlegbosszeg kiszamitasahoz ismernink kell a bank akiikkapcsolatainak nagysagat és a
hozzajuk tartozo feliigyleti sulyokat. A szamitasetét a kovetkeztablazat mutatja:

1.4. TablazatA Diadalmas bank sulyozott mérlégkszegének szamitasa

Aktiv bankkapcsolat neveOsszege MFt. Kockazati stly Sulyozott nagysag

(1) (2) (3) (4=32)
Allami értékpapir 1.000 0,0 0
Uton 1éw pénz 100 0,2 20
Even tuli hitelkeret 2.000 0,5 1.000
Hitel 10.000 1,0 10.000
Valtétarca 500 1,0 500
Korrigalt mérlegéosszeg 11.520

A vallalat tkemegfelelési mutatbja a szavatobbd és a sulyozott mérlaifisszeg hanyadosa,
azaz 17,36%. A bank biztonsagosnak szamit, hisentegfelelési mutatdja tobb, mint

kétszeresen meghaladja a nemzetkozileg ajanlotéketri

1.1.5 A kereskedési konyv

A tokemegfelelési mutaté targyalasakor mar emlitetidgy a szavatolodke
meghatarozasakor a szavatodét csokkenteni kell az ugynevezett kereskedési
koényvben meghatéarozott kockazatokra elkulonitddevel.

A kereskedési konyvbankiizem piaci kockazatait tartja nyilvan nagcipértéken.

A kereskedési konyvet 2001 januarja 6ta koteleseketni a hazai pénzigyi
intézmények és befektetési szolgaltatdk. A kereskiekbnyv bevezetésének tébb
oka volt:

1. A hagyomanyos tartalékrendszer az @&mitka elvén épult fel. Az egyes
Ugyletek kockazatat egyedileg kellett értékelni égna 0sszeadni. A
kockazatokkal sulyozott mérleiisszeg azonban nincs tekintettel arra, hogy az
egyes elemek kockazata nagyobb, mint az elemelegsigéé, mivel az egyes
befektetések értéke nincs egymassal fliggvénysperzitiv kapcsolatban.
Fontos, hogy a portfélié egészének kockazatat kudpérni. A kereskedési
konyv ezt a szempontot figyelembe veszi, mivel &vdibyek és részvények
egyedi és altalanos kockazatara kulon hataroz ékegidvetelmenyt.

Bankismeret oktatasi segédlet
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2. A kockazatokkal sulyozott mérlegfisszegben nem volt leldsEg a pozicidk

4.

nettositasra. Ha ugyanolyan lejarattal, ugyanofysszegben valaki devizdban
hitelt nyujtott, és hitelt vett fel, az arfolyamKa@zatot kivédte. Hiszen az adott
devizanem felértékétiése mind a kovetelésének, mind a kotelezettséginek
ertékét megemeli. Az arfolyamkockazat tehat ebbenesetben zérus. A
kereskedési konyv figyelembe veszi ezt, mivel azyesg lejarati
tartomanyokban a devizakoveteléseket és kotelépetkskilonozetére (nettd

s

ugyletek esetében is.

A kockéazatokkal korrigalt mérlegbsszeg az egyes kovetelések konyv szerinti
ertékélsl indul ki. A bank valds nyeresége vagy veszteségenban a
koveteléesek és kotelezettségek piaci értékenekozgdbol adodik. A
kereskedési kdnyv az egyes eszk6zok piaci értals vigyelembe.

Az egyes tartalékokat a bankoknak negyedéventeldsdtmegképezniik a
koveteléseik utan. Adékzsdei Ugyletek — kulonésen a hatéadugyletek —
esetében azonban a negyedév tulsagosan is hogsZtgyl negyedév alatt a
bankot hatalmas veszteségek érhetik anélkil, hogpaak kdnyveiben
megjelenne, illetve a Fellgyelet tudomasara julnkereskedeési konyv ezért a
piaci kockazatok esetében napi értékelést és mydviast ir €.

A kereskedési konyv altal szabalyozott kockazatokatkOvetke# tablazat
tartalmazza:

1.5. TablazatA kereskedési konyv altal szabalyozott kockazatok

Kockéazat tipusa |Mire vonatkozik?

Poziciokockazat Kotvények, részvények egyedi @saalbs
kockazata, hatarid tUgyletek, szarmaztatott indgx
Ugyletek, jegyzési garanciavallalas, opciés
ugyletek

Partnerkockazat Nyitva szallitas, letétek, dijak, jutalékc
késedelmes teljesités

Arukockazat Bzsdei arucikkek

Devizaarfolyam kockazat Devizaban fenndllé kotdisegek és kdvetelésgk

Nagykockaze Egy ugyféllel a szavatoléke 10%-at meghalad@
lkotelezettsegvallalas

Bankismeret oktatasi segédlet
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1.1.6 Likviditasi rata

Ahhoz, hogy a bank ki tudja elégiteni tgyfelei k@szz iranti igényét, elegeéid
likvid eszkozt kell tartaniuk. A likvid eszk6zok gysagat az dgynevezett
likviditasi ratad-val mérjuk, melynek nagysaga hassdeig 10% volt az 6sszes
bankra. Jelenleg, elismerve az egyes bankokéeltkviditasigényét, az MNB
egyedileg hatarozza meg a mértékét. A likviditasara likvid eszkdz6k nagysagat
a bankok mérled@bsszegének szazalékdban hatarozza meg, tehat maskép
szamoljuk, mint a vallalatok esetében.

Melyek a bank likvid eszkozei?

a bank pénztaraiban l&készpénz és valuta,

a Jegybanknal vezetett pénzforgalmi szamlaallomany,

a bank méas bankoknal elhelyezett latra sz0l6 kietéte

jegybankképes belf6ldi (allami) értékpapirok,

az MNB altal meghatarozott olyan értékpapirok, raklyedezete mellett a
Jegybanktodl hitelt lehet felvenni,

6. a bank mas banknal elhelyezett révidlejaratu lekdtgtetei.

Az 1-3. pontban emlitett eszkozoket éeleges likvid eszkdzoknek nevezzik,
mivel azonnal lehet vellk fizetni. A 4-6. pontbamligett tételek a masodlagos
likvid eszk6z, mivel igen rovid itl alatt lehetoket készpénzzé tenni, de a pénzzé
tételkor veszteség is érheti a bankot.

a ko0

1.1.6.1 Betétbiztositas

A hitelintézetek 1993 elej@tkotelezs Orszagos Betétvédelmi Alapot hoztak létre.
Errél kalon térvény rendelkezik. A betétvédelmi alapdanem hitelintézeteét
felvett névre sz6l6 forrasok (betétek) két ezrelddedl befizetni jegybankpénzben.
Ha egy banknak elfogynak a likvid eszkozei és neh felvenni hitelt mas
bankoktdl sem, és az MNB-nél tartott kotéleartalék sem elegefidbetétesei
kielégitésére, jogosult a Betétvédelmi Alaphoz @tmd A Betétvédelmi Alap
fogja ezek utan kartalanitani a bank betéteseit.

Nem minden betétre vonatkozik a betétbiztositabe#teseket csak a névre szo6lo
bankbetétekeért karpoétoljadk maximum 1 millié forerejéig, amibe mar a bankbetét
kamata is benne foglaltatik. A biztositas vonatkazibetét kamatara is, de csak
maximum a jegybanki alapkamatlab mértékéig. Azazlemknal elhelyezett betét
1 millié forintig van biztositva, ezért ha valakiztositva szeretné tudni 1 millié
forintot meghalad6 vagyonat, tobb bankba kell gibehie a pénzét.

Az alap csak a névre sz0l6 betéteket biztositjaedyertelni azonositas miatt a
betétesnek kdzoélnie kell a nevén kivll tovabbi kéfatot, maganszemélyek
esetében ez lehet a leanykori név, anyja nevem@tigarsaga, személyi
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igazolvanyanak szama, lakcime és sziletési datég. esetében a cég cime,
cégbejegyzés szama, adodigazgatasi, vagy KSH szdmeagzoba.

A bankok altal kibocséatott értékpapirsketonstrukciok esetében a bank dont,
hogy biztositja-e az adott megtakaritasi format.e#kpapiron fel kell tlintetni,
hogy az adott konstrukciét a bank biztositotta-gyveem. A biztositas nem terjed
ki a hitelintézet altal kibocsatott nem betétjellegrtékpapirokra. llyen példaul a
valto, csekk, kotvény, letéti jegy, részvény.

A bankok dnkéntes betétvédelmi alapot is létrehimdiaa Koteled Betétvedelmi
Alapon fell.

A betétbiztositas kétségtelenil lecsokkenti a bse# kockazatat, és védi a pénzugyi
rendszert az 6sszeomlastol. Nem véletlen, hogysézbetétbiztositast az Egyesiilt Allamokban
épp az 1929-33-as Nagy Gazdasagi Valsag utan ekzb#. A betétbiztositasnak azonban
hatranyos tulajdonségai is lehetnek.

Szintén Amerikdban figyelték meg adédbejutd takarékpénztarak esetében a ,zombi-jaras”
jelenségét. Az 1980-as évek elején Amerikaban szagsvolt, ami magas kamatlabakkal
parosult. Az ingatlanok értéke a mélypontra zuhdddgyon sok takarékpénztarnak, mely
elsssorban ingatlanvasérlast finanszirozo jelzaloghitedijtott, felhalmozddott a kétes hitele. A
hitelintézet gyakorlatilag fizetésképtelenné véatte még nikodott. EBhalott zombihoz
hasonlitott. Mivel a hitelek nem térlltek meg, betéiket csak akkor tudték kifizetni, ha Uj
betéteket szereztek. A zombi ezért kamatlabat emladr joval a versenytarsak kamatlabai felé
is, hiszen neki mindenképpen forrashoz kellettigutMit tettek a betétes@kvliivel mikodott a
betétbiztositas, és a betétesek tudtak, ha a zoédil fizetésképtelen lesfik akkor is
megkapjak kamatostul a pénziiket, tomegesen vittpkriziiket a zombihoz. Ekkor viszont a jol
mikods takarékpénztarak keriiltek bajba, mivel elvandorefiik a pénz. Ok s
fizetésképtelenség hatarahoz keriltekhalottak, zombik lettek, hasonléan a horrorfilmakbe
ahol a zombik altal megharapott &@mber is zombiva valik.

Az egész ,zombijaras” elkerilhgtha vagy

1. nincs betétbiztositas

2. Dbetétbiztositas a kamatokra nem vonatkozik

3. vagy a Felugyelet gyorsan |ép és felfiiggeszti atidnitelintézet tevékenységétl

1.1.6.2 Feltgyelet

A HIT gondoskodik a torvényben foglaltéélasok elledrzéséél is, mégpedig a
Feligyelet nmkodésének és hataskorének leirdsaval. Jelenleg édadatot az
Osszes pénzpiaci szolgaltatora vonatkozéan a PginzBgervezetek Allami
Felugyelete latja el. Tevékenysége kiterjed nemasglenzigyi intézmeényekre,
hanem a biztositokra, befektetési szolgaltatokres & nyugdij- és
egészsegbiztositasi pénztarakra is.

A Felugyelet a Pénzigyminiszter fellgyelete aldtd arszagos hataskir
szervezet. Feladata a bankrendszer masodik saktjéa gazdalkodokkal
kozvetlen kapcsolatban I&v hitelintézetek tevékenységének ellerése és
szabalyozasa. Ezen belll engedélyezi Uj hitelintézegalakulasat, ellénzi a
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biztonsagos bankikddés feltételeit, 0j rendelkezéseket tesz a bs#&Qos
mukodés biztositasara, és szabalytalansagok esetzbeficionalasi joga van. A
hatékony elleérzés érdekében adatszolgaltatasra kotelezhetikaobah

Felligyelet hataskdrébe tartozé tgyekben felleblnekéselye nincs. A Fellgyelet
elsfsorban a kdvetkézteriileteken szabalyoz:

1.
2.

3.
4.
5.

A hitelbiralat és a biztonsagos hitelkinelyezéalaitos szabalyait alkotja meg

A kintlévoségek midsitésére az értévesztés képzésére vonatkozé mimimal
kovetelményeket irja él

Meghatarozza @&kemegfelelési mutatd kiszamitasi modjat

A bankbiztonsagra és ugyfélszolgalatra allapit sEbalyokat

A kamatszamitas moédjara és elszamolasara vonat&betséges modozatokat
irja korul

A FelUgyelet szankciokat is hozhat a hitelintezetidnében. Ezek kdzul néhany a
sulyosséag szerint rendezve a kdvetkez

1.

2.

NOo Ok

Felszdlitja a hitelintézetet a biztonsagos bafiddés helyreallitasara, a bank
bels szabalyzatainak atdolgozaséara

Elirja az altalanos és a céltartalék novelésetgkenegfelelési mutatot
maximalisan a kétszeresére emelheti

Korlatozza egyes tevékenységek végzését, osztalékobtesét
Kezdeményezi a hitelintézeti veéetisszahivasat

Korlatozza a befolyasol6 részesedéssel rendélkgajdonos szavazati jogat
Fellgyeleti biztost nevez ki a pénziugyi intézméleyes

Felfiiggeszti a hitelintézetikdodését

Kulcsfogalmak:

Bank

Pénzvaltas
Letétmed@rzés

Aktivak

Passzivak

Szuficit

Deficit

Kamatmarge
Osszeg-transzformacio
Lejart-transzformacio
Kockazat-transzformacio
Védelmi vonal

Fizetési forgalom
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Tékemegfelelés

Ellenorzé kérdések:

1/ Melyek a bankiizem védelmi von&lai

2/ Milyen pénzuiigyi tevékenységeket isfer

3/ Melyek a magyar bankrendszerben szérbpklintézet-tipusok

4/ Mik a hitelintézet alapitdsanak éskiidésének feltétel@i

5/ Mi a kulénbség az altalanos és a céltartalékk®dz

6/ Mi a szavatolodke és adkemegfelelés jelefisége a bankliizemben
7/ Milyen ebnyei és hatranyai vannak a betétbiztosita8nak

8/ Mi a célja, feladata a Felligyeletrrek

Felhasznalt irodalom:

Bozsik S.: Banklizemtan ME egyetemi jegyzet 1998

Sinkey J.F. Commercial Bank  Financial Management
Macmillan Publishing Company 1989

1996/CXIl térvény a hitelintézetedrés a pénztigyi vallalkozasokrol
250/2000 Kormanyrendelet a hitelintézetek és péyizirgllalkozasok éves
beszamold készitési és kbnyvvezetési sajatosshgairod

13/2001 PM rendelet &kemegfelelési mutatd szamitasarol

244/2000 Korméanyrendelet a kereskedelmi konyvvetsizabalyairol

14/2001 PM rendelet a kintléségek, befektetések, mérlegen kivili tételek és a
fedezetek mi6sitésének és értékelésének szempontjairol
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2 _Likviditasmenedzsment

A fejezet célja:

1. Bemutatni a bank likvid eszkozeit

2. Ismertetni a likviditdskezelés moédszereit

3. Attekinteni a résmenedzsment egy modszerét

4. Felvazolni a bankfiék pénztarallomany-kezelésénékismereit

A likviditas azt jelenti, hogy a bank folyamatosaleget tud tenni fizetési kotelezettségeinek,
teljesiteni tudja tgyfelei kovetelését, ha pénarak felvenni szamlajukrél vagy hitelt akarnak
igénybe venni.

A likviditds menedzsmentje minden gazdalkodé szagt/éontos feladata, bar a probléma
fontossaga és sulyossaga szervezetenkeni,et@enzintézetek esetében azonban kilondésen
fontos. A pénzintézetek éisorban idegen forrasokkal gazdalkodnak, amiketd#{ar vissza

kell fizetnitik. A kdlcsonvett forrasokhoz képesjggdkeéjuk minimalis. ToObbséguk lejarati
transzformécioét hajt végre a pénzkodzvetités s@agz rovidlejaratu forrdsokat vesz fel a
pénzpiacrol és azokat hosszabb lejaratra hitéf@gietkezésképpen a bank ki van téve annak a
veszélynek, hogy forrasait hamarabb kell visszafiee mintsem a hitelei megtériilnének. Ez a
likviditasi kockazat. A fejezet e veszély kikisztdgEnek technikaival foglalkozik.

2.1 A bank likviditasa

A bank vezetése gondos tervezés, a betétek dskhiteltozdsanak étejelzésén keresztil,
jelentbs mértékben tudja ellénizni a fizetképességét. B$z0r a vezetésnek meg kell hataroznia
a kovetend likviditasi politikat, hogy a pénzaramokoet jelzett nagysagahoz viszonyitva
viszonylagosan magas vagy alacsony likvid eszlaittet Ez a dontés a vezetés kockazati
preferenciaitdl, a jogszabalyic@asoktol és mas megfontolasoktdl fligg. A dontéghmeatala
folyaman, a vezetésnek valasztania kell a likvgléa a jovedelmézéeg merteke kozott.
Magasabb hozamot a hosszabb lejaratu, kevésbd Biezikzok hoznak, mig a gyorsan
készpénzzé tehiebefektetések kis haszonnal jarnak. Csokkentest letbank likviditasat, ha
ertékesitjuk a likvid eszkdzoket és a pénzt hodsghrati hitelekbe fektetjik, de ezaltal
nagyobb kockazatot is vallalunk, egyrészt a hitedsel kapcsolatban felmerilt kockazatok,
masrészt a fizetésképtelenség valdssatgének novelése miatt. A dolog forditva iskidhet,
novelhetjik a bank likviditasat likvid eszkdzokHalmozasan keresztiil, ez azonban a bank
jovedelmesdségét csokkenti.

2.1.1 Likvid eszk6zok

Nézzik meg, hogy a bank fiskEpesseégének biztositasara milyen eszkdzok allnak
rendelkezésre. Az éidejezetben a likviditasi rata targyalasanal maidén érintettikoket.
Alapveten két csoport johet itt szobebank pénzeszkozei és az allami értékpapirok

2.1.1.1Elsédleges tartalékok

A pénzeszkdzoket a likviditAsmenedzsmasidleges tartalékainakekinthetjik. Ezeket
egyrészt a fizékéepesség fenntartasara, masrészt azeért tartjekaloagy eleget tegyen a
kulénbo® jogszabalyi @lirasoknak. Ezek kozott az alabbi tételek szeregelne

* készpénz a bank pénztaraiban

» a Jegybankndl tartott kotetetartalék

» a Jegybankndl tartott szabad (6nkéntes) tartalék
» Uton léw pénz.
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A bank pénztaraiban léyénz biztositja a bank fizé¢epességét a napi pénztari tranzakciékhoz.
Készpénzes fizetés éorban a lakossagi tigyletek esetében fordulds sok gazdalkodd
szervnek is alkalmanként jeléstosszet) készpénzre van sziuksége munkabér fizetéskowllet
ha készpénzben kell teljesitenie. A forgalom leloditgsdhoz megfelélpénzkészletekkel kell
rendelkezni nemcsak 6sszbanki szinten, hanem asdgplyi fiokok szintjén is. A kaposvari
ugyfelet nyilvdn nem fogja vigasztalni, ha megtuthagy a szegedi fiokban elegéral
készpénz, ha Kaposvaron szeretne hozzajutni a lpénzezeért likviditaskezelésre nemcsak
0sszbanki szinten, hanem fidkszinten is szikségMarel esetenként nagytssteg
készpénzigény is felléphet, ami meghaladja a fe nendszeres igényeit, néhany bank csak
ugy vallalja nagyobb 6sszegek felvételét, ha aZzéiggy-két nappal étte azt bejelenti. Az
0sszeghatér fioknagysagtol és ugyfélszamtol daggraltozhat.

Mint a jogi szabalyok esetében mar emlitettik azp@ézeteknek a nem pénzintézeti szfératol
szerzett betéteik egy meghatarozott részét a Jegyhbkell elhelyezniik kotelézelleggel. Ez

a betét csak nagy fizetési probléma esetén ésac3afgybank engedélyével hasznalhato fizetésre,
ezért normalis esetben a banki likviditas szem@abigljfigyelmen kivul hagyhaté. Van azonban
bizonyos rugalmassag a koteldartalékok esetében. 1996-ban a tartalékratatlastaét
mozgasanak atlagaban kell kielégiteni, azaz &zamkos fizetési problémak athidalaséara ez
felhasznalhatd, természetesen azzal a feltéthtigly kégbb a tartalékok feltdltésdragy kell
gondoskodni, hogy a Jegybanknal elhelyezett tdrtedé hetes napi atlaga fedezze a
betétéllomany kéthetes atlagat.

2.1. Példa

Tételezzik fel, hogy egy bankigiott forrdsainak 6sszege 100 milliard forint koalhkul. A
tartalékrata 17%. Azaz, a banknak atlagosan 17andlforintot kell tartani a Jegybanki
tartalékszamlan. Tegyik fel, hogy az utolsé hétamtgkig atlagosan 10 milliard forint volt a
szamlan. Mekkora 6sszeget kell a pénzpiacrol felvdrogy biztositani lehessen a tartalékrata
eléirast?

Két hét 14 napbdl all. Péntekig 11 nap telt el ahé&kisl, a hianyzo forras 3 napig all
rendelkezésre. Az egyenlet:

17MFT x 14naf = 10MFt x 11naf + 3nag X XMFt =

- 2.1
» = L7TMFT x 14nap- 10MFtx 1iap_ 42, 6TMFt. (2.1)

3
Harom napra 42,67 Mft hitelt kell felvenni.
A kereskedelmi bankok a Jegybanknal szabad ell&tsnbdl is helyezhetnek el betéteket,
amelyeket barmikor lehivhatnak, igy likviditaskezlk részei. Bhylk, hogy a Jegybank ezért
kamatot is fizet, ami azonban nem éri el az allé&rékpapirok kamatlabait. Azonban révid
lejaratra meégis inkabb jegybanki betétet erdemesiyzni, mivel a jegybankpénzre valtas soran
nem merilnek fel tranzakcids koltségek, mint agkdrapirok esetében.
Uton 1éw pénz azt jelenti, hogy a bank mar megterhelteggéliszamlajat, de még nem
inditotta el a tételt a kliringbe. Az elektronikzsiré megjelenésedti idészakban a bizonylatok
postan mozogtak egyik bankfioktol a masikig. A a&déstl a jovairasig eltelt id akar tobb nap
lehetett, ez alatt a pénz ,uton volt”. A jelenleghdszerben a kblcsénods jovairasok és terhelések
rendszerében a pénz azonnal megérkezik, igy ad&eészelkili forgalomban uton 1&\pénz
nem keletkezhet.

2.1.1.2Mésodlagos tartalékok

Az allampapirok fontos eszkdzei a likviditaskezetds Ezeket tekinthetjik a masodlagos
tartalékoknak. Ezek disorban a fizéiképesseég fenntartasanak biztonsagi eszkozéul szalkga
Jellem®jik, hogy gyorsan és kis értékvesztési kockazaketeialthatok at készpénzzé. Minden
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banknak tartania kell ilyen eszkdzéket, hogy rendkifizetések esetében ezeket mobilizalva
teljesiteni tudjon. Az allampapirokéslye, hogy ezenkdzben a bank hozamot is kap, baéermz
éri el a hitelek kamatat. Az allampapirok bevakas&apcsolatban tranzakcios koltségek is
felmertlnek, amit figyelembe kell venni, ha arréndiink vajon allampapirba fektesstik-e a bank
pénzét, vagy a Jegybanknal helyezziink el szab&délant. Az allampapiroknak lejarat szerint
Magyarorszagon két tipusa van.

A kincstarjegyelkaz éven belili lejaratu allami adéssagot megtastégékpapirok. A bankok
likviditaskezelése szempontjabotiszkont kincstarjegyekek van nagy jelefiségik. Ezeket a
Jegybank arveréseken keresztil értékesiti, a rekveldtt és lejaratkor névértéken valtja vissza
6ket. A vellk elérthét hozam a vasarlasi ar és a névérték kilonbségkapgja meg az igényelt
papirokat, aki a legmagasabb arfolyamot hajlandgatei érttik.

Az allamkotvényelkéven tuli lejaratu allami értékpapirok. A Jegybaalponta kdzli ezen papirok
vételi és eladasi arfolyamait, igy ezen papirdibisnyen pénzzeé telidt, bar a tranzakcios
koltségek is jelerdsebbek, mint a diszkont kincstarjegyek esetébea késnatlabak mozgasa
erdteljesen befolyasolhatja arfolyamukat is. Fix ésoz kamatozasuak lehetnek.

A Jegybank a nyiltpiaci fiveletek keretében is ad és vasarol allampapirdkaértékpapir-
visszavasarlagirepo) megallapodasok szolgalhatjak a bank likagkezelését. Ha a bank meg
tudja jésolni, meddig all fenn likviditastobblete #ikor van sziikségre a pénzre, kdthet
megallapodast a Jegybankkal. A megallapodas szedegybanktdl allampapirt vasarol, melyet
a Jegybank ére meghatéarozott &bontban és arfolyamon vasarol vissza. igy a tracinak
koltség is csOkkenth&iés a kamatvaltozas kockazata is mégkz

Mésodlagos tartalékként nemcsak allampapirok skt@g#ak, hanem olyan rovid lejaratu
befektetések is (mas kereskedelmi banknal elhetybetétek, egyes valtok) melyekre teljesil a
gyors és veszteségmentes készpénzre valthatosagmielen révid lejaratu értékpapir
tekinthe azonban masodlagos tartaléknak. Példaul azokbmbszakokban, mikor a kamatlab
emelkedése varhatd, az ésfzaortfoliopolitika csokkenti a hosszu tavu befe&setk aranyat a
révidebb lejaratiak novelése érdekében. Ezen rbhitigaratu befektetések lehetnek likvidek,
tartasuknak azonban nem ez a célja, hanem inkfhedelemszerzés.

2.1.2 Likviditasi rata

A likvid eszk6zok tartdséat a jegybanki szabalyazés bizza csak a bankokra. Mint agels
fejezetben mar lattuk, a kereskedelmi bankokatl&bile arra, hogy mérlegbsszegtik bizonyos
hanyadat likvid eszkdzokben tartsak. A likviditésia képlete a kovetkéz

likvid eszk6zok

0sszes eszkoz
A likviditasi rata mértéke 1996-ban 10%. A likvidakdzok kézé a torvény a bank pénztaraban
6rzott készpénzt, a jegybanknal dnkéntesen elhetytertalékokat és a diszkont kincstarjegyek
alloméanyéat érti. A bankoknak két hét atlagaban tediesitenitik az éirast, a terminuson belll
tehat az aktudlis érték lehet kevesebb is, ha agtidiszak tobbletlikviditasa ellensulyozza.
A kereskedelmi bankoknak természetesen nemcsaként szabalyozas miatt érdemes likvid
eszkozoket tartaniuk. Mivel a kereskedelmi banketétei zommel révid lejaratuak, illetve az
elszamolasi betétek latra széloak, a médegzeg jeleiss részét készpénzben vagy rovid
lejaratu értékpapirban kell tartaniuk, hogy azleges kdveteléseket kiegyenlithesseék.
Mindazonaltal az ezen célra szolgald eszkdzok & badretének és fiokszamanak fuggvényei. A
likviditasi rata gyorsan noévekszik, ahogy a banketeés fiokjainak szamanA bankméret és
a likviditasi rata kozotti szoros kapcsolat aztrtih, hogy minél nagyobb a bank annal inkabb
részt vesz a fizetési forgalom bonyolitAsaban, araal inkabb szarmaznak forrasai elszamolasi
betétekil. A fibkok szama ndveli az egyes fidbelyek szamat, ahol mindig elegénd

likvidita sra ta=
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készpénznek kell lenni. Azaz a bank méretének @8egbotencialisan csokkenti a
jovedelmezhéten kihelyezhét pénzeszkozok aranyat.

2.2 A likviditaskezelés modszerei

A likviditasigény becslésekor fontos felismerniglydikviditas akkor kell, ha betétet mondanak
fel, illetve a bank hitelt helyez ki, altalanosabpha a bank forrasa (passzivaja) csokken, vagy
eszkoze (aktivaja)in Természetesen a banknak ki kell elégitenie adsatk kdvetelését.
Ezenkivil Ggy kell terveznie, hogy ki tudjon elégitminden szetidésben foglalt hiteligényt is.
Azaz tekintettel kell lennie a jév érint kotelezettségvallalasokra, példaul, ha egy vafiala
limitet adott, akkor barmikor a véllalat rendelkeége kell allni. Szamos indok van, amiért a
hitelkérelmet ugy tekinthetjik, mint a betétfelméstl E6ész0r is a pénzintézetet, &®orban a
kereskedelmi bankot azért alapitottak, hogy kieséga gazdalkodo szervezetek hiteligényét.
Innen szarmazik arbevétele jeléntrésze is. Ezért minden pénzintézetnek fel kel knie,

hogy kielégitse a gazdalkodo szervezetek és/vagioasag varatlan hiteligényét is. Ezen tul
hiteleznie kell mar csak azért is, hogy ugyfélkanggtarthassa. Ha tébbszor utasitja el Ugyfele
hitelkérelmét, az tgyfél elhagyhatja a bankot, sEsnlavezét keresve.

A likviditAsmenedzsment tébb egymast kévigpéslisl all. A folyamat elején meg kell becsdlni
a szikséges likviditas mértékét. Ez szubjektivIBscami természetesen tamaszkodik az elmult
idészak tapasztalataira €s a varhatdo eseményekreamvauikviditasigényt meghataroztak, a
vezetésnek ki kell valasztania azt a modot, ahaggzigényt kielégitik. Példaul tegyik fel,
hogy az elkdvetkezeddl hdnapban a bank likviditasigénye 100 millio moriA likviditas
biztosithatd kincstarjegyek eladdsaval, banki ké&té&tlmondaséaval, valto-
viszontleszamitolassal, hitelfelvétellel, illetvigenyljtas megtagadasaval, vagy korlatozasaval.
Ezek kozll a lehéségek kozll valasztani kell. Tovabbé tegyik fegyha likviditasigény
hullamozni fog, az ets2 hétben csak 50 millié, mig a masodik ket hétbed millio forintra

lesz sziikség. A vezetésnek oly modon kell a péreféktetnie, hogy az értékpapirok lejarata a
likviditasigény megugrasakor legyen esedékes.

2.2.1 Tékeforgalmi kimutatas

Szamos megkdzelitést dolgoztak ki, hogy meghatakoabankok likviditasi sziikségletét. A
legaltaldnosabb mddszetdkeforgalmi kimutatasEz figyelembe veszi a betétfelmondas és a
hitelnyujtas miatti likviditasigényt is.

A megkozelités azzal a feltételezéssel kdidd hogy egy adott tervezésitiszakban meg lehet
becsiilni a hitelek és betétek allomanyvaltozasamatékét. Barmilyen betétfelmondas
(altalanosabban forrascsokkenés) vagy barmilyetdtiomany névekedés (altaldnosabban
eszkodzcsokkenesjkefelhasznalast jelent. Ezzel ellentétesen, baemihyvekedés a betétekben
(forrasnbvekedés) vagy barmilyen csokkenés a khele (eszkbzcsdokkenégkeforrast testesit
meg. Ez a technika a betét és hitelvaltozasok koaltcelrejelzését kdveteli meg a vizsgalt
periédus alatt. Ha a vezetés a kovetkézre meg szeretné tervezni a likvid eszk6zok gint
akkor ebre kell jeleznie a ho végi hitel és betétallomangagysagat. A havi hitel- és
betétallomany valtozasokat géngyodlitve megkapjuk\as tervezési édzakra a
likviditasszikséglet becslését.

Ahogy fentebb mar megjegyeztik, a likviditastensemk olyan kuls tényedket is figyelembe
kell vennie, amelyek valosileg hatnak a hitelek és betétek allomanyara. PEtdaiizleti
ciklus és a monetéris politika kilondsen fontoohefsolo tényedje a likviditassziukségletnek.
A gazdasagi fellendtilés idején a gazdalkodé szetekZorgdbke-szikseglete drasztikusan
emelkedik. Hiszen a nagyobb eladasi volument méjakészletszinttel és nagyobb
vewballomannyal kell megtamogatni. A forgée ndvekedéseét rovid tava bankhitlb
finanszirozzak. Emiatt a fellendiilés idején a baalketésnek a révid tava hiteligénygsr
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novekedeésére kell szamitania, aminek kielégitésilegdeleb szabad tartalékokkal kell
rendelkeznie. Ezen tal, ebben aéddakban kiléndsen ha a fellendilés aremelkedéssel |
egydutt, a monetaris politika rendszerint [épéséd®t, hogy cstkkentse a banki tartalékok
felszabaditasat €s csokkentse a hiteladllomany milMelét. Az egyedi bankok szintjén a
fellendulés kiséijelensége lehet a betétek allomanyanak csokkeraggendvekedesi ratajanak
mérsékbdése, hiszen a vallalatok sajat forrasaikat issfethéljak a termeléwilésének
finanszirozaséara. A bank vezetésének fel kell Kasza likviditasi helyzet kiéledésére, ami
kilénosen éles lehet a gazdasagi expansigzamkaban, amikor a hitelek névekednek és a betétek
csokkennek. Ezzel ellentétben a gazdasagi visszassében a likviditasi helyzet enyhil, ahogy
a hitelkereslet visszaesik és a betétndvekedégoielgl.

A vezetésnek figyelembe kell vennie a helyi gazdefsdtételeket is. Lehetséges ugyanis, hogy
altalanossagban a gazdasagban fellendilés tapedatade egy helyi kdrzetben, vagy agazatban
a hitelkereslet tovabbra is gyenge marad. Ezzeh&tben olyan helyzet is lehetséges
természetesen, hogy a gazdasag visszaesik, dedgpasok, illetve régidk hitelkereslete mégis
novekszik. A vezetés dolga az is, hogy a makrofobtk moégé nézzen, és megvizsgalja, az
altalanos folyamatok hogyan érintik a potenciédisreglés ugyfelkorét.

2.2. Példa

A likviditasszikségletdkeforgalmi kimutatason alapuld becslését talandggeetibb egy

példan keresztil megvilagitani. A 2.1. tabla egykdaat havi hitel- és betétallomany
elérejelzését mutatja. A nagy bankok Treasury oszitdk@lgaltatjak altaldban a becsléseket. A
becslések feltételezik, hogy minden megtelatelkérelmet kielégitenek a tervezégisdakban.

A téblazat szerint a hiteligény cstkken marciusigjd utdna & egészen janiusig, mivel a bank
mezgazdasagi vallalkozasokat hitelez és a tavaszi akurakfelvett hitel elésorban marciustol
juniusig jelentkezik. Mivel az eszk6zndveked@sefelhasznalast jelent, az aprilisi €és mjusi
hitelndvekedés pénzeszkdzoket igényel, amelyelgt adetétek ndvelésével vagy mas
eszkozok (befektetések, allami értékpapirok) ekaedldehet finanszirozni. Azt tételezzik fel,
hogy a betétek névekedésének mértéke nem ériiegalt iddszakban a hitelek névekedési
Utemét, 6t a betétek juniusban csdkkennek. Ezen mozgastk netasat a 6. oszlop foglalja
0ssze. Ez mutatja, hogy ha a hitel és betétmozgééskzeadjuk, a banknak mekkora
likviditassziikséglete lesz az egyes hdénapokban.

A valtozas sor a likviditasigény szempontjabdl mjata valtozasokat, azaz ha a hitelallomany
n6, azt pozitiv ajellel szerepel, mivel az eszkdzok nbvekedése néavédviditasigényt, mig az
eszk6zok ellentétesdgelii valtozasa csokkenti ezt. A forrasoknal hasonlélgzet. A forrasok
novekedése csokkenti a likviditasszukségletet,aaidkkenése noveli. A likviditassziikségletet a
tartalékrata is befolyasolja. Ugyanis difgtt betétek egy részét - példankban 17%-t - &ban
nem hasznalhatja fel hitelnydjtasra, azt a Jegymariartalékként el kell helyezni. Azaz a
betétallomany ndvekedése esetén a ndvekedés 10eh a likviditasigényt, a betétallomany
csokkenése viszont 17%-nyi likviditast szabadit fel

2.1. Tablazat

A likviditasigény becslése Tartalékrata 17%
Valtozas Kivant

Hénapok | Osszes hitédsszes betéa a betétekbenlikviditas

hitelekben
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

December 1100, 1 300, - - -

Januar 1000{0 1 200,(q -100,q 100.,@ -17,0

Februar 900,0 1 250,( -100,q -50,0 -141,5

Marcius 1100,p 1 300,( 200,d -50,0 158,54
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Aprilis 1 300,
Majus 1 500,
Janius 1700,0

1 400, 200, -100, 117,
1 450, 200, -50, 158,
1 400, 200, 50, 241,

Ezen becslések természetesen nagy hibaszazalgkoekemagukban. Talan a legfontosabb
probléma, hogy a becslések csak a ho végi adatokiaitjak. A hokdzi mozgasok lényeges
0ssze( likviditast igényelhetnek, bar a h6 végi adatokzihasonlitasa nem mutat nagy
likviditasszikségletet. Végul, ott vannak a gazdaéa pénzigyi valtozok pontos
elérejelzésének I1ényeges problémai.

2.2.1.1A tékeforgalmi kimutatas kiszamitasa a mérleghl

A tokeforgalmi
kimutatas ket

2.1. Abra

bankmérleg kozti
kulonbséget mutatja. A
2.1. 4bra tartalmazza,

Tokeforgalmi kimutatas

hogyan kell azt
elméletileg elkésziteni,
es konkret
mérlegadatok
felhasznalaséaval
kiszamitani. A
felhasznalas oldalon
konyveljik azokat a
tételeket amelyek
pénzkiadassal jartak a
bank szamara, a forras
oldalon szerepelnek a
pénzbevételek. A
tokeforgalmi kimutatés
célja, hogy
megéllapitsa milyen
forrasokbdl szerezte az
adott idsszakban a
bank a
tevékenységéhez a
pénzt és azt mire
koltotte. Ez a bank
példaul novelte
allampapir-tarcgjanak
ertékét, amit
elsssorban a lekotott
betétek
allomanyndvekedése
fedez. A banki
tokeforgalmi
kimutatasnak létezik
egy brutté valtozata is,

mikor nem a valtozast

Elméletben:

T O6kefelhasznalas T Ookeforras

L atra sz616 betétek ndvekedése
Lekotott betétek novekedése
Letéti jegyek ndvekedése
Pénzpiaci hitelnydjtas néveke Pénzpiaci hitelfelv. ndvekedése
Jegybanki hitelek névekedése
Lejar6 értékpapirok

H itelek ndvekedése

Ujértékpapirok

vagy

Latra sz616 betétek csokkenése Hitelek csbékkenése

Lekotott betétek csokkenése

Letéti jegyek csékkenése

Pénzpiaci hitelfelv. csékkenése Pénzpiaci hitelnydistcsdkkenése
Jegybankihitelek csbkkenése

Gyakorlatban:
A Bank mérlege Tokeforgalmi kimutatas
Ev 1992 1993 Véltozds Tokefelhasznélas Tokeforras
Kihelyezések Kihelyezések Kihelyezések
Készpénz és tartalék 287 301 15 Készpénz és tartalék | é&zp€nz és tartalék o
Allampapir 6sszesen 419 537 118 Allampapir 6sszesen | lagapir osszesen | 0
Hitelek és jelzalogok 2,773 2,747 -26 Hitelek és jelgak 0 Hitelek és jelzalogok 26
Allbeszkdzok 23 22 -1 Allbeszkézok 0 Allbeszkdzok
Egyéb eszkdzok 6 6 0 Egyéb eszkdzok 0 Egyéb eszkdzok
Osszesen 3,508 3,614 10Borrasok Forrasok
Léatra sz4l6 betét 0 Létra sz6l6 betét
Forrasok 1992 1993 \Valtozasl ekotott betét 0 Lekotott betét 148
Létra sz416 betét 987 991 4 Refinanszirozasi hitel | 43n@e$zirozési hitel 0
Lekotott betét 1,963 2,112 148 Tartalékok 0 Tartalékok
Refinanszirozasi hitel 301 257 -43 Alaptoke 0 Alaptoke
Tartalékok 30 32 2 Eredménytartalék 6 Eredménytartalék
Osszes idegen forras 3,281 3,392 1dEszesen 182 Osszesen 182
Alaptoke 42 43 1
Eredménytartalék 185 179 -6
Sajat toke 6sszesen 227 222 -5
Osszesen 3,508 3,614 106

irjak fel, hanem a targyésgzakban lejart és a targygkzakban felmerdl Uj tételt tlntetik fel,
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aminek kulonbségébadodik a valtozas mérteke. Ez utdbbi kimutatdadut tzletag
forgalmara is betekintést ad.

2.2.2 A betétek szerkezete modszer

A likviditassziikséglet becslésére szolgalé méasikisaért a likviditaskezeldsetétszerkezeti
megkozelitésenalevezzik, ami a gytott forrasok stabilitasara koncentral. E megkiigs|
szerint, egy szervezet betéteit felmondasuk vatdsgge alapjan lehet felosztani és a betétek
kulonbo tipusai kilonbod 6sszed likviditasi tartalékot igényelnek. Példaul a betedt a
kovetked 3 kategoridba lehet a felmondasuk szerint oszfaogsoportokba tortéhbesorolas a
tervezeési horizont nagysagatol is fligg.

1. Forré pénzek
2. Sérilékeny betétek és

3. Stabil betétek.

A forré pénzelkazok a betétek, amelyeket majdnem biztos, hogydetlanak a tervezésidsizak
végeéig. Példaul egy importfedezeti betét, amit @gyap mulva kifizetésre ketilberendezés
vételaraként helyeztek el, forré pénznek désiil, ha a tervezési periédus fél év és stabil pginzn
ha a tervezési horizont két hétsArilékenyetétek esetében a felmondas valdsaie nem
bizonyos. Minden nagy betét sériilékenynek tekidthatvel felmondasa komolyan
veszélyeztetheti a bank likviditasi helyzetétstabil betétela kisdsszeify hosszu tavra lekotott
betétek.

Miutan a betéteket csoportokba sorolték, a vezeténreg kell hataroznia az egyes osztalyok
likviditasigényét. Példaul a forré pénzek esetéhdikviditasszikséglet rendszerint 100%
minusz a tartalékrata. Mivel a sértilékeny betéseitéen a pontos likviditassziikséglet a vezetés
dontésének fuggvenye, a 20-25%-os likviditasi kéveény nem ritka. Végul a stabil betétek
esetében 5-10% az ésgzeram.

A betétszerkezet modszer fontos eszkdz, mivel egkineteli a vezetést hogy a
betétmozgésra 6sszpontositson. A megkozelitésmetban komoly hianyossagai vannak. A
modszer nagy teret enged a szubjektivizmusnakgegia betétek osztalyokba sorolasanal,
masrészt az osztalyok likviditasszikségletének mi@ggbzasakor. Ezért a modszer alkalmazasa
nagy tapasztalatot igényel. Masrészt likviditasiggeamcsak betétcstkkenéskor, hanem
hitelnévekedéskor is felléphet. Ez a megkdzelitédrklag a betétallomany valtozasara
koncentrél és ezért eltereli a vezetés figyelméhatséges hitelvaltozasokrol. Harmadszor a
modszer nem veszi figyelembe, hogy afsithk alatt U betéteket is elhelyeznek és az etpgedi
lejaratos betétek helyébe Ujak 1épnek. Itt vanreldqul a latra szo6l6 betétek. Azonnali
visszavonhatésaguk miatt a forré pénzek kdze taaioEs 100% minusz tartalékrata 6sézeg
likviditast igényelnének. Mégis tulzott biztonsagelentene a bank szamara, ha a latra szol6
betétek allomanyanak megfdidhrtalékot tartana, mivel a latra sz616 betétédndnya ugyan
nagy fluktuaciét mutat, allomanyanak azonban vanadgan része, melyet volumenében sosem
vonnak vissza, és ez a rész stabil forrasnak teddint

2.3 LikviditAsmenedzsment politikak

A pénzintézet szamara nem elégséges, ha pusatémditds 6sszegét hatarozza meg a tervezési
periédus alatt. Az egyes pénzintézeteknek egyesfidtis ki kell dolgozniuk, hogy ki tudjak
elégiteni az ére nem jelzett igényeket is. Szamos megkozelitégiléerre a problémara.

Ahogy kordbban mar megjegyeztik, a hagyomanyos draijkés azszkdzkezelést
hangsulyozta, azt, hogy az eszkdzok dsszetétdl@lg@sorban elleérizni - egyrészt az

eszkozok lejaratat, masrészt ezen eszk6zok massdiégcon tortéh ertékesitésének
lehetiségét. A legujabb és agresszivabb stratéfparaskezelésami a forrasok allomanyanak
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ellendrzéseét jelenti, kilondsen a nem betétjdllegrasokét, mint példaul a pénzpiacrol felvett
hitelek. A gyakorlatban a legtébb bank mindkét niegitést alkalmazza. Habér a kisebb
bankok szamara, a bankkdzi pénzpiac kevésbé alétheatzért poziciojuk jobban fligg az
eszkOzkezelésl Természetesen a dontési helyzetben alkalmeargteleb stratégia az
alternativak viszonylagos koltséfeta vezetés és a tulajdonosok kockazatitaljetol fligg
elsssorban. Példaul ha a pénzpiaci hitelfelvétel olbsafint a megle likvid eszkdzok
(allampapirok) hozama, érdemesebb a forraskeagifstztani, mint eszkdzoldalrél megoldani a
problémat.

2.3.1 Eszkozkezelés

2.3.1.1Valbs szamla megkozelités

Szamos kilonbdzeszkbzkezelési stratégiat fejlesztettek ki az &lgnek folyaman. A
legrégebbi a valtdzas vagy a kereskedelmi hiteliefmé valtdézas ugy tartja, hogy a
kereskedelmi banknak hiteleitlég révid tavu, onfinanszirozé kereskedelmi hitblek kell
tartania. Mivel ezen hiteleknek bizonyos része mamar lejaratos, kilon likviditasi problémakra
vonatkozo dlizetes tervezés nem sziikséges.

2.3.1.2Pénzpiaci megkdzelités

Sok kereskedelmi bank napjainkban a pénzpiaci nesiitésben bizik. Ez a stratégia ugy
kivanja megoldani a likviditas iranti igényt, hogy eszk6zok egy részét a bank pénzpiaci
eszkdzokben, mint példaul diszkont kincstarjegylmeais pénzintézeteknél elhelyezett
betétekben tartja. Ezen pénziigyi eszkdzok osszelggggata megfelel a vart likviditasi
szlUkséglet 6sszegének é8zidésének. Példaul, ha a kereskedelmi bank az,JWopy sziksége
lesz 100 millié forintra mondjuk juliusban, akka®@ millio forint névérték jaliusi lejaratu
diszkont kincstarjegyet vasarol. Ezenkivil, haitlitas irdnti igény pontatlan és aded jelzett
datum ebtt lenne sziikség a pénzre, a masodlagos piacamekpapir edbb is eladhat6. Hasonlo
befektetési stratégiat lehet kdvetni a bank alyajtott pénzpiaci hitelek esetében is, bar ezeket
lejarat ebtt csak nagy veszteséggel lehet felmondani, epéitdzatosabbak, bar hozamuk is
nagyobb.

Bar a legkdnnyebb stratégia az, hogy 6sszeegyezidiivid eszktzok lejaratat azoet jelzett
likviditasi igénnyel, ez nem az egyetlen lehetségebnika. Példaul egy agressziv kereskedelmi
bank névelheti Ugy is a hozamat, ha a ,hozamgoiinéagol”. Ez azt jelenti, hogyha a bank
kamatlabcsokkenést var, hosszu lejaratu fix kandastdallampapirba fekteti a pénzét. Ha a
kamatcstkkenés tényleg bekdvetkezik, a hosszadtatéjallampapir arfolyama nagyobb
mértékben &, mint a révidebb lejaratié, és az arfolyamnyerdségotol a lejarat étti eladas
miatt bekovetked veszteségert.

2.3.2 Forraskezelés

A legutdbbi iddben, mint korabban megjegyeztik sok kereskedelmit dailonésen a
nagyobbak, elkezdték forrasaik menedzselésétiikafioezelés). A stratégiaban bekdvetkez
elmozdulas az agresszivabb forraskezelés felentoeiénozdulas része. Az egyes pénzpiaci
eszkozokbe torténbefektetés helyett ez a stratégia csak akkor fijwjt eszkdzoket, amikor
azokra ténylegesen szukség van. Erre éarthmra a bank likviditast vasarol a pénzpiacon.
Ennek szadmos technikaja képzethelt Ha a szlikséglet nagyon révid tAvon meruldgly(nap
vagy néhany nap mulva), a legvalosidh, hogy a révid tavu pénzpiacon fog a bank hitelt
felvenni. Ezzel ellentétben, ha a pénzszukségkikémerul fel a bank ndvelheti a betéteiért
fizetend kamat nagysagat, igy csalogatva tobb pénztulagtphogy néla helyezze el betétjét.
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A forraskezelés legbb ebnye, hogy potencialisan névelheti a jovedelmetokdskezelés
esetében a bank nagy atlagban képes arra, hogkisslk 0sszdglikvid eszkozt tartson, igy
forrasok szabadulnak fel a jovedelribl hitelkihelyezés szamara. Habar a forraskezelés
nagyobb mértékkockazatvallalast is jelent. A kamatlabak magdshktnek, ha a bank tal nagy
0sszeg hitelért jelentkezik. Az is lehet, hogy egyes ekben a bank képtelen akkora 6ssizeg
hitelt felvenni, amire sziiksége lehet és ha a Jagybem segit, a bank fizetésképtelenné valik.
Ez kilbénosen igaz lehet a szigord monetaris paliiilején, vagy amikor a kéltségvetesi deficit
magas és ennek finanszirozaséara kibocsatott alfzinoea pénzpiaci forrdsokat elvonjak.

Az eszk0z- és forraskezelés egymashoz viszonyitattya tébb tényézAlggvénye. A
legfontosabb az eszk6zok és forrasok lejarati szextie. Minél rovidebb a betétek és hitelek
lejarata, annal inkabb alkalmazhat6 a forraskezetdsel a bank alaptevékenysége kevésbé
kockazatos. Ahogy novekszik a forrasok és hitedphrata gy novekszik az eszkozkezelés
jelentbsége, mivel az alaptevékenység, a pénzkozvetitdsikata is nbvekszik és ezt egy még
kockézatosabb likviditaskezeléssel megfejelni ¢éttemdana a pénzintézeti tevékenység szolid
természetének. Természetesen a két kezelési miyhteavezetés és a tulajdonosok kockazati
attitidje és nikddési tapasztalata is befolyasolja.

2.4 A likviditasi pozicido mérése
A pénzintézetek szamara a legértékesékb &z Ugyfelek bizalma. Enélkil a bank nem tudna
ellatni a pénzkdzvetitfunkcidjat, cédbe menne. Az ligyfelek bizalmat azonban csak gt le
megtartani, ha a bank gondosan tgyel arra, hogfel&gyek kivansagara betéteiket
kiszolgaltatja. Ezért a pénzintézetek legnyomadztfiindja a fizetésképtelenség, hogy kérésre
nem tudnak jegybankpénzzel fizetni. A bank szarpérekivételt jelent a betétesek
pénzfelvétele, a tikodési koltségek kifizetése és az Ugyfelek hiteffdle. A bank
természetesen torekszik arra, hogy j6 tugyfeleingklim a rendelkezésére alljon, ha hitelt
kérnek, hiszen eldbszarmazik a bank nyereségének talnyomo részég pedn kérelmek
varatlanul is érkezhetnek. Mivel a masik oldaledkereskedelmi bankok forrasainak jo része
latra sz0l6 betét, a banknak nincs mas valasatéiséhogy elegendlkészpénzt (vagy
készpénzzé konnyen atvalthato likvid eszkdzt) oarts
A bankoklikviditasi poziciojanalpolitikaja kozvetlen kapcsolatban van az eszkdmikamaval.
A likvid eszk6z6k hozama ugyanis rendszerint alagsMagas foku likviditas tartasa tehat
csokkenti a jovedelméséget. Egy bank gyakran ndvelheti a nyereségétsdikkenti a likvid
eszkozeit, de ezaltal nagyobb lesz a fizetéskamétpkockazata is, aminek felszamolasa igen
koltséges, gyakran lehetetlen.
A pénzintézetek leglikvidebb eszkbzei a készpérag pénzintézeteknél elhelyezett betét,
allampapirok, nagyon rovidlejaratu hitelek. A ldgchitel nem tekinthétlikvidnek, mivel
ezeket csak jelentékenysioen szétszorva fizetik vissza és a hitelek nemtaled. Habar
bizonyos hitelfajtak likvidebbek, mint masok. Péltla nagy vallalatok &ltal atmeneti
forgoeszkoz-finanszirozasra felvett hitelek rovidédjaratiak és rendszerint piacképesebbek,
mint az egyének altal felvett lakdsvasarlasi ko Ezért a pénzintézetek hitelportfolidjanak
O0sszetétele nagy hatassal van a likviditasi igenyé@gyanez igaz a forrasszerkezet esetében is.
Ha a lek6tott betétek aranya nagy és a betételddggekis 0sszeitek, a likviditasi igény kisebb,
mint ott, ahol a forrasok jelefd része a nagyvallalatok latra szo6l6 betélaall. A likviditas
mérésére szolgald fontosabb mutatok az alabbiak:

Likvid eszkozoELOO

Mé rlegfodszeg
Alampapir ok 1
Mé rlegf60szeg

00
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Pé nzpiact eszkozgk hitele
Pé nzpiact forra sgkbete fek
La tra- szOlo— beté t
Lekotot — beté

GEEOO

2.5 A készletmodellek alkalmazasa a pénzgazdalkodasra

A hazipénztarakban léwpeénzallomany megtervezeése, a rendelési szabalgghaarozasa a
banki likviditAsmenedzsment fontos feladata. A bagifelei szamara a bank csak likvid
eszkdzben tud kifizetést teljesiteni. Egy kivéth\ez alol a szabaly alol. Ha a pénzatutalas a
bank altal vezetett két szamla kozott torténik. didin mas esetben a bankoknak jegybankpénzzel
kell fizetnidk.

Az Ugyfelek részéil alapveben két esetben merl fel fizetési igény. Ha betémtdanak fel
(forrascsokkenés) amibe beletartozik az is, hafpégalmi szamlajukrél mas tgyfélnek utalnak
pénzt. A masik lehéség a hitelfelvétel, amikor a hitelszédes megkotése utan az tgyfél
kifizetésekre hasznélja a kapott pénzdsszeget.

Ha a banknak nincs megfaldikvid eszkdze a kifizetések lebonyolitasara, thséptelenné
valik. A bank mikddésének alapja a bizalom, hiszen tulnyomérésztad pénzekkel
gazdalkodik. Fizetésképtelenség esetén a bank oi@atom megrendl, a bank tonkremegy. A
banki fizetésképtelenség elkeriilésére, a bankakat szabalyok is befolyasoljak a likvid
eszkdzOk (pénzeszkozok) tartdsaban.

Likvid eszkdzok tartasa viszont jeléstkoltséget jelent a bank szdmara. Itt nerseldan a
likvid eszkdzok biztonsagaszésének koltségeire gondolok, bar ez sem elhattyatgo hanem
az elmaradt haszonra. Ha ugyanis az eszkdzokatyjasra forditandk, jelets kamatbevételt
kapna a pénzintézet, igy viszont a magas kamaésike A banknak tehat optimalizalnia kell a
likvid eszkdzok allomanyéat. Ha tul magas tartaléaot, a jovedelmesége csokken, ha tul
alacsonyt, nagy lesz a fis&eptelenség veszélye. Az alabbiakban a likvid exik6
optimalizalasanak problémajat tekintem at felhalsanégy vidéki bankfiék adatait.

2.5.1 A bank esetében felmertl 6 fizetési igények tipusai

Az egyes fizetési helyzetek kilonkitkzezelést igényelnek. A bank egyes fizetési hegizat
2.2. abra mutatja:

Fizeté si helyzetek
I
[ |
Ké szpé nzes Ké szpé nz né Iki li
I [
[ I [ |
Vé letlenszer( Hatéa rozott K lsd kli ringkdr Belsd kli ringkdr
fizeté si igé ny fizeté si igé ny
(csekkbevaltas, szamlaforgalom (munkabé rfizeté s,
lejarat elGtti érté kpapi rbevaltas) lejaré érté kpapi r)
[
[ |
Vé letlenszer Hatarozott Nem igé nyel
fizeté si igé ny fizeté si igé ny likvid eszko zt
(fiz. forgalom, varatlan (nagyaranyu hitelfelvé tel, (4tvezetés, atutalas
betétfelmondas, hiteligé ny) nagyaranyu beté tfelmondé s) sajat szamlara)
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A kifizetéseknél az a legfontosabb kilénbsegtéimyyy milyen formaban kell a kifizetést
teljesiteni. A készpénzes kifizetések a bank etglephelyeinek (bankfiokok, igazgatdésagok,
kirendeltségek) hazipénztaraibodl torténnek. Ezempléaztarak mindegyikére kulon kell
megtervezni az optimalis likvid készletszintet, anfielyi bankszerv feladata. A készpénzes
fizetések tehat nem tartoznak a bankkdzpont fedddat

A nem készpénzes fizetési formék esetében két az&mbtt elektronikus Uton torténik a
pénzmozgas. A belkliring a bankon belili szamlaforgalmat jelentbkden az esetben a bank
megterheli az Ugyfél szamlajat a kifizetés nagysalgés jovairja az 6sszeget a kedvezményezett
szamlan. A bank dsszbetét allomanya nem valtozsdk az dsszetétele modosult, ezért abels
kliring nem igényel likvid eszkozt.

Kilsé kliringnek nevezzik a bankon kivilre todgrenzatutalasok rendszerét. Ha a
kedvezményezett szamlaja mas pénzintézetnél tedakhdanknak likvid eszkdzben kell az
atutalast a kedvezmeényezett szamlaviebahkja szamara biztositania. A bankok kozotti
készpénz nélkili fizetési rendszert zsironak hivjakt a 7. fejezetben lattuk. A magyar
Bankkdzi Zsiré Rendszer (tovabbiakban BZSR) kotegelitto elszamolas-forgalmi rendszer. A
brutt6 elv azt jelenti, hogy minden pénzkifizetémgbizas rendszerbe juttatdsiteimeg kell
gy6zédni, hogy a fizet banknak megvan-e a szilkséges pénzeszkoze a fizetgslositasahoz.
A zsirérendszeren fedezetlen tétel nem mehetak,azokat tovabbitjak, amelyekre a felad6
bank fedezetet igazol. A kdtegelt rendszer azhjelbogy a fizetéseket nem folyamatosan,
hanem szakaszosan, egymassal 6sszekapcsolva ldddik,egyes inditott kotegek fedezetét adja
meg a bank. A BZSR rendszerben a bankoknak az taletelején kell gondoskodni a
terhelend tételek fedezetél. A fedezetet biztositani lehet:

1. Bankkozi hitelfelvétellel
2. A bank MNB-nél vezetett tartalékszamlgja terhére

3. A Kozponti Elszamoléhaz és Ertéktar Rt (tovabbiakB&LER)-nél zaroltatott értékpapirok
eladaséaval

4. a bank szadméra jovairt tételékladodo pénzeszkozzel

5. a bankok kvazi zsirészamla-egyenlegéeb

A zsirdszamla egyenlege a korabban jovairt ésditoih tételek kilonbsége. Ha ez nem
elegend a mostani inditasok kifizetésére a bank kalkukidhszamara adott napon jovairando
tételekkel, de ha hibasan szamol, és a j6vairdattia anaradnak a bank elképzeléseinek, az a
bank kockazata. Ha a bank nem kockaztat, megbhikKE &R-t, hogy a szikséges dsszegnek
megfeleb értékpapirt zarolja, és ha sziikséges a kifizeheselakkor adja el. A KELER-ben

csak allami adossagot megtestesitekpapir kothétle a zsiro fedezeteként. A bank igénybe
vehet 6sszegeket az MNB-nél vezetett tartalékszambzonban tgyelnie kell arra, hogy két hét
atlagdban megképezze a sziikséges tartalékratat, Weagy nap tobb pénzeszkozt hasznalt fel,
a hianyt mas napok magasabb tartalékaval kellgllgnznia. Ha az elszamol6 szamlajan sincs
pénz, hitelt kell felvennie.

Ha a bank szempontjabdl olyan nagy jedegti hitelfelvételre, vagy betétfelmondasra kerul sor,
melyre a banknak a fent felsorolt 2-5 forrasokkbiotas meg a fedezet, a készpénzigénydecel

fel kell készulnie.

A készpénz nélkili fizetések rendszere nem igébgsyolult modellezést, mivel a
készpénzigény a nap elején ismert, és a fedezesglikzgéges pénzeszkoz a fenti forrasokbol
gyorsan biztosithat6. A likvid eszkdzok tartasattracbankot nagy veszteség nem éri, mivel:

1. A likvid eszk6zOk tartasa kdzpontisdlason nyugszik

2. Mind az MNB elszamolasi szamlajara, mind az értgkpkra a bank kamatot kap, igy a
likvid eszkdzOk tartasanak a vesztesége is Kicsi
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3. A fizetési igények ismertek a tételek inditaséttelés elegentl az id arra, hogy a bank
potlasrél gondoskodijon.

A tovabbiakban elemzésemben inkdbb a helyi bankekd@szpénzben tortékifizetéseivel

foglalkoznék. A modellek alkalmazasanak itt nagyadbh leheiségei. Ennek okai a kdvetkiz

1. A bankszerv pénzigénye nehezedrejelezhet, mivel a kifizetések nagysadgaéed nem
ismert, és a bankszerv méretéhez képest a kifedetemyysaga ésen szorodik.

2. A bankszerven belil nem all rendelkezésre olyankéka garda, ami bonyolult
likviditaskezeléssel foglalkozna. Egy modell aladott dontési szabalyt viszont képes a
bankszerv személyzete is betartani.

3. A pénzeszkozok tartdsa nem hoz jovedelmet, viskohiségekkel jar. Az itt elszenvedett
veszteség joval nagyobb, mint a készpénz nélkidzéeholas-forgalom lebonyolitasahoz
szilkséges likvid eszk6zok esetében, ezért az dat@ésnak is nagyobb haszna van.

4. A bankpénztarakbarbrzott pénzeszkozokre nincs kdzpontbieds, igy ezek allomanya
szabadon alakithatd, ami nagyobb teret enged analpalasnak.

2.5.2 A pénzkészletek optimalizdlasa esetében figye lembeveend 6
szempontok

A bankok trezorjaiban lévkészlet kozgazdasagi szempontbdl ugyanolyan fedédt, mint a

vallalatok input készletei. A pénzkészlet szuksegbankizem biztonsagodikddésehez,

ugyanugy, mint az input készlet a vallalat termééz. Hasonldéan az input készletekhez, a

pénzkészlet kezelése is kdltséget jelent a bank&za A szakirodalom szerint haromfajta

koltség lép fel a készletekkel kapcsolatban.

l. A készlettartas koltsége

A. A finanszirozas koltsége
B. A tarolas koltsége

C. A pénzkészletekben okozott kar

D. Lopas koltsége

E. Biztositas koltsége

A készletkifutas koltségei

A Az elvesztett Ugyletek bruttd nyeresége
B. Felesleges kapacitasok

C. A goodwill elvesztése

[l A rendelési koltségek

2.5.2.1A Baumol modell

A pénzgazdalkodasra két modellt mutatunk be. AzkeBgumol modellje, amely a Wilson-féle
raktar-gazdalkodasi modell pénzgazdalkodasra \k#draazasa. A modell egyenletes és
folyamatos pénzkészlet-felhasznalast tételez falalpenzkészlet elfogy Ujat rendelnek. A
modell az optimalis rendelésnagysagot allapitja,raeg megfelel a maximalis
pénzkészletallomanynak. A modellt az alabbi diagiamztralja:
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2.3. Abra

Pénzélloméany , ,
N Pénzkészlet

feltdltés
Maximalis L.ge o Wﬁlﬂﬂﬁﬁﬁﬁﬁ
allomany
Atlagos
allomany

Hénap

Azt a fix 6sszeget, amelyet rendelni kell a kovetkkeeplet adja meg:
2(0D[Db

[

nagysaga (ez az az éves nagysag amellyel az évegédy meghaladja a befizetések nagysagat,

azaz a nettd készpénzkiaramlas), b egy rendeléstigél

A modell célja, hogy minimalizalja a készpénztakakisegeit. Feltételezi, hogy

1. a bank allandé stabil kérnyezetbekikidik, ahol a pénzaramok biztosak és allandok.

2. Az egy periédus alatti kiaramlas (D) folyamatos.

3. A készpénzrendelésddzakonként, mindig allandé b tranzakcids koltségayel

4. A pénzkészlet tartdsaval a bank kamathozamot yveazkamatlab nagysaga éven belil
allando.

2.2. Példa

Tegyuk fel, hogy egy pénzrendelés kdltsége 4000 Fihanszirozasi koltség szintén adott 22%.

Az éves felhasznalast ugy szamoljuk, hogy az éifizetésekidl levonjuk a befizetéseket. Ha az

0sszes befizetés 3 095 MFt. az 6sszes kifizetd®926-t, a kett kilonbsége a netto

pénzkidramlas 13 007. Behelyettesitve a képletbe:

C= \/ZDDEb _ \/254. 00@13007_

= 21,7
0,22

C=

, ahol i a készlettartas koltsége , D az adészdkban a készpénzkiaramlas

Egy rendelés nagysaga tehat 21,7 millio forint.z(ésen% = %037: 598 darab rendelést kell

feladni, azaz naponta atlagosan &etha csak a munkanapokkal szdmolunk. A rendellisédgie
598*4.000=2.392 ezer forint, a finanszirozasi k&gt@1.748eFt./2*0,22=2.392 forint, azaz
teljestl az optimalizalas. A kétegyutt 4.784 eFt lenne.

A Baumol modell alkalmazasanak Korlatja, hogy a pénzkiaramlasok a bankszervbem ne
linearisak és folyamatosak. A kiaramlasok esetlelgés naponként nagy eltéréseket mutatnak.
Ezért egy masik modellt is alkalmaznak, mely alkedabb a banki pénzallomany kezelésére.

2.5.2.2A Miller-Orr modell

A masik modell a Miller-Orr modell, mely mar figy@hbe veszi a pénzbevételeket és
pénzkiadasokat is. A modell azt vizsgalja, miképkelha cégnek pénzeszkozeivel
gazdalkodnia, ha nem tudjae jelezni napi pénzbevételeit és pénzkiadasait.

A modell meghataroz egy fél€s egy also korlatot. Ha a pénzkészlet meghatatfls hatart, a
cég bevaltja a pénzkészletét és visszatér egyamgabb készletszinthez. Ez bankunk esetében
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nem valosziti, mivel pénzbevételeink alatta maradnak pénzkiaddsak. Ha viszont a
pénzkészlet egy meghatarozott szint ala csokkemakgszleteket feltdltik a megfededzintre.
A modell mikédését mutatja 2.4. abra:

2.4. Abra

Pénzkészlet o
Felsd

korlat

Visszatérési
pont

Alsi
korlat

Idid

A fels6 és az also korlat kozotti kilonbséget az alabpldieel szamolhatjuk ki:
113

Alsd &5 felsi 3 Tranzakcids ktg.” Pénzaramlas wvarianciaja
korlatok kidziotti = 3%{ — * .

eltérés E. | Mapi kamatlab

A pénzgazdalkodas modellje az alabbiak szerifkadik:

1. Meg kell hatarozni a pénzkészlet olyan minimalisntgzt, amivel a banknak mindig
rendelkeznie kell. Ez lesz a készletszint alsodtjal

. Meg kell becstilni a pénzkészlet zaréallomanyalgrazkészlet varianciajat.

. Meg kell hatarozni a pénzszallitdssal kapcsolaidtségeket - a tranzakcios koltséget
. A képletbe behelyettesitve meg kell hatarozni sbfés also korlat kozotti killbnbséget.
. Ki kell szamitani a fels korlatot.

. Meg kell hatarozni a visszatérési pontot. Ha a «égr jellem#, hogy pénzbevételei
meghaladjak pénzkiadasait, a visszatérési pontsazarlat + a képlet altal kapott érték 1/3-a
lesz. Ha a kiadasok a nagyobbak - és ez a helyzahldiok esetében is - a visszatérési pont
az also6 korlat + a képlet altal kapott érték 2/3-a.

o O WN

2.3. Példa

Tételezzik fel, hogy a banki kifizetések elemzékalbankfiok agy latja, hogy 30 milli6 forintot

célszeti tartalékolnia. A napi ki- és befizetések egyentaevariancidja nagy 6sszeg: 234.568

milliard forint. Az éves finanszirozasi kdltség 22étinek napi értéke 0,061%. Behelyettesitve a

képletbe megkapjuk a kulonbséget:

D =3x si/§ X 4.000x 234568 000000000 31 444 489, azaz 31,4 Mft az alsO ésdedék
4 0,000611111

kozotti kilonbség. igy a fedsérték 30+31,4=61,4 Mft lesz. A visszatérési paedig 30 Mft +
31,4*2/3=51 Mft.
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A fejezetben felmeridl fogalmak:

elsbdleges tartalék, masodlagos tartalék, kincstarjdiggkont kincstarjegy, allamkotvény,

ertékpapir-visszavasarlagkeforgalmi kimutatas, betétszerkezeti megkozelftas) pénzek,
sérlulékeny pénzek, stabil pénzek, eszkozkezelgdsiezelés, Baumol-modell, Miller-Orr

modell, készletekkel kapcsolatos koéltségek

Kérdések:

Hasonlitsa 0ssze az éideges és masodlagos tartalékokat likviditas, hozsumiztonsag
szempontjabol?

Mi a tokeforgalmi kimutatas €s mire hasznalhat6?

Milyen elényei és hatrdnyai vannak a betétszerkezet médserne

Hasonlitsa 0ssze az eszkdz- és forraskezelés métisze

Milyen feltételezésekkel él a Baumol €s milyenn#liler-Orr modell?

Feladatok

Tételezziik fel, hogy egy bankfiok éves nettd péazlat-felhasznalasa 2 milliard forint. A
pénzrendelési koltség 10 ezer forint €s a pénzéesabnszirozasi koltsége 25%. Mekkora az
optimalis rendelésnagysag és milyen gyakran ketleii? (12,6 Mft, 2,26 nap)

A fenti példa adatait felhasznalva szamolja ki #&viOrr modell segitségével a pénzallomany
kezelés dontési pontjait, ha a pénzkészlet vadga&00.000 milliard és a minimalisan tartando
pénzkeészlet 20 millié forint? (Félhatar: 72,6 millio forint, visszatérési pont: 58lid forint)
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3. Fejezet

3 Kamatlabkezelés

A fejezet célja:

1. Ismertetni a banki eszk6zok kamatlabkockazatatfémutatészamokat
Betekintést adni a rés menedzsmentbe

Bemutatni a kamatlab dsszefdv

Osszehasonlitani a kamatlabak alakulasarol szigiéleteket
Erzékeltetni a hozamgorbe hasznossagat a pénziagyzésekben
Bemutatni a termékek arazasat

ook N

3.1 Az eszkdz6k kamatlabkockazat

Fontos kilonbséget jelent a pénzintézetek és nEktk@do szervezetek k6zott az, hogy a
bankok kamatlab valtozasra valo érzékenysége jiagyobb. Ha egy vallalkozas eszkozei és
forrdsai kamatlabérzékenyek, akkor vilagos, hogglklat tulajdonosainak részesedése (az
eszk6zok és idegen forrasok kilonbsége) szintap dagerzékenységjt A penzigyekben ezt az
erzékenységet kamatlab-érzékenységnek, vagy rokm@atérzékenyséegnek hivjuk. A
kamatlabkérnyezet az egyik olyan kulcstéryemmely a pénzintézet gazdalkodasanak
sikerességét meghatarozza. Ha a pénzintézetek migdini akarjak a pénzintézet sajékéjét,
meg kell értenitik a kamatlabkockazatot és azt, magyhogyan kezeljék. Ez a fejezet a kamatlab
€s az eszkozeérték, a kamatlab és az inflacio égyss kamatlabak egymas kozti kapcsolataval
foglalkozik.

3.1.1 Az alapvet 6 kotvenyértékel 6 képlet

A passziv bankifveletek esetében attekintettiik azt, hogyan lelsetknitani egyetlen
pénzosszeg j@beli értét, illetve az adott pénzdsszeghez kapdsak@matot, a pénzaramok
matematikaja ciihrészben pedig attekintettik a tobb kulortbpenzésszedi allé sorozatok
jelen- és jovertékéenek kiszamitasi modszereit. Megallapitothagy:
Minden értékpapir értéke (arfolyama) egyealbeble nyerhed jvébeni pénzaramok jelenre
diszkontalt értékdsszegeével, ahol a diszkontldhsahlo kockazatu és lejaratu értékpapiroktol
elvart hozamnak felel meg.
Ha g a t-dik idspontban esedékes kamatfizetés nagysaga, F a kateeytéke, N a kdtvény
lejarata, i a diszkontlab, akkor az értékpapimeétecke () vagy ara:

N

PO :Z Ct. t + F. N

o (1+1)° (2+i)
Szavakban az az érték, amit egy befékkaip a kdtvenyért ket dsszetddl all:
1. a kamatfizetések jelenertékigb
2. a lejaratkor esedékes névertek jelenértékéb
Ha a kamatfizetés rogzitett, fix kamatozasu kotvé@rtyeszeliink. Mivel ez a legegysiibb
kotvénytipus, ezen kdnnyen be lehet mutatni massgdpt megteste§iértekpapirokra jellentz
pénzaramot.
El6szor nézziik a kamatfizetés részt. Ha a kamatlalpéggpiaci hozamhoz kotétt és nem fix,
valtozé kamatozasu kotvédlybeszeélink. Ebben az esetben a kamatfizetésekasaroem lehet
annuitasként kezelni. Az értékelés mechanizmusabme| az egyes kamatfizetések
kulonbodk, ezeket egyszeri fuggetlen kifizetéseknek kddirtieniink. A valtozé kamatozasu
kotvények kamatlaba altalaban valamilyen alapvatahoz (példaul a jegybanki alapkamat,
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kincstarjegyek kamatlaba) igazodik, de vannak nhgarokotvények is, melyek hozama a
részvénypiaci indexek teljesitményéhez igazodikptnyos minimalis hozamot is garantalva.
A kovetkedekben nézzik meg, mi van akkor, ha a befékiem kap kamatot csak egy 6sszeget
lejaratkor. Ez két esetben kovetkezik be. A% elgkor, ha a kibocsatott értékpapir egyo
kamatozasu mas szovatliszkont kotvény. Ebben az esetben a kétvényt diszkondjakeel,
azaz a befektétcsak 6kenyereségre tesz szert, ami eg§enkdtvény névértékének és eladasi
aranak kulonbségeével. A masik eset a kotvény magodlpiacon torténértékesitésekor
kovetkezik be. Ha a kamatfizetést elvalasztjakregkpapirtdl, a maradék kotvényt ,csak
névertek” eszkdznek vagy PO-nak (principal-onlwemk. A PO lIényegében egy masodlagos
piacon forgalmazott zér6 kamatozasu kotvény. A ayiugyszagokban az értékpapirositas
kiterjesztette ezt a folyamatot minden pénzintézetkozre a hitelkartyaktdl az autovasarlasi
kolcsonokig. Ezek hozaménak kiszamitasa megeggegéssziv banktiveleteknél mér tanult
hozammal, hiszen itt is egy meghatarozott 6sstegn szo0.

Most vegylk azt az esetet, mikor a névérték jetékét hagyjuk el a képletb Ha a névértéket
nem vesszik figyelembe, akkor e@gak kamatfizeté®rtékpapirt kapunk, melynek réviditése
IO (interest only). Ha a kamatfizetés fix az 10 spgftien egy annuitds. Ha az annuitas 6rokké
tart, ez egy orokjaradék. Angliaban az ilyen esbket ,jelz6”-nek (consol) nevezik, mivel ezek
a legérzékenyebbek a kamatlabvéltozasra. Ezekrkitzsi mddjaval a pénzdramok
matematikaja cihrészben mar talalkoztunk.

Osszefoglalva, a pénzugyi eszkozok értékelése flsge attol, hogy adéssagot vagy
tulajdonrészt testesitenek-e meg, két 1épdslyamat:

1. meg kell becsulni a jd@ben varhatdé pénzaramokat
2. ki kell szamitani ezen varhat6 pénzaramok jelekétté

3.1.2 Az egyszer i diszkont (zér6 kamatozasu) eértékpapirok és a
durécio
A pénzpiacokd eszkdze a diszkont kincstarjegy. Mivel nincs kiedgpénzaramuk, ezért az
egyszeii diszkont értékpapirok kdzé tartoznak. A zéro kaxédU papiroknak csak egy
pénzjévedelmik van a lejaratkor. A hozamot arndsékdormajaban kapjak a tulajdonosok.
Minden torleszirészletet nem fizétpénzigyi eszkdz gyakorlatilag egy zéré kamatozasu
értékpapir. Példaul egy hitel, mely egy dsszegbgmdtkor esedékes, és a kamatot is akkor
fizetik, megfeleltethét egy olyan zéré kamatozasu kdtvénynek, melyneknéke a hitel
lejaratkor esedékes kamattal novelt 6sszege. An i§rtékpapirokat mindig diszkonttal
vasaroljak. A bankiizemben a zéré kamatozasu esk&bggakran [pvedek hiteleknek (bullet
loans), vagy ha betétekbyedék betéteknékbullet deposits) nevezik.
A zéro kamatozasu eszk6zok megkulonbézbdtemzdje, hogy lejaratuk és duraciojuk
megegyezik. Barmilyen mas kdézbémsenzarammal rendelk&2rtékpapirnak mindig kisebb a
duracioja mint a pénzarama.
A duraci6 az értékpapir atlagos élettartamat jeldli
A lejarat egyszdien az értékpapir névlegesidrtama. A duraciot ugy is lehet tekinteni, mint az
az atlagos id, ami alatt a befektetés megtéril. Vegyuk példddhestarjegyet. Mivel itt nincs
kozbees pénzaram az atlagos megtériilésiédyszeiien a jegy lejarata. Igy lejarat és duracié
ebben az esetben azonos.

3.1.3 A duracié, amikor az értékpapiroknak van kdézb  eesé pénzaramuk

Most tételezzik fel, hogy a pénzligyi eszk6znekkimbee§ pénzarama. Hogyan meérjik a
duraciot? A duracio hagyomanyos idegamat Macaulay 1938-ban allapitotta meg, ami:
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3 1 Noo¢ F

D=>w xt=—x|> ——xt+—0xN (3.1)
t=1 P t=1 (1+ I) (1+ I)

ahol R az eszkoz jelenértéke (vagy arfolyama), a népezlig a pénzaramok jelenértékével

sulyozott iddpontok 6sszege. Mivel az értékpapir arfolyama mpeml a pénzaramok

jelenértékének 6sszegével, a sulyok dsszege 1.

A durécié szamitasanak szemléltetésére nézzink éggs lejaratu kdtvenyt, mely 10% fix

kamatozasu és névértéke 10.000 Ft. Ha a piaci kamat10%, akkor a kétvény arfolyama

10.000 Ft. A duréacio képletenek szamlalojat a Kkemiképpen szamithatjuk ki:

3.1. Tablazat

Id6 | Pénzaram| Pénzaram jelenértgéke Sulyozott
10%-nal jelenérték
1 1.000 909 909
2 1.000 826 1.652
3 1.000 751 2.253
4 1.000 683 2.732
5 11.000 6.830 34.150
9.999 41.696

igy a kotvény duracidja 41.696/9.999 = 4,17.

Mit jelent a 4,17-es duracié és van-e jefséige? Egy 4,17 éves duracid azt az atladis id
jelenti, amig az eredetikebefektetés meg nem térul. Egy kamatozo kotvéetgbsn a duracio
mindig kisebb, mint a lejarat. Eqy kotvény duraaigjkotvény kamatlab-érzékenységének
meérszama, ahogy azt alabb részletesen elmagyarazzuk.

3.1.4 Arrugalmassag

Az &rrugalmassagegy arvaltozasra valé valaszadas vagy érzékenységzama. Egy pénzugyi
eszkdz esetében az arrugalmassag (tovabbiakbahj&élgik) meri az arfolyam %-os
valtozdsanak a mértékét a kamatlab 1%-os valtcaaképlettel:

Arrugalmassag egyeihhz arfolyam szazalékos valtozasa a kamatlabaddtszazalékaban van

kifejezve.

Vagy szimbolumokkal:

AP,
I:)0
Ai

[

, ahol a szamlal6 az arfolyam szézalékos valtozasaye# a kamatlab szazalékos valtozasa.

Az arrugalmassag mindig negativ, mivel az arfolyea kamatldbak mindig egymassal

ellentétesen valtoznak. Ha a kamatlébaw arfolyam csokken és viszont. A korabbi 5 éves

lejaratu kotvényinket alapul véve, ennek arfolydiénbo piaci kamatlabak esetében az
alabbiak szerint alakul:

E=—02 <0 (3.2)

| Pq E

8%| 10.800

10%| 10.000 -0,4015

12%| 9.270] -0,3625

3.1.5 A duracié és a rugalmassag kozotti kapcsolat
Az arrugalmassag és a duracio kozotti kapcsolatatabbi fliggveny fejezi ki:
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== Dx(llij 33)

, ahol E a kamatlab-rugalmassag, D a duraciéjaa pamatlab.

Mivel D és i szigoruan pozitiv és E negativ, azesfység az abszollt értékek esetében igaz. A
duraci6 altaldban annal nagyobb, minél hosszaliiiveeRy lejarata és minél kisebb a
kamatfizetés nagysaga. Mivel a duracié és az dAmagsag egyenesen aranyos, a fenti mondat
igaz a kamatérzékenyseégre is.

Annak érdekében, hogy tovabbi ismereteket szerézaiituracio és a kamatérzékenység
kapcsolatabol, az &6 képletet kifejezziik az ar valtozas szazalékabaheBettesitve E

helyébe az arvaltozast kapjuk:

1+1i
Tehét az arvaltozas a duracié, a piaci kamatl&anzatlab valtozdsanak figgvénye, mig D
elsssorban a lejarattol és a kamatfizetés nagysagiggl Az ebzo peldankat folytatva, ahol a
durécio 4,17 év volt, ha a kamatlab 1 %-al valtpaik arvaltozds mértéke egyé&nl
NAP=-4,17(0,01/1,1)10.000=-379,1. Ha a kamatlab 1%®wadlkedik, az arfolyam 379,1-el
csokken.

AP, =-Dx (ﬂj x P, (3.4)

3.1.6 A fix hozamu értékpapirok tulajdonsagai

Az alabbiakban a fix kamatozasu értékpapirok 8rotyéajdonsagat nézzik meg aminek

ismerete valdszitbbé teszi, hogy a rank bizott eszk6zdket hatékdrgrabezeljik.

1. Ha a piaci kamatlab egyénla névleges kamattal, a kotvény arfolyama megelyezi
névertékeével.

2. Ha a piaci kamatlab nagyobb, mint a névleges kamat)jtvény arfolyama kisebb mint a
néverték.

3. Ha a piaci kamatlab kisebb, mint a névleges kamdtdtvény arfolyama nagyobb, mint a
néverték.

4. Az arfolyamok és a hozamok forditottan aranyosak.

Négy tovabbi tulajdonsag, ami az arfolyamok valkaré/sagara koncentral.

5. Minél hosszabb az eszkdz lejarata (vagy duracidganal erzékenyebb az eértékpapir
arfolyama a kamatlab valtozaséra.

6. Azonban az 5. pontban leirt érzékenység #@znidvekedésével nemsregyenes aranyban,
hanem az érzékenység novekedésének Uteme fokazagisdken.

7. Adott lejarat esetében, ha meghatarozott kamatl@aést tételezink fel, az egységnyi
kamatlabcsokkenéeébered tokenyereség meghaladja az egységnyi kamatlab-noeskidd
ered tokeveszteséget.

8. Az 1 éves és az Orokjaradékos eszkozoket kivéveglmnhagasabb az eszkdz névleges
kamata, annal kevésbé érzékeny az arfolyama a kdmalitozasara.

Egy spekulans akkor szerezhet profitot, ha kamesidlkkenés esetében hosszu tavu alacsony

kamatozasu kotvényt vasarol. Habar minden keresketi@nki vezet kockazatkerid

magatartast folytat és nem spekulansként vesz agsaccon, de igenis részt vesz fedezeti

ugyeletkoéként, mikor felmerih kamatkockazatéat akarja lefedeztetni. A duracigdigse

kulcsfontossadgu a kamatkockézat felderitésénéhésghieleb védekezési technikak
kidolgozasanal.

3.2 Lejarati szerkezet elemzése
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A kamatlab valtozasara nemcsak az egyes eszkoabkha bankok is érzékenyek lehetnek. A
kamatlab-érzékenység természetesen itt is csakk &qkdel, ha az eszkdzok és forrasok fix
kamatozasuak. A semleges barikeleteknél lattuk, hogy hogyan cserélik ki a bankékozo
kamatozasu hiteleiket fix kamatozasuakra, ha faikészintén fix kamattak. Azonban ezzel az
aktussal a kamatlabvaltozasbdl érédckazatot nem teljesen kiisz6bdlik ki. Ugyanisaha
eszkozok és forrasok lejarata ebtéa lejaro forrasokat vagy hiteleket mar csak dzabpatiabak
mellett lehet megujitani. A duracio szamitasanédtisik, minél hosszabb egy termék lejarata,
értéke anndl érzékenyebben reagal a kamatlabakzadhira. Mit lehet akkor tenni?

A valasz az, hogy meg kell prébalni az eszktzdloégasok lejaratat kdzeliteni egymashoz. Ha
az eszkozok és forrasok lejarata 6sszhangbanaaahlta mind az eszkdzok, mind a forrasok fix
kamatozasuak, a kamatkockazatot teljes mértéklbgisxdbolték a bank esetében. A lejarati
0sszhang mérésére a bankejlarat szerkezet tablateszitenek.

A lejarati szerkezet tabla elkészitéséhez csodtéhaz eszktzoket és a forrasokat kamatlabra
valo érzékenység szerint. A 3.2. tablazat egy ilgdtazatot mutat. A kamatlabra érzékeny
eszkbdzoOket és forrasokat tényleges lejaratuk dzesitjak fel a fliggleges oszlopokban. A
kamatlabra érzéketlen eszkzoket tgy tekintik, ®gynél nagyobb a lejaratuk. Erdekes az
elszamolasi betétszamlak elszamolasa. Ezek 80%-telmtik, mintha nem lenne lejaratuk, 10 -
10%-t pedig beirjak a 2 legrévidebb lejarati sotda.a megfelél besorolasokat elkészitették,
kivonjak a megfeldl eszkoztételeldd a forrastételeket. Majd ezeket a kuldnbségekek&mati
faktorokkal szorozzak be. A kockazati faktor aztatiyarat kamatra valé érzékenységdiigg.
Minél hosszabb az eszk6z vagy forras lejaratalyamoa annal érzékenyebben reagal a kamatlab
valtozaséra, ezért a lejarat novekedésével a fakisregyre finek. Kivétel az utolso, 3 évnél
hosszabb kategoria. Ebben az esetben, ha forréstdain, a kockazati faktor értéke csak 1. Ha
eszkoztobblet van, ekkor itt pozitiv érték lenn&pakazati faktor értéke 4. Ennek az az oka,
hogy a 3 évnél hosszabb forrasok nagyrészt atéagisl allnak, ennek nincs nagy
kamatérzékenysége, mivel a részvényre nem fix kanteinem valtozé nagysagu hozamot kell
fizetni.

A kiulénbségeket megszorozzak a kockazati faktorpkkajd a kapott szamot elosztjak a
meérlegbosszeggel. A kapott %-ot nevezik GAP-nek (rés).AP&bjele mutatja, hogy az
eszkozok (pozitiv GAP), vagy a forrasok (negativR3Atlagos lejarata-e a nagyobb. Pozitiv
GAP esetén, ha a kamatlabak emelkednek, a banksgge csokken, ha a kamatlabak esnek a
bank nyereségesnNegativ GAP esetében forditva torténik.

A GAP nagysaga mutatja a kockazatra valo érzékgeysA bankot az 5%-0s GAP-n beldli
érték esetében biztonsagosnak 5-10% kozott kozepesensagosnak, 10%-nal nagyobb GAP
esetén kockazatosnak itélik.
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3.2. Tablazat
Lejarati szerkezet elemzése
Megmutatja a bank kamatlabkockazatat
Statikus lejaratszerkezet elemzés
Lejarati idd 1-30 nap| 31-90 nap 91-180 nap 181-270 rep3B5 nap 1-3 év. 3 év feledsszese
Kamatérzékeny eszktzok 0.00 9.01 5.00 20.00 5.00 99.00 0075.213.0]
Allami értékpapir 0.00 5.83 5.00 5.42 0.83 10.75 178.33 6
Pénzpiaci kihelyezések 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 .00| O
Gazdalkoddi hitelek 433.97 1,483.12 0.00 0.00 0.00 0.00 00 01,917.0
Jelzélog hitelek 230 473.23 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 3f5.5
Fogyasztoi hitelek 16.87 33.75 50.62 50.62 50.62 38.86 0 0.0241.3
Folyészamlahitel 69.39 69.39 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8.7
Osszesen 522.53 2,074.33 60.62 76.04 56.45 148.61 253.391.
Készpénz 286.61  286.6
Allbeszkozok 2294 229
Egyéb eszkozok 6.34 6.3
Osszes eszkdz 52253 2,074.33 60.62 76.04 56.45 148.61 .22569,507.8
Kamatérzékeny forrasok
Lekotott betét 278.68 557.46 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 8$6.1
Allami betét 43.81 87.63 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 131.44
Ertékpapirral gyuijtott forrds ~ 250.23  500.53  170.00 0.00 75.00 0.00 0.00 995.16
Pénzpiaci hitel 300.76 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  3¢0.76
Jegybanki hitel 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
Alarendelt kolcsontoke 0.00 0.62 0.62 0.62 0.62 4.96 34.7442.18
Osszesen 873.48 1,146.24 170.62 0.62 75.62 4.96 34.74 2806
Léatra sz6l6 betét 98.69 98.69 0.00 0.00 0.00 98.69 690.8186.84
Egyéb idegen forrdsok 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 30.100.1083
Sajat toke 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 184.54 1844.54
Osszesen 972.17 1,244.93 170.62 0.62 75.62 103.65 940.3%97.3]
Kildnbség -449.64  829.40 -110.00 75.42 -19.17 4496 -370.9 0.0d
Kumulalt kiilénbség -449.64  379.76 269.76 345.18 326.00.937 0.00 0.0p
Kilénbség %-ban -12.82% 23.64% -3.14% 2.15% -0.55% 1.28%.58% 0.00%
Kumulalt kilénbség -12.82% 10.83% 7.69% 9.84% 9.29% 26.58 0.00% 0.00%
Kamatlabkockazat szamszerusitése:
Lejarati idd Kiilbnbség Ertékek
1-30 nap -449.64 0.50 -224.82
31-90 nap 829.40 1.00 829.40
91-180 nap -110.00 1.50 -165.00
181-270 nap 75.42 2.00 150.84
271-365 nap -19.17 3.00 -57.51
1 év felett -326.01 1.00 -326.01
Osszese 206.9( az 6sszes eszkdz %-be | 5.90%

3.3 Arfolyam és inflacio
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A kockazatmentesominalis kamatlabatz i-t meg lehet becstilniraalhozam r és az inflacios
varakozasok - x 6sszegeként.

i=r + x (3.5)
A fenti 6sszefiiggés neve Fisher-hatas és még biiasn, igy hatdrozhatjuk meg:
iI=r+ X+ r*x (3.6)

Lathatd, hogy alacsony inflacios rata és reélkambathellett az r*x szorzat igen kicsi és igy
figyelmen kivil hagyhato.

A Fisher képlet a nominalis kamatlab, a realkanbadigaz inflacié kozotti 6sszefliggést
hatarozza meg. Ha 4 %-os redlkamatlabat és 20%tasiot tételeziink fel, az elképlettel

24%-s nominalis kamatot, a masodik képlettel 24s8Ramatot kapunk. A képlet
alkalmazasanak probléméja, hogy r-t és x-t nent lkebevetlentl megfigyelni, igy fontos kérdés
a nem vart inflacio nagységa és a torténelmi readditkab nagysdganak meghatarozasa. A nem
vart inflacié azért is fontos, mivel ha értéke auem a kdlcsbénado sem a kolcsont felvesm
nyer (vagy veszit) az inflaciéval. Viszont, ha atvaflacié 10%, de ténylegesen az inflacié 15%
lesz a kdlcsont felvévnyer, mivel olcsébb forintban fizetheti vissza ssligat. A nem vart
inflacionak jelents Ujraelosztasi hatdsa van az ados és a titeiszonylataban.

Egy masik mod a nem vart inflacié figyelésére, reguizsgaljuk a torténelmi kapcsolatot i és x
kozott, mivel r=i-x. A realkamatlabat egy allanddgysagként tételezve fel, amit kiszamithatunk
a nominalis és az inflacios ratak kozotti kulonkségtlagolasaval, a varhato inflaciot
meghatarozhatjuk a jébeni nominalis kamatlabakbol. A 1ényeg itt tehatteagy

1. a nominalis kamatlab a vart inflaciot tartalmazga é

2. bizonytalan kornyezeti feltételek k6zo6tt ez a prigminem megfelélis lehet.

A hiteléletben alkalmazott piaci kamatlab 3 tértyiggvénye:

k=r+x+p (3.7)
Szavakban k a megfigyelt piaci kamatldb egyentealkamatlab (r) a varhat6 inflacios rata (x)
és a hitelkockazati dij (p) 6sszegével. A readlkdabatagy adke hatarterméke jelenti a befekiet
jutalmat az elhalasztott fogyasztasért. A realkébat a kereslet és kinalatiehatarozzak meg,
amire hatassal vannak az egyéndipréferenciai és fogyasztasi hajlandosaguk, tovabba
befektetési lehéségek. Az inflaciés prémium feltételezbeh megvédi a befektdta vart

inflacié miatti vasarloegr csbkkenésével szemben. Az inflacios prémium éslkamatlab egyuitt
adja a kockazatmentes nomindlis kamatlabat. Adutliett a harmadik tényéza hitelkockazati
dij, az az elvart hozam, amit azért vallal a bef®kimivel hajlandé hitelezési kockazatot
vallalni.

Az egyenletrendszert tovabb finomitva és bevezatiegezetben eddig tanultakat, a piaci
kamatlab képletét a tovabbiak szerint alakithatjuk:

k=r+x+p+m (3.8)

Az m ebben az esetben a kamatlabkockazatért tizhijat jelenti. Mivel a kockdzatmentes
kamatlab ugyanaz minden pénziigyi eszk6z esetéb@szadz piaci kamatlabat a hitelkockazati
dij és a lejarat hatarozza meg.

A fenti elméletet alkalmazva a kereskedelmi banetét és hitelkamatlabaira, bizonyos
betekintést kaphatunk a pénzigyi kozvetitvekenység természetébe. A betétbiztositas és a
kulonbo® szigoru bankfeligyeleti &rasok miatt a kereskedelmi bankok ritkan lesznek
fizetésképtelenek betéteseik felé, azaz a betétsskben p = 0. A 0 hitelkockézati dij masik
magyarazata, hogy a kis betétesek hajlandok fizelr@nkoknak a portfolié befektetésekeért €s a
professziondlis kockazat értékdbhetiségekért, amit maguk nem képesek megtenni. Mas
szavakkal a bank jutalma a kockazatkonvertalasgnt mas, mint a csokkentett koltdupteét.
Raadasul, mivel a legtdbb banki forras rovid Idjara betéteseknek nem kell jelént
kamatkockazatot vallalniuk, azaz m kozelit a nulahvégezetil a bankok alacsonyabb
realkamatot is fizethetnek, mivel a betétesek naknaskamat alapjan dontenek befektetégeikr
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llyen mas tényezlehet a szamlaforgalmazassal kapcsolatos szdlggdtaszinvonala, a
bankfiok elérési lehésége, a kényelem, tovabba a jo reklam. A kereskedelnkok tehat
képesek ugy forrasokhoz jutni, hogy csak annyi katrfezetnek, ami a vart inflaciot
kompenzalja. Bar az isé@brdulhat, hogy a realkamatlabsgdle nem pozitiv, azaz az inflacios
ratanal is kisebb betéti kamatok alakulhatnak ki.

A hitelkamatlab a bank forrasbekerilési kdltségédiezkaz elbb targyaltuk), az addsai
hitelkockazatanak, a hitel lejaratanak és a banféligapcsolat disségének fuggvenye. (azaz
,J0” ados rendszerint kedvezményes elbirdlasbaresis) A hitel és betéti kamatlabak kozti
kulonbség neve marge, ami fedezi a barik@dési kiadasait, az addkat €s bizonyos nyereséget
is hoz. A pénzlgyi kdzvetités Iényege, hogy oleséékt kell talalni és ezt [ényegesen a
forraskoltség felett kell kihelyezni. Ezen ratake&tii kilonbség mutatja a bank nyereségét a
pénzlgyi kdzvettt tevékenység ellatasabdl.

3.4 Hozamgoérbe és a kamatlabak lejarati szerkezete

A hozamgoérbe megmutatja a kamatlab és a hozamtk&aptsolatot az azonos kockazatu
értékpapirok esetében. (példaul az allampapiraky @aonos kockazatu vallalati kétvények) A
gorbe maga egysZen egy kétdimenzids képe a kovetkéizggveénynek:

i = f(N) (3.9)

A hozamgoérbe masik neve a kamatlabak lejarati szetke. A hozamgorbéket altalaban le lehet
irni ezen gorbék meredekségével és a meredeksggva. A gorbe alakja 4 tipusba sorolhato:
1. emelked (pozitiv meredekséyy

2. csokkerd (negativ meredeksé)

3. lapos (zéré meredekség

4. hullamos (a meredekség valtozik)

A hozamgoérbe megmutatja a kamatldbak szinvonathismagas, alacsony vagy valtozé
szoval lehet jellemezni. A kamatldbak szinvonala gérbe alakja kdoz6tt van kapcsolat. Amikor
a kamatlabak alacsonyak, a hozamgoérbe alakja Vialdeg emelked; mikor a ratak magasak
akkor a gorbe csokkénvagy hullamos. Mikor a kamatlabak véaltoznak alags6l magasra,

vagy magasrol alacsonyra, akkor a gorbe alakjaslapo

Azt a tényt, hogy a gazdaséagi valtozasokra (ciltesoa révidlejarati kamatlabak jobban
valtoznak, mint a hosszu tavuak és a gorbe kisanejarat novekedésével, meg lehet
magyarazni az értékpapir-értékelés elveivel. Ategnd a 3.2. képletet a kamatlabak %-o0s
valtozasaAi/i) egyenb (AP/P)/E. Adott arfolyamvaltozas esetén a kamatldioxds mérteke E
inverz flggvénye. Az E pedig a lejarat nbvelésédel
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3.4.1 Miért van szikség hozamgorbére?

A hozamgorbe szerkesztés célja, ho "
meghatarozzuk azokat az 31, Abra
értékpapirokat, melyek hozamai
eltérnek a hasonlé lejarati azonos A hozamgdrbe
kockézatu kotvények kamatlabaitol.
Ezeket az értékpapirokat Hozan .B
-KivUlalléknak” nevezzik. Mivel , alularazott
hozamuk kilonbdy, természetesen
arfolyamuk is kilénbék lesz azon
ertékpapirokétdl, melyek a
hozamgorbén fekszenek. Azokat az
ertékpapirokat, melyek a gorbe felett
helyezkednek el ,felllarazott”, melyek
a gorbe alatt ,alularazott”
értékpapiroknak nevezzik. Ha a kdtvénypiac tokeletenden értékpapirnak helyes az
arfolyama. Habar az adok és mas piaci zavarokrgrizakcios koltségek, Uj kibocsatasok)
tovabba a kamatfizetések eltérései torzithatjgddemzést, mivel a hozamgorbe csak a
kamatlabak idbeli eltéréseit mutatja. Ha egy értékpapir hozaméarhe felett helyezkedik el, az
azt jelenti, hogy a kotvény arfolyama alacsony é@mzs arfolyam forditott aranyban van), ezért
ha a piac felismeri az eltérést, az adott papalyama emelkedni fog. Ugyanez a helyzet
forditott ebjellel a hozamgdrbe alatti hozamokkal. Ha az égkphozama alacsony, ez mas
szoval azt jelenti, hogy arfolyama magas, ha a @radelismeri az arfolyam csokkenésével
korrigélja az eltérést. Egy jolitkddo piacon ilyen eltérések csalsldgesen lIéphetnek fel, de j6
lehetiséget biztositanak a spekulaciora, ha valaki idgjdblismerioket. A hozamgdrbe egy
elemzési eszkoz ezen profitlebsdgek felderitéséhez.

i

: felularazott

A

Lejarat

3.4.2 A hozamgorbe és a kamatlabciklus

A kamatlabciklus olyan elmélet, mely a kamatlabkakalasat probalja magyarazni a
konjunktura ciklus valtozasa alatt. A konjunktural@ohosszu és rovid lejaratd kamatlabak
kulénbodképpen igazodnak. A rovid lejaratu hitelek kamadlglgorsabban valtozik, mint a
hosszabb tavué. Mindkéte igaz viszont, hogy recesszié esetén a kamatkédizkennek, mivel
kevesebb a jovedelmé&beruhazasi lehéség, igy a beruhazasokat finanszirozo hitelekiirant
kereslet is kicsi. Fellendillés esetén a beruhaziégolk igeny megé, ami noéveli a hitelkeresletet
és ezéltal a kamatldbat. Az 6sszefliggést az addivaimutatja:
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3.2. Abra

Kamatlabak alakulasa az (izleti ciklusban
Kamatlab

Rovid tavu kamatlab T

HosszU tavu kamatlab

Visszaesés 1d6
A gazdasagi ciklustdl fudgn kilonbddképpen valtozik a hozamgdrbe alakja. A ciklus

kulonbo fazisaiban a rovid és hosszu lejaratd kamatlaledukasat a kovetkézabra mutatja.
Ez 4 szakaszbdl all.

Recesszié Fellendllés  Viragzas

3.3. Abra
Hozamgorbe alakja

Recesszio Fellendulés

Hozan Hozam
Lejarat Lejarat
Viragzas Visszaesés
A A
Hozam Hozam
Lejarat Lejarat

Recesszio idején a kamatlabak alacsonyak és tamsiiikennek, a hitelkereslet kicsi és a
bankokban a likvid eszkdz6k aranya magas. Nincsgnb&fektetési lehéségek (ezért kicsi a
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hitelkereslet) és a bizonytalan gazdasagi helyzatt mnindenki tartalékol (sok a betét). A
banknak sok jegybankpénze van, amit nehezen tudykibni. A bank akkor képes nyereséget
elérni, ha a forraskoltségeit k&lnértekben képes csokkenteni, ami ellensulyozlesg&ozei
alacsony hozamat.

Fellendilés idején a kamatlabak alacsony siietnelkednek, a hitelkeresled,ra banki

likviditas csokken. Az alacsony kamatldbakat aalatbk kihasznaljak, beruhdznak, ezaltal
masok szamara is keresletet generalnak. A tobbeslet aztan mas vallalatokat is
beruhazéasokra 6sztondz, a fellendilés medidikdA bankok legfontosabb feladata ekkor az,
hogy a forrasok bekerulési koltségének ndvekedsdsgtsulyozni tudjak-e megfeti@n magas
hozamu kihelyezésekkel. Ez gondot okozhat, mivetelek lejarata hosszabb, és kamatuk nem
emelkedik olyan gyorsan, mint a révidebb lejarattebeké.

A virdgzas idszakaban a kamatlabak a csucson vannak, a hitslkeess és a bank likviditasa
a minimumon van. Ez a gazdasagi fellendilés csintgpdMivel szabadon felhasznalhato likvid
eszkozok gyakorlatilag nincsenek, a bank helyzeigea fligg a likviditaskezelés ndisegédl,
hogy ki tudja elégiteni mind a hiteligényeket, mabtetétesek pénzigényét. A likviditas
megirzésére fokozottan kell igénybe venni a bankkoémzpécot is, de ez a forras draga. A
banknak arra kell torekednie, hogy a szolgaltatssi@vonalanak emelésével magahoz csabitsa a
betéttulajdonosokat. Ezeket a beruhazasokat afbaariszirozni is tudja, mivel nyeresége
altalaban ekkor a legnagyobb.

Visszaeséskor a hitelkereslet megtorik és a kabektlésokkenni kezdenek, a likviditasi
feszlltség enyhil. A bank szamara ekkor a legfatiodeladatot altalaban azsb két fazisban
kiadott hitelek kezelése jelenti, ugyanis a vissgaehatasara egyes vallalatok nem képesek
visszafizetni addssagaikat. A bank jetenhitelezési veszteséggel nézhet szembe, ezért a
minésitett hitelek kezelése létfontossagu. A céltaktabisi igény fedezetére megfdiel
nyereséget kell elérni, amit a bank a kamatréslaégeel ér el. Ezt altalaban el tudja érni, mivel
a rovidebb lejaratu betétek kamatlaba gyorsabbdkkes, mint az altaldban hosszabb lejaratu
hiteleké.

A fazisok Bbb jellegzetességeit a 3.2. tablazat mutatja:

3.3. Tablazat

Szakaszok Kamatszint Hitelkereslet Banki likviditds) feladat

l. alacsony gyenge maximumon forraskoltség csoldeant
Il. emelked  novekw csokkemd megfeled kihelyezés

[l magas efs minimumon likviditas kezelés

V. csokkerd  gyengub novekw minositett hitelek kezelése

Ha a hozamgorbét az egyes fazisokhoz illesztjikatpuk, hogy a Il. és a IV. szakaszban a
hozamgorbe lapos, az élgen pozitiv meredekséga lll. szakaszban csokkgramint azt a 3.3.
abra mutatja a valtozas irAnyaval egyuitt.

Ha a gazdasagi ciklus a kamatlabciklust egyéefielmmeghatarozza, akkor a hozamgérbe
alakjabol visszakovetkeztethetlink a gazdasag degpdHa azt latjuk, hogy a kamatlabak
csokkennek és a hozamgorbe emedkédvalik a recesszio allapotaban vagyunk. Ebben a
helyzetben a kamatlabak emelkedése a kdZeltendilés jele. A hozamgorbe emeliked
kamatszint mellett laposabba valik, majd eresékedz. Ez a viragzas. Az Uj ereszéed
hozamgdrbénél bekdvetkekamatlabcsokkenés mar a kédd visszaesés jele.

3.4.3 A hozamgorbéb 6l levonhat6 egyéb kdvetkeztetések

A hozamgoérbe azonban nemcsak a gazdasag allapdtaniak indikatora. Kdvetkeztetéseket
lehet beble levonni a jo¥beni kamatlabak nagysagara vonatkozoan is. Az elidbéan 3 &
elméletet ismertetlink, mely a hozamgorbét segitségiua probalja megjosolni a kamatlabak
alakulasat.
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3.4.3.1A gazdasagi varakozasok elmélete

A varakozasok elmélete azt allitja, hogy a beféktetvarasai a jobbeni révid lejaratu
kamatlabakra vonatkozban, meghatarozza a hozamgietexlekségét. Mivel a varakozasok és
csakis a varakozasok magyardzzak a hozamgorbéteer@z elméletet egyster
varakozaselméletnek is nevezik. A megkozelités tébbyszdisits feltételt is tesz, a
legfontosabbak az alabbiak:

1. befektebk profit maximalizalok, akiknek varakozasaikksek, egységesek és tartosak.

2. tokéletes bizonyossaggabes tudjak jelezni a kamatlabakat.

3. nincsenek tranzakcios koltségek.

Ha a fenti feltételezések és a befekimegtakaritasi istartama adott, minden befekiailyan
portfoliét valaszt, ami maximalizalja a hozamatgyik fel, hogy egy illet 2 évre Ohajt
befektetni és mivel szereti a biztonsagot csakr@dkgpirt hajlandé venni. Ha a piacon tébb
kulonbo lejarata papir van, akkor tobbféle strategiat salaat. Ezek kozil kétta kovetked.
Vehet két éves lejaratu allampapirt - kamata le@&¥ - mely dkét és kamatot csak lejaratkor
fizet. EKkor befektetett 10 ezer forintjanak hozarematos kamat szabalyainak megéeel

t, =t x(1+r1,)° =10000« 121= 14.641 (3.10)

Eljarhat azonban mas maodon is. Vehet egy évestéjatiampapirt is - kamata legyen 20% -,
melyet lejaratkor, kamattal egyutt Gjra befektegregy évre, az akkor érvényes 1 éves lejaratu
kamatlab mellett. Befektetésének hozama a kovétlkesz:

t, = tyx (1+ 1) x(1+E[r]) = 10000¢ 120x( 2E[r]) (3.11)

A varakozasok elmélete szerint a két befektetéaménak meg kell egyeznie. Ha ugyanis a
varakozasok szerint a két éves allampapirral ndggdiinzam, a kereslete felhajtana az
arfolyamét, ami a hozam olyan cstkkenéséhez vaaetnmar megegyezne a kétszer 1 éves
lekotés altal biztositott hozammal. Képlettel lairv

tox (1+1) x (1+ E[rll])1 =t, =ty x(1+r1,)° (3.12)

A fenti képletben csak egy ismeretlen van. Az Inlva varhato 1 éves lejarata kamatlab. Ezt

kifejezve kapjuk'

E[ ] 1+r B 1,212 _
1+r 1,20

A fenti gondolatmenet alapjan barmely §ixen varhaté kamatlabat meghatarozhatunk a
hozamgorbén abrazolt kilonkblejaratia ratakbol. A varhaté kamatlab altalangsldde:

(1+r..)" " _1
(1+ rm)m (3.14)

Fontos megjegyezni, hogy a fenti azonossag egyamiétlag kapcsolatot jelent, mivel a
jovébeni hosszu tavu kamatldbak a rovidebbek mérttagait ezért a kovetkéz
tulajdonsagokkal rendelkeznek:

1. Ha w11 > tn, N>=2, a hozamgorbe emelkedazaz mivel a jo§beni rovidlejaratt ratak
magasabbak, mint a jelenlegiek, a mértani atlagk Az emelked hozamgorbe tehat
emelked rovid lejaratt kamatlabakat jelez.

2. Ha w11 < irn, N>=2, a hozamgorbe ereszke(hzaz mivel a jobbeni rovidlejaratu ratak
alacsonyabbak, mint a jelenlegiek, a mértani dkagsbkken). Az ereszkédhozamgorbe
tehat csokketrovid lejaratt kamatlabakat jelez.

1= 0,22, azaz 22%. (3.13)

E[rnQ] =n
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3. Ha wunr1 = n, N>=2, a hozamgbrbe lapos (azaz mivel adép@ni rovidlejaratu ratak
megegyeznek a jelenlegiekkel, a mértani atlaguk@zpA lapos hozamgoérbe tehéat a rovid
lejaratu kamatlabak valtozatlansagat jelzi.

Ambér a varhaté kamatlabakat nem lehet kbzvetl@gfigyelni, a fenti képletekkel

megjosolhatjuk ezek nagysagat, melydketvard rataknak nevezink és F-el jeldljoket. Ezek

azonosak anr; tipust kamatlabakkal.

3.4.3.2A likviditaspreferencia elmélete

A likviditaspreferencia elmélet leghiresebb képhdgeHicks volt. Hicks magyarazatot keresett,
hogy atlagosan miért magasabbak a hosszu lejaaatatkabak, mint a rovidebbek. Hicks agy
érvelt, hogy a jo¥beni kamatldbak és arfolyamok bizonytalansaga nadiefektdtknek dijat

kell kapniuk, hogy vallaljak a jdbeli kamatlabbal és lejarattal kapcsolatos koclkaAzat
kotvénypiac e ,szerkezeti gyengesége” az oka arraky még ha a varakozasok szerint a
jovébeni rovid lejaratu ratak valtozatlanok maradnakisormalis hozamgorbe pozitiv
meredeksép(emelked). A varakozasok elmélete szerinti egyadg tehat valdjaban
egyenbtlenség:

tox (L 1) x 1+ E[R]) <ty x(2+r,) (3.15)
Az egyensuly a likviditasi préemium fizetésévellalyre.
tox (1+1,)" x (1+ E[rll])l X (1+ fll) =t, x(1+1,)° (3.16)

A likvidias-preferencia létezése egy pozitiv mekesgii hozamgorbét eredményez. Az elmélet
szerint tehat a hozamgorbe alakjat &figli rovid lejaratd kamatlabakra vonatkoz6 varalsoka
és a likviditaspreferencia hatarozza meg.

Egy még altalanosabb varakozasi elmélet a Modigléde megfelel magatartasimélet. Ezen
elmélet szerint vagy a vallalati stratégia altaghmegtarozott, vagy a jogi szabalyozas altal
indukalt kockazatkerulés arra készteti a befékett hogy lefedezzék mérlegiket azaltal, hogy a
megfeleb (lejarati) magatartast kovetik. Hacsak mas lejaesizkzok nem kinalnak valamilyen
prémiumot, ami elegeidcahhoz, hogy kompenzalja a megféleiagatartas altal diktalt lejarati
szerkezetl valo elmozdulas kockazatat és koltségét, a befidkaz ebnyben részesitett
lejaratu papirt fogjak tartani. A szegmentalt plaés a fedezeti politika koncepcidjat, amin az
elmélet alapszik, a kovetk&zrészben fogjuk részletesebben elmagyarazni.

A megfeleb magatartas egyaidége hasonlo a likviditas-preferencidéhoz, azzaltaréssel,
hogy a dij edjele nem szigortan pozitiv. Mas szavakkal, ha expdglkodo szerv a hosszabb
lejaratu megtakaritasokat részesiéngben, dijat kell fizetni azért, hogy a révidebjatatu

papirt valassza. A likviditaspreferencia esetébgmigazdalkodo alany nem is létezhet, hiszen
annak feltételezése, hogy azonos hozam és kockaltételek koz6tt mindenki a révidebb
lejaratu megtakaritasi format valasztja.

3.4.3.3A piacszegmentéaciés elmélet
A piacszegmentacios elmélet egy intézményi megk@selmely a piaci résztvék
kockazatkezél magatartasara 6sszpontosit. A magyarazat szesmegmentalpiacok keresletét
és kinalatat alakito & meghatarozzak az ezen piacokon elérhezamot. Mivel a piacok
képlettel kifejezhét kapcsolat a révid- és a hosszu tava kamatlabaditkdnint a varakozasi
elméletben. A hagyoményos rovid-, kozép, és hoksgadatu elkilonitést alkalmazva, a
piacszegmentacios elmélet koncepciojat a 3.3.2ablautatja.
3.3. Tablazat
[Révid tavi szegmens . Kozép tavu szegmens HossAazé&@mens |
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Rovid tavl szegmens . Kozép tavu szegmens HossAarsayaens
A kereslet és kinalat@t a | A kereslet és kindlat&@t a | A kereslet és kinalat &t a
rovid tava lejarati ' kOzép tava lejarati ' hosszU tavu lejarati

preferenciaval rendelkéz ! preferenciaval rendelkéz ! preferenciaval rendelkéz
résztvevk kockazatkezelési résztvevk kockazatkezelési. résztvevk kockazatkezelési
magatartasa hatarozza meg. magatartasa hatarozza meg. magatartasa hatarozza meg

Minden szegmensben, a kamatlabakat a kockazatkezelélkedésben megtestesilt keresleti €s
kinalati ebk hatarozzak meg. A rovid tavi szegmensben olydalkdzasok dominalnak,
amelyek likviditast kivannak, mint példaul keresédmi bankok, nem pénzlgyi tarsasagok és
pénzpiaci alapok. A lejarati igenyuk (vagy visel&sdpreferenciajuk) arra vezétiet, hogy
megkiséreljék lefedezni a mérleguket rovid tavikésiakbe vald befektetés atjan. Példaul, a
kamatlabciklus elején, mikor a hitel és termékkietegyenge, ezen intézmények felverik a rovid
lejaratu értékpapirok arat, hiszen a kamatlab afacsA ciklus csucsan, mikor a likviditas
gyenge, az ellenkéje torténik. Altalaban a piac rovid lejaratl szegsibe beruhazok jobban
figyelnek a éke biztonsagara mint a jovedelemre.

A hosszu tavu piaci szegmenst a hosszu tavu fddkascendelkeé befektetk hatarozzak meg,
mint példaul az életbiztositok és nyugdijalapokckazatkezelési viselkedésik arra vezeti ezen
intézmeényeket, hogy a piac hosszu tavu szegmensébekenykedjenek, ahol kérilbelll
allandé keresletet képeznek a hosszu lejaratt e8kkiant, mint kotvények, részvények és
jelzalogkotvények. Ebben a piaci szegmensben &iedfk inkabb a jévedelem biztonsagara
figyelnek, mint adkére.

A piacszegmentacio intuitiv kozelitése csokkenmaligest, mikor a piac kbézéptava szegmensét
elemezzik. A rovid- és hosszu tavu piactol é#ér nem konny meghatérozni azon
intézmeényeket, melyek kizarolag a kozéptavu lejéaaiomanyban ritkodnének. A

meghatarozo résztvék hidnya magyarazza, hogy miért jellemzik vékongwamaktiv piacnak a
ko6zéptavu piacokat a rovid- és hosszulejaratuasdainben. Néhany befelkigamely
bemerészkedik erre a piacra a kereskedelmi bamkeo&gyon- és balesetbiztositok, életbiztositdk
és nyugdijpénztarak. Ezek az atfgracok a piacszegmentacio s#éksges valtozata ellen
érvelnek, amely teljességgel elklldnilt piacokedléz fel, és agy tartja, hogy nincs
helyettesithéiség a lejaratok kozott.

A piacszegmentécio koncepcidja egy intuitiv magyaramivel egyes, kilénbézpiacokon
mikods szerepbk megfigyelt preferenciaibol indul ki. Teljességgéientétes a varakozasi
elmélettel és Ugy érvel, hogy egy lejarati szegrens kereslet és kinalatieddntik el az

arakat, a jogben varhatdé kamatlabak és alternativ hozamok Kaxke A Modigliani és Such
altal kifejlesztett preferalt viselkedéselmélet edyik egy eklektikus megkozelitést képvisel,
harom épitkdvet hasznal: (1) lejarati preferenciak, (2) asjdeli rovidtava kamatlabakkal
kapcsolatos varakozasok és (3) a kompenzalé préokiuBzen elképzelés szerint, a befaktet
nem a lejarati preferenciajuk szerint donteneka kampenzald prémiumok kedvek. Ezzel
ellentétben a piacszegmentélo elmélet elutasitja belyettesithéséget.

3.5 A kamatlabak hitelkockazati szerkezete

A vallalati és allamkotvények kozotti kockazatiadifockazati felamak nevezzik. Ez méri azt a
tobblethozamot, amit a kockazatos kotvényre kedtfii, hogy a befekték ilyeneket
vasaroljanak kockazatmentes allampapirok helyekioéazati felar természetesen a kotvények
kockézataeért fizetett dijat testesiti meg. A kétwvnzama és a kockazat kdzotti kapcsolatot a
kamatlab hitelkockazati szerkezeténekezziik. Altalaban a kockéazati felar barmilyen ké
azonos lejaratu kotvény hozama kozotti kilénbségaha szabvanyos nééeamot ugy kapjuk,
hogy az értékpapir hozamat az azonos lejaratl pipinhozamahoz viszonyitjuk:
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Kockéazati felar = Kockazatos koétvény hozama - Ajapir hozama (3.17)

A kockazatnak megfeléén mérik a nemzetkozbkepiacokon forgo papirokat. Kilonk®z
ertékpapir-kereskédcégek kulonbdz jeldléseket alkalmaznak, amelyekkel a magyar
allampolgar leginkabb akkor talalkozik, mikor a magadossaglevelek aktualis kockazati
besorolasait a hirekben hallja. A két leghiresglEmitigynokség a Standard & Poor és a Moody.
A fébb minssitési elveiket az alabbi tablazat mutatja:

3.4. Tablazat
Kockazat Lejaratig kapott hozam Standard & Poor oo
szempontjabol midsitése
Ilgen j0 mirbsédgi  Legalacsonyabb AAA Aaa
AA Aa
A A
Kbzepes mitisédi  Mérsékelten alacsony BBB Baa
BB Ba
B B
Spekulacios Mérsékelten magas CCC Caa
CcC Ca
C C
Lejart kotvény Legmagasabb DDD, DD, D -
Csidbe jutott Legmagasabb E -

vallalat kdtvénye

A fejezetben felmeridlfogalmak:

valtozé kamatozasu kétvény, fix kamatozasu kotveay) kamatozasu kotvény, I6vedék hitel-
betét, duracio, arrugalmassag, realkamatlab, ndimikematlab, hozamgorbe,
likviditaspreferencia, rés menedzsment

Kérdések:

Mit jelent a duracio, és mi a jeldisege?

Milyen kapcsolat van az arrugalmassag és a dukéaott?

Mi a résmenedzsment jeléstge?

Mit tudhatunk meg a hozamgorbe segitségével?

Hogyan moédositja a gazdasagi varakozasok elmélditétiditaspreferencia?

Milyen kritikaval illeti a piacszegmentacios elmigdegazdasagi varakozasok elméletét?
Hogyan lehet kvantifikalni a kockazati felarat?

Feladatok

Az allampapirok hozamgorbéjét az aldbbi tablaz#ltaazza:

Evek 1 2 3 4 5 6 7 8
Hozam 15 16 17 18 19 20 21 22

Szamolja ki, hogy 5 év mulva mekkora lesz a késdegratu allampapir varhaté kamata, ha a
likviditaspreferenciatol eltekintlir(26,15%)

Mekkora a duracidja egy 5 éves lejaratl éves 15%dmatozasu kotvénynek, melynek
néverteke 10.000 Ft és a piaci kamatlab 25% évetkeérs kamatfizetés 1 év mulva esedékes?
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4 Semleges bankigyletek - befektetések

4.1 Befektetések

A bankok nemcsak garanciavallalassal allhatnakggfelek rendelkezésére. A garanciavallalas
az ugylet egyfajta kockazatat, a nemfizetési vatpikockazatot szlinteti meg. A fizetési
forgalom lebonyolitasa soran azonban masfajta kaatké is |1éteznek, és ezek kivédésére a
bankok kulonféle szolgaltatdsokat ajanlanak fehzdglkod6 szervezeteknek. A két
legjelentsebb kockazat a kamatlab és az arfolyamkockaziebchazatok atvallalasat a bank
annal is inkdbb megteheti, mert megvannak az estliba, hogy a vallalt pozicidval ellentétes
ertelmi tgylet kotésével a vallalt kockazatot megszintessgy csokkentse. Ezekre a fedezeti
Ugyletekre a bank inkabb alkalmasabb, mint egyalatll mivel nagyobb nagysagrdénd
pénzekkel dolgozik és szak&dpparatusa van.

4.1.1 Csereuigyletek - kamatlabcsere

Az adost veszteség érheti, ha a hitel futamidejtt alkamatlabak emelkednekéésagyobb
O0ssze addéssagszolgalatot kénytelen fizetni. Ezt nevekaihatlabkockazatnak. A
kamatkockazat kivedésére a vallalatnak egy eszkézeKeérheti bankjat, hogy fix kamatlabbal
nyujtson szamara hitelt. Ha a kamatlabak emelkedmekllalat j6l jar, ha csokkennek veszteség
éri. De mindenképpen biztosan tudni fogja az adfsssdgalatat. A kockazat azonban nem vész
el, csak most a bank vallalja azt & magara. Hogydja ezt a bank kivédeni?

A banknak tobb lehésége is van a kamatkockazat kivedésére. A legkékeitib, hogy fix
kamatozasu forrasokat @jy. Ha a fix kamatozasu hitelek finanszirozasago forradsok

ha valamilyen okbdl a fix kamatozasu forrasokijtdse nehézségekbe utkozik. Ekkor lehet jol
hasznalni a cseretigyleteket (angolul swap).

A cserelgyletekét kilonbos tipust pénzaram cseréjét jelenti. Ebben az esetipenaltozo
kamatozasu pénzaramot egy fix kamatozasu pénzatahatcserélni. A valésagban a teljes
pénzaramokat nem cserélik ki, hanem kliring fori@jgéaz egymassal szemben felmerdl
koveteléseket elszamoljak. Azaz van egy ,eszm&idiy amire a kamatokat kiszamoljak és a
kulénbozetet egyenlitik ki. A kamatlab cseréjénékom tipusa van:

1. Kupon kamatlab cseredltalaban egy fix és egy valtozé kamatozasu kitmatait cserélik ki

2. Alapkamatlab csere- két kulonbod, de mas alapkamatldbhoz kotott valtozd kamatot
cserélnek Ki.

3. Valutakdzi kamatlab-cserekllénbds devizak kamatlabait cserélik ki altalaban oly maddo
hogy az egyik valuta kamatlaba fix, mig a masike.
Nézzink egy példat a kamatlab - csere leggyakdaibhajara, a kupon kamatlab cserére.
4.1. Példa
A 4.1. abran egy 100 milli6 forint eszmei 6sszegkpulo csere pénzaramai lathatok. A
cserelgylet lejarata egy év, a kamatfizetések riEgente torténnek. Az ,A” bank legyen egy
lakossagi bank, amely fix kamatozasu forrasokéjtgyrtékpapir-kibocsatassal és valtozo
kamatozasu rovidlejaratu vallalkozoi hiteleket iydj masik szerepl (,B” bank) legyen egy
pénzintézet, amely fix kamatozasu vallalkozéi kitet ad, a forrasai viszont leléegpmatozasu
pénzpiaci hitelek. Ha a kamatlabak esnek, ,A” banénved el veszteséget, hiszen az
alacsonyabb kamatozasu hiteleit draga forrasolddbhkegfinansziroznia. Ha a kamatlabak
noének, ,B” bank keril bajba, mivel a hitelek ara riagt, mig a forrasai dragulnak. Hiteleik
cseréjével mindkét bank megszintetheti a kamatlE@#aatot. A hitelek ékt a kovetked volt a
két bank eszkbzeinek és forrasainak helyzete:
4.1. Tablazat
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LA” Bank .B” Bank
Aktivak Passzivak Aktivak Passzivak
fix kamatlab Valtoz6 kamatlab Valtozo kamatlér) kamatlab
10 millié forint | 10 millié forint 10 milli6 forint 10 milli6 forint

A csereligylet utan a hitelek pénzaramai kicédrédk, azaz az eszk6zok és forrasok szerkezete

megvaltozik.
4.2. Tablazat
LA” Bank ,B” Bank
Aktivak Passzivak Aktivak Passzivak
Valt6z6 kamatlab Valtoz6 kamatlab Fix kamatla kaxnatlab
10 millié forint 10 millié forint 10 millié forint | 10 millié forint
4.1. Abra
Kamatlab-csere
Fix kamatlab: 30%
-
A Bank B Bank
Forraskoltseg: o Forraskoltség:
valtozé kamat 26% Valtozo kamat: 25%+4% fix kamat 25%
-

Az Ugylet mechanizmusét a 4.1. abra mutatja. TEtélefel, hogy mindkét bank 4%-os
kamatmarge-al dolgozik. Ennyi kell ahhoz, hogy akoaiikddési kbltségeit fedezze és a bank
részveényeseinek kielé§ijovedelmet hozzon. Az ,A” bank 26%-0s valtozo kaozasu betétet
30%-o0s fix kamatlabbal helyez ki. Mivel fix kama&szesetében a kamatlabkockazatot a bank
viseli, a fix kamatlab 1%-al dragabb a valtozo ktomasu hitelnél. ,,B” bank 29%-o0s valtozo
kamattal nyujt hitelt, de fix kamatlabbal szererdist. Mivel a betétek esetében ,B” bank viseli
a kamatlabkockazatot a betétek kamatlaba 1%-dblxiaevaltoz6 kamatozasu betétekénél.
Pénzaramcsere utan ,A” bank a bizonytalan 4%-osakas helyett biztos 3%-ot fog kapni. ,,B”
bank a bizonytalan 4% helyett viszont biztos 5%ttt a kamatlabcsere ilyen helyzetben torténik
,B” bank egyértelnien jobb helyzetbe keriilne, hiszen mind kockazat&ken, mind jovedelme
né. ,A” bank kockazata és jovedelme is cstkken. I§gpsabb jovedelemelosztast
eredményezne, ha ,,A” bank csak 29%-os fix kamatlatsna. Ekkor ,A” és ,B” banknak is
megmaradna a 4%-o0s kamatrése, de mindkét esethieszébolnék a kamatlabkockazatot. A
konkrét eéviszonyok kérdése, hogy a megallapodas mekkora tk@maellett torténik meg.

A 4.3. Tablazat a bankok altal nyert kamatrést tjaita negyedévekben érvenyes kilorib6z
hitelkamatlabak mellett, ha a kamatlabcserét netjakarégre.

Bozsik Sandor: Bankismeret oktatasi segédlet



56

4.3. Tablazat

Megnevezés l.negyedév Il.negyedév lll.negyedév dyyedév
Hitelkamatlab 29% 33% 28% 26%
Betétkamatlab 26% 30% 25% 23%
A bank marge-a 4% 0% 5% 7%
B bank marge-a 4% 8% 3% 1%

Az |. negyedévben minden véltozatlan. Lathato, hagylyen mértékben az egyik bank helyzete
javul, ugy romlik a masiké. A kamatszinvonal-emelée ,B” banknak éinyos (Il. negyedév), az
»A” banknak ebnytelen. A kamatszinvonal-cstkkenés ,A” banknaldvezs (lIl., V.

negyedév), ,.B” banknak kedvétten. A két bank 6sszesen 8% kamatmarge-n osztdala
pénzaramokat a fenti médon cserélik ki, mind a néggyedévben 4%-4% lesz a két bank
kamatmargeja.

4.1.1.1Csereligyletek - devizacsere

Hasonléképpen lehet védekezni az arfolyamkockdteat ss. Ha egy bank forrasai és betétei
kulénbo® devizanemekben esedékesek a bankot veszteséy léahat arfolyamok szamara
kedvedtlendl alakulnak.

4.2. Példa

Tételezzik fel, hogy egy bank 100 millié dollarnesg lejaratu betétet gjott. Ezt markaban
helyezte ki. A kihelyezés pillanataban a marka&tddirfolyam 1,5 volt, igy 150 milli6 mérka 1
eves lejaratu hitele keletkezett. Tételezzik fegyha markahitel kamatlaba 9%, a dollarbetét
kamatlaba 5%. igy a bank marge-a 4% lesz. Mostinéa®reg, hogyan alakul a bank nyeresége
millié dollarban, annak fliggvenyében, hogy mekKesz a betétek, illetve hitelek
esedékességekor a marka/dollar arfolyam. Haronetegesgalunk, az alapesetben ugyanakkora,
a masodik esetben magasabb, a harmadik esetbepratabb lesz a marka dollarhoz
viszonyitott értéke.

4.4. Tablazat

Megnevezeés 1. eset 2. eset 3. eset
Arfolyam 1,5 marka/dollar 1,25 mérka/dollar 1,75rkaddollar
Hitelkamat bevétel 150*9%/1,5 9,0 150*9%/1,25 1@,80*9%/1,75 7,7
Betétkamat kiadas 100*5% 50 100*5% 5100*5% 50
Jovedelem 4,0 5,8 2,7

Ha a marka felértékédlik (2. eset) a bank jovedelmé,ha leértékéldik a jovedelem csokken.
Ez nem véletlen, hiszen ha egy vallalkozas eszkékedrteke & az az eredményt noveli, ha a
kotelezettségeinek értéké az az eredményt csokkenti. Itt is ugyanaz a helygenarkaban
nyujtott hitelek a bank mérlegének eszkoz-, a dodla szerzett betétek a meérleg forrasoldalan
helyezkednek el. A deviza-csere mechanizmusat.alra mutatja.
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4.2. Abra
Deviza-csere
A Bank Markahitel - B Bank
Forras: dollar Forras: marka
5%-0s kamattal 4%-0s kamattal
Hitel: marka Dollarhitel Hitel: dollar
9%-0s kamattal @ 10%-0s kamattal

Ha a bank nem akarja vallalni a marka leérié#ésenek kockazatéat, kereshet egy masik bankot,
akivel pénzéramot cserélhet. Tételezzik fel, ha¢pl blyan bankot, melynek dollarhitelei és
markabetétei vannak. Ha az arfolyamok nem valtozgikbank 4%-os kamatmarge-t, ,B”

bank 6%-0s kamatmarge-t szerez, de mindkatfiolyamkockazattal néz szembe. Ezért kicserélik
pénzaramaikat. A csere utan mindketten 5%-os kaargert kapnak, ami nem érzékeny az
arfolyamvaltozasra. A csere inkabb ,,A” bank érddkezen nagyobb kamatmarge-t is szerez és
nagyobb is lesz a biztonséga. ,B” banknak csokkkanaatmarge-a, a nagyobb biztonsagért
cserébe.

4.1.1.2Kamatparitas

A kamatlabak és a devizaarfolyamok k6zott van egyds 0sszefliggés, amit kamatparitas néven
ismertnk. A kamatparitas segitségével megjosolk&gu deviza joébeli arfolyamat, ha

ismerjuk jelenlegi arfolyamukat és a két devizatamtbtartamra vonatkozé kamatlabat. A
kamatparitas mogott nyugvo elmélet szemléltetésdiatsik az alabbi tablazatot.
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4.3. Abra

Kamatparitas és egyeb devizatgyletek

Abra Magyarazat
Devizanem } . L.
1. Hitelnyujtas
C lyoc 2, A b
€y < Cs 2. Hataridos hitelnyujtas
5 5'1; 4. G'EI 5 g « 3. Hataridos hitelfelvétel
n 1 ——pp Dy <—— D3 : ,
7/a2 * 4. Hitelfelvétel
7la 7Ib2 . .
A 4 A —»- A, A, * 5. Azonnali devizacsere
- * 6. Hataridos devizacsere
[ [ [ o
b 5 % 16 » 7. Deviza-kamat csere

Az abran két tengely szerepel. A vizszintes tengeliybtengely, a fliggleges tengelyen a
kilonboz devizanemeket abrazoltuk A,. B és Cilskel. Az alattuk lev kis index az
idobeliséget érzékelteti. Minél nagyobb szam szergpelal késbbi pénzél van szo6. A jelenti
A deviza jelenlegi értékét,(pedig a1 jovébeni iddpontban C valuta értékét. Hogyan tudjuk
0sszehasonlitani a kilonkibdevizak értékét?

Az 6sszehasonlitast a pénzpiacon tehetjik meg dufigyeljik azokat az Ugyleteket, amelyek
az egyik devizaformat a masikba alakitjak at. Hb& szeretnénk €be eljutni, mai pénzinket
szeretnénk jésbeni pénzre valtani. Ekkor betétet helyezink ejyMaitelt nydjtunk. A jelenbeli
és a jovbeni pénz kozotti kilonbséget a kamatlab hatarorzg, ez fejezi ki a pénzddrtekét,
ahogy az 1. tgylet mutatja. Ha-€Cs-ra akarjuk valtani, két jabeni iddpontbeli pénzt
cserélink. Ha ezt az ligyletet a jelenben akarjuykdiai, hataridds -idegen széval termin -
Ugyletet kotiink. Az Ugylet targya a kdlcsbnadotzgs), és ennek kamatlaba, amelyet ma
roégzitenek. A hatarits hitelnydjtast mutatja a 2. nyil. A 2. és az livelet inverzét a 3. és a 4.
ugylet alkotja. A 4. esetben holnapi pénziinketrjakanai pénzre valtani, azaz hitelt vesziink
fel, amit jovbben megszerzett jovedelmurgkiiizetiink vissza. A 3. eset a hatdischitelfelvétel,
mikor a hitelfelvétel idpontja is a jod¥ben torténik, de mi mar most szeretnénk tudnie hit
koltségeét és mar most megallapodunk a kamatlal#mhb. Ugylet esetében B valutat most
valtom at C valutara. Ez egy azonnali cseretigiatmost allapodok meg devizak {ieni
atvaltasarol (6. ugylet), az egy hatésdsereugylet.

Egyes hatariéks Uigyletek esetében lelisége van az egyik félnek, hogy a sadéstl a teljesités
pillanataban elalljon, ha a gazdasagi kornyezehara nem megfeléén valtozott. Ebben az
esetberopcidsugyletektl beszélink. Ha az tgyletet mindkét félnek telps kell, az Ggylet
nevefutures vagyforward tgylet.
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A fentiekben abrazolt fiveletek segitségével szabadon mozoghatunk lefdt@féle a
tablazatban, barmelyik pontbdl, barmelyik ponthatbatunk. A fenti Ugyleteket ezért elemi
Ugyleteknek nevezzik.

A gazdasagi életben gyakran az elemi ligyletek knaddbit alkalmazzak. Emlékezziink csak
eredeti feladatunkra! Meg kell hataroznunk két dayowbeli arfolyamat. Legyen ez,B\».

Azaz egy idszak mulva szeretnénk meghatarozni B deviza értekigtvizaban kifejezve.

A megoldas gondolatmenete a kdvetke2robaljunk meg eljutni Abél B, -be (lasd 7. pontot).
Ezt kétféleképpen tehetjik meg. Vagy atvaltjuk mosievizankat B devizéra, azonnal/B;
arfolyamon és befektetjllg tkamatlabbal egy iikzakra. (7/a lehéség). A masik megoldas az,
hogy A-ban tartom a pénzemet eg§ddakig p kamatlabbal, majd azddzak végén érvényes
B,/A, arfolyamon atvaltom Bre (7/b leheiség). A devizapiacok akkor vannak egyensulyba, ha
barmelyik médszert valasztom, ugyanakkora mennyiggdevizara teszek szert. Azaz fennall
a kovetked egyenbseq:

%x(1+r8):82 :(]_+ rA)XE(%j (41)

, ahol, n és B- A és B deviza adott ibzakra érvényes kamatlabaM, és B/A,- a jelenlegi és
jovobeli arfolyamok, E a joébeni arfolyam varhato értékét jelzi. Ha az eggeél nem allna

fenn, mondjuk a masodik lefisgg nagyobb Bt eredményezne, akkor mind tébb ember valtana
at B-ben tartott megtakaritasait A-ra, amivel megk@&dne A kereslete, vele parhuzamosan
csokkenne B-¢é, és az azonnali arfolyam megemelkadae szintre, hogy az élehetséggel

is ugyanakkora Bt lehessen elérni.

A fenti egyenbségben egyedul a jékeni arfolyam nem ismert. Ezt kifejezve az eg§eéyldl
kapjuk a kamatparitas képletét:

E(Ej = E X —(1+ rB) (4.2)
A A (L)

Azaz a j6wben varhato6 arfolyamot ugy kapjuk, hogy a jelenbagplyamot megszorozzuk a
szamlaléban szergplaluta jo\6értékével és osztjuk a nevden 1€ valuta jo\bértékével.
4.3. Példa

A marka és a dollar arfolyamat szeretnénk megbeicegly fél év malva. A kdvetkézadatok
ismertek. A marka/dollar arfolyama jelenleg 1,53A0narka kamatlaba fél évre 4,876%, a
dollaré 2,375%. Mivel a markat fejeztik ki a ddtian (a dollar van a nevézen), B valuta lesz
a marka, A valuta lesz a dollar. Behelyettesitkéetbe:

(DEMOBJ _DEM, _(L+roey x09 (1+0,04876< 0%
UsD,, ) USD, (1+r,x039 (1+0,02375 05

kozelivleg 1,55. Mivel a félév mulva érvényes arfolyamekelt minket a kamathozamot
aranyositani kellett, ezért szoroztuk meg a karbakat 0,5-el.

A példabdl lathatjuk, hogy varhatéan az adoisihk alatt a dollar felértéléelik, hiszen mig

most 1 dollarért csak 1,53 markat adnak, &zidk végén mar 1,55-t. A példabdl lathaté az is,
hogy a dollarnak kisebb a kamatlaba, mint a markadasel a marka és a dollar befektetésnek
ugyanakkora hozamot kell hoznia, az alacsonyablartaimat-nyereséget kompenzalja az, hogy
a dollar kézben felértékadlik.

A fenti képletet haszndljak a jolveni varhato arfolyam meghatarozdsahoz. A képlet
alkalmazasanak azonban vannak feltételezései:

1. A devizapiacok legyenek tokéletesek, azaz a piaedka piacot befolyasold informaciok
mindenki szamara hozzarféreegyenek.

2. Ne legyenek tranzakcios koltségek az atvaltashétebniveletek soran.

=1,5310x%

15499, azaz
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3. A két valuta atvaltasi kockazata azonos legyen.

Az el két feltétel enyhitett megfogalmazasban altaldbiestil, hiszen a vilagméret
devizabzsdéken hatalmas méidtereskedés folyik, sok szeréplan, a devizak arfolyamat
befolyasolo tényeik széles kdrben azonnal hozzaféékeds az ligyletek méreteihez képest a
tranzakcios koltségek elhanyagolhatéak. A harméadiktel mar egy kis magyarazatot igényel.
Atvaltasikockéazatnak azt a veszélyt nevezziik, hogy az ddetzat nem vagy csak nagy
veszteséggel lehet mas devizara valtani.

A konvertibilis devizak esetében, ahol az atvaléakibocsatoé orszag deklaralja és szavatolja, az
atvaltasi kockazat kicsi. A nem konvertibilis dejjiz, vagy kis orszagok esetében ez a kockazat
nagy. A szabadon nem atvalthaté devizat ugyanis magy nehézségekkel (a feketepiacon) lehet
ertékesiteni, vagy az adott orszagban lehet arlkédteni. Magas atvaltasi kockazatu devizaban
a befekteik csak akkor tartjdk a pénziket, ha ezért megdfédieledelemkompenzaciot kapnak.
Tegyuk fel, hogy C valutanak magas az atvaltaskamata A-hoz képest. Ekkor az eredeti
kamatparitas képlet a kovetkdzszerint modosul:

%x(1+ rc):C2 :(1+ rA)XE(%j ><(1+ kCA) (4.3)

, ahol ka C deviza tobblethozama a magasabb atvaltasi kock#at. Nézzik meg egy példan
keresztil, hogyan médositja az atvaltasi kockédeatbetése eredeti okoskodasunkat.

4.4, Példa

Legyen az azonnali forint/dollar arfolyam 140. Aifa féléves kamata 22%. A dollaré maradjon
2,375. Ha eltekintlink az atvaltasi kockazattolrntdél év malva esedékes dollarban kifejezett
arfolyama:

(HUFO,F’j _ HUF, % (l+rHUF X 0’59 =140x% (1+ 0,22x QE)
uUsDs/ USh (1+r,x05 (1+2,375¢ 0%

, azaz a kérdésessgkak alatt a forint leértékalik és fél év mulva a dollar varhaté arfolyama
153,57 lesz.

Magyarorszagnak 1995 marciusa Ota csuszo rogaitetyama van, ami azt jelenti, hogy a
forintot egy valutakosarhoz képest minden nap égg\vre ebre bejelentett %-al leértékelik. A
leértekelés mértéke jelenleg havi 1,2%. Ha feleztglk, hogy a dollar értéke a valutakosarhoz
képest nem valtozik, a havi 1,2%-0s leértékeléaddaa a dollar arfolyama:

=15357 (4.4)

E( HUF"*”) - HYU% (1+0,013° = 140x 1074195 150 38 (4.5)
UsSD; usn

A két arfolyam kozoétt 2% a kilbénbség. Ez éves smidbh. Ez a forint atvaltasi kockazataért jaré
hozamtbdbblet, melyet a dollarbirtokosoknak kelefra, hogy megtakaritasaikat forintban tartsak.
Az atvaltasi kockazat eltéen érintheti az egyes befekiket. Azon befektéik, akiknek jelenis
kiadasaik merilnek fel puha valutaban, érzéketleeklaz atvaltasi kockazattal szemben, mint
azok a pénztulajdonosok, akik kizarélag befektetgdhdékkal keresik a devizat. Ha a bevételek
és a kiadasok is puha valutaban merilnek fel, nelhkvaltani, igy nem merdl fel atvaltasi
kockazat sem. Példanknal maradva, a magyar deVidlhaszemély esetében a forint atvaltasi
kockazata joval kisebb, mint egy devizakulfolditéeen. A kockazatért jaré prémium mértéket a
nemzetkozi és a bélpiacok alakitjak és mértéke a két fél altal éskKetkazat kozott

helyezkedik el.

4.1.1.3Hatarid 6s ugyletek

Hataridss tgyletekkel mind a vallalatok, mind a bankok ¢&ikeni tudjak kamat- és
arfolyamkockazatukat. A kockézat csokkentése étnrkénegkotott Ugyletéedezetiigyletnek
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s sz

minden tekintetben képes ellentétes érteligylet kdtésére a kockazatét teljes mértékben
lefedezte.

A bankok és a vallalat kozoétti hatéfglcsereligyletdorward tigyletnek nevezzik. Az tgyfél
megegyezik a bankjaval, hogite elsre meghatarozott arfolyamon (ezt nevezik kotési
arfolyamnak) vesz, vagy elad. Az Ugylet targya telw&kpapir, deviza, vagy pénzaram (hitel).
A bankok leggyakrabban hitel kamatlabara és a d&arfolyamara kdtnek forward tgyletet.
Nézzlink kamatlab fedezetre egy példat. i

Egy vallalat tudja, hogy egy hénap mulvA.4. Abra

1 millié forint kiadasa lesz, amit foly6
bevételébl nem tud kifizetni. Viszont Kamatlab - fedezeti tigylet
négy honap mulva rendelkezésére fog
allni 1,1 millié forint. Az eredeti
pozicidja tehat az, hogy jelést Vallalat 3 hénap
pénzhianya lesz egy és négy honap penzaram 5
kozott. A vallalatnak megna likviditasi L
kockazata. Mit lehet ilyenkor tenni?
Természetesen, a vallalat a pénzkiadasf @, LM o nap
hatarids hitelt vesz fel. A banknak pénzérama

hitelnyujtasi kotelezettsége keletkezik. -L1 Mt
Tételezzuk fel, hogy jelenleg 29%-0s )
kamatlab mellett lehet hitelt felvenni. ngtéze o
lgen &m, de nem ismerjik az egy hona

mulva érvényes kamatlabakat. Lehet, hogy a hitéssdélgszolgalata meghaladja a 100 ezer
forintot. Ez akkor kévetkezik be, ha a kamatlab@toe¥olé kisznak. (1 Mft*30%/3=0,1 Mft.) A
hataridss hitelszerédésben a kamatlabat rogzitik, tegyik fel, hogyleddien 30%-on. Ezzel a
vallalat a kamatkockéazatot teljes egészében gindniszen a bevétele elegénal hitel
adosségszolgalatdnak fedezetére. A pénzaramdseglkisimul, ezt mutatja a vallalati pénzéram
és a hitel pénzaramanak dsszege. A vallalat egyajtkazatot nem fedezett le. Ez &enek a
hitelkockazata. Ha vé¥ nem fizetnek hataritte, 6 sem tudja a hitelt tdrleszteni a banknak.

A masik forward tgylet legyen a <

devizantiveletekkel kapcsolatos. A 4.5. Abra
vallalatoknak kulkereskedelmi
kapcsolataik soran devizaban mertilnek Deviza -fedezeti Ugylet
fel kotelezettségeik és koveteléseik.
Import esetében devizadban kell . 100 USD
teljesitenitk, export esetében bevételeilf valaat P -
merulnek fel mas pénznemben. A penaram Ido
kulkereskedelmi fizetések , ,
jellegzetessége, hogy a szallitasi A ahonap e,
szerddés megkotése utan hosszabb id 100 0UsD %
telik el, mig a pénzfizetésre ténylegeser

sor kerul. Ez id alatt viszont az
arfolyamok jelenisen valtozhatnak. Az |Akets
arfolyamvaltozas kovetkezményeképpep ™% 1
a vallalatoknak tobb vagy kevesebb hazal
fizetbeszkozt kell adniuk a devizaért, illetve tobb vagyesebb hazai fizédszkozt kapnak az
exportbevételtikert. Az arfolyamkockazat lefedezepézicidjukkal ellentétes Ugyletet
kothetnek a bankkal. Ha devizakdveteléslik leszdaptitett arfolyamon eladjak, ha

1,1 Mft

\

1d6

14 mHUF

»
-
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devizatartozasuk lesz, azt rogzitett arfolyamonvesgk bankjuktél. Tételezziik fel, hogy
vallalatunknak négy hénap mulva 100 ezer USD edpoeivétele lesz. A dollar jelenleg igen
erésen ingadozik a markaval szemben és ez kihat fat fodiollar arfolyamra is. A vallalat ezért
megallapodast kot a bankkal, hogy a bartkesttgzitett 140 Ft/dollar arfolyamon vegye meg
négy honap mulva a beérkedollarbevételt. A vallalat igy biztosan szamitaat, hogy
flggetlenll attél, mekkora lesz az akkor érvénygemt/dollar arfolyam, 140 millié forintot fog
kapni.

Hogyan allapitjak meg a bankok azt )

a hatarids arfolyamot, amelyiken az4.6. Abra

ugyleteket kotik? A probléma
megoldasa ket lepés. Ebszor meg A forward Ugylet dijszerkezete
kell hatérozni az egyensulyi
arfolyamot. Ezt lehet a kamatparitas$
képletébe behelyettesitve
megallapitani, de alkalmazhatnak
mas becd eljarasokat is. Az
egyensulyi arfolyamtol bizonyos %-
ot levonva illetve hozzaadva kapjak
a hatéarids veteli és eladasi
arfolyamot. A vételi és eladasi ‘ ‘ |

arfolyam kozotti rés a bank haszna nénan , , o
Minél tavolabbi idpontra kotik a Zhonep  3homap

bankok az tgyletet, annal kevésbé megjosolhatdoydrotpg alakulni az arfolyam. Az
arfolyameltérések novelik a kockdzatot, ezért &&matndvekedésért jaré hozamelvaragistn
kovetkezmeény: a bank noveli a marge-t.

A hataridds Ugylet dijszerkezetét a mellékelt abra mutatjdijgzerkezet egy kitatott
krokodilszajra emlékeztet. A szajbandéyogak”, a befelé forduld gorbuletek azt jelzilgdy a
kotési datumtdl szamitott egész honapokban a \éfelyam magasabb, az eladasi arfolyam
alacsonyabb, mint a szomszédos datumok esetédemkAugyanis a fenti Ugylettel atvallalta az
arfolyamkockazatot a vallalattél. A fenti példa tdaal szdmolva, ha a forint/dollar arfolyam
négy hénap mulva 135 lesz, a bank dollaronként& Bukik. Az tigylet igen kockazatos a bank
szempontjabol ezért a sajat pozicidjat a banknitidgyja fedezetlenil, hanem megprébalja
tovabbharitani. Erre kivalo letisteége van aszsdén, ahol hé dollar fizetési kdtelezettséget
vallal, akkor megprobal hatétice dollart vaséarolni. Adzsdén azonban nem lehet barmilyen
datumra hatariés Ggyletet kotni. Adzsdei kereskedés megkonnyitése érdekében szabvanyok
(t6zsdei elnevezéssel szokvanyok) vannak. Ezen szp&k&setében a fedezeti Gigylet
megkotése konnly a kockazat kisebb, ezért a bank altal érvényesii@rge is lecsokken. Minél
kozelebb van az ugylet datumasagdei szokvanyoknal alkalmazottmbnthoz, annél jobban
tudja csokkenteni a bank a kockazatatzsden kotott hatarig Ugylettel, ezért az alkalmazott
marge is egyre kisebb.

A vallalt kockazatok lefedezésére tobbféle 16bég all a bank étt. llyen a szintetikus kdlcsén
Tételezzik fel, hogy egy vallalat fix 30%-0s karaatett fel a banktol hitelt. A bank atvallalta a
kamatkockazatot. Ennek lefedezésére a bank adi@dniacon fix kamatozasu kincstarjegyeket
ad el. Ha a kamatlabak emelkednek, a kincstarjegyfekyama csokken, igy a hatésd

eladasok haszonnal értékesitlets a kotések eladasdbdl nyert haszon karpotbigenkot az
elszenvedett kamatveszteségert. Ha a kamatlab&kersiek, a kincstarjegyek arfolyamé, ia
kotéseken veszteség keletkezik, de a hitellgylettamh kamatnyereség ezt fedezi.

A t6zsdén megkotott hatatid tgyletefuturesigyletnek nevezzik. A futures és a forward
kozott tehat az asfkilonbség, hogy a futuresrecasdéen keril sor, mig a forward tgyletet a

Arfolyam
(Ft/dollar)

A4

eladasi arfoly:

vételi arfolyam
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tézsdén kivil kdtnek. Aszsdei és aszsdén kivili hatariés tigylet bbb jellemvonasait a 4.5.
0sszehasonlité tdblazat tartalmazza.

4.5. Tablazat
Terilet Forward Futures
1. Kereskedés maodja Telefonon, kevésovieavés eladd| Nyilt kikidltas sok elado é$
vevo

2. Uzlet volumene Egyéni igények szerint Standahitli

3. A teljesités datuma Flexibilis Standardizalt

4. Az Ugylet dija A vételi és eladasi dij kozti mar | Ugynoki dij, nincs kilon

vételi és eladési ar.

5. Biztonsagi letét Nincs, kiegyensulyozott mérleg | Alacsony
szikséges

6. Az arfolyam Ugyfelenként eltérés lehetséges ddinki szamara ugyanaz

7. Kliring Nincs kulon kliringhaz Naponta

8. Arfolyamvaltozas Nincs napi limit Korlatozott

9. A piac helye Vildg minden tdjan szétszorva, |Egy helyen adzsde floorjan
telefon 0ssze vonva

10.A nem teljesitésth ered | A masik fél A Kkliringhaz

kockazat visdije

11.Az Gzlet felmondasa Az eredeti tgyfélnél nehézkes A piacon, kdhny

(pozicio zarasa)

12.A hitelforrasokat Igénybe veszi Neeszi igénybe

13.Az ugyfelek Ismerik egymast, kézvetlendl Nem tudjak, ki a masik fél,
kereskednek ugynok

14.Kik vehetik igénybe Nagy ugyfelek Szélesizeg

A forward vagy futures lgylet azonban kéttdgyver. Tételezzik fel, hogy a vallalat 140 Ft-os
arfolyamon kotott dollareladasra hatéisdigyletet. Ha a dollar ennébégljesebben

felértékebdik, mondjuk 150 Ft-ra, a vallalat 15 millié forihelyett csak 14 milliét kap. Ezen a
véllalat joggal bosszankodhat. Lebstg van azonban arra, hogy a vallalat a lehetséges
veszteségét minimalizalja a lehetséges hasznaintise korlatozza, egy opciés Ugylet
segitségével.

Az opciojog, ebre meghatarozott aru (ami lehet értékpapir, devegg)meghatarozott éttvon
belul vagy egy meghatarozottjgbntban tortéh atvételére vagy atadasara egyrel

megallapitott aron.

Az opci6 vasarldja tehat jogot szerezpéfnt, hogy él-e ezzel a jogaval vagy sem.
Természetesen a jog eladoja - az ofdidja - szamara ez kotelezettség. Ezt a kbtelezettséget az
opcio kiiroja természetesen nem ingyen vallaljaopeios jogért fizetni kell, ez az opdaida.
Azaz, ha az opci6 tulajdonosa felkétriaz opcio bevaltasara, akkor neki kdtelességaygeiet
teljesiteni. A megallapitott arat kdtési arnak nevezzik. Ha ggbggy idtartamon belul

barmikor élhet az opcid tulajdonoamerikaiopcioérol beszélhetiink. Ha a joggal csak egyeel
meghatarozott igbontban lehet élreurépaiopciorol.

Opcids jogot lehet venni aru vételére és eladaddravasarlasara szolo jogcimet vételi - angolul
call - opciénak nevezziik. Aru eladasara vonatkoggimet pedig eladasi - angolul put -
opcionak. A 8zsdei szakzsargon szerint vételi pozicié vallalésg tgylet, eladasi pozicio
vallaldsashortligylet. A fenti terminoldgia szerint a vételi opesidsarlaséong call, az eladasi
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opcio vasarlaskong putigylet. Vételi opcio eladasdort call,eladasi opcio eladasaort put
ugylet.

Opcidk esetében az opcid tulajdonosanal a veszkestgozott, ellentétben a futuressal. Ha az
arfolyamok kedvedtlendl alakulnak, az opcio tulajdonosa nem él ayad, igy végil az opcio
dijat veszti el. Az opcio kiiréjanal persze a vesgg mértéke ugyanugy nem korlatos, mint a
futuresnél.

Az opcioknal is valtozatos lelisteg nyilik a spekulacidra. A teljes kockazatot d&monritkan
vallaljak az opcidk kiiroi. Ritka a nyitott pozigiinkdbb 6sszetett pozicidk vannak, de
valamilyen kulonbség miatt ezek mégsem oltjak kinegst. Futureson csak a hatéridpban
lehet eltérés. Opcios piacon ezen kivil eltéréstieh

1. eltéb lejaratban

2. eltéb kotési arfolyamban (vertical spread) arfolyaitozas iranyara

3. eltéb irdnyban (eladas és vétel) tordérgyidefi jogszerzeés

4.7. Abra

Az opcidk altal elérhetd nyereséqg a piaci arfolyimgvényében
\é’étell Jog (IOng Ca”) +C o E|adés| Jog (|Ong put) + P
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Nézzuk meg, hogyan alakul az opciok birtokosairskigodinak nyereségfiiggvénye a lejaratkori
piaci arfolyam fiaggvényében. Az opcidknal 100 Fkotesi arfolyamot tételeztink. fel. Az
opciok nyereségfuiggveényeit a mellékelt abra mutétjeételi jog birtokldja (long call) nem él
opcios jogaval, ha a piaci arfolyam a kotési adiatyalatt marad, hiszen a piacon olcsdbban
tudja megszerezni a jészagot, mintha vételi jogéira. Ha a piaci arfolyam meghaladja a kotési
arfolyamot, mar érdemes a vételi joggal élni, hisae adott j6szag olcsdbban szerezine¢g az
opcio kiirgjatol, mint a piacrol. Az tgylet fedezpontja az az arfolyam, ahol a piaci és a kotési
arfolyam kulonbsége eléri az opcio dijat.

Ezzel ellentétesen alakul az eladasi (put) opctokibjanak helyzete. Ha a kotési arfolyam
alacsonyabb, mint a piaci arfolyam, az opcio éeiekt, mivel a piacon dragabban adhaté el a
jészag, mint amilyen arfolyamon az opcio kiiréjaarine. Ha a kotési arfolyam magasabb a
piacinal, az opcio értékes, mivel az opcié kiirdjagabban veszi meg a jészagot, mint amilyen
arfolyam a piacon elérhetenne. Az opcié fedezeti pontja az a hely, ahkbtgsi és a piaci
arfolyam kulonbsége eléri az eladasi opcié dijat.
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Az opciodk kiiréinak pocicioja az opcio birtokldinakentéte. Amikor az opcid birtokloi nyernek,
az opciok kiiréi veszitenek és forditva. A grafilkamazolason lathatd, hogy az opcid kiirdinak
nyereségfiiggvényei az opcios joggal renddllszemeélyek nyereségfliggvényeinek X tengelyre
vonatkoztatott tikorképei.

Az opcios ugylet tehat zér6 6ssiggték. Amit az egyik fél nyer, a masik fél elvasdilgyanez

a helyzet a hatérés csereligyletek esetében is. A piaci és a kotidyam kozotti kilonbodzetet
az egyik fél elveszti, a masik megnyeri. Mivel aanads Ugyletek tobbletértéket nem termelnek,
csak az alapugyletek kockazata kertl mas szen@élgheatarids tgyletekeszarmazékos
Ugyleteknek is szoktak nevezni.

4.1.1.4Kamatminimum, kamatmaximum tgyletek

Ezen lgyletek az opcios Ugyletek alkalmazasat iglaritelszerédésekreA kamatmaximum
Ugyletekesetében (ezeket kamatplafon megallapodasokrsablktak emlegetni) a bank és
ugyfele megegyezik egy olyan maximalis kamatlablamelyet a hitelszeézés kamatlaba nem
haladhat meg. Az Ugyfél ezért dijat fizet a bankaklgyfél az opcid birtokloja a bank az
opcio kiiroja.

4.5. Példa

Legyen a vallalat altal felvett hitel kamatlabaiadstarjegy aukciok hozama plusz két szazalék,
jelenleg 29%. Az lUgyfél kot egy vételi opcidt, haahitel kamatlaba nem haladja meg a 30%,
ezért évi 1%-os dijat fizet a banknak. Ha a karhalEo-folé emelkedik az tgyfél nyer az
Ugyleten, ha a kamatlab cstkken az opcid nélkatdizd 6sszeghez képest veszt 1%-0s opcids
dijat. A korabbi hatarigs Gigylethez képest itt az a kilonbség, hogy azdlggbzesedhet az
esetleges kamatlabcsdkkengélsigy, hogy veszteségének mértékét korlatozta.
Kamatminimumigylet esetében (nevezik kamatpadlo Ugyletnek kenaatot fized fél garanciat
vallal arra, hogy a kamatlabak esése esetébely immjmalis kamatot fizet. Befektetési
betétszamlak esetében a bank garanciat vallal @agynalis betéti kamatlabra.

A fejezetben felmeridl fogalmak:

csereugyletek, kupon-kamatlab csere, alapkamasidte cvalutakzi kamatlab csere,
kamatparitas, atvaltasi kockazat, pozicio zarae4eti tigylet, futures tgylet, forward tgylet,
opcios ugylet, eladasi és vételi opcid, kamatmarmnkamatminimum Ugyletek

Kérdések:

Mire szolgalnak a deviza és kamatlab csere meg#lkegok?

Mi a kamatparitas?

Milyen azonossagok és kulonbségek vannak a forésfdtures tgylet ko6zo6tt?
Hogyan alakul a vételi opcio kiirgja és g nyereségfiiggvénye a piaci arfolyam
flggvényében?

Hogyan alakul az eladasi opcio kiiréja ésdjewnyereségfiiggvénye a piaci arfolyam
fliggvényében?

Feladatok

A jelenbeli marka/dollar arfolyam 1,53. A dollar @snarka kamatlabait %-ban kifejezve
az alabbi tdblazat mutatja:

Kamatlabak 1 hénap 2 honap 3 hénap 6 honap 9 honagd év
Dollar 41/16 45/8 4 5/8 4 15/16 51/4 51/2
Marka 313/16 4 4 41/8 41/4 41/2

Szamolja ki, hogy haromnegyed év malva mennyi &esarhaté dollar/marka arfolyam! (1,519)
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Egy vallalat 100 ezer dollar értékben karacsongteeket exportalt a Karacsony-szigetekre. A
nagy szallitasi tavolsag miatt, a pénzt csak azsZigetekre érkezésekor, harom hénap mulva
esedékes. A dollar jelenlegi arfolyama 140 Ft. Aadkamatlaba 5%, a forint kamatlaba 24%. A
forint atvaltasi kockazata évi 3%-al megnoveli arftbefektetédil elvart hozamot. Mekkora
hataridss arfolyamot ajanlana a vallalatnak a harom hon&puestelésért? Ha éasdén le akarja
fedezni a kockézatot, milyen tigyleteket kdtheti@27,6 Ft/dollar, eladési futures, long put
opcio)

On a Harmatos bank pénziigyi tanacsadoja. 100 rfoltint értéki 30% fix kamatozasu hitel fél
éves lejaratu nyujtasara van laisgige. A bank valtozé kamatozassaljgipetétet, jelenleg a
betétek kamatlaba 25%. Igazgatoja arra kéri Omipljgafel a kamatkockazat kivédésének
lehetségeit, a kilonbdzeljarasok dinyeit és hatranyait!

A kovetked informéciok ismertek:

1. A Diadalmas bank fél éves lejaratu Dragasdgom jelgyesatott ki 26%-o0s kamat mellett.
2. Fél évre a pénzpiacokon 26%-0s kamattal lehet z@lkamatozasu hitelt felvenni.

3. 27%-0s kamatlabmaximum megallapodast tud kotni Glpek bankkal. Spekulans bank a
kamat mellett nem kévetel mas dijat.

Vételi opcids szekést lehet kdtni 25%-0s kamatlabra, 100 milliéribhitel esetében 1 millio

forintért.
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