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NADASDY BENCE-BALOGH CSABA

BANKI BELSO TOKEALLOKACIO
ES TELJESITMENYERTEKELES

Az eréforrasok kihasznalasanak javitasa donto fontossagu a versenyben torténd si-
keres helytallasban. A pénziigyi intézmények a konkurencia kovetkeztében egyre
inkdbb arelfogadé modon kénytelenek viselkedni, ezért a bankiizemtan alapveté
kérdésévé az valik, hogyan lehet a kiilonbozd pénziigyi termékeket és szolgaltata-
sokat a legalacsonyabb koltséggel ,,eloallitani”. Vagyis a banki vezet6knek a miiko-
dés koltségoldalara kell koncentralniuk.

A bankok szamos inputtal gazdalkodnak, amelyek koziil a két legfontosabb az
emberi eréforras és a banki téke. A jovoben a siker zaloga tehat e két dolog meg-
felelo, hatékony kezelése lehet. A kovetkezokben a két input koziil elsdsorban ban-
ki tokemenedzsment hatékonysagi kérdéseivel foglalkozunk. A t6ke megfeleld allo-
kacioja azonban eldfeltétele az emberi erdforras teljesitménymérésének is.

Arra Keressiik a valaszt, hogy melyek a lehetséges modszerek a belsé tokealloka-
cié végrehajtasara, mik ezeknek az elonyeik, hatranyaik; a visszacsatolasnak mi-
lyen médszereit érdemes alkalmazni ahhoz, hogy a toke kihasznaltsaga folyamato-
san javuljon.

Az iizletagi, egyéni teljesitményértékelésnél pedig a pontos és fair mérés az el-
sodleges elvaras, amelynek az 0sztonzo rendszer alapjaként is fontos szerep jut.

A bevezetot kovet6 fejezetben a pénziigyi intézmények tokesziikségleteinek okait
és a kiilonbozd banki tékefogalmakat tisztazzuk. Attekintjiik, hogy az egyes kocka-
zatfajtak miért teszik indokoltta a tékeképzést. Az ezt kovetd fejezet a kockazatok
miatt sziikséges toke meghatarozasanak modszereit tekinti at roviden, f6 célunk in-
kabb a szervezeti folyamatok 1épéseinek, nem pedig a kockazatméré technikiaknak
a részletes bemutatasa. A negyedik fejezet a tékeallokdcié mddszereit ismerteti,
amelynél fontos szerepe lehet az intézmény dontési mechanizmusai kockazatkoz-
pontusaganak. Itt részletesen kitériink az intézmény egészére meghatarozott toke
felosztasanak lehetséges technikai megoldasaira, a diverzifikaciébdl szarmazoé koc-
kazatcsokkenés hasznanak felosztasara. Ezt kovetGen a tékeallokacio eredményei-
nek a banki teljesitménymérésben torténd felhasznilasat foglaljuk oGssze. Jelle-
mezzilk a hozam mellett a kockazatot is magukba foglalo teljesitményértékeld
mutatéoszamokat, valamint azokat az elsdsorban szervezeti problémakat, amelyek
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legtobbszor torzitast vihetnek az egyes modszerek altal mutatott eredményekbe.
Osszegzésként legvégiil néhany mondatban felvazoljuk a tékeallokacié és intézmé-
nyi teljesitményértékelés kihatasat az alkalmazottak mindsitési, 6sztonzési rend-

szerére.

BANKI TOKE CELJA ES FAJTAI

A sajat (szavatolo-) t6ke a bank hossza
tavh fizetGképességét hivatott garantalni.
A bankiizem f6 érintettjei ellenérdekeltek
a mennyiségében. A tulajdonosok mini-
malis, a bank hitelez6i (betétesek) maxi-
malis tokét tartanak sziikségesnek. Adott
eszkozallomany és profit esetén minél ke-
vesebb tékét hasznal az intézmény, annal
magasabb hozamot nyujt a részvényesek-
nek, ugyanakkor annal nagyobb az esélye
annak, hogy az eszkdzok értéke az idegen
forrasok allomanya alad csokken, azaz a
bank fizetésképtelenné valik.

A biztonsagos, hossza tava és ugyan-
akkor profitorientalt mikodés célja a két
szélsGség kozotti, gazdasagilag sziiksé-
ges toke, mas szoval kockaztatott tSke
(risk capital, Capital at Risk, CaR) meg-
hatarozasat indokolja. Kérdés, hogy men-
nyi ez a téke. Az elmult évtizedben rész-
ben a szabalyozdi kornyezet megvalto-
zasa (a Bazeli Bizottsag folyamatosan
megujulo ajanlésai), részben a kockazat-
mérés fontossagara raébredd intézmények
sajat szandéka a gazdasagilag sziikséges
téke mind pontosabb meghatarozasat
mozditottdk eld. Kis tilzassal azt is allit-
hatnank, hogy ez a probléma mar megol-
dottnak latszik (természetesen kockazati
tipusonként eltéré problémak nehezitik a
tokéletes megoldas megtalalasat). A ban-

srer

zatkezeld, -jelentd rendszereket fejlesztet-
tek ki, melyek naponta (vagy akar napon
beliil) tudnak egyre pontosabb képet
nytjtani a vezetésnek a bank kockazati ki-
tettségeérdl. A feliigyeld intézmények altal
tudatosan — bar olykor a piaci fejlemé-
nyekre lassan reagalva — fejlesztett elGira-
sok alapjan képzett szabalyozéi toke is
kezd kozeliteni a gazdasagilag sziiksé-
ges tokéhez.

Ekozben azonban viszonylag kevés fi-
gyelem jutott a bankon beliili kockaza-
tok és jovedelmek kapcsolatara, ami
alapvetd jelentdségli a tékeallokalasnal.

Az adott iizletag milyen kockazat mel-
lett érte el a vizsgalt periddusban az ered-
ményét? Ennek a kérdésnek megvalaszo-
lasahoz forditott iranyba kell miikodtet-
niink a banki kockazatkezel§ rendszert.
Az 0sszes kockazatot kell visszabontani
az uzletagak szintjére, majd ezt hasznalni
az uzletagak teljesitményei Osszehason-
litasara, amelynek felhasznalasaval dina-
mikusan tudjuk valtoztatni a téke fel-
osztasat. Ez a folyamat elsd pillantasra
egyszerlinek tlinik, am a kovetkezOkben
bemutatott eltérd modszerek el6nyeinek
¢és hatranyainak részletes elemzése bizo-
nyitani fogja, hogy korantsem egyértelmi
a kivitelezése.

Amennyiben megtalaltuk az intézmény
szamara megfelel tékeallokacids, vala-



mint tizletagi teljesitménymérd eszkozt,
akkor az eredményeket az alkalmazottak
értékeld rendszerébe is célszerli beépiteni.

= A bankok kiildetése: a kockazatke-
zelés.

A bankok a gazdasag kockazatos intéz-
ményei: mérlegfédsszegiikhoz képest ala-
csony sajat tékével rendelkeznek, ezért a
banki eszkozok kismértékd értékvesztése
konnyen cs6dot okozhat. Egy pénziigyi
intézmény szamos kockdzati forrassal
kénytelen szembenézni, amelyek a jove-
delmének valtozékonysagat, ezaltal az
eszkozei értekének csokkenését okozhat-
jak. A hitelkockazat — mint a hagyoma-
nyos kereskedelmi banki tevékenység
leglényegesebb kockazata — abbol ered,
hogy az adoésok nem vagy nem a megfele-
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16 modon tesznek eleget az altaluk a hitel-
szerz6désben vallalt kotelezettségeknek.
A piaci arfolyamoknak valo kitettségbdl
szarmazé piaci kockazat mellett, a bank-
nak allandoan teljesiteni kell tudnia a be-
tétesek kifizetési koveteléseit, azaz meg-
feleld mennyiségi likvid eszkdzzel kell
rendelkeznie, amelybdl likviditasi koc-
kazata adodik. A bankok miikédési koc-
kazata a banki konyvelési, szamitastech-
nikai és egyéb bels6 rendszerek megfele-
16 mitikddésével kapcsolatos. A pénziigyi
intézményeknek szembe kell nézniiik a
jogi kornyezet barmilyen megvaltozasa-
bol fakado kockazattal is (jogi, szabalyo-
zasi kockazat). A banki menedzsment al-
tal hozott rossz iizleti dontésekbdl (pl.
emberi erGforrassal kapcsolatos kérdések)
szarmazo banki kockazat az iizleti kocka-
zat. A fenti f6bb kockazati forrasokon tal
még sokaig lehetne folytatni a sort.'

1. abra

A banki kockazatok forrasa?’

Egyéb

Miikodési

Likviditas

Piaci

Hitel

1 A kiilonb6z6 kockazati forrasok egyenként is szamos
hirhedt bankcs6dot okoztak. Piaci kockazat okozta a
70-es években szamos ugynevezett savings & loans in-
tézet bukasat az Egyesiilt Allamokban. A Barings Bank
1995-6s csGdjéhez a piaci és a miikddési kockazat nem

megfeleld kezelése vezetett. A Realbank, Corvinbank
és Postabank esete jol szemlélteti, hogy természetesen
a magyar bankpiac sem szamit kivételnek.

2 Bhargava [2000].
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A pénziigyi intézményeknek e kocka-
zatokkal egytitt kell élniiik: a banki tevé-
kenység lényege a kockazatok felismeré-
se, diverzifikalasa és kezelése.

A TOKESZUKSEGLET MEGHATAROZASA

A t6keképzés folyamata két f6 1épésbdl
all. El6szor meg kell hatarozni, hogy a
bank egész portfolidja utan milyen mérté-
ki téke képzendd. Masodik 1épésben pe-
dig ezt a tékemennyiséget kell kiilonbdzd
szegmensekre (pl. iizletagak, termékcso-
portok, stb.) allokalni. Elméletileg elkép-
zelhetd egy termék/iizletdg szintjérdl in-
dulo, igény alapu allokalas is, de a gya-
korlatban — a kés6bb ismertetett belsd
strukturalis problémak miatt (mérés, kor-
relacié stb.) — a ,fentrgl-le” (top-down)
irany a célszertibb.

A bankoknak az emlitett kockazatok mi-
att tokét kell képeznilik, melynek nagysa-
gat tobb tényez6 befolyasolja. Meg sziik-
séges hatarozni, hogy milyen biztonsaggal
(konfidenciaszint mellett) akarja megdriz-
ni a bank a szolvencigjat. A valasztott biz-
tonsagi szintben elsésorban a tulajdonosok
preferenciaja kell, hogy érvényesiiljon, de
befolyasolhatja a tobbi érintett szerepld
(versenytarsak, szabalyozo, betétesek stb.)
magatartasa, elvarasa is.

Az id6horizont is hatassal van a kép-
zend6 t6ke nagysagara. A hagyomanyos
kockazatmérg eljarasok piaci kockazatok-
ra a pozicid lezaras biztositasa érdekében
akar 10 napos tartasi periodust is feltéte-
lezhetnek, a hitelkockazatnak kitett pozi-
ciok esetében pedig legtobbszor — a hitel-
piac illikviditasa miatt — az iigylet kifuta-

saig kell tekinteni a felmeriil6 kockazatot.
A tobbi kockazati tipus esetén mas és mas
lehet a relevans lejarati horizont, amely a
kitettség megsziintetéséhez sziikséges. Az
eltérd kockazatokra megallapitott t6-
kesziikségletekbdl adodik az intézményi
tékeigény. Ezt természetesen egy lejaratra
kell megallapitani, amely elsGsorban a t6-
ke elmorzsolodésa esetén a feltSkésités-
hez sziikséges id6t6l fiigg, emiatt altala-
ban egy évet szoktak alkalmazni.’

A szakirodalom részletesen foglalkozik
az egyes kockazattipusok mérésének
problematikajaval. Mi beérjik azzal,
hogy feltételezziik: a kiilonb6z6 kockaza-
tok pontosan feltarhatok. (Természetesen
nem allitjuk, hogy a valdsagban sikertilt
mar ezt az allapotot elérni.)

A gazdasagilag indokolt nagysagu t6-
kének tehat elegendének kell lennie ah-
hoz, hogy a kockazatok ismeretében csak
egy kellgen alacsony valdszintiséggel for-
dulhasson el6, hogy az adott év alatt a
veszteségek azt meghaladjak.*

Amennyiben egyszerl 6sszegzéssel al-
lapitjuk meg az Osszes tOkesziikségletet

w

Lasd James [1996].

4 A veszteségek varhatd és nem vart részének (expect-
ed, unexpected) megkiilonboztetése a hitelkockaza-
tok esetén szokasos. A hitelek esetén a kamatfelarban
érvényesitik az tigyfél hitelkockazata alapjan varhato
veszteséget, igy az ennek megfelel§ veszteség az
adott évi nyereség terhére elkiilonitett tartalékokbol
fedezhetd. A periodus elején megképzett téke az ezen
feliili, nem vart, nem bearazott veszteségek fedezésé-
re szolgal, amelyek mar valds veszteséget jelentenek
a bank szamara. A tobbi kockazat esetén kevésbé le-
het egyértelmlien megbontani a veszteséget erre a két
Osszetevere (a piaci kockazatnal példaul csak egysze-
rien adott konfidencia szinten véarhatd veszteséget
mérjiik). A tovabbiakban mi a képzendd téke alatt
mindig az adott kockazattipus kovetkeztében gazda-
sagilag indokolt mértéki tokét értjiik (akar varhato,
akar nem vart veszteség miatt sziikséges).
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az egyes kockazatok igényeibdl, akkor fel-
tételezziik, hogy a kiilonb6zd kitettségek
kozott tokéletes az egyiittmozgas, azaz a
sz¢élsGséges veszteségek egyiitt kovetkez-
nek be. (A piaci arfolyamok kedvezdtlen
alakuléasat a hitelportfolio bukasa és likvi-
ditasi veszteségek stb. sulyosbitanak egy-
szerre. A szabalyozodi t6ke a mar meglévo
kockazati tipusok kozott ezt alkalmazza,
amikor a képzendd tékét a f6 kockazati
csoportokra képzett t6ke Osszegeként irja
eld.) A valésagban az ilyen katasztréfa-
helyzetek nem tiinnek tal valészintinek,
tehat a pontos t6kesziikséglet meghataro-
zasahoz az egyes kockazati csoportok ko-
z0Otti egyiittmozgast is figyelembe kellene
venni, ezek gyakorlati megvalositasara
azonban még néhany faktor esetén varnunk
kell. (Hogyan fiigg Ossze szamszerlien a
likviditasi és a mikodési kockazat?)’

Amennyiben sikeriilt megallapitanunk
a kockazatok altal indokolt t6két az egész
intézmény szamara, még mieldtt a tékeal-
lokacio folyamatdba kezdhetnénk, Ossze
kell hasonlitanunk a szabalyoz¢ altal el6-
irt t6kével. Ha a szabalyozoi téke kisebb
az altalunk megallapitott t6kesziikséglet-
nél, akkor nincs konfliktus a kett6 kozott.
Ha viszont az eldirt téke magasabb, akkor
a bank kénytelen azt teljesiteni. Ebben az
esetben a toketobbletet a miikodés kolt-
ségének kell felfogni, ¢s ezt is az egyes
uizletagakra kell szétosztania. A tovab-
biakban feltételezziik, hogy a szabalyozoi
tékénél nagyobb a gazdasagilag indokolt
t6ke, azaz nem okoz gondot a tobbletkolt-
ség felosztasa.

5 Bock [2000] egy egyszerl példan szemlélteti, hogy
ismert egyiittmozgasok esetén miképpen hatarozando
meg az Osszes képzendd toke.

TOKEALLOKACIO FOLYAMATA
= Kockazati centrumok.

A banki gyakorlatban szdmos modszert
hasznalnak arra, hogy az intézmény egé-
sze szamara megképzett t6két fel tudjak
osztani az egyes tevékenységek ¢és iizlet-
agak kozott. Ennek alapfeltétele, hogy vi-
lagosan elhatarolt, sajat koltségeiket, be-
vételeiket és mindenekel6tt vallalt kocka-
zataikat onalléan tervezni, befolyasolni
tudo6 szervezeti egységeket hatarozzunk
meg. A tékeallokaciot kovetd teljesit-
ménymérés azt is megkdveteli, hogy az
egységek nyereségét is egyértelmien
mérni tudjuk. Ez profit- és/vagy ,kocka-
zati”-centrumok kialakitdsat és az intéz-
ményen beliili inputok és outputok transz-
ferardnak meghatarozasat teszi elenged-
hetetlenné.

Annak eldontése, hogy a szervezeti fel-
épités meghatarozasakor mennyiben le-
gyen fontos szempont az, hogy egy egy-
ség csak egyfajta kockazatot viseljen, fel-
veti az alabbi problémakat.®

Vitathatatlan, hogy vannak elényei a
kockazatspecializalasnak. Ha az ugyan-
olyan kockazat csak egy egységnél jelen-
ne meg a szervezetben, az joval hatéko-
nyabban és magasabb varhaté hozammal
tudnd kezelni a véllalt a kockazatokat. Az
allokacios folyamat is nagyban leegysze-
rlis6dne, hiszen csak a kockazatfajtak sze-
rint kellene szétosztani a tékét. Tovabba
ezzel elkeriilhet6vé valna az erdforras-
pazarld bankon beliili hedge nem ritkan
el6forduld esete, amikor a bank két rész-

6 Részletesen lasd Saita [1999].
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lege ugyanarra a kockazati faktorra épit
fel ellentétes poziciot.

A kockazat alapt szervezeti elkiilonités
hatranyai kozott szerepel az a tény, hogy
a szervezeti felépitéskor figyelembe kell
venni az egyes tevékenységek kozotti
miikodési kapcsolodasokat, szinergiakat
is (mas teriileten meglévd specializalodas
is lényeges). Szinergiat hozhat a tobb
kockazatfajta egyiittes kezelése is, ami
éppen az izolalas ellen szol. Masrészt
egy-egy termék gyakran majdnem az 6sz-
szes kockazatot magaban foglalja, ami
ezek felbontasat teszi sziikségessé a toké-
letes kockazatvezérelt szervezeti felépi-
téshez. Még ha ez utobbi megvaldsithato
is, a teljesitménymérés végsd célja miatt
sziikséges a profit-hozam felosztasa a
kockazatokkal egyiitt, ami tovabbi bonyo-
dalmakat okozhat.

Nem tartjuk tehat realisnak, hogy a
szervezeti felépités kialakitasa kizarélag
a vallalt kockazat alapjan torténjen, még-
is torekedni kell ennek a szempontnak az
érvényesitésére is. Ha sikeriil kiilonallo
egységeket, lizletagakat definialnunk, ak-
kor tgy is felfoghatjuk Gket, mintha 6nal-
16 vallalkozasok volnanak, és a bank koz-
pontja fogna 6ssze 6ket. Ebben az esetben
a tékeallokaciot ugy sziikséges elvégez-
niink, hogy megallapitjuk, a kiilonallo
vart veszteségeik fedezésére, elére meg-
hatarozott konfidenciaszint mellett.

= Az allokacié a szervezeten beliil.
A szervezeten beliili feladatmegosztast

illetéen harom alapvetd modszert lehet
kialakitani a bels6 t6keallokacio folyama-

tara, melyeknél a dontés soran mas és mas
tényez6knek jut fontos szerep.

A fels6vezetdk altal onalldan felosztott
téke esetén elsGsorban az egységtdl el-
vart jovdbeli teljesitmény a meghataro-
70; ez természetesen nagy teret enged a
szubjektiv elemek figyelembevételének.
Az itt lezajlo dontési folyamatban a mult-
beli szereplésnek és a szervezeten beliili
hatalmi pozicioknak lehet fontos szerepe.

A targyalasos, a felsGvezetdk és az
egység vezetoi kozott lezajlo alku soran
megsziiletendd tékefelosztas esetén a leg-
fontosabb az alkupozicid, de ezen feliil a
multban megfigyelt és a jovore varhatd
teljesitmény is szerepet kap.

A harmadik esetben teljesen decentra-
lizalt a folyamat. Ez feltételezi, hogy a
szervezeten beliil egy belsG piacot alaki-
tunk ki a t6kének, és itt folyik a , kereske-
dés” az egységek kozott, amelyek maguk
dontenek a szamukra sziikséges toke
mennyiségérdl, elsGsorban a sajat maguk
altal elGrevetitett tevékenységiik alapjan.

= Kockaztatott t6ke meghatarozasa
szervezeti egységenként.

Feltételezve, hogy az intézménynek si-
kerdilt elkiiloniteni a kockazati centrumokat
(ha ez nem jelent is teljesen kockazat alapu
szervezeti felépitést) és az egész bank sza-
mara meghataroztdk a kockaztatott t6két,
akkor a kovetkez6 megoldand6 feladat a
banki Osszes t6ke allokalasa az egységek
szintjére. Ehhez az egységek kockazatott
t6kéje és az Ossztbke aranyat megadd su-
lyok meghatarozasa sziikséges.’

7 Bock [2000] és Saita [1999] ismertetik részletesen a
kiilonb6z6 modszereket.
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A legegyszerlibb és a valos kockazatot
szinte teljesen figyelmen kiviil hagyo
modszerek valamilyen Kitettség (pl. hite-
lek, értékpapirok névértéke, arbevétel,
eszkozallomany stb.) segitségével allapit-
jak meg a sulyokat.

Ennél valamivel kifinomultabb, ha a
jovebeli kitettséget is figyelembe vesz-
sziikk. Ekkor a maximalis varhato vesz-
teség és annak bekovetkezési valoszint-
sége alapjan hatarozhatjuk meg a sulyo-
kat. Ebben az esetben mar a kockazatot
részben beépitjiik, de nem torédiink meg-
jelenésének dinamikajaval, idébeli lefu-
tasaval. Két ugyanolyan maximalis vesz-
teséget, azonos valoszinliséggel elszen-
vedd egységet egyforman kezeliink, attol
fiiggetleniil, hogy milyen a veszteségek
teljes eloszlasa. Tehat csak a szélsGséges
eseményekre koncentralunk, amely tul-
zott Ovatossagot jelenthet akkor, ha az
egységek veszteségei nem mozognak
egyiitt tokéletesen. Ekkor ugyanis az
egyiittesen bekdvetkezd extrém vesztesé-
geknek kicsi a valdszintlisége. Az intéz-
mény egészének kockazata szempontja-
bol Iényegesebbek lehetnek a nagyobb
valoszintiséggel eléforduld kozepes
nagysagu veszteségek.

Harmadik lehetséges modszerként az
egységek teljes veszteségeloszlasat fi-
gyelembe véve kiszamitott kockaztatott
téke meghatarozasaval még kozelebb jut-
hatunk a pontos arany megallapitasahoz.
(Ha nem nevezetes eloszlast kovet a ki-
tettségbdl szarmazd hozam, akkor szimu-
lacios eljarasok — historikus, Monte Carlo
—segitségével lehet jellemezni a vesztesé-
geket.) fgy mér elszigetelten szemlélve az
egységeket, valos képet kapunk a kocka-

zatrol, viszont a korabbi modszerekhez
hasonléan még ebben az esetben sem ke-
zeltlik az egységek kozotti nem tokéletes
egyiittmozgas problémajat (lasd a cikk
harmadik részét). Az egységekre kiszami-
tott kockaztatott t6kék dsszege meghalad-
ja az egész intézmény szamara sziikséges
téke nagysagat. A kettd kiilonbségébdl
szarmaz6 diverzifikacios hasznot valami-
lyen modon fel kell osztani az egységek
kozott. Erre tobb lehetdség kinalkozik.

= A diverzifikacios haszon felosztasa.

A legegyszerlibb modszer az, ha a bank
egészére jutd diverzifikacidos hasznot a
szervezeti egységek kozott egyenld
aranyban osztjuk fel (splitting method), és
levonjuk az egységekre &nallo vallalat-
ként tekintve meghatarozott sziikséges t6-
kékbél. igy eljarva azonban feltételezziik,
hogy minden egység egyenld aranyban
jarult hozza az 6sszes kockazatcsokken-
téshez, ami ritkan fordul eld. Ezzel jutal-
maznank azokat az iizletagakat, amelyek
a bank egészével szoros kapcsolatban all-
nak, ezért az atlagnal nagyobb mértékben
jarulnak hozza a bank egészének kocka-
zatahoz. Ugyanakkor hatranyba hoznank
az Osszes kockazat csokkentésében fontos
szerepet jatszo egységeket.

Ezt a hibat elkertilhetjiik, ha a margina-
lis kockaztatott tokét osztjuk az egysé-
gekre. Ezt ugy hatarozhatjuk meg, hogy
az adott egységet kivéve Ujra kiszamitjuk
az intézmény tlkesziikségletét. Az erede-
ti és az igy kapott téke kiilonbsége adja a
vizsgalt egység tOkeigényét. Ezzel igaz-
sagosan vettiik figyelembe a részlegek
hozzajarulasat a diverzifikalt t6kéhez, vi-



8 HITELINTEZETI SZEMLE

szont az igy kapott t6kesziikségletek 6sz-
szege nem egyezik meg az egész intéz-
ményre meghatarozott kockaztatott toké-
vel. A korrelacioktol fiiggéen nagyobb
vagy kisebb lesz. Ez egy kételemii port-
folio példajan konnyen megérthetd. A t6-
kesziikségletek kiszamitasahoz az egyes
lizletagak t6kébol vald részesedésének
sulyat (a példankban w,, w,) sziikséges
meghatarozni.

Az elsG elem (szervezeti egység) kivé-
tele segitségével az elsé elem kockazat-
hoz vald hozzajarulasanak stlya a kovet-
kezd (feltételezve az egységek vesztesé-
geinek normalis eloszlasat):®

ﬂ'-l!'i'z*pu'ﬂ" 'I'.l',

ﬂ’

A masodik egység marginalis kockaz-
tatott tokéje meghatirozadsahoz megalla-
pitott suly pedig:

ol +2-py -0, -0y
F

o,

"1 -

A két stly Osszegzésével az eredetileg
felosztand6val nem megegyez6 t6kesziik-
ségletet kapnank, ez egyértelmtien latszik
az alabbiakbol:

i 2 i
ay e g ey oy 4 g
Wt mgy=— ‘a'-’ﬂj’ e Rkl WS )
L r

Azaz az egyiittmozgasok miatti toke-
sziikségletet duplan vennénk figyelembe,

8 A portfolidelméletnél szokasos jelolés szerint Gy, G5,
0, az egységek €s az egész intézmény hozamanak
szérasat jelenti, p, pedig a két egység hozama kozot-
ti korrelaciot.

emiatt ha az egységek kozotti korrelacio
pozitiv, akkor a sziikségesnél tobb, ha a
korrelacio negativ, akkor kevesebb t6két
allokalnank, mint az egész intézmény
kockaztatott t6kéje.

Ezt a duplazdodast egyszerten ki tudjuk
sziirni, ha csak egyszer vessziik figyelem-
be minden esetben a korrelacios tagokat,
azaz a fenti példanal:

ol E

& T
- 1 2

T
Ty

Ezzel ekvivalens az a modszert, amely
esetében a CAPM-modell mintajara az
egész (diverzifikalt) banki t6két az
egységek belsd bétajanak aranyaban
osztjuk fel:

CO¥V(R.R,)
=
o
ahol
R,, R, az i-dik szervezeti egység
¢és az egész bank hozama,
6¢ a banki hozamok varianciaja

A bels6 béta az egységek hozzajarula-
sat fejezi ki az egész intézmény kockaza-
tahoz. A bétak segitségével maradéktala-
nul fel tudjuk osztani az egész intézmény
kockaztatott tékéjét, raadasul a kockazat-
hoz (variancidhoz) valé hozzajarulas ara-
nyaban.

Ugyanezen logika alapjan, ha nem
egyszerlien a varianciaval, illetve a szo-
rassal, hanem kockaztatott értékkel mér-
jik az intézményiink kockazatat, a (-t le-
het hasonléan alkalmazni. Tehat az 6sszes
kockaztatott érték (kockaztatott téke) fel-
bonthat6 a kdvetkezéképpen:
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&R:Eﬂﬁ-[zﬂ,]-
i
wiak, + CoR, +— + R, +...

ahol
CaR; az adott egység valos koc-
kaztatott t6kéje,
6, az adott egység belsd bétaja’

A kockaztatott t6két igy a novekményi
VaR-nak (kockaztatott értéknek) megfele-
16en bontottuk fel és ténylegesen az egész
intézmény kockazatahoz valé hozzajaru-
lasat tudtuk meghatarozni."

INTEZMENYI TELJESITMENYMERES
= A teljesitménymérés mutatoi.

Széles korben elfogadotta valt az a nézet,
hogy nem szabad pusztan a multban elért
profitok alapjan értékelni a szervezeti
egységek teljesitményét, a vallalt kocka-
zatot mindenképpen figyelembe vevo
mértéket kell alkalmazni. Azt mar a fenti-
ekben lattuk, hogy létezik megfeleld
modszer az intézmény egészének kockaz-
tatott t6kéjének felosztasara. Az igy meg-
kapott t6ke segitségével mar hatékonyab-
ban és pontosabban lehet mindsiteni a
szervezeti egységek teljesitményét.
Fontos azonban megéallni egy pillanat-
ra és észrevenni a teljesitményértékelés és
a tékeallokalas szemlélete kozotti alapve-

9 Ebben az esetben nincs sziikség a 8-k stlyozasara,
mivel a CaR értékek mar tartalmazzak a stlyokat,
emiatt a CaR-ok alapjan szamitott kovariancia segit-
ségével megkapott B-k Osszege egy lesz.

10 A ndvekményi VaR-rol lasd Jorion [1999].

to eltérést. A tékeallokalast mindig a jo-
vébe tekintve, varhato kockéazatok alap-
jan végezziik el. Ebben az esetben ex-ante
mutatdkra van sziikséglink, ha abban aka-
runk donteni, hogy mely egységtdl var-
hatjuk a t6ke hatékonyabb felhasznalasat,
azaz melyiknek érdemes tobb és melynek
kevesebb t6két juttatni. Ehhez természe-
tesen meg kell becsiilni a kockazaton ki-
viil a varhato hasznot/hozamot is.

Ezzel szemben, amikor egy periodus
teljesitményét értékeljiikk az egységek
szintjén, akkor ezt utolag tessziik, ezért
ex-post mutatokat hasznalunk. A periddus
alatt realizalt hozamot vetjiik 0ssze a t6-
kével. A kovetkez6kben bemutatott muta-
tok mindegyike felhasznalhato akar ex-
ante, akar ex-post értékelésre.

A legkorabbi ilyen teljesitményértéke-
16 modell a RAROC (Risk Adjusted
Return on Capital) volt, amelyet még a
70-es évek végeén fejlesztett ki a Bankers
Trust. Ez 1ényegében egy a mai VaR mo-
dellekhez nagyon hasonl6 elven miik6do
kockazatmérési rendszeren alapult. Az
egyes részlegek altal elért hozamot ahhoz
a tékéhez viszonyitottak, amely a pozicid
altal generalhatd veszteségeket 99 sza-
zalékos szinten fedezni tudta volna." Ezt
kovetden megjelent a RORAC ¢és a
RARORAC mutaté is, amelyek az
elveken nem valtoztattak Iényegesen.
A RORAC (Return on Risk Adjusted

11 A Bankers Trust altal bevezetett rendszer miikodésé-
vel részletesen foglalkozik Jorion [1999] és James
[1996]. A RAROC betliosszetétellel egy egyszertibb
mutatot is szoktak jeldlni, amely a t6kénél a kockaza-
tot nem veszi figyelembe, hanem példaul a hitelek
esetén az Osszes hitelre egységes tokével szamol (jel-
lemzGen a bazeli bilivos 8 szazalékkal).
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Capital) azt hangstlyozza, hogy csak a t6-
kénél vessziik figyelembe a pozicio koc-
kézatat. Ez a piaci pozicioknal szokasos,
mivel itt nincs lehet8ség beépiteni az arba
az eldre varhatd veszteségre képzett tarta-
lékfelarat. A hiteltermékeknél viszont a
brutté hozamot korrigalhatjuk a felarba
épitett varhatd veszteség levonasaval, és
az igy kapott modositott hozamot vetit-
hetjiik a nem vart veszteségre képzett t6-
kével (Risk Adjusted Return on Risk
Adjusted Capital).

A gyakorlatban nem tesznek kiilonbsé-
get a harom mutato6 kozott, és leggyakrab-
ban mind a harom alatt a legutobbi
(RARORAC) altal legjobban kifejezett
szamitasi modot értik.

Nézziink egy egyszert példat a RARO-
RAC kiszamitasara!

wPrudens”

RAR:

ROA - varhato veszteség = 0,2-0,05 = 0,15

RAC: 115

RARORAC:

0,15/1,15=13%

»opekulativ”?

RAR:

ROA - varhato veszteség = 3-0,7 = 2,3

RAC: 17,7

RARORAC:

2,3/17,7=13%

Adott két 100 egységnyi hitelkihelye-
zés: a ,,Prudens” és a ,,Spekulativ”. A Pru-

dens hitel kamata a forraskoltség felett 20
bazispont marzsot tartalmaz, a Spekulativ
kihelyezés esetén 300 bazispont a kamat-
felar. A Prudens hitelt 0,05 szazalékos va-
l6szintiséggel, a Spekulativat 0,7 szaza-
Iekos valoszintiséggel nem fizetik vissza.
A Prudens hitel nyujtasa 1,15 egységgel
ndveli a banki portf6lié utan adott konfi-
denciaintervallumon képzendd téke Osz-
szegét. A Spekulativ hitelnél ez az érték
17,7. (Ezek az értékek a hitelek nem vart
veszteségeinek szamszertsitésével alltak
el6). Annak ellenére, hogy a két hitel ese-
tén alkalmazott kamatfelar jelentsen el-
tér egymastol, a Spekulativ hitel maga-
sabb varhatd vesztesége ¢s nagyobb 0sz-
szegl lekotott tékeértéke miatt a két hitel
kockazattal modositott tékehozama meg-
egyezik egymassal (13 szazalék).

Tekintettel arra, hogy altalaban adott
izletagba vagy termékbe torténd minden
ujabb pénzegységnyi kihelyezés utan
képzendd t6ke mennyisége monoton no-
vekszik, belathato, hogy egy bank abban
az esetben miikodik hatékonyan, ha a
kiilonbozd iizletagakba vagy termékek-
be befektetett Gijabb t6ke ugyanakkora
RARORAC értéket eredményez. Va-
gyis a kiilonbozd termékekhez vagy iiz-
letagakhoz tartozd ,hatar-RARORAC”
megegyezik. Ellenkezd esetben nem opti-
malis a téke elosztasa az intézményen be-
lil, annak ajraelosztasaval javitani lehet
az eredményességen.

A RAROC-tipusu mutatok lényegében
a Sharpe-arany egy valtozatat képviselik,
amely a kockézatmentes hozam (vagy va-
lamely egyértelmiien megfigyelhetd
benchmark hozam) f616tt elért extra hoza-
mot viszonyitja a vallalt kockazathoz (ez
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utdbbit a hozamok szorasaval mérve). En-
nek modositasaként foghato fel az elért
profitot a meghatarozott kockazat szerinti
t6kére (VaR) vetit6 RAROC (a hozamok
normalis eloszldsa esetén, ez egyszerlien
a pozicionagysaggal és a konfidencia
szinttel valo korrigalast jelent):

ﬂfl =Rl-RI'

a(R;)
vy Frofit
F@-= VeR,

Amennyiben az is igény, hogy figye-
lembe vegyiik az lizletagak kozotti korre-
lacio kockazatot modositd hatasat, akkor
alkalmazhatjuk az altalanositott Sharpe-
aranyt, amely abban a dontésben segit,
hogy érdemes-e a portfoliot kibviteni a
vizsgalt eszkozzel (vagy az intézményt az
adott {izletdggal). Az altalanositott
Sharpe-arany egyszerd szabalya szerint,
ha az 01j elemmel szamitott Sharpe-arany
meghaladja az eredeti hanyados értékét,
akkor érdemes bdviteni a portfoliot."

A t6keallokacional bemutatott belsé B
felhasznalasaval a Treynor-hanyados al-
kalmas arra, hogy a teljes vallalati kocka-
zathoz val6 hozzajarulés alapjan értékelje
az elérje az elért extra hozamot:

R -R
A

A korabbiakhoz hasonloan ennek mo-
dositasaként adodik a kovetkezd:
- Profit. - Proflt,

VaR-w CeR,

T'-

12 Lasd Dowd [2002]

A Treynor-hanyados segitségével a ne-
vezGben szerepld tokedsszegek a teljes in-
tézmény tékéjét adjak eredményiil, ami
lényeges eltérés a Sharpe-mutatdhoz ké-
pest, és megkonnyitik a valos tokefel-
hasznalas hatékonysaganak mérését.

A fenti mutatok koziil a profit/VaR ala-
puak egy nagy hidnyossagara hivta fel a
figyelmet Dowd [2002]. E szerint az {izle-
ti egységek, illetve keresked6k szamara
ilyen teljesitménymérés esetén a kovetke-
z0 stratégia megvalodsitasa ajanlatos: egy
kockazatmentes (nulla VaR értékii) pozi-
cion kockazatmentes hozamot érnek el,
ezzel pedig végtelen nagysagu lesz a tel-
jesitményméré mutatd. Ezt a hidnyossa-
got jol kezelik a benchmark alapi muta-
tok, amelyek példaul a kockazatmentes
hozammal nettositott hozam segitségével
mérik a teljesitményt, ezért a fenti straté-
giara nulla értéket allapitanak meg.

Az eddigi hanyados alapi mutatokkal
szemben a tobblet jovedelem meghataro-
zasa a kovetkezdképpen fest:"

Tobbletjovedelem = Netto jovedelem — CaRxr,

ahol az r, a t6kekoltséget jelenti.

Ez a mutat6 konnyen levezethetd a ko-
rabbiakbol, hasznalata azonban mas elven
alapul, mint a korabbiak, abban az eset-
ben, ha intézményiink 10j tevékenységgel,
részleggel vagy iigylettel valo b&vitésérdl
dontiink. Ekkor a RAROC-tipust mutato-
kat gyakran ugy alkalmazzak, hogy kisza-
mitjak az 11j befektetés varhatd6 RAROC-
jat. Ha ez a jelenlegi intézményi RAROC

13 Lasd Saita [1999]. Ezen az elven alapszik az EVA®,
amely az Economic Value Added betiiszobol adodik
és S. Stewart fejlesztette ki.
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alatt van, akkor elvetik a terjeszkedést, mi-
vel rontana a jelenlegi eredményességet.
A masik mutatd viszont a nettd jelenérték
szabalyhoz hasonl6an, minden esetben el-
fogadja a befektetést, ha pozitiv tobbletjo-
vedelmet hoz. Ez utobbi dontési kritérium
abban az esetben elénydsebb a tulajdono-
soknak, ha az altaluk elvart hozam, az in-
tézmény jelenlegi hozama és a befektetés
hozama kozott a kovetkezd a relacio:

I, < RAROCbefektetés < RAROCintézmény

Ekkor ugyanis a befektetés noveli az
intézmény értékét. Abban az esetben vi-
szont, amikor bankunk RAROC értéke a
tokekoltség alatt van, és igaz, hogy:

RAROCI < RAROCbefektetés < I,

ntézmény
az Uj befektetést csak a RAROC kritérium
alapjan valositanank meg, a tobbletjove-
delem alapjan nem. Ha nem okozna gon-
dot a felesleges t6ke gyors kivonasa a
cégbdl (akar éven belill is), akkor termé-
szetesen helyénvald a befektetés elutasi-
tasa. Ha viszont a téke rovid tavon rog-
zitett input, minimalizalni lehet az el-
szenvedett veszteséget az 1j befektetés
megvalositasaval.

= Felhasznalt vagy allokalt t6kén ala-
puljon az értékelés.

Ezt a 1ényeges kérdést eddig nem érin-
tettiik, pedig az utdlagos teljesitményérté-
kelés soran felmeriilhet a kérdés, hogy mi
legyen a teljesitményméré mutaté hanya-
dosaban. Az a t6ke, amelyet valamilyen
szervezeti, esetleg szubjektiv felsGvezetdi

dontéssel allokaltak a szervezeti egység-
re? Vagy az amelyet a szervezeti egység
az adott idészak alatt valos tevékenysége
az id0szak alatt sziikségessé tett, azaz a
,felhasznalt” t6ke?™

Ezt a kérdést mar nem lehet egyértel-
miien, a tékeallokacios dontéstdl fligget-
leniil megvalaszolni. Amennyiben vald-
ban az egységek hataskorén kiviil van a
rajuk allokalt t6kér6l hozott dontés, akkor
ennek hasznalata nem feltétleniil ad valos
képet a teljesitményekrdl. Azok az egysé-
gek, amelyek a felsGvezetdk altal terve-
zettnél Ovatosabban gazdalkodtak, vagy
amelyekre tlzott mértékil tokét allokal-
tak buintetve lesznek azokkal szemben,
amelyek a tervezetthez képest magasabb
kockazatot vallaltak. Ebbdl a szempont-
bol jogos igény volna a felhasznalt koc-
kaztatott t6ke alkalmazasa. Ennek megal-
lapitasa a vizsgalt periodus hozamai alap-
jan lehetséges. Itt azonban ismét ligyelni
kell arra, hogy miként 6sszegezziik a pe-
riddus alkotorészeire (példaul napjaira,
vagy heteire) megallapitott kockaztatott
tokét. Az egész intézményre meghataro-
zott t6kénél hasonléan ebben az esetben
sem Osszegezhetjiik és atlagolhatjuk egy-
szerlen a részeket egésszé. Figyelembe
kell venniink a periodus részeinek egy-

Ugyanakkor, ha a ténylegesen sziik-
séges tokére vetitjiik a teljesitményt,
akkor konnyen el6fordulhat, hogy t6kefe-
lesleg marad az intézménynél, olyan koc-
kazati t6ke, amelyet egyik részleg sem

14 Itt nem sz0 szerint értendd a felhasznalas, hanem any-
nyit takar, hogy az adott periodus tényleges tevékeny-
sége az eredetileg tervezetthez képest eltérd mennyi-
ségli kockaztatott t6két indokolhat.
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hasznalt fel. Ez azért jelent problémat,
mert a tulajdonosok minden forintnyi t6ke
utan elvarjak a magas hozamot (és a sajat
t6ke vitathatatlanul a legdragabb forras).
Erre a problémara az allokalt t6ke szerin-
ti teljesitménymérés jelenthet megoldast.

Tehat valoban nem lehet egyértelmtien
sem az egyik, sem a masik mddszert opti-
malisnak kikialtani. Csupan annyit tudunk
megallapitani, hogy a t6keallokacio szerve-
zeti folyamatatol fliggGen lehet elénydsebb
az egyik, illetve a masik téke hasznalata.
Amennyiben a részlegeknek nagy befolya-
suk van a nekik allokalt t6ke mennyiségére,
akkor nekik kell vallalniuk a felelGsséget
annak hatékony felhasznalasaért. Ameny-
nyiben viszont a felsévezetdk centralizaltan
dontenek a t6kérdl, akkor nekik kell bizto-
sitaniuk annak hasznositasat.

Elképzelhetd a két rendszer kombi-
nacidja, amikor a fel nem hasznalt t6ke
aranyaban lefelé korrigaljuk az elért telje-
sitményt. Ebben az esetben még arra is le-
hetség van, hogy figyelembe vegylik az
egyes részlegek eltérd eldrejelz6 képessé-
giiket a tevékenységik kockazatossagat
illetGen.

Nishiguchi et al. [1998] altal bemuta-
tott, gyakorlatban hasznalt teljesitményér-
tékeld rendszer példaul egyarant figye-
lembe veszi az altaluk ,,integralt ROE”-
nek nevezett allokalt téke alapti hozam-
mutatdt és a ,kockazat-hozam” felhasz-
nalt téke alapii mutatot is.

= Diverzifikacio beépitésének problé-
maja.

Bar a tGkeallokacional kitiintetett sze-
repe volt annak, hogy beépitsiik és helye-

sen fel tudjuk osztani a diverzifikacios
hasznot, a teljesitményértékelésnél ko-
rantsem ennyire egyértelmti ez az elvaras.
Ugyanis mig az intézmény egésze szem-
pontjabol fontos, hogy a kockazathoz va-
16 hozzajarulas alapjan tudjuk felosztani a
tokét, addig az igy allokalt tGke hasznala-
ta fesziiltségeket okozhat az értékelésnél
az intézményen belill. Amikor az egysé-
gek kockazatanak megallapitasanal a tob-
bi egységgel valo korrelaciot, egyiittmoz-
gast is beépitettik a rendszerbe, akkor
nem voltunk tekintettel arra, hogy erre a
diverzifikaciés haszon nagysagara cse-
kély befolydsa van az egyes szervezeti
egységeknek. Tehat nem feltétleniil ja-
runk el igazsagosan akkor, ha az egysé-
gek teljesitményének mérésekor a tolik
elvart hozamot a rajtuk kiviil allok don-
téseitdl is fiiggdveé tessziik.

Ugyanakkor az intézmény egészének
hatékonysagnovelési céljat szem el6tt
tartva mindenképpen 0sztonozni kell a
szervezeti egységeket arra, hogy minél
magasabb diverzifikacids haszon elérését
segitsék eld. Ezt szintén egy vegyes rend-
szerrel lehet elérni, amelyben a diver-
zifikacio nélkiili t6ke alapjan értékelt tel-
jesitményhez valamilyen aranyban hoz-
zacsatoljak a diverzifikaciohoz vald
hozzajarulast.

= Egyéni teljesitményértékelés.

Végezetil érdemes néhany szoban ki-
térni arra, hogy a bemutatott t6keallokaci-
0s ¢és teljesitményértékeld rendszerek
mennyiben jarulhatnak hozza az alkalma-
zottak értékeléséhez és a szervezet kom-
penzacios rendszeréhez.
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Ahogy mar az intézmény szervezetei
egységeinek értékelésénél vilagossa valt,
a bankon beliilli dontéshozatali kultiura
jelentSsen befolyasolja, hogy melyik mér-
téket ajanlatos teljesitménymérésre al-
kalmazni. Amennyiben sikeriil minél szé-
lesebb korben miikodé belsé piacokat
kialakitani, és a t6kén kiviil a legtobb erd-
forrast is ezeken keresztiil lehet megsze-
rezni, illetve értékesiteni, akkor jol mi-
kodhet a tisztan kockazat alapt hozam-
mutatdk alapjan torténd egyéni értékelés.
Ez csak akkor lehet sikeres, ha valoban
minden lényeges erdéforras szerepel eze-
ken a piacokon, és sikeriil korrekt
transzferarakat meghatarozni a ,,termé-
kekre”. Ez meglehetSsen utopisztikusnak
tlinik, kiilondsen, ha arra gondolunk,
hogy a szervezeten beliili személycserék
is ezen a piacon kellene, hogy torténjenek
(akar a sportban a jatékosok atigazolasa).

Tovabbi kritérium a kockazat alapu
mutatok alkalmazasara, hogy az adott te-
riileten a hozam rovid idétavon is ponto-
san mérhet6 legyen. Emiatt példaul a hi-
telezési iizletagak egy része nehezen il-
leszthetd az értékelési rendszerbe.

Ujbol figyelembe kell venniink, hogy
milyen médon torténik a tdkeallokalas.
A bels6 piac altal allokalt t6ke alapjan
szamitott mutatokkal fair lehet az 6szton-
z¢ési rendszer. Ezzel szemben a fels6veze-
tok altal, kozpontilag meghatarozott téke
alapjan készitett mértékre nem szabad ki-
zardlagosan hagyatkozni az értékélésnél.”

Az 6szt6nz6 rendszer végsd lépéseként
a meghatarozott mutatok alapjan meg le-

15 Saita [1999] részletesen elemzi a vezetési-dontési
gyakorlat és a javasolt egyéni teljesitményértékeld
eszkoz kapcsolatat.

het hatdrozni az egyén javadalmazasat,
jutalmat. Ugyelniink kell azonban azokra
a stratégiai viselkedésekre, amelyek a ra-
ciondlisan viselkedd alkalmazottak eseté-
ben megnehezithetik a tulajdonosi cél
elérését."

OSSZEGZES

A bankpiacon zajlo verseny tobb tényezd
altal elGsegitett folyamatos erGsodése
kozéppontba helyezi a banki inputok
felhasznalasanak hatékonysagat. Ennek
novelése a tilélés egyetlen eszkdze lehet.
Emiatt a tulajdonosok altal a bank ren-
delkezésére bocsatott téke minél jovedel-
mez6bb felhasznaldsa a menedzsment
alapvetd célja (eltekintve az esetleges
megbizd ligyndk problématol, ezzel fel-
tételezve, hogy a tulajdonosok sajat cél-
jaik elérésére tudjak 6sztondzni a veze-
toket).

A teljesitménymérés els6 lépeseként a
tevékenység kockazatossagat tiikrozo to-
ke mennyiségét kellett meghataroznunk,
amelyet a szervezeti egységek kozott fel-
osztva megkaptuk a megfelel vetitési
alapot az elért hozam értékeléséhez. Ezt
kovetden pedig alkalmazhatjuk a megfe-
lel6 mutatot az egységek, illetve egyének
értékeléséhez.

A teljesitménymérd rendszer felépité-
sekor iigyelniink sziikséges azonban arra,
hogy hogyan épitjiik be a diverzifikacio-

16 Itt példaul a Casino hatdsra gondolhatunk, amely bi-
zonyitéka annak, hogy a piaci kockazatnak kitett be-
fektetések esetében sem elegendd VaR alapon korla-
tozni az alkalmazott altal vallalhato kockazatot, mivel
ez konnyen vezethet szélséségesen kockazatos straté-
gia kialakitasahoz. Err6l a problémarol lasd Walter
[2002].
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bol szarmazd kockazatcsokkenést. Tekin-
tettel kell lenniink a szervezeten beliili
t6keallokacié dontési mechanizmusara,
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RADNAI MARTON-SZATMARI ALEXANDRA

VaR ALAPU
UGYFELKOCKAZAT-KEZELES

Az elmiilt években a kockaztatott érték (VaR) médszerek elfogadotta valtak a ke-
reskedési portfélik piaci kockazatinak meghatirozasira mind a szabalyozas,
mind pedig a gyakorlé kockazatkezel6k részérol. Mindazonaltal a magyar piacon
a tapasztalatok szerint a pénziigyi intézmények sajat szamlds kockazatot csak igen
kis mértékben vallalnak, iligyfélkockazatokat viszont annal inkabb.

A befektetési szolgaltatasi iigyfelek nemfizetési kockazatat (roviden az iigyfél-
kockazatot) azonban mind a szabalyozas, mind pedig a gyakorlat hagyomanyos,
egyszeriibb médszerek szerint kezeli. Cikkiinkben azt mutatjuk be, hogy a VaR
mddszerek hogyan javithatjak az iigyfélkockazat-kezelés gyakorlatat.

A befektetési szolgaltatok iigyfélkoc-
kézat-kezelési hianyossagai mar tobbszor
reflektorfénybe keriiltek: mind az 1997-
es, mind pedig az 1998-as valsagok soran
az ugyfelekkel szemben fennallo behajt-
hatatlan kovetelések okoztak a cégek
veszteségeinek jelentds részét. A cégek
szamitogépes rendszerei nemhogy VaR
alapon, de sokszor még nyilvantartasaik-
ban is hianyosan vagy késve kezelték az
tigyfélkockazatot hordozé kotéseket, ez-
zel is hozzéjarulva a veszteségek elhatal-
masodasahoz.

A kérdés egyre éget6bbé valik amiatt,
nyujtott implicit hitelek (részlegesen fe-
dezett daytrade, halasztott fizetés) a pénz-
tigyi intézmények kozti éles verseny miatt
egyre gyakoribbak — ezért sziikségessé

valt ezeknek az ligyleteknek a hataridds
tigyletekhez hasonld kockazatkezelése.
A VaR-mddszer tigyfélkockazatra alkal-
mazasa azonban szamos megvalaszolan-
d6 modszertani kérdést vet fel. Cikkiink
ezekkel foglalkozik.

AZ UGYFELKOCKAZAT-KEZELES
MAGYAR GYAKORLATA

A befektetési szolgaltatok egyik legegy-
szeribb és kétségteleniil hatasos partner-
kockazat-kezelési modszere az, hogy kor-
latozzak azoknak az tigyfeleknek a korét,
akikkel szemben barmilyen kockazatot
véllalnak. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az igyfeleknek mar a megbizas
megadasakor rendelkezésre kell bocsata-
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niuk a megvasarolni kivant értékpapir tel-
jes vételarat, eladas esetén pedig a teljes
értékpapirmennyiséget az adott cég szam-
lajan. Ha ezeket az eszkdzoket a cég za-
rolja a megbizas rogzitésekor, akkor nem
keletkezhet vesztesége az iigyfél nemtel-
jesitése esetén. Ugyfélkockazat azonban
ebben az esetben is fennallhat, hiszen pél-
daul bizonyos dijtételeket, tranzakcios
koltségeket nem azonnal terhelnek a cé-
gek, hanem havonta, vagy negyedévente
(szamlavezetési €s letéti dijak). Bizonyos
ligyfeleknél a cégek ,kényszerbdl” vallal-
nak iigyfélkockazatot — példaul a befekte-
tési alapok esetében, hiszen a jelenleg ér-
vényes jogszabalyi kotelezettség miatt,
miszerint a letétkezelonél kotelesek tarta-
ni az értékpapirjaikat, a megbizads meg-
adasakor még nem tudjak azt a befekteté-
si szolgaltatd rendelkezésére bocsatani.
A szerz6dés megkotése és a letétkezeld
ellendrzése utan kertilhetnek at az érték-
papirok a befektetési szolgaltatonal veze-
tett szamlara.

Tipikusabb azonban, hogy befektetési
szolgaltatok tudatosan, a piaci verseny
miatt vallalnak {ligyfélkockazatot. A leg-
gyakoribb az, hogy az iigyfél valamely
értékpapirjanak fedezete mellett vesz-
nek fel egy masik értékpapir vételére
megbizast, példaul allampapir fedezeté-
vel vasarolnak az iigyfélnek valamilyen
részvényt, és csak az elszamolasi napon
vasaroljak vissza az allampapirt az iigy-
félt6l és egyenlitik ki a részvény ellenér-
tékét; igy az ligyfél az elszamolasi ciklus
alatt nem szenved kamatveszteséget. Fon-
tos, hogy a fedezetként atadott értékpapir
kellGen likvid legyen, és értékesités ese-
tén az ellenérték gyorsan (lehetdleg azon-

nal) rendelkezésre alljon. Egy masik t6zs-
dei részvény ovadékkeént torténd elfoga-
dasa példaul azért nem gyakori, mert a
BET-en torténd értékesités esetén a kész-
pénz harom munkanap mulva all csak
rendelkezére (bar ez esetben nem tigyfél-
kockazatrol van szo, hanem ,,csak” jove-
delemtdl esik el cég).

Mindkét értékpapir piaci értékét folya-
matosan figyelemmel kell kisérni. Ez ma
mar nem jelent olyan nagy gondot, mint
néhany évvel ezeldtt, hiszen a befektetési
szolgaltatok — a jogszabalyok nem telje-
sen egységes rendelkezései alapjan — jo
néhany moddszer alapjan szamolni és
gytjteni kotelesek az aradatokat (példaul
t6zsdei atlag- és zardar; az Allamadossag
Kezel6 Kozpont, az AKK altal kozzétett
ar; vagy az AKK referenciahozamok se-
gitségével szamitott ar; sajat hozamgorbe
alapjan becsiilt ar). Gyakori, hogy a fede-
zetnek meg kell haladnia a kockazatnak
kitett eszkoz értékét (mint ahogy azt a
jogszabaly értékpapirkdlcsonzés esetén is
megkoveteli), példaul az tigyfeleknek 120
szazalékos fedezetet kell nyujtaniuk (ez
hasonlit a cikk kés6bbi részében kifejtett
modellekhez, hiszen a tobbletbiztositék
bekérésének oka a jovdbeli arak egymas-
hoz viszonyitott elmozdulasa).

A gyakorlat azt mutatja, hogy az iizlet-
kotés rogzitésekor bizonyos esetekben a
cégeknél hasznalt programok akkor is
fedezetlenséget mutatnak, amikor valé-
jaban nincs errél szé. Példaul néhany
Oszszetett ligylet esetében az adatok rogzi-
tésének sorrendjétdl fiigg, hogy van-e
megfeleld fedezet az egyes részegységekre
(és a sorrendet példaul egy elére meghata-
rozott algoritmus hatdrozza meg, amit a
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rogzit6 nem tud modositani). Emiatt nem
kizarolag egy 1) tlgylet esetén, hanem
rendszeresen ¢€s teljeskortien is figyelni
sziikséges az tigyfelek fedezeteit és negativ
egyenlegeit, méghozza nem kizarolag az
adott pillanatra, hanem az dsszes jovébeli
mozgas figyelembevételével, minden jo-
vobeli idSpontra. Erre azért van sziikség,
mert igy korlatozhat6 az az dsszeg, amit a
befektetési szolgaltatdo abban az esetben
veszit el, ha a jelenleg fedezetekkel rendel-
kezd tigyfelek olyan jovdbeli kotelezett-
ségeket vallalnak, amire a jovébeli id6-
pontban nem rendelkeznek még megfeleld
fedezettel és a két idopont kozott csédbe
mennek (példaul az tigyfél allampapir ad el
hataridére, az értékpapirokat kés6bbi
transzferrel kivanja biztositani). Ezen sza-
mitasok elvégzésénél is az a jellemzd
azonban, hogy a cégek az értékpapirok
jovdbeli értékét a mai ar alapjan hata-
rozzak meg, és nem veszik figyelembe az
armozgasokbol adodo kockazatokat.

A jovbbeli armozgasbol adodé kocka-
zatok figyelését altalaban csak az egyik
legbonyolultabb termékcsoport, a tézsdei
szarmaztatott termékek iigyfélkockaza-
tanak kezelésénél alkalmazzdk a cégek.
Ennek oka az, hogy itt a Keler Rt. altal
meghatarozott fedezetek (vagy azok tobb-
szOrosét) hasznaljak, amit viszont az
elszamolohaz a kockazatok figyelembe-
vételével kialakitott SPAN"-moédszer
alapjan szamit ki. A SPAN® -moédszer az
ugyfél szarmaztatott portfolioja érté-
kének valtozasat modellezi alland6 for-
gatokonyvek feltételezésével, és a leg-
rosszabb esetben bekdvetkezd armozgas
fedezésére elegendd fedezetet kér be
(részletesen lasd példaul Szaz [1999]).

Az tigyfél kockazatainak szamszertsi-
tésére kialakult gyakorlat mellett azt is ér-
demes megvizsgalnunk, hogy az iigyfelek
nemfizetése esetén a befektetési szolgal-
tatok (az tigyfelekkel kotott szerzdésiik-
ben meghatarozott joguk szerint) milyen
modon kényszerlikvidaljak az tgyfelek
értékpapirjait, és hogyan prébaljak a be-
foly6 0sszegbdl kiegyenliteni a kovetelé-
sliket. A befolyd Osszeg nagysaga, vagyis
a kényszerlikvidalas ,,sikeressége” termé-
szetesen fiigghet az értékpapirok értékesi-
tésének sorrend;jétdl is (altalaban a befek-
tetési szolgaltatonak az az érdeke, hogy
az értékpapirok eladasat probléma esetén
azonnal megkezdje, igy az értékesités
megkezdésétdl ez nem fligg). A késdbbi
vitas kérdések elkertilésére a cégek gyak-
ran el6re deklaraljak, hogy milyen sor-
rendben értékesitik az értékpapirokat
(példaul elsoként az allampapirokat, majd
a részvényeket). Kétségteleniil jobb ered-
ményre vezetne, ha minden egyes esetben
dontené el a cég, hogy melyik értékpapirt,
vagy poziciot érdemes eladnia, lezarnia.

AZ UGYFELKOCKAZAT
TOKEKOVETELMENYENEK SZABALYOZASA

A magyar gyakorlat attekintése utan érde-
mes szot ejteni az ligyfélkockazat t6keko-
vetelményének nemzetkdzi és magyar
szabalyozasarol is.

A jelenlegi magyar szabalyozas a Ba-
zeli Bizottsag 1996-ban megjelent ajanla-
sara épiil (Basel Committee on Banking
Supervision [1996]), amely furcsa kett6s-
séget tartalmaz. Mig a kereskedési kony-
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vi pozicidk esetében engedélyezi a VaR
alapi bels6 modellek hasznalatat, de
még a kiils6, kotott paraméterekkel meg-
adott standard modell is a poziciok érték-
valtozasanak meghatarozasaval vezeti le a
tokekovetelményt, addig az elszamolasi
kockazat szamszer(sitése igen ,,siman”,
csak a jelenlegi arakon fennallé hitel-
kockazatok egyszerii beszorzasaval tor-
ténik. Egy sajat szamlas tigylet késedel-
mes teljesitése esetén példaul a standard
modszer a pétlasi koltséget szamszertsit-
teti (jovObeli arelmozdulast tehat nem
vesz figyelembe), a tékekovetelmény ki-
szamitasahoz pedig ezt az értéket szoroz-
tatja be 8 szazalékkal és az adott tigyfél
kockézati sulyaval, amely az allam (0 sza-
zalék) és a bankok (20 szazalék) valamint
ingatlannal fedezett tigyletek (50 szaza-
1€k) kivételével szinte mindig 100 szaza-
lek. Egyetlen tényez6 mutat arra, hogy
szabalyozd szamitasba vesz valamilyen
értékvaltozast is: amennyiben a késedel-
mes teljesités 15 napnal tovabb all fenn, a
tékekovetelmény a potlasi koltség 50 sza-
zaléka (!), 30 nap utan 75 szazaléka, a 46.
naptol pedig szazaléka. Ezek a szorzo-
szamok azonban fiiggetlenek az alapul
szolgalé iigylet kockazataitdl, azaz egy
részvényiigylet és egy allampapiriigylet
esetében a tékekovetelmény megegyezik,
nem beszélve arrol, hogy a potlasi koltség
a jovobeli arelmozdulasbol adodo kocka-
zattal sem all aranyban.

Hasonloképpen torténik a nyitva szalli-
tasok, a letétek tékekovetelményének
meghatarozasa is — a jovébeli arelmozdu-
las kockazataval szamolni sem kell, nem-
hogy azt valamilyen modell szerint be-
csiilni lehetne. Egyediil a t6zsdén kiviili

szarmaztatott iigyletek partnerkocka-
zatanak szamszertsitésénél beszél az
ajanlas lehetséges jovobeli hitelkockazat-
rol, ahol is kockazattipustol és lejarattol
fiiggl szorzoszamokat allapit meg, amivel
szorozni az arelmozdulas t6kekdvetelmé-
nyének meghatarozasahoz. A bizomanyosi
nyitva szallitds intézményér6l az eredeti
ajanlas konkrétan nem rendelkezik.

Az imént ismertetett nemzetkozi ajan-
las magyar megjelenési formaja az tigy-
nevezett ,kereskedési konyvi kormany-
rendelet” [a 244/2000. (XII. 24.) kor-
manyrendelet], amely az elszamolasi
kockazatok terén egy lényeges pontban
tér el az eredeti ajanlastol — a bizomanyo-
si nyitva szallitasok esetén a sajat szamlas
tgyletektdl eltéréen engedi az iigyfél va-
lamennyi tartozasat nettdsitani az ligyfél
valamennyi fedezetével. Am az igy kiala-
kult netto értéket mar egynapos kdvetelés
esetén is 8 szazalék helyett 100 szazalék-
kal szorozza meg, igy jelentSsen ,,biinte-
ti” az ilyen tevékenységet. Ez a szamitds
azonban — amely végiil is kdveti a magyar
brokercégek imént ismertetett gyakorlatat
— ugyszintén nem veszi figyelembe az ar-
mozgasokbol adodo kockazatokat.

AZ UGYFELKOCKAZAT UJ DEFINICIOJA
ES VAR ALAPU SZAMSZERUSITESE

A VAR-modszert altalaban sajat szamlas
kockazatkezelésre alkalmazzak, amikor a
portfolié tulajdonosa arra kivancsi, hogy
eldre rogzitett valoszinliséggel varhatoan
mennyit veszthet a portfolion egy bizo-
nyos id6 elteltével.
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Az tigyfélkockazat-kezelés soran azon-
ban a cég nem az ligyfél portfolidja érté-
kének csokkenésére kivancsi, hanem arra,
hogy mekkora iigyféllel szembeni kove-
telése keletkezhet adott id6n belill. Az
tigyféllel szemben pedig akkor keletkez-
nak értéke, mely altalaban pozitiv érték,
negativva valik (vagy ha az ligyfél hitelli-
mittel rendelkezik, alacsonyabb egy bizo-
nyos negativ értéknél).

Amennyiben az tigyfél tallépi limitét, a
cég altalaban potlolagos eszkozoket zarol,
végso esetben pedig kényszerlikvidalast
alkalmaz, vagyis eladja az ligyfél eszko-
zeit, hogy a befolyo 0sszegbdl fedezze az
tigyféllel szemben keletkezett pénziigyi
kovetelését. Jogi kérdés az, hogy az iligy-
fél mely eszkozeinek eladasabol befolyo
Osszeget van joga a cégnek az tigyféllel
szembeni koveteléseinek csokkentésére

felhasznalni (6vadéki jog).' Ezek az esz-
kozok képezik az tigyfél igynevezett fe-

Az tigyfélkockazat szamszertsitéséhez
ezért az ligyfél fedezeti — tehat a vesz-
teségmérséklés érdekében eladhato —

srer

srcr

igy azt az értéket kapjuk, amelynél likvi-
dalas utan az tigyfél egyenlege egy bizo-
nyos id6 mulva nagy valosziniiséggel ma-
gasabb lesz. Ezt az értéket Korrigalt
egyenlegnek nevezziik, és ha pozitiv,
nincs az ligyféllel szemben kockazatunk,
ha negativ, akkor viszont van.

A VaR konfidencia intervallumat java-
soljuk 95 szdzalékra, mig tartasi idejét
annyi napra meghatarozni, amennyi idén
beliil a cég elkezdi az iligyfél port-

srer

pi limitét.

Korrigalt egyenleg = PV (fedezetek) — VaR (teljes, p, t)

= Példak.

1. Az iigyfél rendelkezik 100 db TVK
részvénnyel, amelyek piaci ara 3800 fo-
rint, a TVK hozaménak napi szorasa 2,5
szazalék. A cég feltételezi, hogy legfel-

jebb 4 nap alatt tudja likvidalni az tigyfél
A delta-normal (mas néven parametri-
kus) VaR-médszert alkalmazva (részle-
tes leirasat lasd példaul Jorion [2001]
mivében).

Korr. egyenleg = 100x3800—100x3800x1,65x0,025xV5 = 380 00035 050 = 344 950

Az tigyfélnek tehat mintegy 345 000
forintnyi korrigalt egyenlege van (csak

1 A cégnek mindenképpen rendelkezni kell azzal a jog-
gal, hogy az iligyfél minden kockazatot jelent6 eszko-
z¢t értékesitse az ligyfél nemteljesitése esetén.
Enélkiil ugyanis az tigyfélveszteségek nem korlatoz-

részvénytulajdonlas esetén nyilvan min-
dig pozitiv a korrigalt egyenleg).

hatok. A magyar brokercégek iizletszabalyzatai sze-
rint altalaban a cégek az ligyfél valamennyi eszkozét
6vadékba vehetik, illetve eladhatjak.
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2. Az 1. pontban szerepld tligyfél vasa-
rol tovabbi 100 darab TVK részvényt
3750 forinton, 5 napos halasztott fizetés-
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sel (kamatmentesen), majd a TVK ara
3700 forintra esik

Korr. egyenleg = 200x3700-100x3750-200x3700x1,65%0,025\5 = 365 00068 256 = 296 744

crer

szinte alig valtozott, viszont a nagyobb
kockazat miatt a korrigalt egyenleg jelen-
t@sen esett.

3. Egy ligyfélnek 200 darab MOL rész-
vénye ¢€s 950 000 forint kamatmentes hite-
le van. Az alabbi tablazat mutatja a MOL
ara, az korrigalt egyenleg és a cég donté-
seinek alakulasat az id6 el6rehaladtaval.

0

Ugyfél portfolicja
MOL (db) 200
Kamatmentes hitel (Ft) 950 000

Arak

MOL (Ft) 5400
Kamatmentes hitel (Ft) -1
Ugyfél fedezeteinek értéke (PV) 130 000
Virhaté arelmozdulés (5 napos VaR) 99617
Korrigélt egyenleg 30 383

Cég tevékenysége

1 2 3 4 5 6
200 200 200 200 200 200
950 000 950000 950000 950000 950000 950 000
5300 5100 5000 4950 5050 4850
-1 -1 -1 -1 -1 -1
110000 70000 50000 40000 60000 20000
97772 94083 92238 91315 93160 89471
12228 -24083 42238 -51315 -33160 -69471
Ugyfél
felszolitasa
fedezet- Keényszer-
potlasra likvidalas

A példabol lathatd, hogy feltételezé-
stink szerint a cégnek akkor kell felszoli-
tania ligyfelét a fedezetpotlasra, amikor a
korrigdlt egyenleg negativba fordul at.
Ezutan még négy napja van a kényszerlik-
vidalasra (hiszen a felszolitas elStti nap
még 5 napos VaR-nyi fedezete volt).

A VaR alapu iigyfélkockazat-kezelés
azért elonyGsebb a hagyomanyosnal, mert
a lehetd legteljesebb mértékben figyelem-
be veszi a korrelaciokat az tligyfelek esz-
kozei kozott, igy diverzifikaltabb ligyfél-
portfoliora sokkal alacsonyabb fedezeti
kovetelményt allapit meg. A brokercég

ezzel tigyfeleket nyerhet, illetve meglévo
iigyfelei tobb megbizast adhatnak, tehat
jutalékbevételeit novelheti.

Mivel az iigyfelek kényszerlikvidalasat
a legtdbb cég nem azonnal, hanem csak a
fedezethidny utan néhany nappal kezdi
meg, a tartasi id6 altaldban nem egy nap
(esetiinkben a cég 6t napot valasztott). Ot
nak Osszetétele (igy kockdzata is) sokat
valtozhat. A tartasi id6 alatti portfolioval-
tozasokbol adodo kérdéseket tekintjiik at
a kovetkezd részben.
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MODSZERTANI PROBLEMAK

= A portfélié dsszetételének valtozasa
a tartasi idd alatt az idd fiiggvényében.

Ebben az alpontban azzal a probléma-
val foglalkozunk, amikor biztosan tudjuk
(araktol fiiggetleniil), hogy az tigyfél port-
tartasi id6 alatt. Ezekre példaul az alabbi
esetekben kertilhet sor:

» Lejarat —az tigyfél kotvényei, kincstarje-
gyei, vagy hataridds kontraktusai lejar-
nak, vagyis értékiik készpénzz¢ valik;
egy részét nap végén eladja vagy visz-
Szaveszi;

* Osztalékfizetés — az tligyfél részvényei
értékének egy része készpénzzé valik;

» Transzferek — az iigyfél szamlajara
(vagy szamlajarol) pénzt, értékpapirt

ahol N7/() a standard normalis eloszlas
inverz eloszlasfiiggvénye, O a portfolio-
ban 1év6 eszkdzok mennyiségvektora
(sorvektor), P az arvektora (oszlopvek-
tor), ¢ az eszkozok értékének aranya a
portfolio értékéhez viszonyitva (oszlop-
vektor), C pedig a napi hozamok kova-
rianciamatrixa.

vagy tézsdei hataridGs, opcids poziciot

utalnak.

Az els6 harom esetben az ligyfél port-
dosul, mig transzferek esetén altalaban
igen. Nézziik sorban a két aleset kezelését.

1. A portfolio osszetétele igen,
de értéke nem valtozik

Az alabbiakban két eszkoz és két diszkrét
idoszak esetén latjuk be allitasainkat,
azonban azok n eszkozre és m idGszakra
is altalanosithatoak. Feltessziik, hogy az
eszk6zok napi hozamai (P/P_,—1) fiig-
getlenek, illetve a portf6lio hozama tobb-
valtozos normalis eloszlasu.

L. Tétel: A fenti feltételek mellett egy ¢
Osszetételd portfolio 1 napos, k konfiden-
ciaintervallumu VaR-ja

VaR (q» k’ 1) = N71 (k)Xanr[fXaparlfhozam = N71 (k)XQXPX “q‘Cq

A tétel bizonyitasa kozismert, lasd pél-
daul J. P. Morgan [1995].

II. Tétel: Egy valtozo 6sszetételd, on-
finanszirozo portfolio (melyben minden
sztochasztikus hozamt eszkdz egymast
kovetd napi hozamai normalis eloszlasi-
ak ¢és fliggetlenek) kétnapos VaR-ja az
egyes portfoliok egy napos VaR-jainak
négyzetes atlaga, azaz

VaR (CIla q», ka 2) = \/VCZR (qla k, 1)2+VCZR (an k, 1)2

ahol ¢, a portfolio Osszetétele az el-
s6 nap, ¢, a portfolié osszetétele a maso-
dik nap, p a konfidencia intervallum,

VaR (q, p, t) pedig a g Osszetétell port-
foli6é p konfidenciaintervallumi, egyna-
pos VaR-ja.
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Bizonyitas: El6szor azt kell belatnunk,
hogy ha az egy id6szaki hozamok norma-
lis eloszlasuak, akkor a két id6szaki hoza-

B . PP

mok is. Jelolje a portfolio két id6szaki ho-
zamat, és pedig rendre az elsd, illetve a
masodik idészaki hozamot.

y=—=lm—tl-lm(lt p)l+p)-1=n+p+ 1 3+

£ AR

Mivel a napi hozamok még a legjobban
ingadozo6 részvények esetén is csak né-
hany szazalékot tesznek ki, és fiiggetle-
nek, kétnapi hozam szorzata szazad sza-
zalékos nagysagrendd, igy nem kovetiink
el nagy hibat azzal, ha a keresztszorzatot
elhanyagoljuk.? Két normalis eloszlasu
valtozo Osszege viszont nyilvan normalis.

A VaR meghatarozasanal ezért tovabb-
ra is alkalmazhatjuk az elsé tételben leirt
képletet, mindossze a portfolid két ido-
szaki hozama szorasanak meghatarozasa-
ra van sziikségiink.

Jeloljiik az els6 id6szakban a portf6lio
els6 eszkozbdl tartott hanyadat g-val, a
masodik eszkdz hanyadat pedig /—g-val.
Tegyiik f6l, hogy az els6 idGszak végén az
els6 eszkozbdl a portfolid w hanyadat at-
csoportositja a tulajdonos a masodik esz-
kozbe, igy a masodik idGszakban az els6
eszkdzben tartott hanyad ¢ — w, a masodik
eszkoOzben tartott hanyad pedig / — g + w.
Jelolje y; az i idGszakban a j eszkoz ho-
zamat.

A portfolio két id6szaki hozama ekkor

=g +y)+ A -q) (1 +y)] [(gw) (L+y,) +(I=g+w)(l+yp)]-1=

a korabbi egyszertsitéssel élve

=gy + (1 =q) yil + [(g=w) yo1 + (1= g + W) )]

Vegyiik a fenti kifejezés, azaz a két
idGszaki hozam varianciajat. Mivel az
egyes eszkozok egymast kovetd id6szaki
hozamai fiiggetlenek, a kovariancia ope-

rator azonossagai miatt azok linearis
kombinacioi is fliggetlenek lesznek, azaz
kovarianciajuk nulla. Ezért

var (y) = var [qyy; + (1 = q) yio] + var [(g-w) yp; + (1= g + w) yy]

Mindkét oldalt beszorozva a portfolio
kiinduld értéke és a normalis eloszlas

2 Bar ez az egyszer(sités durvanak tiinik, enélkiil az
sem bizonyithat6, hogy ugyanolyan portfoliot # napig

kvantilis értéke négyzetével, majd pedig
gyokot vonva

tartva a VaR az egynapos VaR Vi-szerese, ami pedig
altalanosan elfogadott.
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VNT R Ty var () = VN (R T var [vy] + N (k) 13 var [7,]

vagyis

N (k) Vo0 () =N N (k) I var [p] + N (k) 15’ var [,]

ami az 1. tételbSl kovetkezGen éppen
tételiink allitasat adja.

Megjegyezziik, hogy a fenti tétel spe-
cialis esete az, hogy ha nem valtozik a
portfolio Osszetétele, akkor a két napi
VaR az egy napi VaR \2-szérése.

= Példa.

4. Egy tgyfél portfolioja 100 darab
TVK részvénybdl és 20 000 forintbol
all. Az igyfél daytrade megbizast ad
500 TVK részvény vételére. A TVK ara
3800 Ft.

Portfolio 1 2 3 4 5
TVK (db) 600 100 100 100 100
Készpénz 20000 20000 20000 20000 20000

Hitel (Ft) 1900 000

Arak

TVK (db) 3 800 3800 3800 3800 3800
Készpénz 1 1 1 | |
Hitel -1 -1 -1 -1 -1

Ugyfél fedezeteinek értéke 400 000
1 napos VaR- 93757 15 626 15 626 15626 15626

Virhato drelmozdulds 98 828

Korrigalt egyenleg 301 172

A fenti példabol lathato, milyen jelen-
t0s hatdsa van, ha figyelembe vessziik a
portfolio valtozasait a tartasi id6 alatt. Ha
napos VaR-t szamitottunk volna, a VaR
93 757x\'5 = 209 656 forint lett volna — a
fent kapott V93 757 + 4x15 626> = 98 828
forint helyett.

A fenti példahoz hasonloan kezelhetjiik
a lejaro hataridés kontraktusok esetét —
amelyik napon a kontraktus lejar, az arkii-

16nbozet a készpénzszamlara kerdiil, és
alaptermék-kockazatot mar nem tartal-
maz. Ugyanigy a lejard diszkontkincstar-
jegyek, allampapirok és a részvény oszta-
lékszelvénye is készpénzzé alakulnak.

2. A portfélié értéke valtozik

Az el6bbi esetektdl eltér az, ha az tigyfél
szamlajara pénz, vagy egyéb eszkoz
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transzferalodik. Ekkor a portfolionak
nemcsak az Osszetétele, hanem értéke is
megvaltozik a valtozas pillanataban.

A probléma kezelése egyszerd — gy
kell tekinteniink, mintha az iigyfél mar a
nulladik id6pontban is a tartasi idg eltelté-
portfoliobol kell VaR-t szamolni, és ki-
vonni a tartasi id6 elteltével érvényes fe-
dezeti portfolio értékébol.

Ha emellett arra is kivancsiak va-
gyunk, hogy a transzfer el6tti id6pontok-
ban is megfeleld fedezettel rendelkezik-e
az ligyfél, a nulladik id6pontbeli port-
foliora is elvégezhetjiikk a szamitast, nyil-
van rdvidebb tartdsi idével. Ennek a
szamnak azonban csak jovedelmezdségi
(kamat), és nem tigyfélkockazati jelentG-

sége van, hiszen ha valaki egy kés6bbi
id6pontban teljesit, &tmeneti finansziroza-
sa altalaban nem probléma.’

= Példa.

5. Az tigyfél portfolidja 100 darab TVK
részvénybdl, 20 000 forint készpénzbdl és
400 000 forint hitelbdl all. A TVK ara ma
3800 forint. Az iigyfél igazolta, hogy visz-
szavonhatatlanul transzferalt egy masik
cégnél 1évo, sajat tulajdonat képez6 szam-
1ajarol 500 darab TVK részvényt, amely a
harmadik napon fog megérkezni.

Az alabbi tablazat tartalmazza az ligy-
kockazatnak alakuldsat az elkovetkezd ot
napban.

Portfolié 1 2 3 4 5
TVK (db) 100 100 500 500 500
Készpénz 20000 20 000 20000 20000 20000
Hitel (Ft) 400000 400000 400000 400000 400000

Arak
TVK (db) 3800 3800 3800 3800 3800
Készpénz 1 1 1 1 1
Hitel -1 -1 -1 -1 -1
Ugyfél fedezeteinek értéke (PV) 0 0 1520000 1520000 1520000
1 napos VaR- 15626 15 626 78 131 78131 78 131
Korrigalt egyenleg -15626 22099 -1384674 1363739 1345295

Lathato, hogy az iigyfél nagy valoszi-
niiséggel két napon beliil minuszba megy,

de a késdbbi transzferrel megfelelGen po-
tolja fedezetét.

3 Itt természetesen feltételeztiik, hogy a transzfer bizto-
san végrehajtodik a jovében, vagyis az igyfélnek mar
nincs jogaban megakadalyozni azt.
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= A portfolio osszetételének valtoza-
sa a tartasi idé alatt az arak fiiggvé-
nyében.

Az eddigiekben azokkal az esetekkel
foglalkoztunk, amikor az tligyfél port-
folioja a tartasi id6 alatt biztos megvalto-
zott. Most azokat az eseteket vessziik sor-
ra, amikor az tligyfél portfolidja csak ak-
eszk0z ara egy bizonyos jovébeli palyan
halad. Ez a gyakorlatban akkor kdvetke-
zik be, ha az iigyfél nem piaci megbizast
ad (a piaci megbizast limitarasnak lehet
tekinteni nulla vagy végtelen limitarral,
vagy egyszertien hozzdadhatjuk a port-
folibhoz). A tovabbiakban a limitaras,
illetve a veszteségmérséklo (stop-loss)
megbizasok kezelését mutatjuk be.

1. Limitaras megbizasok

A limitaras megbizasok esetén az iigyfél
azzal bizza meg a brokercéget, hogy egy

eszkozt vegyen meg adjon el, ha annak az
ara vétel esetén a limitar alatt, eladas ese-
tén limitar felett helyezkedik el. Nyilvan-
valo, hogy ebben az esetben az eszkoz jo-
vobeli aralakuldsa hatirozza meg az ligy-

Limitaras megbizas esetén meg kell
kiilonboztetniink a jelenlegi aron teljesii-
16 (példaul a piaci arnal alacsonyabb li-
mitard vételi megbizast) és a jelenlegi
aron nem teljesiildé megbizasokat. Az
elébbiek kezelése trividlis: a piaci aras
megbizasokhoz hasonldan piaci aron tor-
ténd bekeriilési ar mellett a portfolidhoz
hozza kell venni (vagy le kell vonni) az
alapterméket, bekeriilési arat pedig le
kell vonni (vagy hozza kell adni) a kész-
pénzpoziciobol.

A masodik esetben csak a vételi megbi-
zas modellezését mutatjuk be részletesen,
az eladasi megbizas kezelése hasonloan
levezethetd. Ha valaki egy részvényre vé-
teli megbizast ad K aron ¢ idGszakig, a
portfoliodja K fiiggvényében ¢ elteltével az
alabbi:

Hitel
Ha lejaratig P>K
Ha valamikor K>=P

Alaptermék PV
0 0
K 1 P-K

Vagyis ha az ar a lejaratig végig K f6-
16tt marad, a portfélionkban semmi nem
talalhato, ha valamikor is K ald megy, egy
darab alaptermék és K (egyel6re kamat-
mentes) hitel, amelynek értéke az alap-

termék ara csokkentve a hitellel, vagyis
P-K.

Nézziik az alabbi portfoliot, amelyben
egy kiirt, az alaptermékre sz616 K lehivasi
art, eurdpai tipust eladasi opcio talalhato:

Ha lejaratkor Hitel
P>K
K>=P

PV
1-MAX (K-P, 0) =0
1-MAX (K-P, 0) = P-K

Opcio
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Lathato, hogy a két portf6lid nagyon ha-
sonlatos. Egy apré bokkend van, miszerint
az els6 portfolio értéke akkor nulla, ha K a
lejaratig végig P alatt van, mig a masodiké
akkor, ha a lejarat idSpontjaban teljesiil ez.
A megbizast ezért egy olyan specialis opci-
oval kell modellezniink, amelyet abban a
pillanatban lehivnak, amikor eldszor le-
hivhatéva valik. Mivel ez az opcid ugyne-
vezett utfiiggd opcid, csak numerikus
modszerekkel (Monte Carlo szimuldcio,
binomidlis modell) értékelhetS. Ertéke és
deltdja is nulla, hiszen kiirasaért nem jar dij
— azonban értékének szorasa pozitiv.

Megjegyzendd, hogy a specialis opcid
fenti tulajdonsdga miatt a delta-normalt
VaR moédszerben nem alkalmazhat6 (mi-
vel deltdja nulla), Monte Carlo VaR ese-
tén viszont igen.

A limitdras megbizasok a kockazatke-
zelés szempontjabol altalaban nem érde-
kesek, mivel ha egy meglévé pozicid
csokkentésére vonatkoznak, a poziciot
éppen akkor csokkentik, amikor az ar az
tigyfél szamara kedvezd iranyba mozdul
el (példaul megléve részvények a jelenle-
ginél magasabb limitaras eladasa esetén).
Ha viszont 4j pozicié 1étrehozasara ira-
nyulnak (példaul alacsony ar esetén 11j vé-
teli megbizas) elegendd ellendrizni a fe-
dezetet a megbizas végrehajtasakor a mar
kordbban ismertetetett modszerekkel.

2. Veszteségmérséklo (stop-loss)
megbizasok

A veszteségmérsékld megbizasok nem tal
gyakoriak, kockazatkezelésben betdltott
szerepiik viszont annal nagyobb.

A veszteségmérsekld megbizas két li-
mitarral rendelkezik: az egyik az igyne-
arat eléri a részvény, a megbizas a masik,
ugynevezett kdszobarral rendelkez6 egy-
szerd limitaras megbizassa valik (az akti-
valasi arra azért van sziikség, mert kiilon-
ben a megbizas altaldban azonnal teljesiil-
ne). Vételi megbizas esetén az aktivalasi
ar altalaban alacsonyabb, mint a kiiszob-
ar, eladasi megbizas esetén forditott a
helyzet.

Tegylik fel, hogy valaki 100 TVK rész-
vénnyel rendelkezik, a jelenlegi ar 3800
forint, és kiad egy veszteségmérsékls el-
adasi megbizast 3500-as aktivalasi és
3400-as kiiszobarral. Ha a TVK ara 3500
forint ala csokken, a megbizas egyszerti
limitaras megbizassa valik 3400-as limit-
arral, és igy varhatéan 3500 és 3400 forint
kozti aron teljesiil.

Megjegyezziik, hogy ha az alaptermék
armozgasa folytonos lenne ¢s az adott
aron korlatlan mennyiségben lehetne iiz-
letet kotni, nem lenne sziikség az aktiva-
lasi ar és a kiiszobar megkiilonboztetésé-
re. A valosagban azonban elképzelhetd,
hogy az aktivaldsi aron tobb iizlet mar
nem kothetd, igy ha a kiiszobar egyenld
tudna teljesiilni.

A veszteségmérseékld megbizdsok mo-
dellezése hasonldan térténhet, mint az
el6z6 pontban bemutatott limitaras meg-
bizasé. Mivel ez is utfiiggd opciod, szin-
tén numerikus modszereket igényel el-
oszlasanak meghatarozasa. Hasonldan a
limitaras megbizasokhoz, ez az opcid
sem kezelhetd a delta-normal VaR mad-
szerrel.
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= Példa.

6. Egy befektetének 100 darab MOL
részvénye van, melyek ara jelenleg 5000
forint, napi hozamanak atlaga 0,02 szaza-
Iek, napi hozamanak szorasa pedig 2,5
szazalék, a napi hozam normalis eloszla-
st. Hogyan valtozik a 2 napos, 97,5 szaza-
lek konfidenciaintervallummal szamitott
tigyfélkockazat, ha a befektetd egy veszte-
ségmérséklé megbizast ad ki 4750 forin-
tos aktivalasi és kiiszobaron (a példaban

~~~~~

crer

zamat 1000 000 véletlenszertien szami-
tott hozampalya mellett szamszer(sitet-
tilk. Amennyiben az adott palyan a hozam
-5 szazalék ala keriilt, a hozamot —5 sza-
zaléknak feltételeztiik, és a fennmarado
idGszakban az eszkozt készpénzzé kon-
vertaltuk, melynek a hozama nulla volt.

Az 1. dbra mutatja a kétnapos hozam
eloszlasat.

1. abra

Relativ gyakorisag
—5%-os Kkiiszobar

10%
9% -
8% A
7% A
6% -
5%
4% -
3%
2% -
1% -
0% . . .
“14,1% -113% -84% -5,6% -2,8%

0,0%

2,9% 57%  8,5% 11,4%

Lathaté, hogy a —5 szazalékos kiiszob-
ar jelent6sen modositotta az eloszlas
alakjat.

A kiiszobar nélkiili kétnapos, 97,5 sza-
zalékos VaR értéke 1,96%2,5%xV2 = 6,93
szazalék, a példabeli szamokkal ezért
34 648 forint. Az 5 szazalékos kiiszobar
mellett a VaR érték éppen 5 szazalékra,
tehat 25 000 forintra csdkkent. A korrigalt
egyenleg ezért az elsg esetben 465 352, a
masodik esetben pedig 475 000 forint.

Megjegyezziik, hogy az adott példaban
a megtakaritds nem volt tal latvanyos,
azonban hosszabb tartasi id6 vagy maga-
sabb konfidencia intervallum esetén a
veszteségmeérsékld megbizassal markan-
sabb kockazatcsokkentés is elérhetd.

Eredményiink a gyakorlatban azt jelen-
ti, hogy egy ligyfél kockazatait nemcsak
ugy mérsékelheti a cég, ha potlolagos fe-
dezetet kér t6le, hanem ha visszavonhatat-
lan veszteségmeérséklé megbizast fogad el.
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VEGKOVETKEZTETESEK

Cikkiinkben attekintettiik az ligyfélkocka-
zatok VAR alapu szamszertisitésének
helyzetét, elméleti és gyakorlati kérdéseit.

Megallapitottuk, hogy sem a magyar
gyakorlat, sem pedig a szabalyozas nem
alkalmazza a VaR-moddszereket az {ligy-
félkockazatok kezelésére. A jovébeli ar-
elmozdulasok kockazatanak szamszert-
sitése és letéttel fedezése a magyar gya-
korlatban csak a tézsdei szarmaztatott
igyletek esetén torténik meg. A nemzet-
kozi és magyar szabalyozés az elszamo-
lasi kockazatok modell alapi meghataro-
zasat nem engedi, ¢s az adott szdmitasi
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SzALAY GYORGY

ANYUGDIJPENZTARAK HELYZETE,
TEVEKENYSEGUK ERTEKELESE

A nem banki pénziigyi kozvetitok kozé tartozo harom intézményi befektet6 tipus
(befektetési alapok, nyugdijpénztarak, életbiztositok) haztartasi szektor megtaka-
ritasain beliili részaranya az elmiilt években folyamatosan béviilé tendenciat mu-
tat. Az alabbi tanulmany a magyarorszagi nyugdijpénztari piac méretének, szer-
vezeti Kkereteinek bemutatasaval foglalkozik, attekinti a pénztirak befektetési
vabbi része kitér a szektor miikodését érinté szabalyozasi kérdésekre, beleértve a
2003-tol hatilyos jogszabalyi valtozasokat és ezeknek a pénztirak miikodésére
gyakorolt varhato hatasait. A nyugdijpénztari szektor részletes elemzésének aktu-
alitasat egyrészt a bankcsoportokhoz tartozé pénztarakban kezelt vagyon jelentds
(40-50 szazalék kozotti) aranya, masrészt a pénztiri megtakaritasok lakossagi

megtakaritasokon beliili novekvd részesedése adja.

2002 szeptember végén a felhalmozott
nyugdijcéli megtakaritasok értéke
670,2 Mrd Ft-ot tett ki, ami a haztartasok
bruttd pénziigyi vagyonanak 8,2 szazalé-
kat jelentette, szemben az 1998. végi 2,7
szazalékos értékkel (1. abra).

A tanulmany a magyarorszagi pénztar-
torténet csaknem egy évtizedes multjabol
a maganpénztarak megalakulasat (1998)
kovetd idGszakra fokuszal, az ezt megeld-
z6 (1993-97 kozotti) idészakot csak érin-
tlegesen tekinti at. A hazai pénztarszek-
tor fejlettségének nemzetkozi Osszeha-
sonlitasa, illetve a régio tobbi orszaganak
pénztarpiacara vonatkoz6 sajatossagok is-

mertetése szintén nem cél, annyit azonban
fontosnak tartunk megjegyezni, hogy az
6t, az EU-hoz legkorabban, egy idGben
csatlakozo kelet-kozép-eurdpai orszag
(Magyarorszag mellett Csehorszag, Len-
gyelorszag, Szlovakia és Szlovénia) koziil
hazank a régioban az elsék kozott valo-
sitott meg harompilléres (a korabbi tb-
nyugdijrendszert magan- €és Onkéntes
pénztarakkal kiegészit6) programot.
A térségben tobb orszag is a magyar ta-
pasztalatokbol indult ki nyugdijrendsze-
rének atalakitasakor. A rendszervaltozast
kovetden a régio egészére jellemzd a har-
madik pillér (6nkéntes pénztarak) vi-
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1. abra

A nyugdijpénztari vagyon valtozasa
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szonylag gyors létrejotte és elterjedése, az
aktiv népesség szazalékaban mért lefe-
dettség azonban alacsony, noha a pénzta-
rak vagyona fokozatosan ndvekszik.
Csehorszagban, Szlovakiaban és Szlové-
nidban jelenleg — a tarsadalombiztositasi
alapt rendszer mellett — csak az dnkéntes
ag létezik, a masodik pillér (magan ag)
megvaldsitasaval kapcsolatos vitdk még
nem zarultak le.

A régio legjelentdsebb pénztari 1ét-
szam- és vagyontomegével Lengyelor-
szag biiszkélkedhet, a 17 magan és 163
onkéntes pénztar dsszesen 10,8 millio ta-
got (az aktiv népesség 27,2 szazaléka)
szamlal, 6sszesen 6,2 milliard dollarnak
megfeleld vagyonnal. (A magyarorszagi
Osszesitett pénztari vagyon 2002 szep-
tember végén 2,6 milliard dollar volt.). Az
egy f6re jutd pénztari vagyon, valamint a
pénztari megtakaritasok GDP-hez viszo-
nyitott aranyat tekintve azonban tovabbra
is Magyarorszag all a régiéban az elsd
helyen 3,9 szazalékkal, szemben Len-
gyelorszag 3,4 szazalékos értékével.

A MAGYARORSZAGI PENZTARPIAC
SZERVEZETI ES JOGI KERETEI

Nyugdijpénztarak alapitasara és miikodé-
sére 1993 ota van lehet6ség Magyarorsza-
gon.! Els6ként az onkéntes pénztarak (a
pontos terminologia szerint dnkéntes kol-
csonos nyugdijbiztositdo pénztar) alakul-
tak meg, ahova — mint neviik is mutatja —
a tagok sajat elhatarozas alapjan 1éphettek
be, s a tagdijnak nevezett befizetések
mértékérél maguk dontéttek. A nyugdij-
pénztar intézménye azt teszi lehetdvé,
hogy a tagok a jog altal védett szervezeti
keretek kozott nyugdijcélu t6két halmoz-
zanak fel. A nyugdijpénztar kotelessége a
tagok altal, illetve a tagok javara teljesi-
tett befizetések pontos nyilvantartasa, va-
lamint a tagok nevére elkiilonitett szam-
lan Osszegytijtott pénzek biztonsagos, de
egyuttal jovedelmezd befektetése.

1 A nyugdijreform els6 fontos lépése az onkéntes kol-
csonds biztositd pénztarakrol szol6 1993.évi XCVI.
sz. torvény megjelenése volt.
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Az dnkéntes pénztarak 1étrejottét kove-
t6 években — részben tajékozatlansagbol,
részben bizalmatlansagbol — sem a mun-
kavallalok, sem pedig a munkaltatok nem
tudtak igazdn mit kezdeni az 10j intéz-
ménytipussal. Az o6nkéntes kasszakat az
esetek tobbségében a munkaltatok alapi-
tottak, de valdjaban csak kevés cégnél ke-
riilt a vallalati stratégiai dontések kozé a
kiegészitd nyugdijak kérdése, mivel a
rendszervaltast kovetd évek bizonytalan-
sdga kozepette nem a hossza tavu straté-
giai megfontolasok alkottdk a dontések
sulypontjait.

Az aktiv népesség megtakaritasi képes-
séggel rendelkezl része is csak ovatosan
fordult a pénztarak felé, az Onkéntes
pénztarak irant jelentkezd érdeklddést
szinte kizarolag az adomegtakaritasi lehe-
tdség motivalta. EbbSl a szempontbol
azonban a szintén 1993-t6]1 megjelend
zart végl befektetési alapok erSs konku-
renciat jelentettek, mivel 3 éves befekte-
tési periodus utan végleges adomegtakari-
tasra volt lehetGség a pénztari befekteté-
seknél altalaban magasabb hozamok rea-
lizalasaval egyidejileg.

A harompilléres nyugdijrendszer kiala-
kulasa a Parlament altal 1997 nyaran elfo-
gadott reformcsomaghoz kothetd, ami
1998 januarjatol az addig egységes kote-
lez6 nyugdijrendszert kettéosztotta. A ko-
rabbi, kizarolag feloszto-kirovo tarsada-
lombiztositasi nyugdijrendszer mellett
létrejott egy j, tékésitett vagyonra épiild
magannyugdij rendszer. Az els6 pillért a
tarsadalombiztositas altal folyositott
nyugdij, a masodik pillért a munkabérek
aranyaban megallapitott kotelez6 hozza-
jarulasokbol felépitett magan-nyugdij-

pénztarak altal fizetett nyugdijhanyad, a
harmadik pillért az onkéntes alapon, a
biztositott vagy munkaltatdja altal fizetett
pénztari tagdijak vagy biztositasi dijak
fejében megszerezhetd nyugdijhanyad je-
lenti.”

A reform valasztas elé allitotta mind-
azokat, akik mar rendelkeztek nyugdij-
jogosultsaggal a korabbi tb-rendszerbdl,
valds valasztas elé azonban csupan a
kozépkoru korosztaly Kkeriilt, mivel a
palyakezd6k szamara az 1j rendszert ko-
telez6vé tették, a csupan néhany évvel a
nyugdijba vonulas el6tt alloknak pedig az
atlépés egyértelm( hatranyokkal jart. Az
elmult két év gyenge pénztari hozamainak
ismeretében azonban a most 45-50 éves
korosztalynak is a tb-rendszerbe vald
visszalépés lett volna elnydsebb, holott e
korcsoportrdl korabban azt feltételezték,
hogy mar inkabb az 0j rendszerbe érde-
mes belépniiik.

A reform keretében a tb-nyugdijrend-
szerbeli tagsag csOkkentett nyugdijja-
rulékkal és csokkend jogszerzéssel valo
megtartasa mellett lehetGség nyilt vala-
melyik magannyugdijpénztarba torténd
belépésre, illetve maradhattak tovabbra
is kizarolagosan a tarsadalombiztositasi
nyugdijrendszerben. A tb-nyugdijrend-
szerbdl kilépni teljesen nem lehetett, a ki-
zarolag maganpénztari tagsag valasztasa
nem volt lehetséges. A maganpénztarba
atlép6k a vegyes rendszer tagjai lettek,
dontésiikkel azonban lemondtak a tb-
2 A magannyugdijpénztarak megjelenését kovetSen

olyan vélemények is megjelentek, melyek az 6nkén-

tes pénztari szektor fejlédésének jelentds lassulasat,

esetleges hanyatlasat vetitették eldre, ezzel szemben a

maganpénztarak silyanak emelkedése fellenditette az
onkéntes pénztarakat is.
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nyugdijrendszerben az atlépésig meg-
szerzett jogosultsaguk 25 szazalékarol.
A nyugdijrendszert érint6 valtozasok
olyan, tjszerd kérdéseket hoztak a fel-
szinre, mint az dngondoskodas, a nem al-
lam 4ltal biztositott nyugdij, idskori eg-
zisztencialis kockazat stb.

Az eredeti szabalyozas szerint ugyan-
akkor az atlépdk 2000 végéig lehetséget
kaptak dontésiik megvaltoztatasara, ami a
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe
val6 veszteség nélkiili visszalépésre adott
lehetdséget. A palyakezddk a valasztas le-
hetGségével nem élhettek, szamukra kote-
lez6 volt a vegyes rendszer. A szabalyozas
emellett garantalta, hogy hosszu tavon ki-
zar6lagossa valjon a vegyes rendszer, mi-
vel a maganpénztart dnalldan nem valasz-
to palyakezddket a teriiletileg illetékes
maganpénztarba iranyitotta.

Az 1998-as parlamenti valasztasokat
kovetSen az uj térvényhozas szamottevo-
en modositotta az el6z6 évben kodifikalt
nyugdijrendszer intézményi szerkezetét és
paramétereit, ami a maganpénztarak mu-
kodését is erGsen érintette.’ Ennek kereté-
ben a vegyes rendszerbdl valo visszalépés
lehetdségét 2002 végéig meghosszabbitot-
tak, emellett a 2000. évi koltségvetés telje-
sitését elfogado torvényben a palyakezddk
maganpénztari kotelez6 beléptetését is el-
torolték. Ugyanitt a jogalkotd visszavonta
a maganpénztarak tagjainak a norma-

3 A magannyugdijpénztarak miikodésének jogszabalyi
kereteit az 1997. évi LXXXII. sz. térvény, illetve en-
nek sorozatos modositasai hataroztak meg.

4 A 2002 januarjatol megsziintetett normajaradék azt
jelentette, hogy amennyiben a pénztar nem tud telje-
siteni, a Pénztarak Garanciaalapja egésziti ki a tag
nyugdijat, ha az nem éri el a tb nyugdijszamitasa
alapjan jar6 nyugdij 25 szazalékat.

jaradékra* vonatkoz6 korabban biztositott
garanciakat is. A 2002. évi parlamenti va-
lasztasokat kovetSen a pénztarszektor
helyzetét ismételten kedvezéen befolyaso-
16 jogszabalyi valtozasokrol sziiletett don-
tés, melyek hatdsaival a tanulmany késéb-
bi részében foglalkozunk.

A MAGYARORSZAGI PENZTARPIAC
MERETE

Az elmult években mind a magéan, mind
az Onkéntes pénztari piacon a pénztarak
szamanak folyamatos mérséklgdése fi-
gyelhet6 meg. A maganpénztarak szama
tevékenységiik 1998-as megkezdése ota
— dontben fuzidk és beolvadasok kovet-
keztében — 38-r6l 2002 szeptember végé-
ig 19-re csokkent. Az onkéntes nyugdij-
pénztarak piacan 1996 volt a telit6dés
éve, azdta a megsziinések, a fuziok és az
alapitasok parhuzamosan zajlottak. Az
Onkéntes pénztarak szama az 1996. végi
294-r61 2002 szeptember végéig 90-re
esett vissza, a valtozas dontGen az ala-
csony (100 6 alatti) taglétszamu pénzta-
rakat érintette. A pénztirszam apaddsa
mogott a szektorban zajlo konszolidacios
folyamat all; a méretgazdasagos szintet
el nem érd, nem hatékonyan miikodo
pénztiarak beolvadisa, megsziinése ré-
vén a szektor altalanos hatékonysaga
javul.

A KIS PENZTARAK LETJOGOSULTSAGA

A pénztarszféra kialakulasakor relative sok, tobbségében
kisméreti pénztar alakult meg, melyek 1étjogosultsaga
igen sok vitat valtott ki. Létezett olyan allaspont, mely
szerint eleve elhibazott volt ilyen pénztarak létrehozasa-
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nak engedélyezése.5 Mar a kezdetekkor felmeriilt, hogy
az lizemszeri mikodés nem képzelhet§ el a racionalis
méretnél kisebb 1étszammal. Fuzios kényszer a magéan-
pénztarak esetében jelent meg erdteljesebben, a tékeers
munkaltatoi hattérrel rendelkezd Onkéntes pénztarak
ennek kevésbé voltak kitéve. A legsulyosabb érv a kis
pénztarak ellen azonban a hossza tavl ilizemeltetés bi-
zonytalansaga, mivel a kis pénztarak altalaban ersen
személyfiiggd szervezetek, melyek a kulcsember pozicio-
janak megsziinése utan komoly vezetési valsagba keriil-
hetnek. A pénztarak tevékenységének jellege, az ehhez
szilkséges szakmai ismeretek, valamint a szigoru tigyfél-
védelmi kovetelmények ugyanakkor egyiittesen mind ab-
ba az iranyba mutattak, hogy a nyugdijcélu pénzalapok
kezelésére 1étrehozott intézmények kvazi amatdr vezetés-
sel nem tizemeltethetSk. A mikroszervezetek pedig csak
ritkan képesek a sziikséges szakmai szinvonalon dolgoz-
ni. Mindezek alapjan a kezdetektdl fogva nyomas neheze-
dett a kis pénztarakra, a pénztarvalaszté munkaltatok ki is
zartdk ezt a szegmenst, €s a pénztariizem pénziigyi jelle-
gének sokkal megfelelGbbnek tartott banki-biztositdi hat-
terli pénztarak kozotti valasztasra szikitették dontéseiket.

A magannyugdijpénztarak alapitdinak
fele bank vagy biztositd, az Onkéntes
pénztarak alapitoi kozott ugyanakkor to-
véabbra is a munkaltatoi alapitasi pénzta-
rak talsulya meghatarozo. Az elmult egy
évben lezajlott maganpénztari fuziok a
biztositoi hatterii pénztarak piaci rész-
aranyanak novekedését hoztak: 2002
szeptember végén az 5 legnagyobb ma-
ganpénztar (melybdl az OTP pénztara ki-
vételével valamennyi biztositoi hatterd) a
tagsag 81,9 szazalékat koncentralta. Az
Onkéntes agban lezajlott folyamatok
(pénztarak szamanak csokkenése a kezelt
vagyon gyarapodasaval parhuzamosan)
szintén a piaci koncentracié novekedését
eredményezték. Az onkéntes agban 20-25
pénztar alkotja az ¢lmezdnyt, melybe

5 Ajogszabalyok mar 15 £ részére lehetéveé teszik on-
kéntes nyugdijpénztar megalapitasat, mig magan-
nyugdijpénztarak esetében az also létszamkorlat
2000 f6.

dontGen szintén banki, illetve biztositoi
pénztarak tartoznak. A tobbi — jellemz&en
munkaltatoi, érdekképviseleti hattérrel
rendelkezé pénztar — mind taglétszam,
mind vagyonkoncentracio tekintetében
alacsony részesedéssel rendelkezik.

A joveben a kis-, s6t a kdzepes pénzta-
rak szamanak tovabbi jelentds csokkené-
se varhat6. Hosszabb tavon a faziok és
osszeolvadasok eredményeként varha-
téan 4-5 dominans, a piac 85-90 szaza-
1ékat lefed6 pénztar mellett 10-12 ma-
gan, valamint 50-70 oOnkéntes pénztar
marad fenn. A koncentracio varhato nove-
kedése mellett szol az a tény is, hogy az
elmult két évben gyakorlatilag mar csak a
banki €s biztositoi hattert pénztarak vol-
tak képesek taglétszamuk novelésére.
2001 végén mindossze 7 pénztar érte el a
méretgazdasagossag szempontjabol meg-
felelonek tekinthetd 100 ezer fGs taglét-
szamot. A kisebb pénztarak esetében na-
gyobb mérvii alapitoi dotacio hianyaban
megszlinés vagy beolvadas valdszind-
sithetd.

Az onkéntes pénztarak korében — a je-
lenlegi folyamatokat tovabbgondolva —
két szegmens elkiiloniilése varhato. Egy-
részt a piacon tartésan lesznek olyan
pénztarak, melyek egy-egy munkahely-
hez, munkaltatoi korhoz kapcsolddnak.
Ezek méretiik szerint az egészen kicsi, né-
hany szazfds pénztartol a tobb tizezres
taglétszamig valtozhatnak. Masrészt pe-
dig azok a banki, biztositoi hatterd nyilt
pénztarak, melyeknek elemi érdeke a gaz-
dasagos ilizemméret elérése, illetve a mé-
retfiiggd koltséghatékonysag novelése.

A pénztarak mérete a legtobb esetben
az infrastrukturdlis hattér fejlettségére is
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jelentds hatassal van. A kisebb pénztarak
informatikai és nyilvantartasi rendszerei-
nek mindsége altalaban alacsonyabb szin-
vonalt, mivel ennek fejlesztése a miiko-
dési alap terhére valdsithatdé meg, ami
végsO soron csokkenti a tagok egyéni
szamlajara jutd befizetések volumenét.
Az informatikai rendszerek modernizala-
sa azonban hosszabb tadvon elkeriilhetet-
len, mivel a pénztarak tobbségében a mai
napig jelen vannak nyilvantartasi és azo-
nositasi problémék az ,,alvd” (nem fizetd,
esetleg két-harom pénztarba bejelentett)
tagokkal, valamint az ismeretlen rendelte-
tést befizetésekkel. Ebben szerepe van a
kell6 mélységii transzparencia hidnyanak
is, ami a pénztari tagsag nem megfeleld
tajékoztatottsagaban nyilvanul meg.

A pénztarpiac jovGbeni Osszetételére
varhatoan jelentds befolyast gyakorol az

Eurépai Unidhoz torténd csatlakozas is,
mivel a nyugdijpénztari rendszer har-
monizalasat célz6 EU direktiva ter-
vezete® a pénztari befektetésekre vonat-
kozéan megfogalmazza a szolgaltaték
— vagyonkezeldk, letétkezelok — szabad
valasztasanak jogat. Ennek értelmében
egy multinaciondlis cég magyarorszagi
lednyvallalata esetében az EU-csatlako-
zast kdvetden a magyar cég alkalmazottai
is igénybe vehetik a vallalatcsoport kiil-
foldi pénztaranak szolgaltatasait. A pénz-
tari miikodés atlathatosaganak fokozasa
érdekében emellett a tervezet alapjan ko-
telezGvé valna a pénztarak befektetési po-
litikajanak legalabb 3 évente torténd fe-
lilvizsgalata és a valtozasok azonnali
nyilvanossa tétele.

=> A pénztari taglétszam alakulasa.

A nyugdijpénztarak dsszefoglalo adatai

1. tablazat

Magannyugdijpénztarak

Megnevezés
1998 1999 2000 2001 |2002. 09.

Miikod6 pénztarak szama (db) 38 30 25 22 19
Taglétszam (ezer 6) 1346,7 | 2064,1 2186,7 | 2252,7 | 2239,0
Vagyon
(nyilvantartasi értéken, Mrd Ft) 288 89.8 175,6 283,1 3335
Tagdijjellegii bevétel (Mrd Ft) 16,5 56,3 62,3 89,6 85,8
Miikodési koltség (Mrd Ft) 2,9 42 54 6,6 5,1
Egyéni szamlakon jovairt
nettd hozam (Mrd Ft) 18 8,5 7.3 15,0 3,6

Forras: pénztarak adatszolgaltatasa

6 Az EU Bizottsaganak IP/00/1141. szami dokumentuma.
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2. tablazat
i Onkéntes nyugdijpénztarak
Megnevezés
1998 1999 2000 2001 |2002. 09.
Miikodo pénztarak szama (db) 294 188 117 98 90
Taglétszam (ezer £G) 939,3 1102,0 | 1079,0 | 1154,2 | 1168,0
vagyon 1015 | 1627 | 2240 | 2910 | 3167

(nyilvantartasi értéken, Mrd Ft)

Tagdijjellegli bevétel (Mrd Ft) 39,8

54,4 475 53,1 46,1

Miikodési koltség (Mrd Fr) 1,4

2,9 3,2 3,5 2,6

Egyéni szamlakon jovairt

netto hozam (Mrd Ft) 2,6

20,7 13,7 17,3 58

Forras: pénztarak adatszolgaltatasa

A magannyugdijpénztarak taglétsza-
ma 2002-ben az el6z6 évek tendenciaja-
val ellentétben kismértékli visszaesést
mutat (1. tablazat), melynek hatterében
részben az 11j belépdk szamanak szabalyo-
zasi okokra visszavezethetd csokkenése
huzodik meg. (A pénztartorvény 2002 ja-
nuarjatol hatalyos modositasa értelmében
a palyakezddk automatikusan mar nem a
magankasszak, hanem az allami tb-rend-
szer tagjaiva valnak.) Masrészt az elsé
félévben csaknem 23 ezer f6 tagsagi vi-
szonya sziint meg a kizar6lag allami ella-
tast nyujto tb-rendszerbe vald visszalé-
péssel, ami elsédlegesen a tagsag korében
tapasztalhaté — a normajaradék 2001. év
végi eltorlésével Osszefliggd — bizalom-
vesztéssel indokolhatd. Ugyanakkor a
harmadik negyedévben — a pénztarak sze-
repét er6sit6 kormanyzati 1épések hatasa-
ként — a taglétszamban kismértékd emel-
kedés mutatkozik.

Az onkéntes pénztarak osszesitett
taglétszama (2. tablazat) az elmult évek

soran folyamatosan boviilt, melynek hat-
terében a munkaltatdi tagdij hozzajarula-
sok 0sztonzd ereje, valamint 2004-t6l a
tiz éves felhalmozasi id8szakot kovetden
a megtakaritdsok szabad felhasznalasi
lehet6sége huzodik meg. A tagdijat nem
fizet6k aranya szeptember végén 10,5
szazalék volt, ami 123 ezer tagot jelent.
A tagdijat nem fizet6k aranya a teljes tag-
sagon beliil jellemz&en azon munkaltatoi
hatterd pénztaraknal magas, ahol a tagok-
nak fizetett hozzajaruldst megsziintették,
sajat befizetést azonban a tagok — tagsagi
viszonyuk fenntartasaval egyidejiileg —
nem teljesitettek.

A PENZTARI PORTFOLIO ALAKULASA

A pénztari portfolio diverzifikaciojat ille-
téen a nemzetkozi tapasztalatok arra utal-
nak, hogy hosszabb tavon a részvények
hozama meghaladja az allampapirokét.
Ezt a megallapitast tdmasztja ald az a tény
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is, hogy az angolszasz orszdgokban a
nyugdijpénztaraknal a részvényarany el-
éri az Otven szazalékot, s ehhez az arany-
hoz kozelitenek az Eurdpai Unid orszaga-
iban is.” Nem véletlen az sem, hogy egy
EU-ajanlas® szerint a részvények aranyat
a pozitiv realhozam elérése érdekében no-
velni kell.

Atmeneti arfolyamesések természete-
sen el6fordulhatnak, ami egy adott év re-
al- de akar nomindlis hozammutatdit is
negativ tartomanyba téritheti, mint ami
Magyarorszagon 2001-ben, illetve a brit
nyugdijalapok esetében 2002. 1. negyed-
évében tortént. A pénztar befektetési poli-
tikajanak hirtelen valtoztatasaval nagy
kockazatot vallal, hiszen nehéz azt jol
id6ziteni. Ha példaul egy pénztar most el-
adja a két évvel ezel6tt vasarolt részvény-
csomagjat, ¢és helyette allampapirt vesz,
akkor biztosan realizalja a veszteséget, de
nem biztos, hogy hosszabb tavon jol spe-
kulal. A t6kepiacon minimum haroméves
hozam alapjan lehet kovetkeztetéseket le-
vonni, de a trendek csak 10-15 év alatt
alakulnak ki.

A magyarorszagi nyugdijpénztarakat
alapvetGen konzervativ befektetési poli-
tika jellemzi, a magasabb kockazatot hor-
doz6 befektetési alternativakra vonatkozo

7 Az eurdpai nyugdijalapok portfoligjaban a részvé-
nyek a hazainal altaldban magasabb aranyt képvisel-
nek. Németorszagban atlagosan 35,9 szazalék, Auszt-
ridban 33 szazalék a részvények aranya. Nagy-Britan-
nidban a pénztarak szinte teljes tékéjiiket részvénybe
fektetik, Franciaorszagban pedig a hazaihoz hasonlo
13,1 szazalékos az arany. A kelet-kozép-eurdpai régi-
6ban ugyanakkor a részvények aranya a magyaror-
szagl szintet sem éri el, a pénztari megtakaritasok
csaknem teljes hanyada allampapirokban és bankbe-
tétekben koncentralodik.

8 Az EU Bizottsaganak 1P/99/328. szamii dokumentuma.

jogszabalyi korlatokat — dontden a rész-
vénypiacok magas volatilitasa, valamint a
tagsag részérdl jelentkezl, egyenletesen
magas hozamelvarasok miatt — nem
hasznaljak ki. A portfolio-Gsszetételét
tekintve a kozvetleniil allampapirok-
ban és részvényekben megtestesiilé va-
gyon részesedésének fokozatos csokke-
nése figyelhetd meg a befektetési je-
gyekben megtestesiild portfolichanyad
emelkedésével egyidejiileg.

A maganpénztari befektetések meg-
oszlasanak valtozasat a 3. tablazat mutat-
ja be.

Tapasztalatok szerint a biztositoi hat-
térrel rendelkezd pénztarak 6vatosabb be-
fektetSk, portfoliojukban nagyobb a koc-
kazatmentesnek szamitd allampapirok
aranya. Ezzel szemben a banki hatterd
kasszak tobb pénzt fektetnek részvények-
be. A befektetések jovedelmezdségét
emellett az is befolyasolta, hogy tobb
pénztar az elmult egy évben a hazai rész-
vények helyett kevésbé kockazatos kiil-
foldi értékpapirokat vasarolt. Ezzel egyiitt
azonban — a forint er6sddése miatt — egy
ujabb rizikofaktorral, a deviza arfolyam-
kockazattal is szdmolni kell.

Az onkéntes nyugdijpénztarak port-
vetkezett valtozasok a maganpénztarak-
hoz hasonl6 képet mutatnak (4. tablazat).

Tobb onkéntes nyugdijpénztar tervezi
valaszthatd portfoliok bevezetését. Ezzel
a tagoknak lehetGségiik lesz arra, hogy
maguk valasszdk meg a nekik megfeleld
kockazati szintet. A bevezetést tervezd
kasszaknal altalaban harom tipus kozotti
atlépésre adnak lehetGséget. A pénztarta-
gok vagy automatikusan a jelenlegi — at-
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3. tablazat

L . 1998 1999 2000 2001 |2002. 09.
Befektetési forma % v v 9 %
Készpénz, szamlapénz 10,9 3,2 1,1 1,1 0,4
Allampapirok, MNB papirok 76,7 84,0 78,0 80,1 74,8
Bankbetét, banki papirok 3,5 0,5 0,2 0,0 0,4
Részvény 6,6 9,8 14,0 9,8 8,2
Kotvény 1,7 1,3 2,0 2.3 3,8
Kilfoldi befektetések 0,0 0,3 0,7 2,5 1,3
Egyéb (befektetési jegy stb.) 0,6 0,9 4,0 42 11,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forras: pénztarak adatszolgaltatasa
4. tablazat
Az onkéntes pénztari befektetések megoszlasa
L . 1998 1999 2000 2001 |2002. 09.
Befektetési forma % % v 9 %

Készpénz, szamlapénz 3,8 2,8 1,6 1,5 0,7
Allampapirok, MNB papirok 73,4 77,8 69,9 76,6 74,0
Bankbetét, banki papirok 3,6 1,6 2,8 0,3 0,7
Részvény 10,9 10,8 11,5 9.4 73
Kotvény 4,7 3,4 3,1 48 49
Kiilfoldi befektetések 0,0 0,0 1,4 2,4 33
Egyéb (befektetési jegy stb.) 3,6 3,6 9,7 5,0 9,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: pénztarak adatszolgaltatasa

lagosan mintegy 8 szazaléknyi részvényt
tartalmazo — eszkozalapban maradnak,
vagy valaszthatnak konzervativ (csak ka-
matoz6 eszkozoket tartalmazo) portfolio,
illetve egy 40-60 szazalékos részvény-
arannyal bir6 valtozat koziil. Természete-
sen lehet6ség van az egyes konstrukciok
kozotti iddszakos valtasra is.

Az alternativéakat a tagsag eltérd kor- és
jovedelem-0sszetétele indokolja. Egy 2—4
éven belil nyugdijassa valo tagnak
ugyanis mar nem érdemes kockaztatnia,
mig a fiatalabbaknak és magasabb jove-
delmiieknek megérheti a nagyobb rész-
vényarany felvallalasa. A szoban forgd
lehet&séggel a kasszak képessé valnak a
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tagok szamara testre szabott befektetési
szolgaltatas nyujtasara, a nagyobb sza-
badsaggal ugyanakkor dontési felelGs-
séget is adnak a gyenge hozamok miatt
elégedetlen tagsag kezébe. Az eddigi ta-
pasztalatok szerint a pénztartagoknak
csak mintegy 10 szazaléka élt a valasztas
lehet&ségével. Az id6s6d6 tagok, a varha-
toan novekvo megtakaritasi szint és a la-
kossag remélheten gyarapodd pénziigyi
ismeretei viszont fokozatosan novelhetik
az érdekldédést.

HozAMOK

A pénztarak esetén a fedezeti tartalék
(egyéni szamlak Osszegének) befektetési
kockazata —ami a portfolio-osszetétel op-
timalizalasanak hosszl tavra (15-20 év)
torténd tervezésének bizonytalansagabol
fakad — kozvetleniil a tagoknal jelentke-
zik, a pénztar fizetéképességét nem befo-
lyasolja kozvetlenill. JovedelmezGségi
szempontbol dontd jelentSsége a vagyon-
kezelo kivalasztasanak van, mivel annak
hozzaértése és aktivitdsa a pénztari port-
folion elért hozamokat alapvetéen befo-
lyésolja.

Végleges adatok szerint 2001-ben a
legnagyobb hazai magannyugdijpénzta-
rak mindéssze 7,1 szazalékos atlagos
netté hozamot tudtak jovairni tagjaik
szamljan. Az onkéntes kasszak ennél is
gyengébb teljesitményt nyujtottak a szo-
ban forgd évben, hiszen ezeknél az atla-
gos hozam mindossze 5,5 szazalék volt.
A hozamokat az éves inflacioval Ossze-
vetve ez azt jelenti, hogy mindkét agazat-
ban realértéken veszitettek a tagok a
pénztar altal kezelt vagyonukbdl. 2001-

ben a korabbi években magasan az infla-
cio folotti hozamokat nyujtd allampapir-
ok teljesitménye joval gyengébb volt, ra-
adasul a részvénypiacokon egész évben
kedvezdtlen volt a helyzet. Mivel 2001-
ben az egy évnél hosszabb futamidejd al-
lampapirok referenciaindexe (MAX) 12,1
szazalék volt, a BUX pedig 9,15 szaza-
lek, Osszességében azok a pénztartagok
jartak jol, ahol a kassza allampapirokban
helyezte el a vagyont, mig az inkabb rész-
vényt valasztd pénztarak szerényebb ho-
zamot értek el.

2002. I-III. negyedévében a hazai
nyugdijpénztarak az elézetes szamitasok
szerint atlagosan 2-3 szazalék koriili ho-
zamot értek el. A gyenge teljesitmény
mogott a tékepiacokon tapasztalhato ked-
vezdtlen korilmények (alacsony allam-
papirhozamok, kiilf6ldi t6zsdei arfolyam-
ok esése, magyar t6zsde stagnalasa) hu-
zodnak meg, az azonban kiilonbség az
el6z6 évhez képest, hogy a rossz teljesit-
mény elsédlegesen nem a részvényarfo-
lyamok kedvezdtlen alakulasanak tudhato
be. A makrogazdasagi bizonytalansagok
kovetkeztében az egy éven tuli hatralévd
futamidej{ allamkotvények MAX indexé-
nek hozama az év elsé kilenc honapjaban
4,1 szazalék volt, ami az elmult évek leg-
rosszabb teljesitménye. A BUX ugyan-
ezen idGszakban 1,4 szazalékkal emelke-
dett, ami szintén nem tekinthet6 kiemel-
keddnek, am nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban ez mar az élbolyt jelenti.

Azok a nyugdijpénztarak, amelyek a
magyar részvények 1998-2001 év kozotti
kedvezétlen teljesitményén elkeseredve a
nemzetkdzi piac felé nyitottak, 2002-ben
rosszul jartak. A gyenge hozamok miatt
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crcr

nak minddssze Ot szazalékat tartotta nem-
zetkozi részvényekben, ez elvitte az al-
lampapirok minimalis hozamat. Ez azért is
meglepdnek tiinhet, mert egy 95 szazalék-
ban allampapirbdl €s 5 szazalékban nem-
zetkozi részvénybdl allo portfolid korant-
sem tekinthetd kockazatosnak.

Az [-II. negyedévi tendenciak alapjan
azok a nyugdijpénztarak jartak jol, ahol a
portfolio rovidebb lejarata allampapirok-
ban volt — ezzel 7-8 szdzalékos éves szint-
re szamitott hozamot lehetett realizalni —,
am ha tizéves lejaratii kotvényekkel volt
feltdltve a portfolid, ami egyuttal maga-
sabb kockazattal is jar, akkor a MAX index
teljesitményénél rosszabb hozam realizalo-
dott. A jovGbeni tendenciakat illetGen az
allampapir-befektetések ~ dominancidja
mellett az ingatlanpiac fellendiilésével
Osszhangban az ingatlanalapokba torténd
befektetések részaranyanak fokozatos
emelkedése prognosztizalhato (a 10 szaza-
1¢kos befektetési limit keretein beliil).

A magan- és dnkéntes pénztarak egyé-
ni szamlakon jovairt nettd hozamai kozot-
ti kiillonbség hatterében is hasonlé okok
(elsédlegesen az allampapir-portfolio le-
jarati Osszetételének eltérése) huzodnak
meg. Az 6nkéntes pénztarak — szolgaltata-
si palettajuk, valamint a 2004-tS1 varhato
jelentGsebb vagyoncsokkenés miatt — na-
gyobb aranyban tartanak éven beliil lejaro
allampapirokat, melyek hozama az elmult
id@szakban jelentsen meghaladta a hosz-
szabb lejarati allampapirokét. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a vagyon kizaro-
lag rovid lejarata allampapirokban tartasa
is kockazatos lehet, hiszen a pénztaraknak
hosszl tavu elkotelezettsége van a tagok-

kal szemben, s fennallhat annak vesz¢élye,
hogy a pénz gyakoribb megforgatasaval
csak rosszabb hozamok mellett tudnak ;-
ra befektetni.

A nyugdijpénztarak gyenge teljesit-
ményét tehat — szemben a korabbi évek
magyarazataival — a részvények arfo-
lyam-alakulasaval ezuttal nem lehet
magyarazni, a pénztaraknak azzal kell
szembesiilniiik, hogy a kockazatmentes
kategoria sem igér biztos és kedvezd
hozamot, a korabbi évektdl eltérGen.

A két pénztari agban jovairt nett6 hoza-
mok eltérésében a portfolio Osszetétel-
ének kiillonbozGségén til az elszamolt
mikodési koltségeknek volt szerepe, az
onkéntes pénztarak miikodési koltsége
szektor szinten jelentdsen alatta maradt a
maganpénztarakénak. A jelenség elsddle-
gesen az adminisztracios és nyilvantartasi
feladatokat ellatd szervezet részére fize-
tett dijak eltérésével magyarazhato.

SZABALYOZASI KERDESEK

Az 1998-as nyugdijreform keretében élet-

be Iéptetett jogszabalyok — a tobbszori

modositas ellenére is — magukban hor-
doznak olyan kockazati tényezdket, me-

lyek a harompilléres nyugdijrendszer mii-

kodését hosszabb tavon veszélyeztetik.

* A jelenlegi szabalyozas legfébb hia-
nyossaga a tagok majdani, nyugdijjel-
legli jovedelmével van Osszefliggés-
ben. A térvény szamos jaradékfajta
kozti valasztas lehetdségét teremti meg
a nyugdijba vonuld tagoknak, ugyan-
akkor a pénztarakat nem kotelezi arra,
hogy jaradékot szolgaltassanak. Ehe-
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lyett biztositotarsasagoktol vasarolhat-
nak jaradékot a nyugdijba vonul6 tag
szamara, az egyéni szamlan felhalmo-
zott t6kébdl. A biztositokra vonatkozo
jogszabalyok azonban nem kotelezik a
biztositokat arra, hogy jaradékszolgal-
tatast forgalmazzanak. Jelenleg sem a
vezetd maganpénztarak nem tervezik
jaradék szolgaltatasat, sem a biztosi-
totarsasagok nem késziilnek a nyugdij-
torvényben meghatarozott jaradék ér-
tékesitésére, ami egy fejletlen jaradék-
piacon igen koltséges termék lehet.
A majdan a magankasszakbol szarma-
z6 nyugdijakat ennél fogva jelentGs bi-
zonytalansag 6vezi, és igy felvetodik a
kérdés, hogy a magannyugdijpénztarak
valoban nyugdijalapok-e, vagy csupan
egy torvényileg kotelezGen elGirt meg-
takaritasi formarol van szo, ami a tOke-
felhalmozasi iddszakot szolgalja.

A hatdlyos jogszabalyok szerint a
magannyugdijpénztar nonprofit jellegii
szervezet, melynek tulajdonosai a ta-
gok, 6k viselik a pénztar befektetési
teljesitményének minden kockazatat.
A legnagyobb piaci részesedéssel ren-
delkezd kasszakat bankok és biztosito-
tarsasagok alapitottak, melyeknek sza-
mos lehetGségiik van arra, hogy az ala-
pitok és ne a tagok érdekeit tekintsék
elsédlegesnek, ami a pénztarak onkor-
manyzati jellegének jelentds torzulasat
eredményezi. A tagsag érdekérvényesi-
tési lehetGsége ennek kovetkeztében
erdsen korlatozott, a tagok részérdl
nincs lehetdség hatékony tulajdonosi
kontroll gyakorlasara sem. Nem védi a
tagok érdekeit tovabba olyan szabalyo-
zas, amely kotelezd, nyilt versenyt biz-

tositana a vagyonkezelés terén, mivel
ezen pénztarak befektetéseit altalaban
az alapitd pénzintézet vagyonkezeld
leanycége hajtja végre.

A nyugdijellatast szabalyozd torvényi
hattér nem kezeli ugy a magan- és a tar-
sadalombiztositasi pillért, mint egy egy-
séges nyugdijrendszer kolcsondsen 0sz-
szefiiggd két részét. Erre utal a nem
élettartamtol fliiggd kockazatoknak a két
pillérben torténd eltérd kezelése. Mig a
tb-rendszer életre sz0l6 hozzatartozoi és
rokkantsagi ellatast nyujt, addig a ma-
ganpénztarak nem nyujtanak ilyen szol-
galtatasokat. A megrokkant tagok elvi-
leg valaszthatnak, hogy a pénztarban
hagyjak a t6két, vagy egy 6sszegben fel-
veszik azt, gyakorlatilag azonban el6-
nyOsebb lesz szamukra a tb-rendszerbe
vald visszatérés, ahol egyéni szamlajuk
visszairanyitott egyenlegének nagysa-
gatol fiiggetlenlil — ami nyugellatas
szempontjabol jelentéktelen Osszeg is
lehet — biztositjdk szamukra ezeket a
juttatasokat. 2003-t6l a munkaképtelen-
né valo maganpénztari tagoknak emel-
lett lehetGségiik van egyrészt az egyéni
szamlan felhalmozott vagyon munkalta-
toi hozzéjarulasbol szarmazo részének
Onkéntes pénztarba vald athelyezésére,
masrészt korabbi Onkéntes pénztari
megtakaritasainak egészségpénzarba
valo transzferalasara is.

= A szabalyozas valtozasabol eredd

kockazatok.

A nyugdijrendszer atalakitasara vonat-

kozo elképzelések folyamatos valtozasa
jelentds bizonytalansagi tényezé a ma-
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gannyugdijpénztarak miikodése tekinte-

tében. Az eredeti koncepciohoz képest a

jelenleg érvényben 1év6 rendszer az alab-

bi torzulasokat szenvedte el a kozelmult
kozponti intézkedései révén:

* A kormany megsziintette az allamilag
garantalt nyugdijminimumot, amikor
eltorolte a normajaradék intézményét.
Ez azért volt karos, mert a maganpénz-
tari tagdij nem Onkéntes befizetés,
hanem a munkavallalo bérébdl kotele-
z6en levont tb-jarulék. Az allami nyug-
dijrendszer minimalis nyugdijat garan-
tal, mig a maganpénztari rendszerben
tavaly ota ilyen nincs.

* A jarulékkulcs befagyasztasa 6 szaza-
lékon. A magan-nyugdijpénztari tor-
vény 1997-es sziiletésekor a jogalkotok
lépcsdzetesen bevezetett 8 szazalékos
tagdijjal szamoltak. A rendszer beve-
zetése Ota azonban a rata 6 szdzalékon
ragadt meg, jollehet az eredeti jog-
szabaly 1999-t61 7, 2000-t6l pedig a
munkaltatéi befizetés 8 szazalékos ja-
rulékrészét engedte volna at a magan-
kasszaknak. Mindez a harom év alatt
megkdzelitdleg 70 Mrd Ft befizetést
téritett el ezektdl a pénztaraktol.

» A palyakezddk kotelezé pénztartagsa-
ganak megsziintetése.

+ A korabban belépett pénztartagok alla-
mi nyugdijrendszerbe torténd visszalé-
pési lehetdségének meghosszabbitasa.
Az onkéntes pénztarak esetében a tiz-

éves kotelez6 varakozasi id§ jelent koc-

kazati tényezOt. A jogszabalyi eldirasok
szerint a tagok — nyugdijazas esetét kivé-
ve — 10 évig nem juthatnak a pénztar Gtjan
felhalmozott megtakaritasaikhoz. A tiz év
lejartaval azonban az adézasi kotelezettsé-

gek teljesitése utan megmaradt vagyonrész
szabadon kivehetd. Mivel a pénztarak tul-
nyomé része miikodését 1994-95-ben
kezdte meg, nincs mar messze az az idg,
amikor az elsd belépd tagok tiz éves vagy-
onfelhalmozasi periodusa véget ér. Varha-
toan a tagok nem kis aranya dont a pénzki-
vétel mellett, mivel a 2000-et kovetd 1do-
szak negativ redlhozama nem 0sztonéz a
poziciok tovabbi tartasara. Figyelembe kell
venni azt is, hogy a tagok befizetései mel-
lett jelentds a munkaltatéi hozzajarulasok
volumene, amirdl sokan ugy érzik majd: ta-
lalt pénzrél van sz, ezért inkabb befizetik
az adot, csak hogy a pénzhez jussanak.

Mindezek kovetkeztében fennall a ve-
szélye, hogy két év mulva jelentSs volu-
menl vagyon aramlik ki az Onkéntes
pénztarakbol. Ebbdl pedig tobb probléma
is fakadhat. Egyrészt tetemes mennyiségi
részvény ¢és allampapir zadulhat a piacra,
masrészt jelenleg kiszamithatatlan, hogy
az intézményrendszer hogyan reagal egy
ilyen fejleményre.

A 2003-TOL HATALYOS JOGSZABALYI
VALTOZASOK ES VARHATO HATASAI

A parlament az el6z6 év végén a magan-
pénztarak szamara kedvez6 iranyu jog-
szabalyi valtoztatasokrdl hozott dontést.
Ennek keretében 2003 januarjatol a ma-
ganpénztari jarulék két 1épcsében 6-16l §
szazalékra n6, melynek eredményeként az
idei évben a maganpénztari befizetések
volumene — a béremelkedés hatasanak fi-
gyelembevétele nélkiil — 16,7 szazalék-
kal, 2004-t61 tovabbi 14,3 szazalékkal
gyarapodik.
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Lényeges eleme a modositasoknak,
hogy a 30. életéviiket be nem toltottek
onkéntes alapon lehetnek tagjai a magan-
nyugdijpénztaraknak, mely az 1999. ji-
lius 31-ig be nem lépdket; a korabban
tisztan tarsadalombiztositasi rendszerbe
visszalépdket; illetve 2001-ben tisztan tb-
rendszert valasztd palyakezdSket érinti.
A torvénymodositas ezen feliil a palya-
kezddk szamara ismételten kotelezvé te-
szi a vegyes rendszerbe torténd belépést.
A valtozasok hatdsaként 2003-ban a ma-
gan-nyugdijpénztari taglétszam tobb mint
10 szézalékos gyarapodasa prognosztizal-
hato a szeptember végi 2,237 millios tag-
létszamhoz képest.

A kormanyzat elképzelése szerint idén
feliilvizsgaljak a pénztarak garanciaalapja-
rol szolo6 szabalyokat, és megerGsitik a
pénztari tagok részére nyujtott garanciak
rendszerét is. 2002-ben a maganpénztari
tagok 15 évi tagsaga esetén jaré minimum-
ellatasara vonatkozo garancia (normajéra-
dék) eltorlésébdl fakado bizonytalansag je-
lentds szerepet jatszott a maganpénztari
tagsag 1étszamanak csokkenésében.

Az el6zetes tervek szerint a jovGben a
garancia vagy egy fix minimumdsszegre
egészitené ki a pénztari jaradékot, vagy a
nyugdijpénztarban eltoltott id6 és a befi-
zetés mértékétdl fliggden sziikség esetén
kiegészitést adna. Elképzelhetd emellett
hozamgarancia nyujtasa is, igy biztositva
bizonyos szintl biztos kifizetést a gyen-
gébben teljesitd pénztarak tagjainak. Meg
kell jegyezni ugyanakkor, hogy a norma-
jaradék visszaallitasa, illetve a hozamga-
rancia nyujtasa a pénztarak miikodése
szempontjabol kockazati tényezdt is je-
lent, mivel a garancia altal nytjtott biz-

tonsag hatterében a pénztari tagsag keve-
sebb figyelmet fordit a vagyonat kezeld
intézmény miikodésének megfeleld mély-
ségli ellen6rzésére (moral hazard).

A Pénztirak Garanciaalapja jelenleg
csupan a pénztari kovetelések gondatlan-
sagbol vagy egyéb kiilonleges okbol be-
kovetkezd befagyasakor all helyt. A pénz-
taraknak el6irt befizetésekbdl eddig 1,3
Mrd Ft-ot felhalmoz6 alapnak ez idaig
nem kellett kifizetést teljesitenie, amibdl
az eltelt id6 rovidsége miatt a jovOre
nézve aligha vonhatd le kovetkeztetés.
A nyugdijpénztari vagyonhoz képest ki-
csi, koltségvetési tamogatasban nem ré-
szesiil6, mindossze a pénztarak tagdijai-
nak 0,1-0,4 ezrelékebdl gazdalkodd alap
csupan a kasszak altal befizetendd dijak
emelésének, valamint sziikség esetén
jegybanki hitelfelvétel eszkozével élhet,
esetleges stlyosabb pénztari miikodési
zavarok esetén azonban a kormanygaran-
ciat nyujto koltségvetés bevonasa elkeriil-
hetetlen.

OSSZEGZES

A nyugdijpénztari szektor a felhal-
mozott nyugdijcéli megtakaritdsok volu-
mene alapjan az elmult évek soran a t6-
kepiac meghatarozé szereplGjévé valt.
A tanulmany altal részletesen attekintett
csaknem 4 éves idGszakban a nyugdij-
pénztari vagyon boviilése és a pénztari
taglétszam gyarapodasa Osszességében
folyamatos volt, bar az el6z6 parlamenti
ciklus alatt meghozott, a maganpénztara-
kat kedvezétleniil érintd jogszabalyi val-
tozasok, valamint az alacsony pénztari
hozamok a béviilés dinamikajanak folya-
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matos csOkkenését, 2002. 1. félévében
a maganpénztari taglétszam 4atmeneti
kismértéki visszaesését eredményezték.
A 2003-t6] hatalyos jogszabalyi modosi-
tasok ugyanakkor (a magan-nyugdijpénz-
tari tagdijak két 1épésben 6 szazalékrol
8 szazalékra emelése, a palyakezddk sza-
mara kdtelez6 maganpénztari tagsag visz-
szaallitasa, a 30 évnél fiatalabbak magan-
pénztarba vald atlépési lehetdségének
biztositasa) varhatoan ismételten kedvezd
iranyba mozditjak el a nyugdijpénztari
szektor helyzetét.

A jov6 nyugdijrendszerének jellemzdit
a tb-nyugdijrendszer strukturalis atalaki-
tasa mellett az dnkéntes- és maganpénzta-
rakban felhalmozod6 téke volumene és
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MizsAK MARTA

A LENGYEL BANKKOZI FIZETESI
RENDSZER FEJLODESE
ES EZ EURO BEVEZETESENEK
EGYES KERDESEI

A fizetési rendszerek kérdése a szolgaltatast igénybevevok szamara évtizedeken
keresztiil valami lathatatlan, az iigyletek szempontjabdl tor6dést nem igényld, biz-
tos dolog volt, ezért kockazati tényez6ként sem szamitott. Ez az allapot az utébbi
20-30 évben megvaltozott, a tranzakciok szamanak és értékének ugrasszerii meg-
novekedése és a rendszerek altal hasznalt informatikai technologia hihetetleniil
gyors fejlodése, a kiilonb6z6 pénzpiacok osszefonédasa és az ezzel kapcsolatos
kockazat felismerése kovetkeztében. A fizetési rendszerek hirtelen keriiltek a koz-
ponti bankok és a pénziigyi szektor azon nemzetkozi intézményei érdeklodésének
homlokterébe, amelyek a pénziigyi rendszer stabilitisat hivatottak tamogatni.
Ebben az idészakban egyrészt felismerték a kockazatot és fenyegetettséget, ami
esetleges zavarokhoz vezethet a fizetési rendszerekben, masrészt érzékelték egy
biztonsagos és hatékony fizetési rendszer miikodésének jelentoségét a gazdasag
fejlodése és a kozponti bank hatékony miikodése, eredményes pénzpolitikaja
szempontjabol.

A gazdasag atalakulisa a kelet-kozép-eurodpai régioban is kikényszeritette a val-
tozasokat. Ma mar a térség tobb orszagaban a legkorszeriibb fizetési-elszamolasi
rendszerek miikodnek, mind technikai, mind technolégiai szempontbdl. Példaként
emlitend6 a magyar valos idejii brutté elszamolasi rendszer (VIBER), amelyben az
els6k kozott valésult meg a PYP-DVP elv.

A lengyel fizetési-elszamolasi rendszer érdekes sajat utat jart be: jelenleg is foly-
nak a rendszerfejlesztések, a vitak és annak atgondolasa, hogyan kell tovabblépni
annak érdekében, hogy a csatlakozias az EMU-hoz minél zokkenémentesebb

1 PVP-DVP elv (payment versus payment — delivery tek pénz- és értékpapir-oldali teljesitésének 6sszehan-
versus payment), a pénz valamint az értékpapiriigyle- golasa.
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legyen. Az EU csatlakozast szem el6tt tartva érdekes az a vita, amely napjainkban
folyik: megfelelnek-e a lengyel fizetési rendszerek a csatlakozasi kovetelményeknek
vagy nem? Mindegyik rendszernek, amely részt vesz a fizetési-elszamolasi forga-

lom bonyolitasiban, meg kell felelnie?

A LENGYEL FIZETESI RENDSZER
FEJLODESE AZ UTOBBI EVTIZEDBEN

A lengyel fizetési-elszamolasi rendszerrdl
rendszerszemléletben sokdig nem nagyon
lehetett beszélni. Nem [étezett kozgazda-
sagi értelemben vett elszamolohaz, illetve
nem volt kijelolt kozpont a bankok ko-
z0ott, a szerepet a Lengyel Nemzeti Bank
(LNB) sem toltotte be a gyakorlatban.
A nyolcvanas évek gazdasagi visszaesése
csak rontott a helyzeten. A kdzponti bank
altal miikodtetett papir alapt elszamolasi
rendszer ,,amikor a postdn odaér” elven
mikodott, korlatlan hitelkeretek mellett.
Az elszamolas tobb napot, nem egy eset-
ben tobb hetet vett igénybe. A megbiza-
sokrol szolo papir alapu dokumentumok
eredeti példanyat a kereskedelmi bankok
elkiildték egymasnak a Lengyel Posta
szolgaltatasa igénybevételével, a masola-
tokat pedig az LNB teriileti fiokjaba, ahol
végrehajtottak a szamlakon a dokumentu-
mokon feltiintetett konyvelési mivelete-
ket. A szamlak terhelése és jovairasa alta-
laban tobbnapos, tobbhetes eltéréssel tor-
tént. A helyzetet stlyosbitotta, hogy egy
bank tobb pénzforgalmi szamlaval is ren-
delkezhetett a jegybank kiilonbozd regio-
nalis fidkjaiban, egységeiben. A papir ala-
pu megbizasok gyakorlatilag nem voltak
szabvanyositva a bankkozi forgalomban.
A gazdasag élénkiilése és a kamatok no-

vekedése szabalyos ,.forgalmi dugokat”
alakitott ki, veszélyeztetve a pénzforga-
lom amugy is nehéz helyzetét és elkeriil-
hetetlenné tette az elszamolasokban fenn-
allé joghézagok miel6bbi megsziintetését,
betomését. 1991-ben 17 bank és az LNB
megalapitotta a Lengyel Elszamolohaz
Rt.-t (KIR SA) a kis dsszeg(i, nagy tome-
gl elszdmolasok bonyolitasara.

Az els6 komoly valtozast az 1992 els6
felében végrehajtott szamlakonszolidacio
hozta. Ez azt jelentette, hogy egy banknak
Lengyelorszagban csak egy pénzforgalmi
szamlaja lehet a LNB-nal.

1993-1994 folyaman vezették be — két
lIépcsdben — az egységes elszamolasi sza-
balyzatot. 1993 aprilisaban a jegybank el-
inditotta az elsd bruttd valos idejd elsza-
molasi rendszerét (SORB), amelyet kote-
lez6 volt hasznalni az dsszes nala szamlat
vezetd kereskedelmi banknak. A folyamat
1998-ig tartott. Ez a rendszer SORBNET?
néven mar részben megfelel a modern
RTGS® kovetelményeknek, azaz a megbi-
zasokat elektronikus iton tovabbitjak, va-
16s id8ben, bruttd alapon, az elszamola-
sok pedig visszavonhatatlanok.

2 SORBNET: System Obs:iugi Rozrachunkéw Bankow
w Centrali NBP. A Lengyel Nemzeti Bank altal {ize-
meltetett Bruttd Valos Idejl Elszamolasi Rendszer.

3 RTGS: Real Time Gross Settlement System, Valos
Idejii Brutté Elszamolasi Rendszer.



A készpénz hanyada a kis 6sszegli fize-
tések esetében még mindig jelentds, de
mar a kartya is elindult hodito tjara. Az
atutalas soha nem volt népszerl fizetési
eszkdz ebben a korben.

1997-ben magalakult a Lengyel Erték-
papir Letétkezel6 Rt. (KDPW). A kartya-
elszdmoldsokat a PolCard végzi mintegy
30 bank részére. Az évezredfordulo végé-
re egyebirant 1498 regisztralt bank miiko-
dott Lengyelorszagban, melyek koziil
1406 szovetkezeti és 92 univerzalis.

1998. julius 1-jén a LNB ¢letre hivta a
Fizetési Rendszer Tanacsat, amelynek
tagjai a LNB els6 elndkhelyettese, négy
kereskedelmi bank elndkei, valamint a
Lengyel Bankszovetség, a Pénziigymi-
nisztérium, a Lengyel Ertékpapir Elsza-
molohaz (KDPW), a PolCard, a Lengyel
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Posta ¢és a Telebank egy-egy képviselGje.
A tanacs feladata tobbek kozott a lengyel
fizetési-elszamolasi rendszer elemzése,
értékelése, ajanlasok megfogalmazasa az
Eurdpai Unié kovetelményeinek adap-
talasa révén. A lengyel fizetési-elszamo-
lasi rendszer résztvevéi kidolgoztak
2005-ig sz6lo fejlédési stratégidikat,
ezek Osszehangoldsa jelenleg folyik.
Lengyelorszagban a fizetési rendszerek
sajtomegitélése nagyon pozitiv. Ezért a
valdsagos allapot értékelése mély elem-
zéseket kivan. A megtett Ut tényleg fi-
gyelemreméltd, de a rendszereket nem-
csak sajat magukhoz kell viszonyitani,
hanem az fijabb vivmanyokhoz és elva-
rasokhoz is.

Az 1. abra a fizetési és elszamolasi
rendszer f6 elemeit mutatja.

1. abra
A lengyel fizetési és elszimolasi rendszer f6 elemei
Kis dsszegii, nagy tomegii Ertékpapir-elszamolasi
elszamolasi rendszerek rendszerek
Nagy Gsszegl SYBIR ELIXIR SKARBNET SEBOP KDPW
fizetések
L Netté adatok J
netto
Y
Bank Slaski
bruttd

Forrés: “Blue Book” Payment systems in countries that have applied for memebership of the European Union, ECB

August 1999.
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= A Lengyel Nemzeti Bank szerepe a
fizetési-elszamolasi rendszerben.

A lengyel banktdrvény alapjan az LNB
egyrészt elnoki rendeletekben szabalyoz-
za a pénzforgalmat és az elszamolasi
rendszereket, masrészt szolgaltatoként is
jelen van a piacon. A LNB vezeti a ban-
kok pénzforgalmi szamlajat, meghatarozo
szerepet tolt be a Fizetési Rendszer Tana-
csaban. A toérvény nem hatalmazza fel az
LNB-t a fizetési rendszer feliigyeletének
ellatasara, de feleldssé teszi a pénzforga-
lom megszervezéséért.

Az LNB a torvényben meghatarozott
szervezetek szamara pénzforgalmi szam-
lat vezet, elsGsorban a pénz- €s elszamo-
las forgalomban résztvevék bankok és
szervezetek részére. Ehhez a tevékeny-
séghez szorosan kapcsolodik a lengyel
valosidejii brutté elszdmolasi rendszer
(SORBNET) létrehozasa és tizemeltetése.
A SORBNET szoros kapcsolatban van az
értékpapir elszamolasi rendszerekkel.

A LNB kozvetlen résztvevdje az Or-
szagos Elszamolohaznak, a KIR-nek,
amely 16 bank és a LNB kezdeményezé-
se alapjan jott létre. A LNB kettds szere-
pet tolt be a KIR-ben: egyrészt a koltség-
vetési intézmények bankjaként részese a
fizetési forgalomnak, masrészt a KIR
rendszerben keletkezett nettdo egyenlegek
végso elszamolasa az LNB-ban vezetett
szamlakon torténik.

Az LNB ar- és jutalékképzési gyakor-
lata kozelit az EU el6irasahoz,' amely

4, Minimum Common Features for domestic Payment
Systems”. Report to the Committee of Governors of
the Central Banks of the Member States of the Euro-
pean Economic Community, November 1993.

szerint a miikodés egyik fontos feltétele,
hogy a szolgaltatas igénybe vev4i annak
tényleges koltségeit fizessék meg.

BANKKOZI ELSZAMOLASI RENDSZEREK

Lengyelorszagban mindegyik bank koz-
vetleniil vagy kdzvetetten csatlakozik a fi-
zetési-elszamolasi rendszerhez.

A bankok az elszamolasaikat végezhe-
tik kozvetlenill egymas kozott a megbiza-
sok kicserélése itjan, az LNB altal iizemel-
tetett SORBNET bankkozi elszamolasi
rendszeren,’ vagy a KIR® altal lizemeltetett
SYBIR ( Papir Alapt Banki Elszamolo
Rendszer) és ELIXIR( Elekronikus Banki
Elszamol6 Rendszer) rendszereken.

= SORBNET-rendszer.

A SORBNET-rendszer elédjét 1993-
ban inditottak, majd 1996-ban és 1998-
ban korszerdsitették, hogy elérhetd Ie-
gyen elektronikus uton a bankok részére.
A rendszer részben teljesiti a valos idej
brutto elszamolasi rendszer kritériumait.

2002 juniusaban a SORBNET rend-
szerben 59 bank vett részt kozvetleniil, az
atlagos napi tételszam 2000 koriil moz-
gott. A tételek 47 szazaléka bankkdzi mii-
velet elszamolésa, 36 szazalék az {ligyfél-
megbizas, 7 szazalékot tesz ki a KIR
rendszereibdl jovE nettd kiegyenlités és
4.9 szézalék a LNB altal nyujtott szolgal-

5 SORBNET-System Obsiugi Rachunkéw Bankowych
(bankszamla szolgaltatasi rendszer) a NET végzddés
arra utal, hogy neten, azaz halozati rendszeren keresz-
till végzik a szolgaltatast.

6 Krajowa Izba Rozliczeniowa SA Orszagos Elsza-
molohaz.
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tatasokbol adodo elszamolas, a tobbi
egyéb technikai tétel.

A SORBNET a ,,V” elszamolési mo-
dellt hasznalja.” A megbizd bank a teljes
megbizast tovabbitja az LNB-ba, amely a
szitkséges miveletek elvégzése utan to-
vabbitja a kedvezményezett banknak a
megbizast a kivonatokkal. A SORBNET
miikodési kornyezete: X-400 TELBANK
halézat, UNIX kornyezet és EDIFACT
szabvanyok. A SORBNET brutto elsza-
molasi elven miikodik, a megbizdsokat
valos id6ben hajtja végre tételes fedezet-
vizsgalat mellett. A SORBNET naponta
haromszor fogad egyenleg-elszamolaso-
kat a KIR-t6]. A SORBNET része az ér-
tékpapir-elszamolasi rendszernek.

A SORBNET-et 2002 végeéig allitjak at
az uj koltségelszamolasi rendszerre,
amely mar megfelel az unids kovetelmé-
nyeknek: a jutalékok fedezni fogjak a mi-
kodési koltségeket.

= KIR altal iizemeltetett rendszerek.

A KIR, az Orszagos Elszamolohdz a
bankok és az LNB kozos vallalata az
igyféltételek elszamoldsara. A KIR-en
beliil jelenleg két rendszer miikodik: a
papir alapi SYBIR ¢és az elektronikus
ELIXIR. Mind a két rendszer nett6 elven
mikdodik. A KIR résztvevdi egyben a
SORBNET rendszer résztvevoi is, €s
rendelkeznek pénzforgalmai szamlaval
az LNB-nél. Napi harom menetben sza-
mitjak ki a rendszerek a résztvevok po-

srer

7 A magyar VIBER az ,)Y ” elszdmolasi modellt valo-
sitotta meg.

helések alapjan. Ezek a poziciok a
SORBNET rendszerben keriilnek ki-
egyenlitésre.

AKIR jelenleg 17 regionalis egységgel
rendelkezik. Ezeknek a szerepe elég érde-
kes. Ugyanis tobb banknak még mindig
nincs egységes szamlavezetd és pozicio-
vezetd rendszere Lengyelorszagban. Ezek
a napi likviditdsuk meghatarozasaban ta-
maszkodnak a KIR regionalis egységeire:
innen kapjak folyamatosan az informa-
cidkat a belfoldi pozicidjuk alakulasarol.

Jelenleg 59 bank koriilbeliil 2200 fiok-
ja szallitja az adatait kiilonboz6 formaban
a KIR halozataba.

1. SYBIR elszamolasi rendszer

A SYBIR-rendszer 1993 6ta miikddé pa-
pir alapti nett6 elszamolasi rendszer. A nap
folyaman papiron és adathordozokon be-
érkez6 megbizasokat szétvalogatjak terhe-
lésekre és jovairasokra. Ezeket tovabbitjak
a varsoi kozpontba. Az elszamolasi ciklus
lebonyolitasa utan kezddédik a papirok fi-
zikai szallitasa a KIR sajat eszkozein a
régiokon beliil és a Lengyel Posta segitsé-
gével a régiok kozott, ami naponta 229 ki-
jelolt utvonalon 50 ezer kilométert jelent.
Egy elszamolasi ciklus 2 munkanapot
vesz igénybe.

A rendszer jelentGsége az utobbi évek-
ben csokken, komoly vitdk folynak a
résztvevok kozott a fenntartasarol. Mig
1998-ban a KIR forgalmanak 84,5 szaza-
lékat a SYBIR bonyolitotta, 2002-re az
arany 25 szazalékra csokkent a tételszam
tekintetében, értékben kifejezve pedig
41,6 szazalékrol 4,2 szazalékra. A SYBIR
mellett a kisméretd, kevésbé gépesitett
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bankok érvelnek és probaljak a rendszer
leallitasanak a hataridejét kitolni; jelenleg
ez a hatarid6 2004. januar 1. Az érveik
kozott az is szerepel, hogy ez az elektro-
nikus alapon mtik6d6 ELIXIR rendszer
biztonsagi tartaléka.

2. ELIXIR elszamolasi rendszer

Az ELIXIR rendszer 1994 6ta mikodik
teljesen elektronikus alapon. Ez is netto
alapu elszamolasi rendszer, jelenleg harom

elszamolasi ciklussal mikddik. A bankok-
nak lehetdségilik van barmikor lekérdezni a
pozicidjukat. A rendszeren beliili elszamo-
las aznap megtorténik. Az elektronikus
tranzakciok folyamatosan szoritjak ki a pa-
piralapu tranzakciokat. Az ELIXIR nagy
tomeg(, kis 0sszegli megbizasokat bonyo-
lit le. Sajat fejlesztésii rendszer, a jovében
a jelenlegihez hasonld szerepet szannak
neki.

A rendszerek felépitését a 2. abra muta-
ja be.

2. abra

A SYBIR és ELIXIR felépitése
A KIR decentralizalt alrendszerei

Regionalis
KIR

Regionalis
KIR

KIR
varsoi kozpontja

A

t

Y

Lengyel
Nemzeti
Bank

sl ELIXIR

—> SYBIR

Forras: Bankowe ABC Nr. 70, Marzec 2001 alapjan.
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ALKALMAZOTT FIZETESI-ELSZAMOLASI
MODOK

= Készpénzes fizetések.

A készpénzes fizetések aranya és 0ssz-
értéke a fizetési forgalomban még mindig
nagyon magas, bar csak becsiilt adatok
allnak rendelkezésre. A bankszamlak allo-
manyanak novekedése és a kartyaelfoga-
do helyek szama, valamint a tranzakciok
szama alapjan a kiskereskedelmi forga-
lomban még mindig ez a dominans fizet6-
eszk0z. A bankszamla egyeldre nem tolti
be az elvart szerepét: sok kifizetés (nyug-
dij, 0sztondij, fizetés stb.) készpénzben
bonyolddik. A készpénzes tranzakciok
aranya messze meghaladja az EU-n beliil
becsiilt atlagot. A szakért6k véleménye
szerint a bankjegykiadé automatak sza-
manak névelése sokat fog javitani a jelen-
legi helyzeten.

= Készpénz nélkiili fizetési modok.

A rendelkezések elbirjak a gazdasagi
tevékenység résztvevlinek a készpénz
nélkiili fizetési mod hasznélatat arra az
esetre, ha a megbizas értéke meghaladja a
3000 eur6t, valamint ha a havi forgalom
értéke két gazdalkodo egység kozott meg-
haladja a havi 10 000 eurét, akkor a kote-
lezettség mar 1000 eur6 esetében is fenn-
all. A készpénz nélkiili megbizasok harom
fajtajat hasznaljak a lengyel fizetési rend-
szerben: az atutalasi megbizast, az elsza-
molasi csekket és a terhelési megbizast.

Lengyelorszagban — Magyarorszaghoz
hasonléan — nem fejlédott ki a csekk-
rendszer. Az ugynevezett készpénzfel-

vételi csekk nem felel meg a csekk defi-
re hasznaljak mind a Lengyel Posta, mind
a bankok halézatdban. Az elszdmolasi
csekk és a készpénzforgalmi csekk a ma-
gyar fogalmak szerinti utalvanynak felel
meg.

A Kkartyarendszer dinamikus fejlédés-
nek indult 1994-ben, és ra 6t évre a kar-
tyabirtokosok szama a hetvenszeresére
nétt. Kialakult a kartyaelszamolasi rend-
szer is. Mindemellett a kartyaval bonyoli-
tott forgalom részesedése a pénzforga-
lomban még mindig nem tul magas.

Az érdekelt felek kolcsondsen meg-
egyezhetnek a bankjaikon keresztiil fize-
tési kartyak hasznalatdban. Dinamikusan
nd a virtualis kartyahasznalat az internetes
vasarlasok rendkiviili népszerlisége ko-
vetkeztében. Egyre kedveltebbek a home
banking és internetes bankolasi lehetd-
ségek.

A terhelési megbizasok az alatamaszto
dokumentaciok egyideji mellékelésével
kiildenddk teljesitésre.

Bonyolultabb fizetési modok, mint az
akkreditiv és beszedési megbizas, nincse-
nek hasznalatban.

A7z EU KOVETELMENYEKNEK TORTENO
MEGFELELESHEZ SZUKSEGES LEPESEK

A lengyel fizetési-elszamolasi rendszer az
utobbi tiz évben a gazdasagi, piaci re-
formsorozat eredményeként jott 1étre. Eb-
ben az id6ben gyorsan valtoztak az elva-
rasok, a modszerek, amelyekben a vezetd
szerep a készpénz nélkiili fizetés modoké
lett. Lerovidiilt a fizetési folyamat, meg-
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sziint az uton 1évo tételek véget nem érd
aradata, konszolidalt szamlavezetési
rendszer alakult ki.

A vitaanyagokbol arra lehet kovetkez-
tetni, hogy a kiilonb6z6 rendszerekkel
kapcsolatos elképzelések elég eltérbek:
példaul mindegyik rendszernek meg kell-
e felelni az EU kovetelményeknek, vagy
csak a TARGET-hez kozvetleniil csatla-
kozonak. Vegyiik sorra a rendszereket!

A KIR altal lizemeltetett rendszerek
eurdpai viszonylatban a legrovidebb
nyitvatartasi id6vel lizemelnek, amin a
szakértok szerint valtoztatni kell.

A KIR altal lizemeltetett rendszerek
nettd elszamolast rendszerek. Ezekre, ha
kiviilr6l szemléljiik, vonatkoznak a Lam-
falussy-kritériumok.* Egyes vélemények
szerint a KIR rendszerei nem nemzetkdzi
rendszerek, a csatlakozas utan is lengyel
bels6 rendszerek maradnak. Ezért nem
fognak a kritériumok rajuk kozvetleniil
vonatkozni (lasd Tadeusz Odakowski
[2001]). A KIR rendszerei nem minden
esetben felelnek meg a kritériumoknak.
A SYBIR rendszert 2004-ben tervezik
megszintetni, igy csak az ELIXIR-t érde-
mes vizsgalni. Az ELIXIR nem teljes mér-
tékben felel meg a II1. és IV. kritériumnak.
Vizsgaljuk a IV: kritériumot, amely azt fo-
galmazza meg, hogy ,,a multilateralis netto
elszdmolasu rendszereknek minimalisan
biztositaniuk kell, hogy a napi elszamola-
sok idGben befejezddjenek még akkor is,
hogyha a legnagyobb nettd pozicioval ren-
delkezd résztvevé nem képes teljesiteni”.

8 Report of the Committee on Interbank Netting
Schemes of the Central Banks of the Group of Ten
Countries. BIS, November 1990

ATV. kritérium a nemteljesités miatt beko-
vetkez6 ,,dominé effektust” hivatott kizar-
ni., ami az ELIXIR-ben annak ellenére be-
kovetkezhet, hogy 2002. januar 1-jétdl
csak 1 milli6 zloty alatti értékek szamolha-
toak el a netto rendszerekben.

A fizetési-elszamolasi rendszer fejlé-
désének sarokkove lett a SORBNET
rendszer, amelyet a lengyel szakérték az
EU csatlakozas alapjanak tekintenek. Ez
lesz a TARGET lengyel alkoto eleme.
A SORBNET-nek meg kell felelnie a két
alapdokumentum el6irasainak.’ A ,,Mini-
mum Common Features” 10 alapelvet ha-
tarozott meg, amelyek minimalis kdvetel-
mények egy részének a SORBNET mar
megfelel. A megoldando feladatok kozott
emlitésre méltd a kockazatok csokkenté-
sére vonatkozo elGirasok atvezetése a
rendszeren, amely lehet6vé teszi a kocka-
zatok kezelését. P¢ldaul: a nagy Osszegi
ugyféltételek kezelése, ami 2003. januar
1-jét6]l megvalosult, vagy a jegybanki ko-
telezd tartalék felhasznalasanak lehetdsé-
ge az elszamolasok teriiletén, sorkezel6i
rendszer kialakitdsa (sorlebont6 algorit-
mus beépitése), technikai, napkdzbeni
hitelfacilitas bevezetése allampapir fede-
zet mellett. Tovabba emlithetd még a ,,0”
ora elve, ami azt jelenti, hogy egy meg-
kezdett elszamolasi ciklust egy napon be-
lil be kell fejezni.

A rendszerkockazati szempontok fel-
vetik az elszamolasi eredmény érintetlen-

9 Ezek: Minimum Common Features for domestic Pay-
ment Systems”. Report to the Committee of Gover-
nors of the Central Banks of the Member States of the
European Economic Community, November 1993,
valamint a Core Principles for Systemically Impor-
tant Payment Systems, BIS, Basel 2001
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sége kérdésének atvezetését a lengyel
gyakorlatba is, ami a cs6d esetén kivonja
az elszamolasi rendszerben keletkezett
kompenzacidos egyenleget az eljaras
alol.’

A lengyel fizetési rendszerekre vonat-
kozoan jelenleg nincs rendelet vagy mas
szabaly, amely alapjan a tobboldalu netto-
sitas végrehajthato.

Az emlitett feladatok logikajuk miatt
nem képezik vita targyat. A megkérdezett
szakért6k nagy része a fizetési rendszer
csatlakoztatasat minél késébbi idGpontra
tenné. Az érveik kozott szerepel, hogy a
TARGET a jelenlegi formajaban tul dra-
ga és nehézkes, ezért tobb atalakulason
atmegy még. Ugyanis 2002 oktoberében
az Eurdpai Kozponti Bank felkérte, egy-
elére még nem hivatalosan, a GMU fi-
zetési rendszereinek résztvevdit, hogy
konszolidaljak a fizetési-elszamolasi
gyakorlatukat, és sziintessék be azt, hogy
a GMU orszagai kozotti fizetéseket ,,ha-
taron tuli” fizetéseknek tekintik. Ez egy
hosszabb feladat lesz a bankok részére,
amit a lengyel fizetési rendszer szakértdi
kivarnanak.

Vita az iizenetkozvetitd rendszer koriil
is folyik: a SORBNET sajat fejlesztés,
mig a TARGET ¢és a hozza kapcsolodo
rendszerek a SWIFT." adatatviteli rend-
szert hasznaljak.

10 Az Eurdpai Parlament és Tandcs 1998. majus 19-i
98/26 direktivaja.

11 SWIFT-bankok altal kifejlesztett és hasznalt kozveti-
t6 rendszer, amely alkalmas fizetések és banki levele-
zések tovabbitasara: Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication).

Véleményem szerint itt nem érdemes
kivarni, mert ez nem fog valtozni, ugyan-
is a jelenlegi GMU-ban miik6d6 40 fize-
tési-elszdmoldsi rendszerb6l 36 SWIFT
adatatviteli rendszeren mikodik, beleért-
ve a TARGET-et is.

A funkcionalis valtoztatasokat abban a
tudatban kell végrehajtani, hogy elképzel-
het6: a jelenlegi TARGET-rendszer is ko-
moly valtozason fog keresztiil menni az
elkovetkezendd években, azonban a fize-
tési alapmodellt valoszinileg nem valtoz-
tatjak meg.

A csatlakozasi targyalasok lezarasa
utan és az eurd gyors bevezetésérdl szolo
vélemények alapjan az is el6fordulhat,
hogy ennek érdekében gyors iitemben egy
uj fizetési-elszamolasi rendszert kell ki-
épiteni Lengyelorszagban, amely képes
azonnal kapcsolodni a TARGET-hez. El-
gondolkodtato, hogy az utdbbi idGben az
EU orszagaiban egyre tobb figyelmet
szentelnek annak, hogy a Kkis o0sszegii,
nagy tomegii megbizasokat bonyolité
rendszerek megfelelnek-e a nemzetkozi
ajanlasoknak. Ha a gondolatok folytat-
juk, K. Senderowicz szerint, eljutunk ah-
hoz, hogy a KIR altal tizemeltetett rend-
szereknek — elsGsorban az ELIXIR-nek —
is ebben az iranyba kell fejlédni. Ez a len-
gyel fizetési-elszamolasi rendszer teljes
atalakitasat jelenti.
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NAGY KATALIN

A MAGYAR SZAMVITELI
SZABALYOK TERVEZETT
HARMONIZALASA ES AZ 1AS 39
STANDARD VARHATO HATASA

A szerzd eloadasa altalanos kitekintést adott a szamvitel nemzetkozi szabalyozasa-
nak folyamatairél a mar elkésziilt, jovahagyott nemzetkozi szabalyok alapjan, il-
letve megkisérelte értelmezni a hivatkozott nemzetkézi szabalyokat és felmérni
varhaté hatasukat a hazai szabalyozasra. Az eloadas alapvetéen a szakma figyel-
mének felkeltését célozta az elirasok varhaté modositasara. Mindezek soran te-
kintettel kellett lenni arra, hogy a nemzetkozi szabalyok forditasa és hivatalos ki-
adasa folyamatban van, és nem all rendelkezésre minden informacio a végleges al-

laspont kialakitasahoz.

2000 majusaban az IOSCO (Nemzetkozi
Tézsdefeliigyelet) elfogadta az IAS 39
standardot, ami a jelenlegi szabalyozas-
ban jelentds valtozasokat fog hozni az
EU-n kiviili orszagokban is.

Késziilt egy Eurdpai K6zosségi rende-
let (az Eurdpai Parlament ¢és az Europai
Uni6 Tanacsanak 2002. julius 19-én kelt,
1606/2002. szamu rendelete a nemzetkozi
szamviteli standardok alkalmazasarol),
amely 2005-t6]1 minden t6zsdén jegyzett
vallalkozas szdmara kotelezGvé teszi a
konszolidalt beszamold TAS szerint torté-
né Osszeallitasat. Ez maga utan fogja von-
ni az egyedi éves beszamolok IAS-hez

valo igazitasat is. Tehat az Europai Bizott-
sag dontott arrol, hogy az IAS szabalyo-
kat fogja adaptalni.

Az Eurdpai Bizottsag 2001 majusaban
hatarozott arrol, hogy a 78/660/EGK 4.
szamu iranyelvet (a vallalkozasok éves
beszamold készitésérdl szold iranyelvet)
¢és a 83/349/EGK 7. szamu iranyelvet (a
vallalkozasok konszolidalt éves beszamo-
16 készitésérdl szolo iranyelvet) modosi-
tani fogja az IAS 39 altal bevezetett fair
value szabalyokkal. Ezeket a konszolidalt
éves beszamolok készitésénél alkalmazni
kell majd az EU tagorszagokban is, ami
viszont maga utdn vonja azt a sziikségsze-
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rl kovetelményt, hogy az anyaintézmény
az egyedi éves beszamoldjat is fair value
szabalyok figyelembevételével készitse el.

Késziilt tovabba egy onallo standard-
tervezet a teljes valos értékre (full fair
value) vonatkozoan is, amelynek atvételét
azonban az EU tagorszagok jelentds része
nem tamogatja.

(A Bazeli Bizottsdg tugynevezett
Accounting Tasks Albizottsaga részére
kellett a tagorszagoknak jelentést irni a
full fair value-rél.)

Végs6 soron tehat a nemzeti szabalyo-
kat is at kell majd alakitani az IAS-ek
szerint az EU tagorszagokban is, mert az
EU iranyelvek az IAS irdanyaban fog-
nak valtozni.

Az IAS-ek alkalmazasa nem kotelezd,
csak lehetGség, viszont az IAS szerint ké-
szitett beszamol6 nem valtja ki a hazait, a
hazai jogszabaly szerint kotelez6 elkészi-
teni minden vallalkozasnak és banknak az
éves beszamolojat;

Ahhoz, hogy a vallalkozasok IAS sze-
rint is készithessenek beszamolot a hazai
mellett és azt kozzétegyéek, az IAS-ket le
kell forditani a nemzeti nyelvre, hogy az
kompatibilis legyen a nemzeti szabalyok-
kal, tovabba a vonatkozo EU irdnyelveket
(alapvetSen a 4. és 7. szamu iranyelvet,
valamint a 86/635/EGK iranyelvet) is le
kell forditani a nemzeti nyelvre, a joghar-
monizacio alapvetd kovetelményekent.

A fentiek miatt Magyarorszagon is fo-
lyamatban van az IAS hivatalos fordi-
tdsa magyarra, hogy a csatlakozasig a
sziikséges elGirasokat adaptalhassuk a ha-
zai szabalyozasba, illetve ha tagorszag le-
sziink, bizonyos elGirasok automatikusan
alkalmazandok lesznek, tehdt nem igé-

nyelnek megfeleld hazai szabalyozast.
Emellett a hivatkozott EU iranyelvek
forditasa és az Igazsagiigyi Minisztérium
altal torténd hivatalos kiadasa is folya-
matban van.

2001/65/EK (2001. szeptember 27.)
iranyelv a 78/660/EGK 4. szimu
iranyelv, a 83/349/EGK 7. sz. iranyelv
és a 86/635/EGK iranyelv
modositasarol

Hatalya:

Alkalmazni kell:

— a normal vallalkozasoknak,

— a pénziigyi intézményeknek — a saja-
tossagaikra tekintettel

az egyedi beszamolora és /vagy csak a

konszolidaltra

Nem kell alkalmazni:

— a biztositoknak,

— a kisvallalkozasoknak.

Bevezetésének oka:

— a pénziigyi instrumentumok térnyerése
a normal vallalati szektorban is

— a nemzetk6zi 0sszhang megteremtése
— IAS felé — US-GAAP felé kozelités

— 2005-t6l a tézsdén jegyzett vallalkoza-
sok az IAS szerint készitik a konszoli-
dalt beszamolot, — az 1AS-ben pedig
valos értéken (fair value-n, a tovabbiak-
ban: fv) valé értékelés van — ezért az
egyedi beszamolokat is sziikséges lesz
el6bb utobb IAS szerint dsszeallitani.

Hatalyba léptetés:

— 2004. januar 1-jétdl,

— ezel6tt ki kell dolgozni a hazai szabalyt
—a fv-n valo értékelésre — az EU tagor-
szagoknak,
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— 2007. januar 1. el6tt ujfent feliilvizs-
galjak.

A tagiallamok dontése:

— csak lehetové teszik az alkalmazasat a
fv-n valo értékelésnek vagy

— kotelezdvé teszik;

— csak a konszolidalt beszamolora terjed-
jen ki vagy

— mindkett6re (az egyedi beszamolora is).

Fontos tudnivalok:

— a fv-n vald értékelés bizonyos pénz-
ligyi instrumentumokra nem alkalmaz-
hato, igy pl. a banki elszdmolasok
tobbségénél nem lehet alkalmazni

— csak olyan pénziigyi instrumentumok-
nal alkalmazhatd, ahol nemzetkozi
egyetértés van arrol, hogy a valos érté-
ken valo értékelés megfeleld

— a szarmazékos ligyleteket akkor is be
kell mutatni a kiegészitd mell¢kletben
és az lizleti jelentésben, ha azokat fv-n
vagy nem fv-n értékeltek.

Szarmazékos pénziigyi instrumentum:

Olyan arualapt (tehat a tdrgya maga egy

aru, vagy valamilyen arubdl leképezett

dolog — index, kamatlab stb.) szerz6dés,
amelyet a felek pénzben vagy mas pénz-
igyi instrumentummal teljesitenek.

Nem tartozik ide (a delivery):

— a beszerzés, értékesités vagy sajat
hasznalat céljara kotott vagy megkdotni
kivant (hatarid6s) ligylet,

— amely az aru tényleges leszallitdsaval
valosul meg.

A pénziigyi instrumentumokon beliili

kotelezettség csak akkor tartozik a fv-n

valo értékelés ala, ha:

— kereskedési portfolio részét képezi,
vagy

— szarmazékos pénziigyi instrumentum.

Nem alkalmazhato a fv:

— alejaratig tartott instrumentumokra,

— a nem értékesitési célu sajat kolcso-
nokre és kovetelésekre,

— aleédny-, k6zos vezetést, tarsult cégben
lévG részesedésekre, amelyeket tarto-
san tartanak,

— a véllalakozas sajat kibocsatasu instru-
mentumaira (kotvény, részvény),

— a specialis (egyedi) pénziigyi instru-
mentumokra (amelyek kiilon feltétele-
ken alapulnak).

Fedezeti iigyletek:

Ha a tagallam megengedi, akkor a fv-n ér-

tékelt fedezeti iigyletek alapiigyletének

értékelése is sajatos modon torténhet (—
igazodva a fedezeti ligylethez, az is érté-
kelhet6 fv-n)

A valés érték meghatarozasa:

a) piaci érték
— a jegyzett ar, ha elismert (meg-

bizhatd) piaca van az instrumen-
tumnak,

— a két fél szabad megallapodasa sze-
rinti ar,

— ahelyettesitési érték (6sszetevokbol,
vagy hasonl6 instrumentumok alap-
jan meghatarozott érték);

b) altalanos értékelési eljarasokkal meg-
hatarozott, a piaci arat megkozelitd
értek — jelenérték szamitas (diszkon-
talt hozamokbol)

Ha ezek nem meghatarozhatok, akkor

marad a beszerzési érték.

Ertékelési kiilonbozet:

— alapvetd szabaly szerint az eredmény-
be (a tovabbiakban: EK) kertil,

— de lehet a sajat t6kén (a tovabbiakban:
st) beliili ,,valos értékelés tartaléka-
ban” is
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ha fedezeti iigylet, amelynek alap-
tigyletéhez kapcsolodo eredmény is
a st-be keriil kozvetleniil,
= ha kiilf6ldi vallalkozasban 1év6 net-
to befektetés monetaris tételének at-
szamitasi kiilonbozete (pl. devizaar-
folyam-kiilonbozet),
= ha a tagallam a szdrmazékos tigylet-
t6l eltérd instrumentumra engedé-
lyezi vagy kotelezGvé teszi az atér-
tékelési kiillonbozet st-be valo elsza-
molasat (Szarmazékos ligyletnél ti-
los a st-be tenni!)
— visszaértékelés:
+ eredménnyel szemben (EK) vagy
+ st-vel szemben (valds értékelés tar-
talékaval szemben).

Kiegészité mellékletben be kell mutatni:
1. Ha a pénziigyi instrumentumok valos
érteken értékeltek:

a) szamitott piaci érték esetén (jelenér-
ték) az értékelési eljarasnal alkalma-
zott feltételeket (pl. diszkont ténye-
70, varhato osztalék novekedési rata
stb.),

b) valos értékelési kiillonbozetet, és
hogy annak 6sszege az eredménybe
vagy a st-be keriilt, valamint a pénz-
ligyi instrumentumok csoportjait és
valos értékét,

¢) szarmazékos ligyletek csoportjait,
nagysagat (szerzodés szerinti érté-
ken), lejarati idejét, valamint a cash-
flow-ra és az eredményre varhatd
hatasat,

d) valos értékelés tartalékanak targyévi
valtozasat.

2. Ha nem alkalmazott a valds értéken
torténd értékelés

a) a szarmazékos ligyletek csoporton-
kénti
— valos értékét (ha megallapithato),
— nagysagat (szerz6dés szerinti ér-

téken), lejarati idejét, valamint
varhat6 hatasat a cash-flow-ra és
az eredményre;

b)a wvalos értéket meghaladé konyv
szerinti (bekertilési) értéken érté-
kelt befektetett pénziigyi eszkozok
esetén
— azok konyv szerinti értékét és va-

10s értékét,
— annak indoklasat, hogy miért nem
értékelték le.

Kisebb vallalkozasnal egyszeriibb a Kki-

egészité melléklet! (Itt nem részletezett.)

Uzleti jelentésben be kell mutatni:

— apénziigyi instrumentumok vallalkoza-
son beliili hasznositasat (fedezeti, nem
fedezeti, egyéb), ha az jelentds a vagyo-
ni, pénziigyi, jovedelmi helyzetre,

— a kockazatkezelési politikat és a fede-
zeti ligylet politikat,

— az ar-, hitel-, kamat-, likviditas-, és
cash-flow kockazati kitettséget.

Konszolidalt beszamoloban:

— a valos értéken valo értékelés szaba-
lya ugyanaz, mint az egyedi beszamo-
16ban,

— a kiegészit6é melléklet és az tizleti je-
lentés tartalmanak bdviilésére vonatko-
z0s szabaly ugyanaz, mint az egyedi
beszamoloban.

Pénziigyi intézményeknek nem Kkell

alkalmazni a szamvitelre vonatkozo

eurdépai unids iranyelvbol:

(ha az eszkozoket altalanosan, illetve

a kotelezettségeket a valos értéken érté-

kelték)
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— a befektetett eszkozoknek mindsiild,

hitelviszonyt megtestesitd értékpapirra
a beszerzési értéken torténd értékelés
elvét,

a beszerzési értéken kimutatott forgata-
si célu értékpapirok piaci értékének a
kiegészit6 mellékletben valo bemutata-
sara vonatkozo szabalyt,

a devizaeszkozok és devizakotelezett-
ségek eldirt arfolyamon valo értékelé-
sére és az eredménybe vald beallitasa-
ra vonatkozo6 szabalyt.

AZ TAS 39 OSSZEFOGLALASA

HITELINTEZETI SZEMLE

= a lizinggel kapcsolatos kovetelések
és kotelezettségek,

= a munkavallalokkal szembeni kove-
telések ¢s kotelezettségek,

= a biztositasi szerzédésekbdl adodo
kovetelések és kotelezettségek,

= a sajat kibocsatasu részesedések,

= a pénziigyi garanciak, akkreditivek,
kivéve az ar, a kamat, a hitelképes-
ség, a devizaarfolyam stb. valtoza-
sanak fedezetére szolgalod pénziigyi
garanciakat,

= a cégegyesiilésekre vonatkozo felté-
teles kotelezettségek,

= a foldrajzi, illetve a fizikai tényez6k

Pénziigyi instrumentum fogalma: valtozasahoz kapcsolodd fizetési

Olyan szerz6déses megallapodas, amely- kotelezettségek,
nek eredménye egyik félnél pénziigyi esz- = a delivery ligyletek.
koz, a masiknal kotelezettség vagy sajat  — Minden pénziigyi instrumentumot fel
tékeinstrumentum. kell venni a mérlegbe (a szarmazékost
Lehet: pénziigyi eszkoz: is) bekeriilési értéken.
= készpénz, A Dbiztositékot is fel kell venni a mér-

= szerzGdéses jog (kovetelés) kész-
pénz vagy mas pénziigyi eszkoz at-
vételére,

= szerzGdéses jog pénziigyi instru-
mentumok potencialisan kedvezd
cseréjére,

= mas vallalkozas t6kéjét megtestesitd
instrumentum,
pénziigyi kotelezettség:

= szerz6déses kotelezettség pénziligyi
eszkozOk atadasara,

= szerzGdéses kotelezettség pénziigyi
instrumentumok potencialisan ked-
vezOtlen cseréjére.

Nem tartozik az IAS 39 hatilya ala:

= a tartos részesedés leanyvallalatban,
kozos vezetésti vallalkozasban, tar-
sult vallalkozasban,

legbe a kotelezettségekkel szemben,

majd piaci értéken kell értékelni.

Ugylet konyvelése a kotés napjan vagy

a szerzGdés szerinti teljesitésének

napjan — két id6pont kozti kiilonbozet

a bekertilési érték része.

Az tligylet bonyolitasi koltségei — a

bekertilési értékbe kertilnek.

Az allomanyba vétel utan a valds ér-

tékre at kell értékelni.

Nem lehet a valos értékre atértékelni

= azokat az instrumentumokat, ame-
lyeket a torlesztéssel csokkentett
bekeriilési értéken kell tartani,

= nem értékesitési céli sajat kol-
csonkovetelést, egyéb kovetelést,
kotelezettséget,
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= fix lejaratu, rogzitett pénzaramlast ho-
70 befektetéseket, hitelviszonyt meg-
testesitd értékpapirokat, visszavasaro-
land6 els6bbségi részvényeket, ame-
lyeket a vallalkozas a lejaratig tart,
= az olyan pénzligyi instrumentumo-
kat, amelyek valos értékét nem le-
het megallapitani (altaldban nem
tézsdén jegyzett részesedések és
ezekre vonatkozo hataridds, opcios
tigyletek).
Amit bekeriilési értéken kell tartani azt
csak a torlesztés vagy az értékvesztés
csokkentheti, fel nem értékelhetd csak
vissza a bekeriilési értékig.
A bekeriilési értéken tartottakbol valo
eseti értékesités kils6 okok miatt, nem
teszi kereskedési céli portfoliova az
eszkozt.
Ha a bekeriilési értéken tartott eszko-
zoket at kellett mindsiteni kereskedési
(forgatasi) céluva, mert jelentds Ossze-
get adtak el belGle, a maradék 2 év
mulva mindsithetd vissza befektetési
céluva.
Ha kereskedési célu eszkdz atmindsi-
tésre keriil befektetési céluva, akkor az
atminGsités id6pontjanak piaci értéke
lesz az eszkoz 1) beszerzési értéke és
az addigi értékelési kiilonbozetet érték-
vesztésként folyamatosan kell leirni
feltéve, hogy az instrumentum rogzitett
lejaratt. Ha nem rogzitett lejarati az
eszkoz, akkor a korabbi értékelési kii-
16nbozete (amely az eredménnyel vagy
a sajat tékével szemben keriilt elsza-
molasra) a sajat tékében marad az érté-
kesitésig, azaz nem lehet leirni.
A nem szarmazékos pénziigyi kotele-
zettségek dontd része a bekeriilési ér-

ték torlesztésekkel csokkentett Gssze-
gén mutatando ki.

A szarmazékos tligyletek miatti kdvete-
1és és kotelezettség mindig fv-n értéke-
lendS (nem tartozik ide a ,delivery”,
azaz leszallitasi tigylet)

A valés értékelés kiilonbozetének el-
szamolasa instrumentumonként kii-
16n-kiilon, de azok teljes korére a val-
lalkozas dontése szerint torténik:

= targyévi eredményben (EK) az érté-

kesitési céli instrumentumok és a

szarmazékos ligyletek esetén;

= St-ben (értékelési tartalék)

* a nem értékesitési célu instru-
mentumokra vonatkozoan, ame-
lyek fv-n vannak értékelve;

* itt a lejaratkor az eredmény az liz-
leti eredménybe keriil, a tartalék
pedig megszilinik.

Ha a pénziigyi instrumentum atértéke-
lési kiilonbozetét eredetileg a sajat to-
kébe tennénk, de az veszteség jellegt,
akkor azt csak a targyévi eredmény ter-
hére lehet elszamolni.
A pénziigyi instrumentum és az arra
vonatkozé ligylet akkor szamolhato el,
ha felette ellendrzési joga van a vallal-
kozasnak, amely abban nyilvanul meg,
hogy
= joga van eladni vagy lekétni az inst-
rumentumot);
= akitdl atvette (az atado), az nem ve-
heti vissza az instrumentumot.
Kotelezettség akkor vezethetd ki, ha
torlesztették vagy jogszabaly, illetve a
hitelezdvel valo megallapodés alapjan
az ados mentesiil a visszafizetés alol.
Fedezeti iigylet
—csak szarmazékos
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kivétel: a deviza fedezeti ligylet,
amely lehet azonnali tigylet is;
—csak mikro fedezeti lehet; makro
fedezeti tigylet nem lehet, de egy fe-
dezeti iigylet tobb alapiigylet nettd
eredményét, illetve Osszetett alap-
igylet nett6 eredményét is fedezheti
(kivételesen).
Ha egy delivery iigyletet egy szadrma-
zékos tgylet fedez, akkor a fedezeti
iigylet eredménye az alapiigyletbdl
szarmazé eszkoz vagy kotelezettség ér-
tékét modositja. (Tehat a szarmazékos
fedezeti ligylet eredménye delivery
alapiigyletnél eszkozértéket modosit,
szarmazékos alapligyletnél eredményt
érint.)
Az IAS 39 modositja az IAS 32 kozzé-
tételi elGirasait.
Az IAS 39 2001. janudr 1-jétS] hatalyos
az [AS-t alkalmaz6 orszagokra (ame-
lyek alapvetGen nem EU-tagallamok)
Az IAS 39 bevezetésekor a mérlegen
kiviili instrumentumok mérlegbe valod
felvétele, illetve a valos értékre valo at-
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értékelés kiilonbozete az eredmény-
tartalékkal szemben valosul meg.

A fedezeti tigylet harom tipusa:

1. valos érték hedge:

— az instrumentum értékvaltozasat
fedezi,

— eredménye az EK-ba

— az alapiigylet eredmény elszdmo-
lasa igazithato a fedezeti tigylethez

— arkockazat fedezetére szolgal,

2. cash-flow-hedge:

— a cash-flow jov6beni valtozasat
fedezi (pl. valtoz6 kamatozasu hi-
tel esetén)

— eredmény hatasa a zarasig a st-ben
van, utana az eredménybe keriil;

3. kiilfoldi befektetések netto értéke
valtozasanak fedezete (devizaarfo-
lyam-valtozas miatti arfolyam kii-
16nbozet fedezetére)

— az eredmény hatdsa a st-ben je-
lentkezik.

Az értékelés szempontjabol eszkozok

¢és kotelezettségek kategorizalasa a ko-
vetkezd:

Eszkoz

Fv-n értékelt
kereskedési célu
tranzakcios célu
szarmazékos

\

Fv-ja meghatarozhat6

Beszerzési értéken értékelt
nem kereskedési céli
— sajat kovetelés
— befektetett eszkdz-értékpapir
nem tranzakcios céli
lejaratig tartott (befektetett eszkdz-értékpapir)
delivery, azaz 1eszéilitési igylet

Fv-ja nem megéllapithato

torlesztéssel csokkentett dsszegben kimu-
tatando

értékvesztés €s visszairas lehet utanuk
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Kotelezettség

Fv-n értékelt

= kereskedési célu

tranzakcios célu
szarmazékos

Bekeriilési érteken — torlesztéssel
csokkentve — értekelt
= nem kereskedési céla
nem tranzakcios célu
= delivery, azaz leszallitasi tigylet

a legtobb nem szarmazékos ide tartozik

63

AZ ISMERTETETT NEMZETKOZI
SZABALYOK HAZAI ADAPTALASAVAL
OSSZEFUGGESBEN MEGHATAROZHATO
FELADATOK, RENDEZENDO KERDESEK,
TECHNIKAI LEBONYOLITASSAL
KAPCSOLATOS ELKEPZELESEK

. El kell donteni, hogy az egyedi éves

beszamoloéra és/vagy a konszolidaltra
fogjuk a valos értéken torténd értékelé-
si szabalyokat alkalmazni.

. Meg kell hatdrozni a valds értéken tor-

téng értékelés ala esG eszkozok és ko-
telezettségek korét.

. Megfontoland6, hogy a forgatasi és a

befektetési célt pénziigyi instrumentu-
mokon kiviil egy harmadik kategoriat
is bevezessiink és definialjunk, amely
az értékesithetd” vagy ,tranzakcids
céla” megjeldlést viselné.

. Tisztazni kell, hogy az értékelés mi-

lyen gyakorisagli legyen normal vallal-
kozasi korben és a pénziigyi intézmé-
nyek esetében. (Az irdnyelv alapvetden
a bekeriilést kovetd azonnali atértéke-
lésrdl szol, amelyet egyéb utalas hia-
nyaban értelemszertien normal szektor-
ban csak az iizleti év fordulonapjaval
kellene ujabb értékeléssel modositani.)

. Meg kell hatarozni, hogy a szarmazékos

igyleteket a mérlegbe, azaz a mérleg
szamlékra hogyan vegyiik fel, év koz-

ben, vagy csak év végén foglalkozzunk
vele. Véleményem szerint a szarmazé-
kos tigyletek értékét az értékelés pilla-
natdban varhatd eredménye hatarozza
meg, azaz, mekkora eredményt realizal-
nank, ha az adott napon az {igyletet le-
zarnank, illetve milyen értéken tudnank

ezt a pozicidt tovabbértékesiteni.

» Technikailag a befektetési alapokra
jelenleg hatalyos szabalyozast lehet-
ne példaként venni, azaz amilyen ér-
téken id6belileg elhatarolnank a var-
haté nyereséget vagy veszteséget,
(illetve céltartalékot képeznénk) a

ma hatalyos szabalyok szerint,

azt

az értéket egy az eszkdzok kozott
megnyitott értékelési kiilonbozet

szamlara kellene elszamolni
eredménnyel szemben.

az

* A szarmazékos iigyleteket a 0. Nyil-
vantartasi szamlak szamlaosztalyban
tovabbra is ki kellene mutatni kotési

arfolyamon az ligylet zarasaig.

* A kotés napjan az tigylet bekeriilési
értékét az értékelési kiilonbozet
szamlara kellene elszdmolni — a
pénzeszkozokkel, illetve kotelezett-
ségekkel szemben —, amely bekerii-
lési érték itt nem a kotési arfolyam
lenne, hanem a kotéssel Osszeflig-
gésben felmeriilt bonyolitasi koltsé-
gek, ha van ilyen (pl. bizomanyi
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dij). Kozvetlenill a kotést kovetden
az ligyletet piaci értéken kellene ér-
tékelni, de valoszintleg ekkor az ér-
téke még nagyon kicsi, vagy nincs
is. Az értékvaltozast a bekertilési ér-
tékhez képest az értékelési kiillonbo-
zet szamlan az eredménnyel szem-
ben kellene elszdmolni. Tehat példa-
ul, ha a bekertilési érték a bizomanyi
dij, akkor mivel a kovetkez6 napi
értékelésnél, az nem része a piaci
arnak és az tigyletnek piaci értéke
lehet, hogy még nincs is, igy az ér-
kelési kiilonbozet eredménnyel
szemben elszamolt csokkentését
kell végrehajtani (amely tartalmat
tekintve azt jelenti, hogy a bizoma-
nyi dij nem koltségként kertilt elsza-
molasra, hanem egy quazi érték-
vesztés-tipusu tételben a rafordita-
sokkal szemben). Az id6 el6rehalad-
taval az lgylet piaci értéke is nd
vagy csokken az alapul szolgalo
instrumentumok hozamtartalma mi-
att, igy a kovetkezd értékelésnél az
elszamolhat6 az értékelési kiillonbo-
zet szamlan az eredménnyel szem-
ben. Az ligylet zardsakor az értéke-
lési kiilonbozet kivezetésre kertiil az
eredménnyel szemben (az id6beli
elhatarolasok feloldasahoz, vagy a
céltartalék felhasznalashoz hasonlo-
an) és egyidejlileg elszamolasra ke-
riil a ténylegesen realizalt eredmény.
Megfontolando, hogy az opcios dijat
is ugy kezeljiik, mint kezdeti beke-
riilési értéket.

A t6zsdei ligyleteknél a letétek befi-
zetett Osszege nem képezi a bekerii-
1¢ési érték részét, azt a jelenlegi sza-

balyok szerint kellene tovabbra is
kovetelésként vagy kotelezettség-
ként kezelni, és mellette az arkiilon-
bozet nagysagrendjében értékelési
kiilonbozet keriilne elszamolasra az
eredménnyel szemben. Ez természe-
tesen alapvetGen az elszamolasi
igyletekre vonatkozna, a delivery-re
nem, azaz a leszallitasi ligyleteknél
nem lehetne az értékelési kiilonbo-
zet szamlat funkcionaltatni.

A fedezeti és a nem fedezeti iligy-
letek megkiilonboztetett elszamola-
sa megszlinne, mindegyik iigylet a
piaci aron lesz értékelve, igy felesle-
gessé valik az id6beli elhatarolas és
a céltartalékolas. De lehetévé valna
a makro szint( fedezettség biztosita-
sa adott id6pontra vonatkoztatva.
Deviza-swapoknal megfontolando6 a
jelenlegi elszamolasi rendszer fenn-
tartdsa, azaz meg lehetne engedni,
hogy a swapokat a vallalkozas sajat
dontésétol fiiggden dsszetett ligylet-
ként kezelje, vagy kiilon ligyletré-
szekként. Ha Osszetett iigyletként
kezeli, akkor a swap piaci értéke a
spot és a hatarid6s arfolyam kiilon-
bozete lenne, ahogy ma is és ezt sza-
molna el értékelési killonbozetbe az
eredménnyel szemben, de mivel a
szarmazékos tigyletrészek is atérté-
kelésre keriilnek, itt a swaphoz kap-
csolodo ligyleteknél (devizabetét,
hitel, konverzio) mint alapiigyletek-
nél kellene egyidejlileg megtiltani
az atértekelést a lejarati id6 alatt.
Azaz el6allna az az eset, hogy az
alapiigyleteket igazitjuk a fedezeti
iigylethez.
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6. Tisztazni kell, hogy milyen nyitd ren-

dezd tételeket kell alkalmazni a valds
értéken torténd értékelés szabalyanak
bevezetésekor, azaz az iranyelvben
rogzitett &tmeneti szabalyokat, hogyan
hajtjuk végre. Ez azt jelenti, hogy
2004. januar 1-jével (elvi bevezetési a
hatarid6) az eredménytartalékkal
szemben kell felvenni a 2003. decem-
ber 31-én le nem zart szarmazékos
igyletek értékelési kiilonbozetét (flig-
getlentl attol, hogy fedezeti vagy nem
fedezeti €s hogy nyereség-, vagy vesz-
teségjellegli annak értéke), egyidejiileg
az id6beli elhatarolasban 1évé varhato
eredményeket és a nem fedezeti iigyle-
tek varhatd vesztesége miatti céltarta-
1ékot fel kell oldani a bevételekkel, il-
letve a raforditasokkal szemben, bar
célszerl lenne, ha ezt is az eredmény-
tartalékkal szemben szdmolnéank el. Az
eredménytartalék valtozasa megmutat-
na mekkora lett volna az eredmény, ha
mar 2003. év mérleg forduldénapjan igy
értékeltiink volna.

Természetesen a forgatasi célu, illetve
az atértékelési korbe tartozd értékpa-
piroknal az értékvesztés €s visszairas
szabalya megsziinik, helyébe 1ép az ér-
tékelési kiilonbozet, amely a beszerzé-
si érték folotti piaci értékelést is bizto-
sitja majd az eredménnyel szemben.
fgy ezeknél is, illetve a rendezd at-
sorolasok miatt (ha a hivatkozott koz-
tes kategoria is bevezetésre keriil)
sziikségszerd lesz nyitd rendezd tétel-
ben az értékelési kiillonbozetbe atvezet-
ni az értékvesztések Osszegét — ered-
ményszamlak kozbeiktatasaval vagy
anélkiil — egyidejlileg megfontolando,

hogy 2004. januar 1-jével az ered-
ménytartalékkal szemben engedjiik-e
felértékelni azokat az értékpapirokat,
amelyeket a beszerzési érték folé le-
hetett volna mar korabban értékelni,
magas piaci értéke miatt. Azt is
egyértelmdsiteni kell, hogy az értéke-
Iési kiilonbozet az értékpapiroknal
tisztitottan vagy a hozamtartalommal
egyiittesen értendd.

. Adohatosagi szempontbol fontos el-

dontési kérdés, hogy az attérés miatti
eredménytartalék ndvekedést (elvileg
csak ilyen iranyu lehet) megadoztat-
jak-e.

. Egyértelmiisiteni kellene, hogy a pia-

ci érték (pl. jelenérték, helyettesitési
érték stb.) meghatarozasa a vallalko-
zas feladata, amelyet a szamviteli po-
litikdban rogzit. A kiegészité mellék-
letben kell bemutatni, hogy a vallal-
kozas milyen feltételezéseket vett ala-
pul a szamitott piaci érték meghataro-
zaséhoz.

. Tisztazni kell, hogy melyek azok a

banki pénziigyi instrumentumok,
amelyekre nem szabad a valos érté-
ken torténd értékelés szabalyait alkal-
mazni.

10. A hazai szabalyozasban a biztositéko-

11.

kat nem fogjuk felvenni a mérlegbe,
mert ezt a hatalyos EU irdnyelv
[86/635/EGK] tiltja, ezt csak az IAS
39. teszi lehet6vé.

Az sem valdszinl, hogy a hazai sza-
balyozasban a kiilfoldi befektetések
monetaris értékelési kiilonbozetét a
sajat t6kével szemben szamolnank el
a jov6ben, mert a devizaarfolyam-val-
tozdsok hatdsat egységesen az ered-
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ményben szamoltuk el eddig is és a
deviza poziciok fedezését ez az elsza-
molas zavarna.

A vasarolt kovetelések értékelésére
alkalmazhato lesz a valos értéken tor-
ténd értékelés, ennek szabalyait ala-
posan ki kell dolgozni.

A feliigyeletnek sziikségszert lesz
mérlegelnie, hogy a prudencialis adat-
szolgaltatasban mennyire veszi figye-
lembe a kereskedési és tranzakcios cé-
It portfolid, valamint a szarmazékos
tigyletek valos értéken torténd értéke-
1ését, vagy marad az dvatos értékelésen
alapulo értékek bemutatasa mellett.

A valos értéken torténd értékelésrol
sz0l6 iranyelv és az IAS 39 sem ren-

15.

delkezik a konyvvezetésrdl technika-
ilag, de a bruttd elszamolas szabalya
tovabbra is fennmarad, azaz nem le-
het tobb ligylet (ligyletlancolat) ered-
ményét egy nettd Osszegben elsza-
molni.

Megfontolandd azonban — a hitelin-
tézetek korabbi felvetései alapjan —,
hogy a helyi ado tekintetében a pénz-
tigyi miiveletek nett6 eredménye sza-
mitson be az add-alapba, amennyi-
ben ez egyezik a nemzetkozi gyakor-
lattal (de a mikro fedezeti parban
1év6 ligyletek eredménye mindenfé-
leképpen netté modon, azaz nulla ér-
téken keriiljon figyelembevételre az
adoalapban).
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TARDOS AGNES

A PENZUGYI INSTRUMENTUMOK
ELSZAMOLASA
IAS — US GAAP -
MAGYAR SZABALYOZAS

A Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok (IAS/IFRS) és az amerikai szabvanyrend-
szer (US GAAP/FAS) a magyar szamviteli szabalyrendszertdl eltérden nem a jelen-
tést készitd gazdasagi egység jellegétol fiiggé szabalyrendszerbdl, hanem témakor-
okre vonatkozo szabvanyokbol dllnak. Az alabbiak az IAS 39-es a pénziigyi instru-
mentumok megjelenitésével és értékelésével foglalkozo szabvany hatokorébe esé
instrumentumok elszamolasara és értékelésére vonatkozo nemzetkozi, amerikai és
magyar szabalyrendszer hasonlésagairol és eltéréseirdl adnak attekintést. A cikk a
specialis célra létrehozott egységek vilagaba is kitekint, és végiil roviden dsszefog-
lalja a szerz0 a magyar szabalyozasi rendszerre vonatkozo fobb javaslatait.

MIT ERTUNK PENZUGYI INSTRUMENTUM
ALATT?

Az IAS 39 tagan hatdrozza meg a pénz-
igyi instrumentum fogalmat. Beletartozik
a készpénz, a kovetelések €s hitelviszonyt
megtestesitd értékpapirok és befekteté-
sek, kotelezettségek, felvett hitelek és a
derivativok (akkor is, ha beagyazottak il-
letve rejtettek). Nem minden pénziigyi
eszkoz és forrds esik az IAS 39 hatdlya
ala. Egyes pénziigyi eszkozok és forrasok
azért keriiltetek ki az IAS 39 hatalyabdl,
mert ezekkel mas szabvanyok foglalkoz-

nak. Ezek kozé tartoznak a leanyvallalat-
ok, befektetések, melyekben a befekteto
jelentds befolyassal rendelkezik, kozds
vezetésl vallalkozasok, alkalmazotti jut-
tatasok, lizingek, a felvasarlaskor keletke-
z0 fiiggd kotelezettségek.

Az TAS 39 hatérai nem ilyen egyértel-
miuek. Gyakran igényel mérlegelést annak
eldontése, hogy egyes ligyletek esetén
sziikséges-e¢ az IAS 39 szabalyait alkal-
mazni, ilyen hatérteriiletek példaul azok a
biztositasi szerz6dések, melyekben a biz-
tositasi kockazat viszonylag alacsony,
egyes hitelkockazat ellen védelmet ny1;jto
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hitelderivativok, és azok az arualapu ha-
taridés lgyletek, amelyek aruszallitassal
kertilnek teljesitésre. Problémat jelent to-
vabba a rejtett, beagyazott derivativok
azonositasa, értékelése és kiilonvalasztasa.

= Pénziigyi eszkozok — besorolas és ér-
tékelés.

1. Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok
és USGAAP

Az IAS és a US GAAP a pénziigyi eszko-

z0k négy kategoriajat kiilonbozteti meg.

* Forgatasi céla eszkozok: Ez a katego-
ria olyan pénziigyi instrumentumokat
tartalmaz melyeket rovid ideig nyere-
ségszerzési céllal tart a tulajdonosuk.
A forgatasi célu eszkozok az IAS és a
US GAAP szerint is valos értéken ke-
rlilnek a mérlegben kimutatdsra és a
valos érték nem realizalt valtozasa
azonnal kimutatasra keriil az ered-
mény-kimutatasban.

* Lejaratig tartott eszkozok. Azok az
eszkozok keriilhetnek ebbe a kategoria-
ba, amelyek esetén a tulajdonos szandé-
ka és képessége ezen eszkozok lejaratig
valo megtartasara egyértelmii. Csak fix
és vilagosan meghatarozhato lejarati ide-
jU eszkdzok sorolhatok ide. A tulajdoni
részesedést biztositd részvények ennek
kovetkeztében nem kertilhetnek ebbe a
kategoriaba.

Az IAS és US GAAP szerinti értékelé-
stik hasonld. Beszerzési koltségen ke-
rlilnek be a mérlegbe, az esetleges disz-
kont vagy 4zsi6 a hatékony kamatlabak
modszerével keriil amortizalasra, és a
kibocsato hitelképességének romlasa

esetén az amortizalt beszerzési koltsé-
get értékvesztés is csokkenti. Abban az
esetben, ha a tulajdonos ezekbdl tobbet
ad el, mint amennyi jelentéktelennek
tekinthet6, akkor a tovabbiakban nem
sorolhatok eszkdzok ebbe a kategoria-
ba, és az Osszes eddig ide sorolt esz-
kozt at kell sorolnia az eladasra tartott
eszkozok koze.

Kozvetleniil nyuajtott kélecsonok. Eb-
be a kategoriaba azok az eszkozok tar-
toznak, melyek kozvetlen az adosnak
nyUjtott pénzatutalassal, aruszallitassal
vagy szolgaltatassal keletkeztek. Nem
tartoznak ebbe a kategoriaba a vasarolt
értékpapirok és kovetelések.

E tételek az IAS-ben és a US GAAP
szerinti beszamolokban egyforman ér-
tékvesztéssel csokkentett amortizalt
beszerzési koltségen kerlilnek elsza-
molasra.

Eladasra tartott pénziigyi eszkozok.
Minden olyan kovetelést megtestesitd
értékpapir és befektetés ide tartozik,
amely nem keriilt besorolasra az el6z6
harom kategoriaba.

Valos értéken keriilnek kimutatasra
mind az IAS mind a US GAAP szab-
vanyrendszere szerint. Ugyanakkor az
eredmény-kimutatasban valo szerepel-
tetésiikben eltér a két szabvanyrend-
szer. Az IAS-ben a jelentést készito
dont arrol, hogy az e kategoriaba tarto-
70 Osszes eszkoz valosérték valtozasat
azonnal megjeleniti az eredmény-ki-
mutatasban, vagy ezek a halasztott
adoval csokkentett értéket a tkeszam-
lan jelenitik meg, mig értékvesztés
nem lép fel vagy eladasra nem keriil-
nek. Az amerikai szabvanyok értelmé-
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ben a valosérték valtozas az atfogd jo-
vedelemszamla részeként a t6keszam-
lan jelenik meg.

2. A magyar szamviteli szabalyozas

A magyar szamviteli szabalyozas értel-
mében a forgatasi cél idShorizontja
torvényileg meghatarozott egy év,
szemben az [AS altal megengedett ma-
ximalisan egy évvel €és a kapcsol6do
szamvitel politikai dontési lehetGség-
gel. E tételek valos érték helyett érték-
veszetéssel csokkentett beszerzési érté-
ken szerepelnek a beszamoldban.
Lejaratig tartott eszkozok. Nincs en-
nek megfeleltethetdé kategoria a ma-
gyar szamvitelben.

Kozvetleniil nyujtott kolcsonok. A ma-
gyar szamvitel nem kiilonbozteti meg a
kozvetlentil nyujtott és vasarolt kdlcso-
noket. E tételek értékveszetéssel csok-
kentett beszerzési értéken szerepelnek
a magyar beszamoldban. Itt érdemes
megemliteni, hogy az esetleges disz-
kont és azsio elszamolasara csak kor-
latozott mértékben ad lehetGséget a
magyar szabalyozas, tovabba nem ad
részletes iranymutatadst az amortiza-
ci6 elszamolasanak modszerérél sem.
A nemzetkozi gyakorlattol valo tovab-
bi eltérést jelent a hitelnyujtaskor fel-
meril§ dijak és koltségek kezelésére
vonatkoz0 utmutatas hidnya a magyar
szabalyozasban.

Eladasra tartott eszkozok. Az el6z6-
ekbe nem besorolt tulajdoni részese-
dést megtestesitG befektetések sem a
nemzetkdzi gyakorlatnak megfeleld

valos értéken, hanem értékvesztéssel
csokkentett beszerzési koltségen kerdil-
nek kimutatasra a magyar pénziigyi be-
szamolokban.

= Hitelek értékvesztése.

Diszkontalt jelenérték. Mind az IAS

mind a US GAAP pontos vilagos mod-

szertant ad a hitelek értékvesztésének
elszamolasara. Ezek koziil az egyik (az

IAS-ben jelenleg az egyetlen elfogad-

haté modszertan) a jovGbeli pénzaram

jelenértéke alapjan meghatarozott ér-
tékvesztés az alabbi diszkont tényezdk
alapjan:

» Fix kamatozasu hitel esetén az eredeti
effektiv kamatlab;

* Valtoz6 kamatozasu hitel esetén kimu-
tatott eszk6zok esetén a szerzddés sze-
rinti kamatlab alkalmazasaval.

Tapasztalati adatok. Van IehetGség port-
folid megkozelitésre, de tetszleges ratak
és indexek alapjan becsiilt ,,lehetséges”
veszteségek nem szamolhatok el. A port-
folio alapu értékvesztés becslésnek ta-
pasztalati hitelveszteség adatokra kell
¢éptilnie. A hazankban is alkalmazott cél-
tartalék matrix nem elfogadhato.

= Pénziigyi forrasok — besorolas és ér-
tékelés.

1. Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok
és US GAAP

A pénziigyi kotelezettségek az IAS és
US GAAP szerint is két csoportba soro-
landoak: forgatasi célu kotelezettségek és
egyéb kotelezettségek.
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A forgatasi célu kotelezettségek valos
értéken, mig az egyéb kotelezettségek
amortizalt beszerzési koltségen keriilnek
elszamolasra.

2. A magyar szamviteli szabalyozas

A magyar szabalyozés nem tartalmaz for-
gatasi célu kotelezettség kategoriat. Az
IAS szerint ebbe a kategoriaba tartozo
derivativakra, mint azt még a tovabbiak-
ban részletesebben kifejtjiik, céltartalék
képzési kotelezettséget ir eld.

= Derivativak és fedezeti elszamolas.

1. Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok
és US GAAP

Az IAS értelmében derivativa az a pénz-
tigyi instrumentum, melynek értéke egy
alapiigylethez kototten valtozik (pl. kamat-
1ab, részvényarfolyam, devizaarfolyam
stb.), mely nem kivan jelentds kezdeti be-
fektetést, mely jovdbeli idopontban keriil
kiegyenlitésre. A US GAAP csak azokat a
szerzOdéseket tekinti derivativanak, me-
lyek nett6 modon keriilnek kiegyenlitésre.

Szarmazékos tigyletre példa a kamat-
swap, deviza-swap vagy kiirt részvény-
opcio.

¢ A derivativak besorolasa és értékelése

Valés értéken torténd kimutatas. A nem-
zetkdzi szdmviteli szabvanyok és az US
GAAP elGirasai alapjan a derivativok a
pénziigyi beszamolokban az ligylet célja-
tol fliggetlentil valos értéken keriilnek ki-

mutatasra. Az altalanos szabaly értelmé-
ben a valos értek valtozdsa azonnal a
targyévi eredményben jelenik meg. (Le-
jaratatol fiiggetleniil az 0sszes szdrmazé-
kos tigylet, amely nem fedezeti besorola-
su a forgatasi célu tigyletek kategoriajaba
tartozik.)

¢ A fedezeti elszamolas elofeltételei és
kovetkezményei

A fenti altalanos szabalytél csak a pénz-
aramra vonatkoz6 fedezeti iigyletek
— azaz a vart jovGbeni cashflow-k eset-
leges értékvaltozasanak ellensulyozasa
érdekében kotott ligyletek — esetében tesz
kivételt a szabvany. Ez esetben lehetdség
van a derivativ lgylet valos érték valto-
zasanak meghatarozott részét atmeneti
ideig a sajat t6ke elkiilonitett elemeként
kezelni.

A valés értékre vonatkozo fedezet
esetén, azaz a jovGbeni cash-flow-k he-
lyett a meglévé mérlegpoziciok értékének
fedezetére kotott ligyleteknél az 6sszemé-
rés elvének érvényesitése érdekében — az
altalanostol eltérd értékelési szabaly nem
a fedezeti, hanem a fedezett {igyletre vo-
natkozik, és a szabvany ez esetben lehet6-
séget ad a fedezett instrumentum kimuta-
tasi értékének a fedezett kockazat miatti
valosérték valtozas mértékének megfeleld
modositasara.

Fedezeti elszamolas elofeltételei. A fe-
dezeti elszamolas alkalmazasat szamos
kimeritd feltételnek valo elézetes és fo-
lyamatos megfelelés teszi csak lehet6vé.
Ezek a feltételek, amelyek 1ényegében
megegyeznek a nemzetkozi €s az ameri-
kai szabvanyrendszerben a kovetkezdk:
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A fedezeti kapcsolat hivatalos doku-
mentalasa a kapcsolat 1étesitésekor. Fi-
gyelem: fedezeti kapcsolat visszame-
néleges hatallyal nem hozhato [étre.

* Vilagosan meghatarozott fedezeti kap-
csolat, amely egyértelmtiien azonositja
a fedezni kivant kockazatot és az inst-
rumentumot, és az azt ellentételezo fe-
dezeti instrumentumot.

¢ A fedezeti instrumentum értékét a tar-
sasagnak folyamatosan nyomon kell
tudni kévetnie.

e A varhat6 (95-105 szazalék) és tényle-
ges (80125 szazalék) hatékonysag fo-
lyamatos mérése és a szigorian a szab-
vanyok altal meghatarozott savon beliili
ingadozasa.

* ElGre jelzett tigylet csak akkor lehet fe-
dezett tranzakcio, ha az iigylet beko-
vetkezésének valoszintisége nagy.

* Netté mérlegpozicié nem lehet fedezett

tétel.

2. A magyar szamviteli szabalyozas

A nem fedezeti célii szarmazékos tigyle-
tek esetén a jelenlegi szabalyozas értel-
mében a nem realizalt eredmény nem sza-
molhato el, ugyanakkor a varhat6 veszte-
ségre kotelezd a céltartalék képzés.

A fedezeti elszamolas eldfeltételei a
magyar szamviteli rendszerben a nemzet-
kozi és USGAAP elGirasoknal joval eny-
hébbek. Ugyanakkor fedezeti kapcsolat
csak a fedezeti instrumentum kotésekor
létesithet. A fedezeti kapcsolatban 1€v6
tigyletek megjelolése kotelezd, de a szaba-
lyozas nem tartalmaz tovabbi dokumenta-
cios kovetelményt. Fedezeti kapcsolat el6-
feltétele a fedezett és fedezeti tigylet ellen-

tétes eldjele és megkozelitSleg azonos
nagysagrendje, de a szabalyozas nem
szamszersiti ezeket a kovetelményeket.

= Rejtett szarmazékos iigyletek.

Idénként eléfordul, hogy egyes szerz6dé-
sekben, melyek teljességiikben nem felel-
nek meg a definicionak megtalalhatok
olyan tulajdonsagok, amelyek szarmazé-
kos tligyletekhez hasonldak. A teljes szer-
z6dést tekintjiik ez esetben a ,hibrid’ inst-
rumentumnak, amely egy ,alapszerzédés’
és egy ,rejtett szarmazékos iigylet’ kombi-
nacidja.

A kreativ gondolkodok, a rejtett szar-
mazékos ligyletekre vonatkozd szabaly-
rendszernek kdszonhetGen nem keriilhe-
tik el az IAS 39 és az US GAAP alkalma-
zasat egyszertien azzal a ,technikaval’,
hogy egy szarmazékos ligyletet beagyaz-
nak egy masik, lathatéan nem szarmazé-
kos szerzddésbe.

Amennyiben az alapszerz6dés valdsér-
ték valtozasa azonnal az eredmény-kimu-
tatasban keriil bemutatasra, a kiilonva-
lasztasra vonatkozé kdvetelménynek nem
lenne semmilyen hatasa, (hiszen a
derivativok valosérték valtozasa is az
eredmény-kimutatasban jelenik meg) és
ennek megfeleléen ebben az esetben
nincs sziikség az azonositott szarmazékos
tigylet kiilon valasztasara.

Amennyiben azonban nem ez a hely-
zet, (azaz, az alapligylet nem keril az
eredmény-kimutatasban értékelésre) ak-
kor a rejtett ligylet gazdasagi jellemz6i és
kockazatai tovabbi elemzésre kertilnek.
Abban az esetben, ha a gazdasagi jellem-
z0k és kockazatok nem kapcsolodnak
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szorosan az alapiigylet gazdasagi jellem-
zG6ihez és kockazataihoz, akkor a rejtett
szarmazékos ligyletet kiilon kell valaszta-
ni, és az alapiigyletet ¢s a kiilonvalasztott
szarmazgékos iigyletet egymastol fiiggetle-
niil kiilon kell elszamolni.

Néhany példa a szorosan nem kapcso-
16d6 rejtett derivativakra. Részesedésre
vonatkozo eladasi, vagy atvaltasi opcio,
fix kamatozasu hitel meghosszabbitasara
vonatkozd opcio, hitelviszonyt megteste-
sitd értékpapir amely t6zsdeindexhez ko-
tott kamatot’ fizet.

A magyar szabalyozas nem tartalmaz a
rejtett derivativ iigyletekre vonatkozo
szabalyokat.

= Kereskedési tevékenység eredménye.

A kereskedési tevékenység eredménye, a
kereskedés targyatol fiiggetlentil értékpa-
pir és derivativ kereskedés esetén is netto
modon jelenik meg az IAS és US GAAP
szerinti eredményben. Ugyanakkor a ma-
gyar beszamolo a tételes bruttd elszamo-
last és eredmény-kimutatasbeli kimutatast
kovetel meg.

= Pénziigyi eszkozok kivezetése a mér-
legbaol.

Az IAS és a US GAAP kivezetéssel kap-
csolatos szabalyrendszere a kontroll meglé-
tére Osszpontosit. A tarsasag azokat az esz-
kozoket mutatja ki a beszamoldjaban, ame-
lyeket ellendrzése alatt tart. Ugyanakkor,
azon eszk6zok, amelyeket nem tart az el-
lendrzése alatt, kikeriilnek a beszamoldbol.

Mi tekinthetd az ellendrzés megsziiné-
sének:

* Az atvevere szall az dsszes az eszkoz-
zel kapcsolatos jog minden megkdtés
nélkiil, és az eszkoz szabadon eladhatd
vagy lekothet6 biztositékként.

* Az atad6 nem tartja meg az eszkoz el-
lendrzési jogat példaul visszavasarlasi
lehetdség megtartasanak segitségével
(kivételt képez ez aldl azoknak az esz-
kozoknek a kore, amelyek azonnal be-
szerezhet6ek a piacon vagy a visszava-
sarlasi érték piaci ar).

* A US GAAP szerint bizonyos esetek-
ben a kivezetés tovabbi elGfeltétele,
hogy a pénziigyi eszkozok az atadotol
jogilag is elkiilonitésre keriiljenek (az-
az, az eszkoz csdd és felszamolas ese-
tén sem kertilhet vissza az atadohoz).
A magyar szamvitel nem tartalmaz e te-

rilletre vonatkozo elméleti iranymutatast.

A visszavasarlasi értékpapirtigyletekre

azonban szamos gyakorlati el6irds vonat-

kozik. E tételek koziil egyesek, mint példa-
ul nem valddi penzids ligyletek, a szallita-
sos repo, ¢s az értékpapir-kdlesoniigyletek
adasvételként torténd elszamoldsara vonat-
koz6 szabalyok eltérnek a vonatkozo nem-
zetkodzi szamviteli szabvanyok elGirasaitol.

Kiilon érdekességként érdemes megemlite-

ni, hogy a 3 emlitett eltéréscsoport koziil

kett6 épp a legutobbi 2002. januar elsejétdl
hatalyos pénziigyminisztériumi rendelet
modositasaval keletkezett.

= Egyedi célra létrehozott egységek,
SPE-k és ezek konszolidalasa.

Azok az egységek melyeket sziik, vilago-
san meghatarozott célra hoztak 1étre, ahol
a vezetés dontéshozatali lehetGsége szigo-
rian korlatozott, melyeknek tevékenysé-
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ge elére meghatarozott tekintjiik egyedi/

specialis célra létrehozott egységeknek,

azaz SPE-knek.

A konszolidéciora vonatkozo IAS 27-es
szabvanyt kiegészit6 SIC 12-es utmutatas
értelmében, az az egység konszolidalja az
SPE-t, amely kontrolalja az SPE-t, tevé-
kenységébdl a legnagyobb hasznot hizza,
és aki a maradvany kockazatot viseli.
Kontrollra utal6 jelek lehetnek a kdvet-
kezdk:

* az SPE a tarsasag nevében/érdekében
folytatja tevékenységét,

* atarsasagnak dontési joga van az SPE-
vel kapcsolatban, vagy a tarsasag jogo-
sult az SPE altal 1étrehozott eredmény
tobbségére,

* atarsasag jogosult az SPE tulajdonjoga
vagy eszkézei maradvanyértékének
tobbségére.

A US GAAP hasonlé az IAS-hez, de
gyakorlatban az IAS —nél kevésbé szigo-
0, a mindsitett SPE-k felmentést kapnak
a konszolidacids kotelezettség alol.

A magyar szabalyozds nem tartalmaz
az SPE-kre vonatkoz6 utmutatasokat.

VALTOZTATASI JAVASLATOK

A fentiek alapjan valtoztatasi javaslataim
a kovetkezdk.

Valés kép elsddlegessége az dvatos-
sag elvével szemben. A forgatasi célu
eszkozok egységes valos értéken torténd
értékelése a mérlegben, és a valdsérték
valtozasanak azonnali megjelenitése az
eredmény-kimutatasban.

A fedezeti és nem fedezeti szairmazé-
kos iigyletekre instrumentumonként

egységes szamviteli szabalyok. Szarma-
zékos tgyletek egységes, valos értéken
torténd értékelését annak érdelében, hogy
az eredmény ne legyen manipulalhato.

Fedezeti elszamolas. Fedezeti elsza-
molas el6feltételeit a Nemzetkozi Szam-
viteli Szabvanyokhoz kozeliteni. Ez sza-
mos ponton szigoritast jelentene (becsiilt
és tényleges fedezeti hatékonysag mérés),
ugyanakkor lehetévé tenné, hogy egy
derivativ {igylet ne csak megkotésekor,
hanem érvényességi ideje soran barmikor
atsorolhatova valjon fedezetib6l nem fe-
dezetivé és forditva. Tovabba a fedezeti
elszamolas szabalyainak jragondolasat.

Rejtett szarmazékos iigyletek. A rej-
tett szdrmazékos iigyletek azonositasara,
elemzésére ¢és szamvitelére vonatkozo6 sza-
balyrendszer kialakitasa az eredmény ma-
nipulalhatosaganak elkeriilése érdekében.

Kereskedési célu iigyletek netto el-
szamolasa. A nem fedezeti célu szarmazé-
kos iigyletek és forgatasi céllal tartott sajat
szamlas értékpapirok deviza arfolyam-
eredményhez hasonl6 nettd elszamolasa.

Beszerzési koltség helyett az amor-
tizalt koltség elv egységes alkalmazasa.
A beszerzési koltség elv helyett az amor-
tizalt koltség elv egységes alkalmazasa,
tovabba a beszerzéssel, kibocsajtassal, fo-
lyositassal jaro jutalékok és dijak egysé-
ges a beszerzési koltségben vald figye-
lembevétele.

Kidolgozandé iranymutatasok. Ja-
vaslom, hogy a magyar szamviteli szaba-
lyozas terjedjen ki a rejtett szarmazékos
tigyletek és a specialis célra l1étrehozott
egységekre (SPE-kre) is annak érdeké-
ben, hogy elkeriilhessiik egy ,magyar
Enron” kialakulasat.
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2004. JANUAR 1.:
MINIMUM MEGFELELES AZ UJ EUROPAIL
DIREKTIVAKNAK VAGY IAS?

Eurépai unids csatlakozasunk részeként
2004. januar elsejével meg kell felelniink
a 2001/65. szamt Europai Kozosség Di-
rektivanak. (Ezen iranyelv nem azonos az
Eurépai Parlament altal elfogadott 2005-
0s IAS-re valo attérést elGird rendelettel,
amely csak a tGzsdei cégekre kotelezd).
Az 1j direktivanak val6 megfelelés a ha-
zai szamviteli szabalyozas és szabaly-
rendszer gyokeres valtoztatasat koveteli
meg és teszi lehetGvé.

Az el6ttiink allo komplex feladat sza-
mos részletkérdést vet fel, az alapkérdés
azonban a kovetkezd: Nemzetkdzi Szam-
viteli Szabvanyok (IAS/IFRS) vagy az
eurdpai irdanyelveknek valé6 minimum
megfelelés? A valaszadashoz sziikséges
attekinteni az eddig felszinre kertilt prob-
Iémakat, a hazai, nem feltétleniil szokva-
nyos megoldasokat és az ebbdl adodo je-
lentési anomaliakat.

Végiil, de nem utolsé sorban hasznos és
fontos megismerniink és megfontolnunk a
kelet-kdzép-eurdpai région beliil az [AS-t
valasztd eurdpai unios jeldlttarsaink indo-
kait, megkozelitését és tapasztalatait.
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JURIDESZ MAGDONLA-KOVACS ANDREA-TARDOS AGNES

ANEMZETKOZI SZAMVITELI
SZABVANYOK BEVEZETESE
ES A VALOS ERTEKELES

Az IAS bevezetésének gyakorlati tapasztalatairél elmondhatd, hogy az wj szab-
vanyra valo attérés nem egyszeriien a fokonyvelé problémaja, hanem az egész cé-
get érinti; az attérés nyoman megvaltoznak az IAS-t bevezetd vallalat kulcsfontos-
sagu teljesitménymutatoinak az értékei. Az attérési nehézségek kiilonosen nagyok
lehetnek a kiterjedt vallalatcsoportok esetében, illetve azoknal a cégeknél, melyek-
nél jelentds a pénziigyi instrumentumok szerepe. Az IAS-t alkalmazoknal uj érté-
kelési szabalyokat kell bevezetni, megvaltozik az értékvesztés elszamolasanak
szemlélete. A bankokat stilyosan érintheti, hogy megsziinik a belsd iigyletek elsza-
moldsanak a lehet6sége és tiltott a makrofedezet. A bevezetési tapasztalatok legfon-
tosabb tanulsaga, hogy a gyors javitasnal hosszu tivon eredményesebb az atfogo
attérés, ami nem lehetséges a megfelel6 tudasbazis megteremtése nélkiil.

A valos érték a piac értékitéletét fejezi ki, minden mas becslésnél jobb, fiiggetlen
az instrumentum el6életétél, tulajdonosatol, tervezett felhasznalasi formajatol.
A valos értékii kimutatas konzisztensebb a koltség alapi nyilvantartasnal. A valds
érték becsléssel akkor is el6allithatd, ha nem all rendelkezésre piaci informacio, de
a becsléseknek megbizhatonak kell lenniiik, konzisztens rendszerben sziikséges ké-
sziilniiik. Ezzel szemben a valés érték nem jelent azonnali realizalhatésagot. A va-
10s értékii szambavétel ellenzdi nem tartjak athidalhatonak azt a problémat sem,
hogy a megfelelé piaci informacié nem mindig hozzaférhetd. A vegyes értékelési
modell (a mérlegben egyszerre szerepelnek valos értéken és amortizalt koltségen
kimutatott tételek) alkalmazasa ugyanakkor ellentmondasos.
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2005 £S A NEMZETKOZI SZAMVITELI
SzAaBVANYOK (IAS/IFRS)
BEVEZETESENEK GYAKORLATI
TAPASZTALATAI

= Az eurdpai pénziigyi beszamolasi
rendszer.

Az Eurépai Unid Tanacsa 2002. junius
6-an hozott hatarozata értelmében eurdpai
tézsdén jegyzett cégek konszolidalt be-
szamoldikat 2005-t6] kezdve a Nemzet-
kozi Szamviteli Szabvanyoknak megfele-
16en kotelesek Osszedllitani. A 2005. évi
bevezetés, amely becslések szerint 7000
eurdpai céget érint, nemcsak a 2005. év
mérlegének és eredmény-kimutatasanak
IAS szerinti Osszeallitasi kotelezettséget
r0ja a beszamolot készitd vallalatcsopor-
tokra, hanem a 2005. évi beszamoloban
szerepl6 2004. évi dsszehasonlitd adatok
elkészitésére is vonatkozik.

Az eurdpai szervezett kereskedésben
csak hitelviszonyt megtestesitd értékpa-
pirral jelenlévd, illetve az amerikai szab-
vanyok szerint jelentést készit§ cégcso-
portok szamara az atallas kotelezé datuma
2007.

Az eurdpai pénziigyi rendszer harmo-
nizacidja érdekében hozott hatarozat
nemcsak atallasi kotelezettségeket, ha-
nem lehetGségeket is tartalmaznak. Ennek
értelmében a tagorszagok a Nemzetkozi
Szamviteli Szabvany szerinti jelentési ko-
telezettséget kiterjeszthetik a t6zsdén
jegyzett cégek egyedi beszamoldira és
egyéb nem t6zsdei cégek pénziigyi besza-
moloira is.

A Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok
hatékony betartatasa érdekében az Euro-
pai Uni6 az amerikai SEC-hez hasonl¢ el-

lendrz6 szervezet létrehozasanak koncep-
ciojanak tervezetét most vitatjak.

= Attérés az IAS-re — nem csak név-
valtozas.

A Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok
szerinti jelentéstételre vald attérés nem
csak névvaltoztatds. Minden valtoztatds
fejfajas. Az a tény, hogy manapsag a cé-
gek gyakori, csaknem allando valtozasi
kényszer alatt miikddnek, nem konnyiti
meg ezt a helyzetet. A vallaltok kiizdenek,
a folyamatosan fejl6d6 informacios tech-
nologiak, a valtozo jogi szabalyozasi kor-
nyezet és kormanyzati politika, felvasar-
lasi fenyegetettség kihivasaival, hogy
csak egy néhany tényez6t emlitsiink.
Ugyanakkor a Nemzetkdzi Szamviteli
Szabvanyok szerinti beszamolo készitésé-
re is at kell allni. Novekszik azoknak az
orszagoknak a szama, amelyek az IAS-t
mint nemzeti szabvanyrendszert alkal-
mazzak, vagy amelyek kozelitik a nemze-
ti beszdmolasi rendszeriiket az 1AS-hez.
Es a szamos mas kihivas mellett, konnyen
kisértésbe eshet az iigyvezetés, hogy az
IAS-re valo attérésrol a kovetkezoket al-
litsa ,Csak technikai valtozas, melyet a
pénziigy lekezel’. Ez tévedés, a valtozas
az egész céget érinti. Az 1j teljesitmény-
mérési rendszert szervezet egészében in-
tegralni kell. A tervezési és elGrejelzési
folyamatnak IAS elvekkel megfeleld in-
formaciokra kell/érdemes épiteni. A piac
az IAS értékelési elveknek megfelelGen
fogja értékelni a cégcsoport mult/ jelen és
jovebeli teljesitményét. Varhatéan még a
vezet6i 0sztonzési rendszer is az [IAS sze-
rinti beszamold egyes mutatéihoz fog
kapcsolodni.
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Mindenkire, aki egy-egy részleg mun-
kajaért felelds és tervet kell készitenie, il-
letve aki a vezet6i informacios rendszer
alapjan hoz dontést, hatast fog gyakorolni
az [AS, mert a szabvanyrendszer legalabb
egy-egy addig elfogadott alapszabalyt
minden teriileten meg fog valtoztatni. Mi-
lyen nehéz lesz mindez? Ez fiigg tevé-
kenység komplexitasatol és a GAAP elté-
rések mértekétdl, de komoly atallasi ne-
hézségek varhatok, ha jelentSs a pénziigyi
instrumentumok szerepe vagy kiterjedt a
vallalatcsoport. A valtozas elengedhetet-
leniil fontos része a valtozasok okainak és
kovetkezményeinek jol el6készitett €s
részletesen megtervezett magyarazata az
alkalmazottaknak, tulajdonosoknak és a
kiilvilagnak egyarant.

= Az attérok gyakorlati problémai.

Mik voltak az eddigi attérék legjelen-
tGsebb problémai a gyakorlatban?

1. A rendszer tilterheltsége. Az atté-
réket ér6 egyik legnagyobb megrazkddta-
tas az IAS szamos kimeritd, a helyi kove-
telményektdl eltéré bemutatasi kotelezett-
sége a kiegészitd mellékletben. Szamos
cég meglepddve tapasztalta, hogy jelenle-
gi rendszereik nem tartalmazzak az ehhez
sziikséges informaciokat.

2. A valos érték valtozasanak valé ki-
tettség. Az IAS-re vald attérés egyik ér-
zékeny pontja az attol valo félelem, hogy
a felemasan alkalmazando valés érték
modell az eredmény-kimutatast valtozé-
konysagat eredményezi. E félelem kozép-
pontjaban az IAS 39 all, mely a pénziigyi
instrumentumok értékelésér6l szol, és
amely a banki eszkdzallomany 90 szaza-
1€kat érinti. Ez az a szabvany, ami a legin-

kabb sziikségessé teszi az atallas idGpont-
jaban az informatikai rendszervaltoztata-
sokat.

3. Viltozik a Kkulcs teljesitménymuta-
tok értéke. Az egységnyi tékére vetitett
tokére vetitett teljesitményértek jelents-
sen lecsokken az IAS-re valo attérés ko-
vetkeztében. Ennek egyik f6 okai az,
hogy az 1AS-ben nincs lehetdség altala-
nos céltartalékok kimutatasara. A korab-
ban megképzett tartalékok tehat novelik
az IAS szerinti sajat téke értékét. Egy ma-
sik fontos tényez0, hogy a felvasarlaskor
keletkezé goodwill-t nem lehet a tékével
szemben azonnal leirni. Ennek kovetkez-
tében a téke értéke nd ugyanakkor a go-
odwill amortizacidja csokkenti a targy-
id6szaki eredményt.

4, Siirgetettség. Varhato, hogy az atté-
réssel egy idoben erdsddni fog az IAS sze-
rinti beszamolo elkészitési és kiadasi hatar-
idejének lerdviditésére vonatkozo elvaras.

5. Tudasbazis. A tarsasdgok szamara
nehézséget jelent megfeleld IAS tudast
szakértd felvétele. Ennek megfeleléen a
cégek szamara az attérés jelentds képzési
befektetést igényel és gyakran kiils6 szak-
ért6k széles kord alkalmazédsara is sor
keriil.

6. Mennyibe keriil? Egy tavaly készi-
tett PricewaterhouseCoopers felmérés
eredménye azt mutatta, hogy a pénziigyi
vezetSket e kérdés nem igazan foglalkoz-
tatta. Igazuk volt-e, amikor nem ezt tekin-
tették kozponti kérdésnek? Ez attdl fiigg,
hogy az atdllas igényel-e informatikai
rendszervaltoztatast. Az atallaskor azon-
ban minden [AS-t bevezetd cég jelentSs
IAS képzési és tanacsadasi kiadasokkal
szamolhat.
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7. Miért jelent gondot az IAS szerin-
ti jelentéstételre valo attérés? Sikeres és
hatékony attérés nem érhetd el a gyors-
javitasok moédszerével. A valtozasi és
bevezetési folyamat nagy kihivast jelent.
A bevezetési folyamat soran fontos a ha-
tékonysag annak érdekében, hogy a folya-
mat koltsége a lehetd legkisebb legyen és
az esetleges zavarokat minimalizalni le-
hessen. Az is fontos szempont, hogy az
IAS bevezetése teljes megfelelést ered-
ményezzen. Es végiil, itt érdemes felhivni
a figyelmet arra, hogy az [AS illetve IFRS
folyamatosan valtozo szabalyrendszer.

= Attérési nehézségek — kiemelt kér-
déskorok.

1. Pénziigyi instrumentumok és valds
értékelés. Az IAS értelmében az Osszes
szarmazgékos tigylet valos értéken szerepel
a mérlegben és a valosérték valtozasa
egyes kivételektdl eltekintve azonnal el-
szamolasra keriil az eredmény-kimutatas-
natkozo szokasos tartalékok (példaul lik-
viditasi tartalék, adminisztracios koltség-
tartalék) az IAS-ben nem megengedettek.
A bank treasury és a banki egy¢b részlegei
kozott kotott belsd derivativ iigyletek ered-
ménye az IAS-nek megfelel§ pénziigyi be-
szamoloban nem mutathatd ki. A rejtett
szarmazékos Tigyletek azonositasa, elem-
zése és értékelése jelentGs erdforrasokat
igényel és szamos meglepetés forrasa le-
het. T6zsdén nem jegyzett befektetések és
hitelek valds értékelési rendszerének kiala-
kitisa ugyancsak szamos elméleti és gya-
korlati nehézséget rejtd feladat.

2. Pénziigyi instrumentumok — hite-
lek értékvesztése. Az IAS 39 altal beve-

zetett értékvesztés elszamolasi modszer-
tannak megfelel§ gyakorlati alkalmaza-
sok kialakitasa kiterjedt feladat. A szamos
bank altal alkalmazott céltartalék matrix
alkalmazasa nem felel meg az IAS 39 eld-
irasainak. Az eddigi modszerek bizonyos
korrekcios becslésekkel nem elfogadhato-
ak. A ‘minden esetre’ tartalék képzése is
tilos. Az IAS modszertan szerint a varha-
to veszteség mértéke és iddbelisége is
fontos. A varhatd veszteség becsléséhez
tapasztalati adatokra van sziikségség. Az

egyedileg jelentds hitelek esetén csak a

pénzaram diszkontalt jelenérték becslése

elfogadhato modszer. A fedezeteket az ér-
tékvesztés szamitasanal valos értéken kell
figyelembe venni.

3. Pénziigyi instrumentumok — fede-
zeti elszamolas. Az IAS 39 nem engedi
meg fedezeti elszamoléds alkalmazasat
makro fedezeti kapcsolat esetén. Azon cé-
geknek, akik az eredmény-kimutatas eset-
leges ingadozasat fedezeti elszamolas al-
kalmazasaval kivanjak lecsokkenteni,
szamos tovabbi nehézséggel kell szembe-
nézniiik.

A fedezeti elszamolas feltételeinek
megteremtése érdekében az alabbi meg-
kozelitést javasoljuk:

* Akezdeti gyors sikerek elérése érdeké-
ben épitsenek a 1étez6 mikro fedezeti
kapcsolatokra.

» Ne torekedjenek teljességre, valasszak
ki azokat a hataridGs ligyleteket, me-
lyeknek potencialis eredmény-kimuta-
tas hatasa a legnagyobb.

» Elemezzék a fedezeti elszamolashoz
sziikséges rendszerek kialakitasanak
koltségeit, és az elkeriilhet§ eredmény-
ingadozas mértékét miel6tt dontést
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hoznanak. Itt érdemes emlékeztetniink
arra, hogy a fedezeti elszamolas lehe-
t6ségének hianya nem kérddjelezi meg
a makro fedezeti stratégiak kozgazda-
sagi racionalitasat.

* Fontoljak meg az alkalmazott stratégi-
ak leegyszeriisitését és a belsd ligyletek
kiiktatasanak lehet0ségét. Szamos cég
alkalmazta a fokozatossag elvét is a fe-

e ey

=> Tanulsagok.

Az IAS-t bevezetd cégek valaszthatnak
az atfogo attérés és gyorsjavitas modszere
kozott. A dontés meghozatala el6tt az
alabbiakat is érdemes megfontolni:

* A leggyorsabb modszer hossza tavon
nem biztos, hogy a legolcsobb;

+ Lehetséges, hogy a gyors megoldas at-
térést eredményez, de szinte biztos,
hogy a valtozasok nem rendszerbe in-
tegraltak;

« Atfogo integralt attérési folyamatban
kisebb a hibaknak valo kitettség;

* A tudastranszfer az attérés egyik leg-
fontosabb eleme.

VALOS ERTEKEN TORTENO KIMUTATAS —
ERVEK ES ELLENERVEK

= Valos értékelés — alapkérdések.
A kovetkezd kérdések mertilnek fel:

* Az eredmény-kimutatas vagy a mérleg
az els6dleges?

* Valds vagy megbizhato legyen a pénz-
iigyi beszamolo?

* Amennyiben a valos bemutatas igénye
ellentétbe keriil az dvatossag elvével,
melyik irdnyelv az els6dleges?

A 90-es évek hires derivativ vesztesé-
gei valaszul a 30-ak csoportjanak ajanla-
sai mar 1993-ban elsGdleges fontossagu-
nak tekintették a valos értéken torténd ér-
tékelést, amely akkor még csak a vezetdi
informaciés rendszeri kovetelménynek
szamitott. Az azota eltelt tobb mint egy
évtized alatt a vezetdi informacids rend-
szerek altal eldirt valos érték kovetelmény
megtette hatasat a beszamolasi rendsze-
rekre is. A beszamolasi rendszerek fejlo-
désében az it a beszerzési koltségtol a va-
16s értékig hosszu volt, és még nem ért
véget. Mai el6adasunk nem tér ki a téma-
korrel kapcsolatos a szamvitel-torténeti
vitakra. E torténeti attekintés helyett a ko-
zelmult valtozasaibol adunk rovid izelit6t
¢és roviden attekintjiik a valos értékelés hi-
veinek és ellenlabasainak f6bb érveit.

= Valos értékelés és az IAS — kovetel-
mények és lehetdségek.

Miel6tt ratérnénk a pénziigyi instru-
mentumok valos értéken torténd szamba-
vétele el6nyeinek és hatranyainak részle-
tesebb targyalasara, alljon itt egy rovid
Osszefoglal6 a valos értékek hasznalatarol
az IAS mas teriiletein.

Az IAS lehetdséget ad a valos értékelés
valasztasara az alabbi eszkdzcsoportok
esetén:

» Targyi eszkdzok (IAS 16);
» Immaterialis javak (IAS 38);
+ Befektetési célu ingatlanok (IAS 40);

Az IAS eldirja a valos értékelést az alab-
bi tranzakcidk és eszkdzcsoportok esetén:

+ Vallalti felvasarlas (IAS 22)
» Kereskedési célu és eladasra tartott

pénziigyi instrumentumok (IAS 39);

MezG6gazdasag (IAS 41).
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= A valdés értéken torténé kimutatas
elonyei.

1. Relevancia. A piac értékitéletét feje-
zi ki. Jobb becslés, mint barmi mas. Fiig-
getlen az instrumentum elééletétdl, tulaj-
donosatol, és tervezett felhasznalasi for-
majatol. Konzisztensebb, mint a koltség
alapt nyilvantartas.

2. Megbizhatésag. Abban az esetben
1S szamithatd, ha nem all rendelkezésre
piaci informacio. Eltérd elfogadhato becs-
lések a szamvitel szamos mas teriiletén is
megtalalhatéak. A becsléseknek megbiz-
hatdéaknak kell lenniiik, és konzisztens
rendszerben kell késziilniik Kompro-
misszum esetén a relevancia fontosabb.

= Valos értékelés — ellenérvek.

1. Relevancia. Valos érték nem jelent
azonnali realizdlhatosagot. Csak akkor
hasznos, ha a tarsasag a valos érték alap-
jan menedzseli a portfoliojat.

A valos értéket ért fenti kritikak mar az
1993-ban publikalt, a 30-ak csoportjanak
ajanlasai alapjan is elavultnak tiinnek. Nap-
jainkban mikor a pénzpiac mai szerepldi a
valos érték varhatd valtozasanak modelle-
z¢&sét, a teljesitmény kockazat alapi méré-
sét tlizik ki feladatuknak, a valos érték rele-
vancidjanak megkérddjelezése nem tlinik
idGszeriinek. A valos érték relevanciajanak
kérdését a pénzpiac szerepléi ma csak a ki-
bocsatott sajat adossag esetén vetik fel. De
pénziigyi instrumentumok elszamolasanak
IAS 39-et meghaladé uj szabvanyaval kap-
csolatos kételyek targyalasa kiviil esik mai
eldadasunk valasztott témakorén és egy
ujabb konferencia témaja lehetne.

2. Megbizhatésag. Nem mindig hoz-
zaférhetd megfeleld piaci informaécio.

Nem tiikrozi a cash-flow kockazat alaku-
lasat.

A fenti problémak koziil az elsére valo
hivatkozés a bankok esetén nehezen alata-
maszthatd, hiszen a bankok aktiv résztve-
v6i minden eszkozcsoportjuk piacanak, igy
racionalis miikodésiik elengedhetetlen fel-
tétele bels6 arazési és értékelési modellek
kiépitése és mikddtetése. A cash-flow koc-
kazatra vonatkozo allitas igaza tagadhatat-
lan. E problémakdér megoldasa ugyanakkor
nem a valos érték adatok kritikdja, hanem a
cash-flow kockazattal kapcsolatos informa-
ciok beépitése a pénziigyi beszamolokba.

A vegyes értékelési modell szamos to-
vabbi problémat is felvet. Ezen ellent-
mondasok kezelésére tartalmaz a jelenle-
gi elszamolasi modell olyan kivételeket,
mint a fedezeti elszamolas.

= A belathaté jovo — a valos érték to-
vabbi térnyerése.

A valos érték értéknyerése tovabb foly-
tatodik a nem olyan tavoli jovSben.

A jelenleg kidolgozas alatt allo varha-
toan 2007-ben bevezetésre keriild uj, a
biztositasi szerzédésekre vonatkozo szab-
vany varhatoan valods érték alapokra fogja
helyezni a biztositasi szerz6déseket, me-
lyek elszamolasa jelenleg kiviil esik a
szabvanyok hatokorén.

Az atmenteti IAS 39-nek kdszonhetSen
még 2000 els6 évtizedének vége elbtt var-
hatd, hogy a pénziigyi vilag belefaradva a
vegyes kimutatas nehézségeibe elfogadja a
pénziigyi instrumentumok elszamolasan
dolgozd Ko6zd6s Munka Csoport (Joint
Working Group) ajanlasait, és attér a pénz-
igyi instrumentumok kizarolagosan valds
értéken torténo értékelésének gyakorlatara.
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BALAZS ARPAD

BAZEL 11 ES AZ IAS
A KERESKEDELMI BANKOK
SZEMSZOGEBOL

A Kkereskedelmi banki tevékenység keretei, szabalyozasa és feliigyelete jelent6s val-
tozasokon megy keresztiil ezekben az években. Az 1j Bazeli Tokeegyezmény — bar
végso formajat még nem nyerte el — komoly er6probat jelent és hosszu felkésziilési
folyamatot igényel. Ezzel parhuzamosan a Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok is
egyre komplexebb, a tradicionalis szamviteli megkozelitésmod kereteit feszegetd
valtozasokon mennek keresztiil. Kiilonosen igaz ez a bankok tevékenysége szem-
pontjabol egyik legfontosabb, 39-es szimi szabvanyra. Erdekes gondolatkisérlet
megkeresni azokat az elemeket, amelyek kapcsolédasi pontokat jelentenek a toke-

egyezmény és az IAS kozott.

Az Osszehasonlitds nem egyértelmdi,
hiszen a t6keegyezmény és a szamvite-
li szabvanyok céljai nem azonosak.
A Cooke-mutaté leegyszertsitd, a kocka-
zat szamszerUsitése tekintetében minden
intézmény szdmara ugyanazon uniformi-
zalt megkozelitést eldird rendszeréhez ké-
pest Bazel Il egy tobb pilléren nyugvo,
kockézatérzékenyebb megkozelitést al-
kalmaz. Alapelve tobbek kozott az, hogy
a tokesziikséglet szempontjabol a kifino-
multabb kockazatkezelési technikakkal
bird bankokkal szemben enyhébb kdve-
telményeket fogalmaz meg. A rendszer
héarom pillére: 1. a hitel- és miikddési koc-
kazat szamszertsitése alapjan meghataro-
zott minimum tékekdvetelmény; 2. a

bankfeliigyeleti ellen6rzés hangstulyosabb
szerepe; €s 3. a piac transzparens besza-
molasi kdvetelményekkel segitett fegyel-
mezd szerepe.

A fentiekkel szemben az IAS alapvet6-
en egy a nemzetkozi 6sszehasonlithatosa-
got segité beszamolasi keretet kivan
teremteni, amelyben kiemelked6 hang-
stulyt kap a tarsasagok eszkozei és kotele-
zettségei értékelésének egységes alapokra
torténd helyezése. Ebben a tekintetben
természetesnek tiinik az a feltevés, hogy a
két rendszer kapcsolodasi pontjait alapve-
téen a t6keegyezmény 1-es és 3-as pillé-
rein beliil keressiik.

Tudjuk, hogy az [AS szerinti beszamo-
lasi kotelezettség az Eurdpai Unidn beliili
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tézsdéken jegyzett tarsasagok szadmara
2005-t61 kezdve megkeriilhetetlen, tovab-
ba erds a késztetés, hogy az egyes tagor-
szagokon beliili eltérd szamviteli szaba-
lyozasok is az IAS felé torténd elmozdu-
las tjan egységesiiljenek. Ennél fogva
feltételezhetd, hogy a kereskedelmi ban-
kok szamvitele is egységesen atveszi az

IAS szabalyait. A szamviteli rekordok

alapjan nyilvantartott, illetve megallapi-

tott sajat t6kének kell tehat a tékeegyez-
mény els6 pillére szerint megallapitott
minimum tékekdvetelményt teljesitenie.

A t6keegyezmény megvaltoztatja ugyan

az eszkozokben rejlé kockazat szamsze-

rlsitését, ugyanakkor az alapvetd és jaru-
lekos t6keelemek definicidja valtozatlan
marad.

Nem mondhatjuk, hogy Eurdpa orsza-
gaiban a jelenleg érvényben 1év6 szamvi-
teli szabalyozas egységes lenne, ugyanak-
kor kell6 magabiztossaggal allithatjuk,
hogy az IAS felé torténé elmozdulas
minden bank szimara az alabbi teriile-
teken biztosan valtozast hoz:

» Avalos (piaci) értéken torténd értékelés
szinte teljes kord kiterjesztése a befek-
tetett eszkozok €s a forgathatd, illetve
kifejezetten kerekedési céllal vasarolt
eszkozok halmazara és az értékvaltozas
kozvetlen megjelenitése a sajat tékén
beliil (a jelenleg érvényes 39-es szamu
Szabvéanyban foglalt bizonyos megszo-
ritasok mellett, illetve a szabvany altal
biztositott lehetGségek szerint);

* A hitelportfolion szamitandd érték-
vesztés tapasztalati adatokkal valé ala-
tamasztasa, illetve diszkontalt cash-
flow modellek segitségével torténd
meghatarozasa;

» A szarmazékos tigyletek mérlegben va-
l6s értéken torténd megjelenitése az
ugynevezett fedezeti szamvitel nyujtot-
ta lehetéségekkel parhuzamosan.

Az utolso pont tekintetében a fedezeti
szamvitel lehetGsége — nagyon leegysze-
rlsitve — annyit jelent, hogy — amennyi-
ben a bank altal nyilvantartott poziciok
kozott érvényes fedezeti kapcsolat van — a
valos értéken megjelenitendd szarmazé-
kos tigylettel parhuzamosan a fedezett po-
ziciot is ugyanigy értékelve jeleniti meg a
bank, illetve — bizonyos eszkozkategoriak
esetén — az értékvaltozas nem feltétleniil
jelenitédik meg azonnal az idGszak ered-
ményében, hanem a sajat t6kén beliil el-
kiilonitett ,,fedezeti” tartalék szamlan van
nyilvantartva. Feltételezhetjiik, hogy e
specialis elkiilonitett tartalék szamlak
egyenlegei is részét képezik majd a tdke-
megfelelés szamitasa alapjaul szolgalo
sajat t6ke értéknek.

A hitelportfolion szadmitando érték-
vesztés kapcsan egy masik elméleti kér-
dést is felvetnék anélkiil, hogy megvala-
szolasat megkisérelném. Bazel Il a hitel-
kockazat szamszertsitésénél az egyes
kovetelésekre, illetve kovetelés oszta-
lyokra vonatkozé nem-fizetési kockazat-
tal, illetve a nem-fizetés esetén varhato
veszteség mértékével operal, amelyek jel-
lemz&en tapasztalati szamok. Mint emli-
tettem, az IAS ugyancsak tapasztalati
adatokkal és a kovetelésallomany cash-
flow-janak modellezése segitségével alla-
pitja meg a tartalékolds sziikséges mér-
tékét. Annak megitélése, hogy a két meg-
kozelités mennyiben feleltethet§ meg
egymasnak részletes elemzést igényelne.
Mindenesetre feltételezhetjiik, hogy



2003. MASODIK EVFOLYAM 1. SZAM 83

ugyanazon kockazat t6kével vald fedezé-
se nem kell, hogy duplan is megtorténjen.

Tovabbra is a fedezeti szamvitelnél
maradva, réviden szeretnék a t6keegyez-
mény masodik pillére egy specialis kér-
désére is kitérni, ahol ugyancsak tetten
érhet6 az I1AS-szel valo kapcsolodas.
A banki konyvben megjelend kamatkoc-
kazat kezelése és szamszertisitése ugyan-
is az egyezmény tervezete szerint nem
lesz része az elsé pillér szerinti t6kekove-
telménynek, hanem — a bankok altal biz-
tositott informaciok alapjan — a feliigyele-
tek rendelkezési jogkorébe tartozik majd
annak eldontése, hogy a bankok a kamat-
kockazat fedezetére elégséges tokével
rendelkeznek-e. A fedezeti szdmvitel biz-
tositotta lehetdségek mellett ugyanakkor
nem elképzelhetetlen, hogy két — egyéb-
ként ugyanolyan kamatkockézati profillal
rendelkezd — kereskedelmi bank egy adott
id6pontban eltérd sajat toke értéket mutat
ki. Ezt a latszolagos ellentmondast a fel-
iigyeleteknek mindenképpen kezelniiik
kell majd.

Ennél a pontnal talan nem érdektelen
felvillantani, hogy a Bazeli Bizottsag, il-
letve annak szamviteli kérdésekkel fog-
lalkozo csoportja hogyan latja a Nem-
zetkozi Szamviteli Szabvanyok fejlodé-
sét. A két intézmény kozott az utobbi két
évben az IAS-rdl folytatott levelezés alap-
jan Bazel véleménye a kovetkezdk szerint
korvonalazodik.

A valos értéken torténd értékelés 1étjo-
gosultsagat és a tokekdvetelmény megal-
lapitasa szempontjabol valo fontossagat
hangsulyozzak ugyan, de kételyeket fo-
galmaznak meg a teljes koriiségre vald
torekvés lehetdségét illetGen. Egyrészt

gyakorlati problémakat vet fel a valos ér-

ték meghatarozasa bizonyos eszkdzok

(példaul tékebefektetések) kapcsan, illet-

ve bizonyos gazdasagi kornyezetben,

masrészt a valos értéken torténd értekelés
részleges alkalmazasa az eredmények je-
lentds volatilitasahoz vezethet.

Egy masik kritikus teriilet a fedezeti
szamvitel keretelveinek megjelenése
(ezen beliil is a mikroszintli fedezet hang-
stlyozasa), amely szamviteli szempont-
bdl nem ismeri el a jelenleg legjobb ipar-
agi gyakorlatnak tekintett globalis fedeze-
ti elveket, s6t akar az azoktol valo elta-
volodasra is késztet. E tekintetben Bazel
jogosan veti fel a kérdést: helyes-e, hogy
a kezdetben inkabb csak elvi kereteket
ado IAS elmozduljon a részletes szaba-
lyozas iranyaba.

A t6keegyezmény harmadik pilléré-
ben meghatarozott kdvetelmények tekin-
tetében azonban ilyen ellentmondas nem
latszik felszinre torni. A pillér szerint a
piaci fegyelem erdsddését a beszamolok-
ban adott részletes informaciok segitik,
amelyek az alabbi teriileteket kell, hogy
lefedjék:

* A t8keegyezmény alkalmazédsara vo-
natkozo informaciok — azaz az egyez-
mény altal a t6kekovetelmény megalla-
pitasara biztositott lehetGségek koziili
valasztas;

» A témegfelelés szintje, annak szamsze-
risitése;

* A bankok kockazati kitettségének
elemzése.

Az TAS maga is alapvetden lefedi a
fenti teriileteket bizonyos, a kereskedelmi
bankok szempontjabol kulcsfontossagu-
nak tekinthet6 szabvanyokkal. ElsGsorban
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a bankok és pénzintézetek beszamoloja-
nak tartalmi elemeit meghatarozo6 30-as és
32-es, illetve a pénziigyi instrumentumok
kezelését atfogdan leird 39-es szamu
szabvanyokra gondolhatunk, amelyek
gyakorlatilag minden a harmadik pilléren
beliil felvetett pontot tartalmaznak.
*

A fent leirtak természetesen nem akar-
tak tudomanyos igényl Osszehasonlitast
nyujtani az 0j Bazeli T6keegyezmény és a
Nemzetkozi Szamviteli Szabvanyok ko-
zott. Ugyanakkor, ha sikertilt e téméban a
tovabbgondolkodéds érdekében néhany
gondolatot felébreszteni és Iényegi kérdést
megfogalmazni, akkor a cikk elérte céljat.



