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RADNAT MARTON-VONNAK DzSAMILA

Likviditasi kockazat
az Eurdpai Tokemegfelelési Direktiva
tervezett modositasaban

A valsag hatasara el6térbe keriilt a likviditasi kockazat és az azzal kapcsolatos kezelés
szabalyozasa. Cikkiinkben azt vizsgiljuk, hogy az Eurdpai Tékemegfelelési Direktiva
tervezett modositasa megfelelé valaszt ad-e erre a szabalyozasi kihivasra. A tervezet
szerint a likviditasi kockazati eléirasok a 2. és a 3. pillérben maradnanak, de mind-
két pillérben nagyobb hangsiilyt fektetnének erre az elemre. Arra a kovetkeztetésre
jutunk, hogy a pétlélagos tékekovetelmény képzése a finanszirozasi likviditasi koc-
kazat kezelésére nem megfelelé eszkoz, igy valoban nem indokolt ezzel a kérdéssel az
1. pillérben foglalkozni. Az eszkozlikviditasi kockazat kapcsan azt javasoljuk, hogy
szigoritsak a kereskedési konyvbe sorolas kovetelményeit annak érdekében, hogy oda
valéban csak likvid eszkozok keriilhessenek. Végiil felvazoljuk, hogy hogyan lehetne
bid-ask spread alapjan péotlolagos tékekovetelményt képezni a kevésbé likvid eszkozok
utan, igy a kérdést az 1. pillérben is kezelni.

1. LIKVIDITAS, SZABALYOZAS ES VALSAG

A likviditasi kockazat eddig a banki szabalyozasnak meglehetésen mostohan kezelt teriilete
volt. Amig a piaci- vagy a hitelkockazatrol tobb szdz oldalnyi szabalyozo anyagok sziilet-
tek, feligyeleti kezelésiikrdl szamos jogszabaly szol, addig a likviditasi kockazattal néhany
ajanlas és modszertani anyag mellett csak néhany révid jogszabalyi bekezdés foglalkozik.

2007-ben azonban nagyot fordult a vilag, globalis gazdasagi valsag tort ki, amelynek a
végét még napjainkban sem latni. A krizis elmélyiilésének egyik legkritikusabb tényezdje a
likviditas megsziinése volt.

Mar 2007 augusztusaban sulyos likviditasi problémak mutatkoztak a bankkdzi piacon,
majd 2008 szeptemberében ez a piac teljesen Osszeomlott. Egymas utdn mentek csodbe
korabban erdsnek hitt bankok, panik és teljes bizonytalansag uralkodott. A bankok nem
mertek egymasnak hitelezni, hiszen nem tudtak, ki lesz a kdvetkezo ,,aldozat”. A bizalmi
alapon miikddo bankkozi piac teljesen megbénult, stlyos likviditasi valsag alakult ki, ami
Ujabb bankok csdédjét okozta, tovabb mélyitve ezzel a bizalmi krizist.

Az 1j kihivasokra a szabalyozoknak reagalniuk kellett. A megvaltozott helyzet ismere-
tében Ujra kellett gondolni a régi jogszabalyokat, be kellett épiteni a szabalyozasba a friss
tanulsagokat.
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Feliilvizsgaltak tobbek kozott a hitelintézetek tokemegfelelési szabalyait is. Cikkiinkben
az Eurdpai Tokemegfelelési Direktiva (Capital Requirements Directive, tovabbiakban CRD)
valtozastervezetét elemezziik; arra keressiik a valaszt, hogy megfeleléen foglalkozik-e a
CRD a likviditasi kockazat témakorével.

2.CRD

A Bazel 1. tipusu szabalyozasok (mint amilyen a CRD is) harom pillérre épiilnek. Az 1.
pillér a kockazatkezelés mennyiségi oldalaval foglalkozik; a tokekdvetelményre, ezen ke-
resztiil a potencialis veszteségre koncentral. A 2. pillér inkabb a kockazatkezelés mindségi
oldalahoz kapcsolodik; folyamatokat, eljarasokat, alapelveket fogalmaz meg. Tokekdvetel-
ménnyel kapcsolatos szabalyok is tartozhatnak ebbe a pillérbe, de ezek kevésbé sztenderd
rendelkezések, mint az 1. pillérbeliek. A 3. pillér a nyilvanossagra hozatal kdvetelményeit
szabalyozza; célja az atlathatosag elémozditasa.

Az Eurdpai Bizottsag elkészitett egy javaslatot a hatalyos CRD modositasarol. A valto-
zasokat a tagallamoknak 2010. oktober 31-ig kell atiiltetniiik a nemzeti jogrendszerbe, az 0j
szabalyokat a tagallamok hitelintézeteinek és befektetési vallalkozasainak 2010. december
31-t6l kell alkalmazniuk. A modositasok tobbek kozott érintik a szavatolotokével, a nagy-
kockazat-kezeléssel, a feliigyeleti egyiittmiikodéssel, a likviditasi kockazatkezeléssel és az
értékpapirositott termékekkel kapcsolatos szabalyokat.

A likviditasi kockazattal a jelenleg hatalyos CRD a 2. és a 3. pillérben foglalkozik né-
hany bekezdésben. Az atdolgozott CRD-javaslat részletesebb szabalyokat hataroz meg a
likviditasi kockazatrdl, azonban tovabbra sem foglalkozik a témakorrel az 1. pillérben.
Vizsgalatunk soran arra keressiik a valaszt, hogy elég-e ezt a teriiletet a 2. és a 3. pillérben
targyalni. Mieldtt véleményt alkotnank, vizsgaljuk meg részletesebben a likviditas és a hoz-
za kapcsolodo kockazat fogalmat!

3. LIKVIDITAS

Cikkiinkben az alabbi kétfajta likviditast kiilonboztetjiik meg (hasonld felosztassal dolgo-
zik Goodhart [2008] és Sharma [2004]):

e Finanszirozasi likviditdas — a hatékony likviditasi transzfer mechanizmusat jelenti,
vagyis azt, hogy a likviditasi hidnnyal kiizd6 pénziigyi szerepldk likvid eszk6zokhoz
juthatnak, igy képesek rovid tava kotelezettségeiket teljesiteni, mig a likviditasi feles-
leggel rendelkezd piaci szereplok kihelyezhetik felesleges likvid eszkozeiket.

e FEszkozlikviditas — egy eszkoz akkor likvid, ha rovid idén belil, jelentds veszteségek
nélkiil értékesithetd.

A két fogalom szorosan Osszefiigg, a cikkben azonban elkiilonitve targyaljuk éket, mivel

eltérd kezelést igényelnek.
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3.1. Finanszirozasi likviditasi kockazat

A bankok likviditasanak ingadozédsa a normal banki iizletmenet velejardja. Normal koriil-
mények kozott a likviditasi transzfer végbemegy a bankkdzi piacon, amely erdsen bizalmi
alapokon nyugvo piac. Ugyanakkor az, ami a rendszer alapja, egyben a gyenge pontja is: ha
megsziinik a bizalom (amihez elég akar néhany kedvezétlen hir par bankrdl), leall a bank-
kozi piac. Ha pedig leall a bankkdzi piac, akkor kialakul a likviditasi krizis: a likviditasi
tobblettel rendelkez6 bankok elvesztik a felesleg kihelyezésébdl szarmazoé jovedelmet, mig
— és ez utdbbi nyilvan a veszélyesebb — a likviditashianyos bankok nem, vagy csak dragan
képesek potldlagos likviditashoz jutni. Ilyen esetben altalaban kozponti banki beavatkozas
(az Gn. végsd mentsvar szerep felvallalasa) sziikséges; a jegybank a rendszer stabilitasanak
megorzése érdekében a valsaghelyzetbe keriilt bankoknak révid lejarata forrast nyqjt.!

Hazankban — és szdmos mas fejlodo piacon is — felmeriilt az a probléma, hogy az or-
szag kozponti bankja csak hazai devizaban tud likviditast teremteni, kiilfoldi devizaban
nem, ¢s amennyiben a bankrendszerben a hitelezés jellemzden kiilfoldi devizaban torté-
nik, a rendszerszintii likviditasi problémakat a hazai jegybank egyediil nem, csak kiilfoldi
jegybankokkal, illetve egyéb nemzetkdzi pénziigyi szervezetekkel (elsdsorban az IMF-fel)
egyittmikodve tudja orvosolni. Az eddigiekben ez az egyiittmiikodés sikeresnek mindsit-
hetd, tehat feltételezhetjiik, hogy a jovoben is igy lesz.

Fontos kérdés, ha a kdzponti banki beavatkozas képes atsegiti a piacot a nehéz periodu-
son, sziikséges-e, hogy a szabalyozok foglalkozzzanak ezzel a témaval.

A fent leirt helyzet csak ritkdn fordul eld, de sulyat tekintve, a bankok nem vehetik
félvallrol. A kockazatkezelésnek éppen az a lényege, hogy a bankok felkésziiljenek a rit-
ka, de potencidlisan nagy veszteséget okozé szituaciokra. Konnyebb tuljutni a valsagon,
ha felkésziiltiink ra, ha vannak cselekvési terveink, eljarasaink a helyzet megoldasara. Ha
elvarjuk, hogy a bankok térédjenek a témaval, nyilvan — a moralis kockazat kivédése mi-
att — a szabalyozoknak is ki kell térniiik rd. Szamos cikk és tanulmany sziiletett mar arrol,
hogy milyen mértékben és hogyan kellene a banki feliigyeleti szerveknek foglalkozniuk a
likviditasi kockazat témakorével (pl. Erdos—Meéro [2008], Goodhart [2008]). Mi most arra
a kérdésre probalunk valaszt talalni, hogy a CRD-nek hogyan kell kezelnie a finanszirozasi
likviditasbol szarmazé kockazatot: valoban elegendd csak a 2. és 3. pillérben szabalyozni,
vagy sziikséges-e potlolagos tokekdvetelményt allitani a finanszirozasi kockdzat mogé? Ve-
gylik sorra a legfontosabb pro és kontra érveket!

Egyrészt az nyilvanvald, hogy a likviditasi problémak veszteséget okozhatnak, ame-
lyet — mas veszteségekhez hasonldéan — sajat tokével kell fedezni. Mindemellett a magas
tokemegfelelési arany segit fenntartani a bizalmat, igy a partnerek finanszirozasi hajlan-
dosagat — tekinthetjiik a tékeallokaciot egy fajta PR-eszkdznek is —, ennek kovetkeztében
csokkenti az inszolvencia kockazatat.

1 Ugyanakkor ez felveti az un. moralis kockazat problémajat: a kozponti bank végsé mentsvar szerepe arra
0sztonodzheti a bankokat, hogy a sziikségesnél kevesebb figyelmet forditsanak a likviditasi problémak kialaku-
lasanak megel6zésére, holott nyilvanvaldan az a cél, hogy elsdsorban a rendszer oldja meg a helyzetet, a kiilsé
beavatkozas nem hatékony.
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Masrészt a toke meglehetdsen draga szabalyozoi eszkoz, rdadasul nem hatékony modja
a likviditasi kockazat kezelésének?, nem alkalmas a likviditasi sokkok kivédésére, nem or-
vosolja a likviditasi problémakat. Ezen kiviil a likviditasi kockazatbdl eredd veszteség cikli-
kus, vagyis normal koriilmények kozott a likviditasi problémak okozta veszteség elenyészo,
am ha problémak lépnek fel — ami a ritkabb eset —, akkor a veszteség rendszerint oriasi.
Annyi téke, amennyi elég lenne ilyen hatalmas veszteség fedezéséhez, aranytalanul nagy az
atlagos veszteségekhez képest. Mindezeken ttl a bankok annyira kiillonbdznek egymastal,
hogy nincs olyan megoldas, amelyik megfelelne az 6sszes banknak, vagyis a szabalyozas
nem lehet sztenderdizalt, sziikség van bizonyos foku rugalmassagra.

Mindent Osszevetve: véleményiink szerint a likviditasi kockazatkezelés céljabol potldla-
gos tokét képezni tobb kart okoz, mint amennyi hasznot hajt; a sztenderd tékekdvetelmény-
szabalyok sziikségtelenek, sot kifejezetten karosak lehetnek. Amire viszont mindenképpen
sziikség lenne, az egy olyan szabalyozas, amelyik nem ré aranytalanul nagy terhet a ban-
kokra, mégis ¢élni tud a szabalyozas okozta elénydkkel (pl. moralis kockazat csékkentése,
PR-hatés). Erre a célra a 2. pillér idealis, hiszen igy a {6 elvek, irdnyvonalak lefektethe-
tok, mikozben a végrehajtas részleteit a bankokra bizzak. Természetesen a meghatarozott
szabalyoknak ellenérizhetoknek és kikényszerithetdknek kell lenniiik, igy a 3. pillérnek is
foglalkoznia kell a témaval.

3.2. Eszkozlikviditasi kockazat

Egy eszkoz likvid, ha a tulajdonosa révid id6n beliil jelentds veszteségek nélkiil tudja érté-
kesiteni. Az ehhez kapcsolodoé kockazat az, hogy egy likvidnek hitt eszkdz csak nyomott
aron értékesithetévé, vagy akar eladhatatlanna valik. Ezt okozhatja akar a kibocsaté meg-
itélésének romlasa, akar a piac kedvezdtlen helyzete. Az utobbi id6szak eseményeit végig-
gondolva, mindkét esetre talalunk boven példat; elég, ha a rossz hirbe keriilt befektetési
bankok részvényarfolyamainak zuhandsara vagy a magyar allampapirpiac tavaly oktoberi
befagyasara gondolunk.

A likviditas megsztinése kiilonosen kritikus a kereskedési konyvben tartott eszk6zok
esetén. Az idetartozo instrumentumok értékelési modszertana arra a nyilvanvalo feltéte-
lezésre épiil, hogy a termékek likvidek (a legkézenfekvobb bizonyiték erre a belsé modell
esetén hasznalando révid — tipikusan 10 napos — tartasi periddus). Mindezek ellenére sok-
szor nem eléggé likvid eszkdzoket is talalunk a kereskedési konyvben. Jellemzd eset, hogy
eredetileg valoban likvid forgatasi céli eszk6zok illikviddé valnak, mégsem soroljak at oket
a banki kdnyvbe.

Tulsagosan lazak a kereskedési konyvbe sorolas kovetelményeirdl szolo eldirasok, szi-
goritani kellene 6ket. Tobbek kozott érdemes lenne feliilvizsgalni a CRD-nek az ide vonat-
kozo szabalyait. Kotelezni lehetne példaul a bankokat, hogy napi szinten vizsgaljak meg
a kereskedési konyvi poziciok likviditasi profiljat, és azokat az eszkozoket, amelyek nem
kell6en likvidek, soroljak at a banki konyvbe.

2 Ha kotelezéen tartandé minimum likvideszkozszintet hatarozunk meg, akkor az valgjaban nem is likvid. Ezt az
anomaliat GoobHART [2008] egy igen talald példaval szemlélteti: az alloméson van egy taxi, de hidba szeretne
beiilni az utas, a taxis nem tudja elvinni, mivel a helyi torvények eldirjak, hogy az allomason mindig allnia kell
egy taxinak.
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Emellett a kereskedési konyvben marado, kevésbé likvid termékeket potlolagos toke-
kovetelmény kikotésével lehetne ,.biintetni”. Ha a kozéparat hasznaljuk a pozicidk értéke-
1éséhez, akkor a bank valoban elveszti az eladasi (illetve rovid pozicid esetén a vételi) és a
kozépar kozotti kiilonbséget, igy indokolt potlolagos tokekovetelmény-képzést eldirni.

Meg kell jegyezniink, hogy az eszk6zok vételi aron torténd értékelése csak sulyosbitja
a problémat, ugyanis a tokekovetelmény a sztenderd €s a belsé modell esetén is az eszkoz
értékének linearis fiiggvénye, igy ha az eszkozt — latszolag prudens moédon — a vételi aron
értékeljiik, a tékekovetelmény alacsonyabb lesz, mintha a kézéparat hasznalnank.

A bid-ask spread a termék likviditasanak jo mutatdja, hiszen a likviditas csokkenésével
természetszerlileg elszakad egymastdl a kereslet és a kinalat. Egy lehetséges megoldas, ha
a tokekovetelményt a spread linearis fliggvényeként hatarozzuk meg, emellett lehetdséget
kellene adni a bankoknak, hogy — amennyiben eleget tesznek a becslésre vonatkozé meny-
nyiségi és mindségi feltételeknek — a spread historikus eloszlasan alapuld belsé modellezés-
sel szamolhassak ki a potlolagos tokekovetelményt.

A mellékletben egy példan keresztiil bemutatjuk, hogyan lehetne a bid-ask spread segit-
ségével meghatarozni a kereskedési konyv illikviditasi tokekovetelményét.

Megjegyezziik, hogy a Bazeli Bizottsag legujabb, jelenleg még csak konzultacids forma-
ban 1étez6 ajanlasaban (BCBS [2009]) is a fenti szellemben tervezik a kereskedési konyvi
szabalyozast modositani.

4. OsszEGZES

Cikkiinkben attekintettiik a nemrég lezajlott likviditasi valsagra adott, lehetséges szabalyozoi
valaszokat, illetve az eurdpai szabalyozas erre vonatkozo, varhato valtozasait. Megallapitot-
tuk, hogy a finanszirozasi kockazatnak a tokekdvetelményben torténd kezelése nem célszerti.
Ezzel szemben érdemesnek tartjuk az eszkzok likviditasi kockazatanak a tokekdvetelmény-
ben torténd kezelését. Egy egyszerii, gyakorlatban alkalmazhaté modszert is javasoltunk a
kereskedési konyvi eszkozok likviditasi tokekdvetelményének megallapitasara.
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MELLEKLET

A vizsgalt portfolio 3 kiilonbozo lejaratu fix kamatozasu allampapirt, valamint 3 blue chip
(MOL, OTP és Richter) és 1 kevésbé likvid magyar részvényt (PannErgy) tartalmaz.

A riport oszlopai:

Eredeti NE: az instrumentumnak a zar6 arral szamitott nettod eszkozértéke
Veteli-eladasi arral szamolt NE: az instrumentum vételi (vagy eladasi) arral szamitott
netto eszkozértéke.

Napi illikviditasi haircut: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt nett6 eszkdzér-
ték kiillonbsége az eredeti nettd eszkozérték szazalékaban kifejezve.

Napi kiilonbség: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt nettd eszkozérték kii-
lonbsége.

Atlag illikviditdsi haircut: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt netto eszkoz-
érték kiilonbségének 100 napos atlaga az eredeti nettd eszkdzérték szadzalékban kife-
jezve.

Atlag illikviditasi t6kekovetelmény: az eredeti és a vételi-eladasi arral kalkulalt nett6
eszkozérték kiilonbségének 100 napos atlaga.

Norm. eloszlas illikviditasi haircut: a napi illikviditasi kiilonbség 100 napos histori-
kus adatsorara illesztett standard normalis eloszlas 95%-os konfidenciaintervalluma
az eredeti nettd eszkozérték szazalékban kifejezve.

Norm. eloszlas illikviditasi tokekovetelmény: a napi illikviditasi kiilonbség
100 napos historikus adatsorara illesztett standard normalis eloszlas 95%-os
konfidenciaintervalluma (vagyis varhaté6 maximalis veszteség vagy VaR).

A riportban lathatjuk, hogy a hosszabb lejaratt fix kamatozasu allampapiroknak maga-
sabb a spreadje, vagyis kevésbé likvidek (példaul a fél éven beliil lejardo A090812F06 papir
atlag likviditasi haircutja 0,0852 %, mig a 2017-ben lejaré A171124A01 papiré 1,2278%,
vagyis tobb, mint az el6zé 14-szerese). Hasonld eredményeket kapunk a részvények ese-
tén is: a legkevésbé likvid PannErgy részvény atlag likviditasi haircutja sokkal magasabb
(5,4141%), mint a tobbi részvényé.

Az eredmények Osszegzése (illikviditas miatti napi, atlagos és szélsOséges értékelési
kiilonbség) a riport alsé részében lathatd. Az atlagos kiilonbség a likviditasi kockazatbol
szarmazod veszteség varhato értéke, a szélsséges értékelési kiilonbség pedig (vagyis VaR)
a 95%-os konfidenciaszint melletti maximalis potencialis veszteség, ezt a két értéket hasz-
nalhatjuk tokekdvetelményként.
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Bid-ask spread segitségével meghatarozzuk

Hlikviditasi tékekdvetelmény Napi
L, Eredeti netto Yetell-elfl dasi Ilikviditasi _— ,
Terméknév . s arral szamolt . Kiilonbség
eszkozérték . . haircut
netto eszkozérték
A090812F06 1 040 521,00 1 040 048,00 0,0455% 473,00
A110422C08 947 794,00 945 368,00 0,2560% 2 426,00
A171124A01 854 488,00 847 105,50 0,8640% 7 382,50
MOL 1170 000,00 1 160 000,00 0,8547% 10 000,00
OTP 308 100,00 306 600,00 0,4869% 1 500,00
PANNERGY 910 000,00 904 000,00 0,6593% 6 000,00
RICHTER 320 000,00 317 000,00 0,9375% 3.000,00
Osszesen 5550 903,00 5520 121,50 30 781,50
Hlikviditas miatti napi értékelési kiilonbség 30 781,50
Hllikviditas miatti atlagos értékelési kiilonbség 78 021,63 Napok szama: 100
Normal
Hllikviditas miatti szélsoséges értékelési kiilonbség 340 306,66 eloszlas 95%
Napok szama: 100
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1. tablazat

a kereskedési konyv illikviditasi tékekovetelményét egy mintaportfolio esetén

Atlag Normal eloszlas
ey ez n e Illikviditasi ey e ez n e Ilikviditasi
Illikviditasi haircut tokekdvetelmény Illikviditasi haircut tokekivetelmény

0,0852 % 886,74 0,1314 % 1367,38
0,3051 % 2 891,37 0,4933 % 4 675,39
1,2278 % 10 491,50 1,7825 % 15 230,97
0,8543 % 9 995,72 1,6795 % 19 650,02
0,4677 % 1 441,10 0,9941 % 3062,69
5,4141 % 49 268,35 31,9123 % 290 402,30
0,9521 % 3 046,86 1,8494 % 5917,92

1,4056 % 78 021,63 6,1307 % 340 306,66
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