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NÁDASDY BENCE–BALOGH CSABA

BANKI BELSÕ TÕKEALLOKÁCIÓ
ÉS TELJESÍTMÉNYÉRTÉKELÉS

Az erõforrások kihasználásának javítása döntõ fontosságú a versenyben történõ si-
keres helytállásban. A pénzügyi intézmények a konkurencia következtében egyre
inkább árelfogadó módon kénytelenek viselkedni, ezért a banküzemtan alapvetõ
kérdésévé az válik, hogyan lehet a különbözõ pénzügyi termékeket és szolgáltatá-
sokat a legalacsonyabb költséggel „elõállítani”. Vagyis a banki vezetõknek a mûkö-
dés költségoldalára kell koncentrálniuk.

A bankok számos inputtal gazdálkodnak, amelyek közül a két legfontosabb az
emberi erõforrás és a banki tõke. A jövõben a siker záloga tehát e két dolog meg-
felelõ, hatékony kezelése lehet. A következõkben a két input közül elsõsorban ban-
ki tõkemenedzsment hatékonysági kérdéseivel foglalkozunk. A tõke megfelelõ allo-
kációja azonban elõfeltétele az emberi erõforrás teljesítménymérésének is.

Arra keressük a választ, hogy melyek a lehetséges módszerek a belsõ tõkealloká-
ció végrehajtására, mik ezeknek az elõnyeik, hátrányaik; a visszacsatolásnak mi-
lyen módszereit érdemes alkalmazni ahhoz, hogy a tõke kihasználtsága folyamato-
san javuljon. 

Az üzletági, egyéni teljesítményértékelésnél pedig a pontos és fair mérés az el-
sõdleges elvárás, amelynek az ösztönzõ rendszer alapjaként is fontos szerep jut. 

A bevezetõt követõ fejezetben a pénzügyi intézmények tõkeszükségleteinek okait
és a különbözõ banki tõkefogalmakat tisztázzuk. Áttekintjük, hogy az egyes kocká-
zatfajták miért teszik indokolttá a tõkeképzést. Az ezt követõ fejezet a kockázatok
miatt szükséges tõke meghatározásának módszereit tekinti át röviden, fõ célunk in-
kább a szervezeti folyamatok lépéseinek, nem pedig a kockázatmérõ technikáknak
a részletes bemutatása. A negyedik fejezet a tõkeallokáció módszereit ismerteti,
amelynél fontos szerepe lehet az intézmény döntési mechanizmusai kockázatköz-
pontúságának. Itt részletesen kitérünk az intézmény egészére meghatározott tõke
felosztásának lehetséges technikai megoldásaira, a diverzifikációból származó koc-
kázatcsökkenés hasznának felosztására. Ezt követõen a tõkeallokáció eredményei-
nek a banki teljesítménymérésben történõ felhasználását foglaljuk össze. Jelle-
mezzük a hozam mellett a kockázatot is magukba foglaló teljesítményértékelõ
mutatószámokat, valamint azokat az elsõsorban szervezeti problémákat, amelyek



legtöbbször torzítást vihetnek az egyes módszerek által mutatott eredményekbe.
Összegzésként legvégül néhány mondatban felvázoljuk a tõkeallokáció és intézmé-
nyi teljesítményértékelés kihatását az alkalmazottak minõsítési, ösztönzési rend-
szerére.
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BANKI TÕKE CÉLJA ÉS FAJTÁI

A saját (szavatoló-) tõke a bank hosszú
távú fizetõképességét hivatott garantálni.
A banküzem fõ érintettjei ellenérdekeltek
a mennyiségében. A tulajdonosok mini-
mális, a bank hitelezõi (betétesek) maxi-
mális tõkét tartanak szükségesnek. Adott
eszközállomány és profit esetén minél ke-
vesebb tõkét használ az intézmény, annál
magasabb hozamot nyújt a részvényesek-
nek, ugyanakkor annál nagyobb az esélye
annak, hogy az eszközök értéke az idegen
források állománya alá csökken, azaz a
bank fizetésképtelenné válik.

A biztonságos, hosszú távú és ugyan-
akkor profitorientált mûködés célja a két
szélsõség közötti, gazdaságilag szüksé-
ges tõke, más szóval kockáztatott tõke
(risk capital, Capital at Risk, CaR) meg-
határozását indokolja. Kérdés, hogy men-
nyi ez a tõke. Az elmúlt évtizedben rész-
ben a szabályozói környezet megválto-
zása (a Bázeli Bizottság folyamatosan
megújuló ajánlásai), részben a kockázat-
mérés fontosságára ráébredõ intézmények
saját szándéka a gazdaságilag szükséges
tõke mind pontosabb meghatározását
mozdították elõ. Kis túlzással azt is állít-
hatnánk, hogy ez a probléma már megol-
dottnak látszik (természetesen kockázati
típusonként eltérõ problémák nehezítik a
tökéletes megoldás megtalálását). A ban-

kok egész portfóliójára bonyolult kocká-
zatkezelõ, -jelentõ rendszereket fejlesztet-
tek ki, melyek naponta (vagy akár napon
belül) tudnak egyre pontosabb képet
nyújtani a vezetésnek a bank kockázati ki-
tettségérõl. A felügyelõ intézmények által
tudatosan – bár olykor a piaci fejlemé-
nyekre lassan reagálva – fejlesztett elõírá-
sok alapján képzett szabályozói tõke is
kezd közelíteni a gazdaságilag szüksé-
ges tõkéhez.

Eközben azonban viszonylag kevés fi-
gyelem jutott a bankon belüli kockáza-
tok és jövedelmek kapcsolatára, ami
alapvetõ jelentõségû a tõkeallokálásnál.

Az adott üzletág milyen kockázat mel-
lett érte el a vizsgált periódusban az ered-
ményét? Ennek a kérdésnek megválaszo-
lásához fordított irányba kell mûködtet-
nünk a banki kockázatkezelõ rendszert.
Az összes kockázatot kell visszabontani
az üzletágak szintjére, majd ezt használni
az üzletágak teljesítményei összehason-
lítására, amelynek felhasználásával dina-
mikusan tudjuk változtatni a tõke fel-
osztását. Ez a folyamat elsõ pillantásra
egyszerûnek tûnik, ám a következõkben
bemutatott eltérõ módszerek elõnyeinek
és hátrányainak részletes elemzése bizo-
nyítani fogja, hogy korántsem egyértelmû
a kivitelezése.

Amennyiben megtaláltuk az intézmény
számára megfelelõ tõkeallokációs, vala-



mint üzletági teljesítménymérõ eszközt,
akkor az eredményeket az alkalmazottak
értékelõ rendszerébe is célszerû beépíteni.

⇒⇒ A bankok küldetése: a kockázatke-
zelés.

A bankok a gazdaság kockázatos intéz-
ményei: mérlegfõösszegükhöz képest ala-
csony saját tõkével rendelkeznek, ezért a
banki eszközök kismértékû értékvesztése
könnyen csõdöt okozhat. Egy pénzügyi
intézmény számos kockázati forrással
kénytelen szembenézni, amelyek a jöve-
delmének változékonyságát, ezáltal az
eszközei értékének csökkenését okozhat-
ják. A hitelkockázat – mint a hagyomá-
nyos kereskedelmi banki tevékenység
leglényegesebb kockázata – abból ered,
hogy az adósok nem vagy nem a megfele-

lõ módon tesznek eleget az általuk a hitel-
szerzõdésben vállalt kötelezettségeknek.
A piaci árfolyamoknak való kitettségbõl
származó piaci kockázat mellett, a bank-
nak állandóan teljesíteni kell tudnia a be-
tétesek kifizetési követeléseit, azaz meg-
felelõ mennyiségû likvid eszközzel kell
rendelkeznie, amelybõl likviditási koc-
kázata adódik. A bankok mûködési koc-
kázata a banki könyvelési, számítástech-
nikai és egyéb belsõ rendszerek megfele-
lõ mûködésével kapcsolatos. A pénzügyi
intézményeknek szembe kell nézniük a
jogi környezet bármilyen megváltozásá-
ból fakadó kockázattal is (jogi, szabályo-
zási kockázat). A banki menedzsment ál-
tal hozott rossz üzleti döntésekbõl (pl.
emberi erõforrással kapcsolatos kérdések)
származó banki kockázat az üzleti kocká-
zat. A fenti fõbb kockázati forrásokon túl
még sokáig lehetne folytatni a sort.1
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1 A különbözõ kockázati források egyenként is számos
hírhedt bankcsõdöt okoztak. Piaci kockázat okozta a
70-es években számos úgynevezett savings & loans in-
tézet bukását az Egyesült Államokban. A Barings Bank
1995-ös csõdjéhez a piaci és a mûködési kockázat nem

megfelelõ kezelése vezetett. A Reálbank, Corvinbank
és Postabank esete jól szemlélteti, hogy természetesen
a magyar bankpiac sem számít kivételnek.

2 Bhargava [2000].
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A pénzügyi intézményeknek e kocká-
zatokkal együtt kell élniük: a banki tevé-
kenység lényege a kockázatok felismeré-
se, diverzifikálása és kezelése.

A TÕKESZÜKSÉGLET MEGHATÁROZÁSA

A tõkeképzés folyamata két fõ lépésbõl
áll. Elõször meg kell határozni, hogy a
bank egész portfóliója után milyen mérté-
kû tõke képzendõ. Második lépésben pe-
dig ezt a tõkemennyiséget kell különbözõ
szegmensekre (pl. üzletágak, termékcso-
portok, stb.) allokálni. Elméletileg elkép-
zelhetõ egy termék/üzletág szintjérõl in-
duló, igény alapú allokálás is, de a gya-
korlatban – a késõbb ismertetett belsõ
strukturális problémák miatt (mérés, kor-
reláció stb.) – a „fentrõl-le” (top-down)
irány a célszerûbb.

A bankoknak az említett kockázatok mi-
att tõkét kell képezniük, melynek nagysá-
gát több tényezõ befolyásolja. Meg szük-
séges határozni, hogy milyen biztonsággal
(konfidenciaszint mellett) akarja megõriz-
ni a bank a szolvenciáját. A választott biz-
tonsági szintben elsõsorban a tulajdonosok
preferenciája kell, hogy érvényesüljön, de
befolyásolhatja a többi érintett szereplõ
(versenytársak, szabályozó, betétesek stb.)
magatartása, elvárása is. 

Az idõhorizont is hatással van a kép-
zendõ tõke nagyságára. A hagyományos
kockázatmérõ eljárások piaci kockázatok-
ra a pozíció lezárás biztosítása érdekében
akár 10 napos tartási periódust is feltéte-
lezhetnek, a hitelkockázatnak kitett pozí-
ciók esetében pedig legtöbbször – a hitel-
piac illikviditása miatt – az ügylet kifutá-

sáig kell tekinteni a felmerülõ kockázatot.
A többi kockázati típus esetén más és más
lehet a releváns lejárati horizont, amely a
kitettség megszüntetéséhez szükséges. Az
eltérõ kockázatokra megállapított tõ-
keszükségletekbõl adódik az intézményi
tõkeigény. Ezt természetesen egy lejáratra
kell megállapítani, amely elsõsorban a tõ-
ke elmorzsolódása esetén a feltõkésítés-
hez szükséges idõtõl függ, emiatt általá-
ban egy évet szoktak alkalmazni.3

A szakirodalom részletesen foglalkozik
az egyes kockázattípusok mérésének
problematikájával. Mi beérjük azzal,
hogy feltételezzük: a különbözõ kockáza-
tok pontosan feltárhatók. (Természetesen
nem állítjuk, hogy a valóságban sikerült
már ezt az állapotot elérni.)

A gazdaságilag indokolt nagyságú tõ-
kének tehát elegendõnek kell lennie ah-
hoz, hogy a kockázatok ismeretében csak
egy kellõen alacsony valószínûséggel for-
dulhasson elõ, hogy az adott év alatt a
veszteségek azt meghaladják.4

Amennyiben egyszerû összegzéssel ál-
lapítjuk meg az összes tõkeszükségletet
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3 Lásd James [1996].
4 A veszteségek várható és nem várt részének (expect-

ed, unexpected) megkülönböztetése a hitelkockáza-
tok esetén szokásos. A hitelek esetén a kamatfelárban
érvényesítik az ügyfél hitelkockázata alapján várható
veszteséget, így az ennek megfelelõ veszteség az
adott évi nyereség terhére elkülönített tartalékokból
fedezhetõ. A periódus elején megképzett tõke az ezen
felüli, nem várt, nem beárazott veszteségek fedezésé-
re szolgál, amelyek már valós veszteséget jelentenek
a bank számára. A többi kockázat esetén kevésbé le-
het egyértelmûen megbontani a veszteséget erre a két
összetevõre (a piaci kockázatnál például csak egysze-
rûen adott konfidencia szinten várható veszteséget
mérjük). A továbbiakban mi a képzendõ tõke alatt
mindig az adott kockázattípus következtében gazda-
ságilag indokolt mértékû tõkét értjük (akár várható,
akár nem várt veszteség miatt szükséges).



az egyes kockázatok igényeibõl, akkor fel-
tételezzük, hogy a különbözõ kitettségek
között tökéletes az együttmozgás, azaz a
szélsõséges veszteségek együtt következ-
nek be. (A piaci árfolyamok kedvezõtlen
alakulását a hitelportfólió bukása és likvi-
ditási veszteségek stb. súlyosbítanák egy-
szerre. A szabályozói tõke a már meglévõ
kockázati típusok között ezt alkalmazza,
amikor a képzendõ tõkét a fõ kockázati
csoportokra képzett tõke összegeként írja
elõ.) A valóságban az ilyen katasztrófa-
helyzetek nem tûnnek túl valószínûnek,
tehát a pontos tõkeszükséglet meghatáro-
zásához az egyes kockázati csoportok kö-
zötti együttmozgást is figyelembe kellene
venni, ezek gyakorlati megvalósítására
azonban még néhány faktor esetén várnunk
kell. (Hogyan függ össze számszerûen a
likviditási és a mûködési kockázat?)5

Amennyiben sikerült megállapítanunk
a kockázatok által indokolt tõkét az egész
intézmény számára, még mielõtt a tõkeal-
lokáció folyamatába kezdhetnénk, össze
kell hasonlítanunk a szabályozó által elõ-
írt tõkével. Ha a szabályozói tõke kisebb
az általunk megállapított tõkeszükséglet-
nél, akkor nincs konfliktus a kettõ között.
Ha viszont az elõírt tõke magasabb, akkor
a bank kénytelen azt teljesíteni. Ebben az
esetben a tõketöbbletet a mûködés költ-
ségének kell felfogni, és ezt is az egyes
üzletágakra kell szétosztania. A továb-
biakban feltételezzük, hogy a szabályozói
tõkénél nagyobb a gazdaságilag indokolt
tõke, azaz nem okoz gondot a többletkölt-
ség felosztása.

TÕKEALLOKÁCIÓ FOLYAMATA

⇒⇒ Kockázati centrumok. 

A banki gyakorlatban számos módszert
használnak arra, hogy az intézmény egé-
sze számára megképzett tõkét fel tudják
osztani az egyes tevékenységek és üzlet-
ágak között. Ennek alapfeltétele, hogy vi-
lágosan elhatárolt, saját költségeiket, be-
vételeiket és mindenekelõtt vállalt kocká-
zataikat önállóan tervezni, befolyásolni
tudó szervezeti egységeket határozzunk
meg. A tõkeallokációt követõ teljesít-
ménymérés azt is megköveteli, hogy az
egységek nyereségét is egyértelmûen
mérni tudjuk. Ez profit- és/vagy „kocká-
zati”-centrumok kialakítását és az intéz-
ményen belüli inputok és outputok transz-
ferárának meghatározását teszi elenged-
hetetlenné.

Annak eldöntése, hogy a szervezeti fel-
építés meghatározásakor mennyiben le-
gyen fontos szempont az, hogy egy egy-
ség csak egyfajta kockázatot viseljen, fel-
veti az alábbi problémákat.6

Vitathatatlan, hogy vannak elõnyei a
kockázatspecializálásnak. Ha az ugyan-
olyan kockázat csak egy egységnél jelen-
ne meg a szervezetben, az jóval hatéko-
nyabban és magasabb várható hozammal
tudná kezelni a vállalt a kockázatokat. Az
allokációs folyamat is nagyban leegysze-
rûsödne, hiszen csak a kockázatfajták sze-
rint kellene szétosztani a tõkét. Továbbá
ezzel elkerülhetõvé válna az erõforrás-
pazarló bankon belüli hedge nem ritkán
elõforduló esete, amikor a bank két rész-
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5 Bock [2000] egy egyszerû példán szemlélteti, hogy
ismert együttmozgások esetén miképpen határozandó
meg az összes képzendõ tõke. 6 Részletesen lásd Saita [1999].



lege ugyanarra a kockázati faktorra épít
fel ellentétes pozíciót.

A kockázat alapú szervezeti elkülönítés
hátrányai között szerepel az a tény, hogy
a szervezeti felépítéskor figyelembe kell
venni az egyes tevékenységek közötti
mûködési kapcsolódásokat, szinergiákat
is (más területen meglévõ specializálódás
is lényeges). Szinergiát hozhat a több
kockázatfajta együttes kezelése is, ami
éppen az izolálás ellen szól. Másrészt
egy-egy termék gyakran majdnem az ösz-
szes kockázatot magában foglalja, ami
ezek felbontását teszi szükségessé a töké-
letes kockázatvezérelt szervezeti felépí-
téshez. Még ha ez utóbbi megvalósítható
is, a teljesítménymérés végsõ célja miatt
szükséges a profit–hozam felosztása a
kockázatokkal együtt, ami további bonyo-
dalmakat okozhat.

Nem tartjuk tehát reálisnak, hogy a
szervezeti felépítés kialakítása kizárólag
a vállalt kockázat alapján történjen, még-
is törekedni kell ennek a szempontnak az
érvényesítésére is. Ha sikerül különálló
egységeket, üzletágakat definiálnunk, ak-
kor úgy is felfoghatjuk õket, mintha önál-
ló vállalkozások volnának, és a bank köz-
pontja fogná össze õket. Ebben az esetben
a tõkeallokációt úgy szükséges elvégez-
nünk, hogy megállapítjuk, a különálló
egységek mennyi tõkét igényelnek a nem
várt veszteségeik fedezésére, elõre meg-
határozott konfidenciaszint mellett. 

⇒⇒ Az allokáció a szervezeten belül.

A szervezeten belüli feladatmegosztást
illetõen három alapvetõ módszert lehet
kialakítani a belsõ tõkeallokáció folyama-

tára, melyeknél a döntés során más és más
tényezõknek jut fontos szerep.

A felsõvezetõk által önállóan felosztott
tõke esetén elsõsorban az egységtõl el-
várt jövõbeli teljesítmény a meghatáro-
zó; ez természetesen nagy teret enged a
szubjektív elemek figyelembevételének.
Az itt lezajló döntési folyamatban a múlt-
beli szereplésnek és a szervezeten belüli
hatalmi pozícióknak lehet fontos szerepe.

A tárgyalásos, a felsõvezetõk és az
egység vezetõi között lezajló alku során
megszületendõ tõkefelosztás esetén a leg-
fontosabb az alkupozíció, de ezen felül a
múltban megfigyelt és a jövõre várható
teljesítmény is szerepet kap. 

A harmadik esetben teljesen decentra-
lizált a folyamat. Ez feltételezi, hogy a
szervezeten belül egy belsõ piacot alakí-
tunk ki a tõkének, és itt folyik a „kereske-
dés” az egységek között, amelyek maguk
döntenek a számukra szükséges tõke
mennyiségérõl, elsõsorban a saját maguk
által elõrevetített tevékenységük alapján.

⇒⇒ Kockáztatott tõke meghatározása
szervezeti egységenként.

Feltételezve, hogy az intézménynek si-
került elkülöníteni a kockázati centrumokat
(ha ez nem jelent is teljesen kockázat alapú
szervezeti felépítést) és az egész bank szá-
mára meghatározták a kockáztatott tõkét,
akkor a következõ megoldandó feladat a
banki összes tõke allokálása az egységek
szintjére. Ehhez az egységek kockázatott
tõkéje és az össztõke arányát megadó sú-
lyok meghatározása szükséges.7
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A legegyszerûbb és a valós kockázatot
szinte teljesen figyelmen kívül hagyó
módszerek valamilyen kitettség (pl. hite-
lek, értékpapírok névértéke, árbevétel,
eszközállomány stb.) segítségével állapít-
ják meg a súlyokat. 

Ennél valamivel kifinomultabb, ha a
jövõbeli kitettséget is figyelembe vesz-
szük. Ekkor a maximális várható vesz-
teség és annak bekövetkezési valószínû-
sége alapján határozhatjuk meg a súlyo-
kat. Ebben az esetben már a kockázatot
részben beépítjük, de nem törõdünk meg-
jelenésének dinamikájával, idõbeli lefu-
tásával. Két ugyanolyan maximális vesz-
teséget, azonos valószínûséggel elszen-
vedõ egységet egyformán kezelünk, attól
függetlenül, hogy milyen a veszteségek
teljes eloszlása. Tehát csak a szélsõséges
eseményekre koncentrálunk, amely túl-
zott óvatosságot jelenthet akkor, ha az
egységek veszteségei nem mozognak
együtt tökéletesen. Ekkor ugyanis az
együttesen bekövetkezõ extrém vesztesé-
geknek kicsi a valószínûsége. Az intéz-
mény egészének kockázata szempontjá-
ból lényegesebbek lehetnek a nagyobb
valószínûséggel elõforduló közepes
nagyságú veszteségek.

Harmadik lehetséges módszerként az
egységek teljes veszteségeloszlását fi-
gyelembe véve kiszámított kockáztatott
tõke meghatározásával még közelebb jut-
hatunk a pontos arány megállapításához.
(Ha nem nevezetes eloszlást követ a ki-
tettségbõl származó hozam, akkor szimu-
lációs eljárások – historikus, Monte Carlo
– segítségével lehet jellemezni a vesztesé-
geket.) Így már elszigetelten szemlélve az
egységeket, valós képet kapunk a kocká-

zatról, viszont a korábbi módszerekhez
hasonlóan még ebben az esetben sem ke-
zeltük az egységek közötti nem tökéletes
együttmozgás problémáját (lásd a cikk
harmadik részét). Az egységekre kiszámí-
tott kockáztatott tõkék összege meghalad-
ja az egész intézmény számára szükséges
tõke nagyságát. A kettõ különbségébõl
származó diverzifikációs hasznot valami-
lyen módon fel kell osztani az egységek
között. Erre több lehetõség kínálkozik.

⇒⇒  A diverzifikációs haszon felosztása.

A legegyszerûbb módszer az, ha a bank
egészére jutó diverzifikációs hasznot a
szervezeti egységek között egyenlõ
arányban osztjuk fel (splitting method), és
levonjuk az egységekre önálló vállalat-
ként tekintve meghatározott szükséges tõ-
kékbõl. Így eljárva azonban feltételezzük,
hogy minden egység egyenlõ arányban
járult hozzá az összes kockázatcsökken-
téshez, ami ritkán fordul elõ. Ezzel jutal-
maznánk azokat az üzletágakat, amelyek
a bank egészével szoros kapcsolatban áll-
nak, ezért az átlagnál nagyobb mértékben
járulnak hozzá a bank egészének kocká-
zatához. Ugyanakkor hátrányba hoznánk
az összes kockázat csökkentésében fontos
szerepet játszó egységeket.

Ezt a hibát elkerülhetjük, ha a marginá-
lis kockáztatott tõkét osztjuk az egysé-
gekre. Ezt úgy határozhatjuk meg, hogy
az adott egységet kivéve újra kiszámítjuk
az intézmény tõkeszükségletét. Az erede-
ti és az így kapott tõke különbsége adja a
vizsgált egység tõkeigényét. Ezzel igaz-
ságosan vettük figyelembe a részlegek
hozzájárulását a diverzifikált tõkéhez, vi-
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szont az így kapott tõkeszükségletek ösz-
szege nem egyezik meg az egész intéz-
ményre meghatározott kockáztatott tõké-
vel. A korrelációktól függõen nagyobb
vagy kisebb lesz. Ez egy kételemû port-
fólió példáján könnyen megérthetõ. A tõ-
keszükségletek kiszámításához az egyes
üzletágak tõkébõl való részesedésének
súlyát (a példánkban w1, w2) szükséges
meghatározni.

Az elsõ elem (szervezeti egység) kivé-
tele segítségével az elsõ elem kockázat-
hoz való hozzájárulásának súlya a követ-
kezõ (feltételezve az egységek vesztesé-
geinek normális eloszlását):8

A második egység marginális kockáz-
tatott tõkéje meghatározásához megálla-
pított súly pedig: 

A két súly összegzésével az eredetileg
felosztandóval nem megegyezõ tõkeszük-
ségletet kapnánk, ez egyértelmûen látszik
az alábbiakból:

Azaz az együttmozgások miatti tõke-
szükségletet duplán vennénk figyelembe,

emiatt ha az egységek közötti korreláció
pozitív, akkor a szükségesnél több, ha a
korreláció negatív, akkor kevesebb tõkét
allokálnánk, mint az egész intézmény
kockáztatott tõkéje.

Ezt a duplázódást egyszerûen ki tudjuk
szûrni, ha csak egyszer vesszük figyelem-
be minden esetben a korrelációs tagokat,
azaz a fenti példánál: 

Ezzel ekvivalens az a módszert, amely
esetében a CAPM-modell mintájára az
egész (diverzifikált) banki tõkét az
egységek belsõ bétájának arányában
osztjuk fel:

ahol
Ri, Rb az i-dik szervezeti egység
és az egész bank hozama,
σb

2 a banki hozamok varianciája

A belsõ béta az egységek hozzájárulá-
sát fejezi ki az egész intézmény kockáza-
tához. A béták segítségével maradéktala-
nul fel tudjuk osztani az egész intézmény
kockáztatott tõkéjét, ráadásul a kockázat-
hoz (varianciához) való hozzájárulás ará-
nyában.

Ugyanezen logika alapján, ha nem
egyszerûen a varianciával, illetve a szó-
rással, hanem kockáztatott értékkel mér-
jük az intézményünk kockázatát, a ß-t le-
het hasonlóan alkalmazni. Tehát az összes
kockáztatott érték (kockáztatott tõke) fel-
bontható a következõképpen:

HITELINTÉZETI SZEMLE8
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ahol
CaRi az adott egység valós koc-
káztatott tõkéje, 
σi az adott egység belsõ bétája9

A kockáztatott tõkét így a növekményi
VaR-nak (kockáztatott értéknek) megfele-
lõen bontottuk fel és ténylegesen az egész
intézmény kockázatához való hozzájáru-
lását tudtuk meghatározni.10

INTÉZMÉNYI TELJESÍTMÉNYMÉRÉS

⇒⇒ A teljesítménymérés mutatói.

Széles körben elfogadottá vált az a nézet,
hogy nem szabad pusztán a múltban elért
profitok alapján értékelni a szervezeti
egységek teljesítményét, a vállalt kocká-
zatot mindenképpen figyelembe vevõ
mértéket kell alkalmazni. Azt már a fenti-
ekben láttuk, hogy létezik megfelelõ
módszer az intézmény egészének kockáz-
tatott tõkéjének felosztására. Az így meg-
kapott tõke segítségével már hatékonyab-
ban és pontosabban lehet minõsíteni a
szervezeti egységek teljesítményét.

Fontos azonban megállni egy pillanat-
ra és észrevenni a teljesítményértékelés és
a tõkeallokálás szemlélete közötti alapve-

tõ eltérést. A tõkeallokálást mindig a jö-
võbe tekintve, várható kockázatok alap-
ján végezzük el. Ebben az esetben ex-ante
mutatókra van szükségünk, ha abban aka-
runk dönteni, hogy mely egységtõl vár-
hatjuk a tõke hatékonyabb felhasználását,
azaz melyiknek érdemes több és melynek
kevesebb tõkét juttatni. Ehhez természe-
tesen meg kell becsülni a kockázaton kí-
vül a várható hasznot/hozamot is.

Ezzel szemben, amikor egy periódus
teljesítményét értékeljük az egységek
szintjén, akkor ezt utólag tesszük, ezért
ex-post mutatókat használunk. A periódus
alatt realizált hozamot vetjük össze a tõ-
kével. A következõkben bemutatott muta-
tók mindegyike felhasználható akár ex-
ante, akár ex-post értékelésre.

A legkorábbi ilyen teljesítményértéke-
lõ modell a RAROC (Risk Adjusted
Return on Capital) volt, amelyet még a
70-es évek végén fejlesztett ki a Bankers
Trust. Ez lényegében egy a mai VaR mo-
dellekhez nagyon hasonló elven mûködõ
kockázatmérési rendszeren alapult. Az
egyes részlegek által elért hozamot ahhoz
a tõkéhez viszonyították, amely a pozíció
által generálható veszteségeket 99 szá-
zalékos szinten fedezni tudta volna.11 Ezt
követõen megjelent a RORAC és a
RARORAC mutató is, amelyek az
elveken nem változtattak lényegesen.
A RORAC (Return on Risk Adjusted 
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10 A növekményi VaR-ról lásd Jorion [1999].

11 A Bankers Trust által bevezetett rendszer mûködésé-
vel részletesen foglalkozik Jorion [1999] és James
[1996]. A RAROC betûösszetétellel egy egyszerûbb
mutatót is szoktak jelölni, amely a tõkénél a kockáza-
tot nem veszi figyelembe, hanem például a hitelek
esetén az összes hitelre egységes tõkével számol (jel-
lemzõen a bázeli bûvös 8 százalékkal).



Capital) azt hangsúlyozza, hogy csak a tõ-
kénél vesszük figyelembe a pozíció koc-
kázatát. Ez a piaci pozícióknál szokásos,
mivel itt nincs lehetõség beépíteni az árba
az elõre várható veszteségre képzett tarta-
lékfelárát. A hiteltermékeknél viszont a
bruttó hozamot korrigálhatjuk a felárba
épített várható veszteség levonásával, és
az így kapott módosított hozamot vetít-
hetjük a nem várt veszteségre képzett tõ-
kével (Risk Adjusted Return on Risk
Adjusted Capital). 

A gyakorlatban nem tesznek különbsé-
get a három mutató között, és leggyakrab-
ban mind a három alatt a legutóbbi
(RARORAC) által legjobban kifejezett
számítási módot értik.

Nézzünk egy egyszerû példát a RARO-
RAC kiszámítására!

Adott két 100 egységnyi hitelkihelye-
zés: a „Prudens” és a „Spekulatív”. A Pru-

dens hitel kamata a forrásköltség felett 20
bázispont marzsot tartalmaz, a Spekulatív
kihelyezés esetén 300 bázispont a kamat-
felár. A Prudens hitelt 0,05 százalékos va-
lószínûséggel, a Spekulatívat 0,7 száza-
lékos valószínûséggel nem fizetik vissza.
A Prudens hitel nyújtása 1,15 egységgel
növeli a banki portfólió után adott konfi-
denciaintervallumon képzendõ tõke ösz-
szegét. A Spekulatív hitelnél ez az érték
17,7. (Ezek az értékek a hitelek nem várt
veszteségeinek számszerûsítésével álltak
elõ). Annak ellenére, hogy a két hitel ese-
tén alkalmazott kamatfelár jelentõsen el-
tér egymástól, a Spekulatív hitel maga-
sabb várható vesztesége és nagyobb ösz-
szegû lekötött tõkeértéke miatt a két hitel
kockázattal módosított tõkehozama meg-
egyezik egymással (13 százalék).

Tekintettel arra, hogy általában adott
üzletágba vagy termékbe történõ minden
újabb pénzegységnyi kihelyezés után
képzendõ tõke mennyisége monoton nö-
vekszik, belátható, hogy egy bank abban
az esetben mûködik hatékonyan, ha a
különbözõ üzletágakba vagy termékek-
be befektetett újabb tõke ugyanakkora
RARORAC értéket eredményez. Va-
gyis a különbözõ termékekhez vagy üz-
letágakhoz tartozó „határ-RARORAC”
megegyezik. Ellenkezõ esetben nem opti-
mális a tõke elosztása az intézményen be-
lül, annak újraelosztásával javítani lehet
az eredményességen.

A RAROC-típusú mutatók lényegében
a Sharpe-arány egy változatát képviselik,
amely a kockázatmentes hozam (vagy va-
lamely egyértelmûen megfigyelhetõ
benchmark hozam) fölött elért extra hoza-
mot viszonyítja a vállalt kockázathoz (ez
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„Prudens”
RAR:

ROA – várható veszteség = 0,2–0,05 = 0,15

RAC:        1,15

RARORAC:

0,15/1,15 = 13%

„Spekulatív”
RAR:

ROA – várható veszteség = 3–0,7 = 2,3

RAC:        17,7

RARORAC:

2,3/17,7 = 13%



utóbbit a hozamok szórásával mérve). En-
nek módosításaként fogható fel az elért
profitot a meghatározott kockázat szerinti
tõkére (VaR) vetítõ RAROC (a hozamok
normális eloszlása esetén, ez egyszerûen
a pozíciónagysággal és a konfidencia
szinttel való korrigálást jelent):

Amennyiben az is igény, hogy figye-
lembe vegyük az üzletágak közötti korre-
láció kockázatot módosító hatását, akkor
alkalmazhatjuk az általánosított Sharpe-
arányt, amely abban a döntésben segít,
hogy érdemes-e a portfóliót kibõvíteni a
vizsgált eszközzel (vagy az intézményt az
adott üzletággal). Az általánosított
Sharpe-arány egyszerû szabálya szerint,
ha az új elemmel számított Sharpe-arány
meghaladja az eredeti hányados értékét,
akkor érdemes bõvíteni a portfóliót.12

A tõkeallokációnál bemutatott belsõ ß
felhasználásával a Treynor-hányados al-
kalmas arra, hogy a teljes vállalati kocká-
zathoz való hozzájárulás alapján értékelje
az elérje az elért extra hozamot:

A korábbiakhoz hasonlóan ennek mó-
dosításaként adódik a következõ:

A Treynor-hányados segítségével a ne-
vezõben szereplõ tõkeösszegek a teljes in-
tézmény tõkéjét adják eredményül, ami
lényeges eltérés a Sharpe-mutatóhoz ké-
pest, és megkönnyítik a valós tõkefel-
használás hatékonyságának mérését.

A fenti mutatók közül a profit/VaR ala-
púak egy nagy hiányosságára hívta fel a
figyelmet Dowd [2002]. E szerint az üzle-
ti egységek, illetve kereskedõk számára
ilyen teljesítménymérés esetén a követke-
zõ stratégia megvalósítása ajánlatos: egy
kockázatmentes (nulla VaR értékû) pozí-
ción kockázatmentes hozamot érnek el,
ezzel pedig végtelen nagyságú lesz a tel-
jesítménymérõ mutató. Ezt a hiányossá-
got jól kezelik a benchmark alapú muta-
tók, amelyek például a kockázatmentes
hozammal nettósított hozam segítségével
mérik a teljesítményt, ezért a fenti straté-
giára nulla értéket állapítanak meg.

Az eddigi hányados alapú mutatókkal
szemben a többlet jövedelem meghatáro-
zása a következõképpen fest:13

Többletjövedelem = Nettó jövedelem – CaR×rc

ahol az rc a tõkeköltséget jelenti.
Ez a mutató könnyen levezethetõ a ko-

rábbiakból, használata azonban más elven
alapul, mint a korábbiak, abban az eset-
ben, ha intézményünk új tevékenységgel,
részleggel vagy ügylettel való bõvítésérõl
döntünk. Ekkor a RAROC-típusú mutató-
kat gyakran úgy alkalmazzák, hogy kiszá-
mítják az új befektetés várható RAROC-
ját. Ha ez a jelenlegi intézményi RAROC
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alatt van, akkor elvetik a terjeszkedést, mi-
vel rontaná a jelenlegi eredményességet.
A másik mutató viszont a nettó jelenérték
szabályhoz hasonlóan, minden esetben el-
fogadja a befektetést, ha pozitív többletjö-
vedelmet hoz. Ez utóbbi döntési kritérium
abban az esetben elõnyösebb a tulajdono-
soknak, ha az általuk elvárt hozam, az in-
tézmény jelenlegi hozama és a befektetés
hozama között a következõ a reláció:

rc < RAROCbefektetés < RAROCintézmény

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

RAROCintézmény < RAROCbefektetés < rc

az új befektetést csak a RAROC kritérium
alapján valósítanánk meg, a többletjöve-
delem alapján nem. Ha nem okozna gon-
dot a felesleges tõke gyors kivonása a
cégbõl (akár éven belül is), akkor termé-
szetesen helyénvaló a befektetés elutasí-
tása. Ha viszont a tõke rövid távon rög-
zített input, minimalizálni lehet az el-
szenvedett veszteséget az új befektetés
megvalósításával.

⇒⇒ Felhasznált vagy allokált tõkén ala-
puljon az értékelés.

Ezt a lényeges kérdést eddig nem érin-
tettük, pedig az utólagos teljesítményérté-
kelés során felmerülhet a kérdés, hogy mi
legyen a teljesítménymérõ mutató hánya-
dosában. Az a tõke, amelyet valamilyen
szervezeti, esetleg szubjektív felsõvezetõi

döntéssel allokáltak a szervezeti egység-
re? Vagy az amelyet a szervezeti egység
az adott idõszak alatt valós tevékenysége
az idõszak alatt szükségessé tett, azaz a
„felhasznált” tõke?14

Ezt a kérdést már nem lehet egyértel-
mûen, a tõkeallokációs döntéstõl függet-
lenül megválaszolni. Amennyiben való-
ban az egységek hatáskörén kívül van a
rájuk allokált tõkérõl hozott döntés, akkor
ennek használata nem feltétlenül ad valós
képet a teljesítményekrõl. Azok az egysé-
gek, amelyek a felsõvezetõk által terve-
zettnél óvatosabban gazdálkodtak, vagy
amelyekre túlzott mértékû tõkét allokál-
tak büntetve lesznek azokkal szemben,
amelyek a tervezetthez képest magasabb
kockázatot vállaltak. Ebbõl a szempont-
ból jogos igény volna a felhasznált koc-
káztatott tõke alkalmazása. Ennek megál-
lapítása a vizsgált periódus hozamai alap-
ján lehetséges. Itt azonban ismét ügyelni
kell arra, hogy miként összegezzük a pe-
riódus alkotórészeire (például napjaira,
vagy heteire) megállapított kockáztatott
tõkét. Az egész intézményre meghatáro-
zott tõkénél hasonlóan ebben az esetben
sem összegezhetjük és átlagolhatjuk egy-
szerûen a részeket egésszé. Figyelembe
kell vennünk a periódus részeinek egy-
más közötti kapcsolatát (korrelációját).

Ugyanakkor, ha a ténylegesen szük-
séges tõkére vetítjük a teljesítményt,
akkor könnyen elõfordulhat, hogy tõkefe-
lesleg marad az intézménynél, olyan koc-
kázati tõke, amelyet egyik részleg sem
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14 Itt nem szó szerint értendõ a felhasználás, hanem any-
nyit takar, hogy az adott periódus tényleges tevékeny-
sége az eredetileg tervezetthez képest eltérõ mennyi-
ségû kockáztatott tõkét indokolhat.



használt fel. Ez azért jelent problémát,
mert a tulajdonosok minden forintnyi tõke
után elvárják a magas hozamot (és a saját
tõke vitathatatlanul a legdrágább forrás).
Erre a problémára az allokált tõke szerin-
ti teljesítménymérés jelenthet megoldást.

Tehát valóban nem lehet egyértelmûen
sem az egyik, sem a másik módszert opti-
málisnak kikiáltani. Csupán annyit tudunk
megállapítani, hogy a tõkeallokáció szerve-
zeti folyamatától függõen lehet elõnyösebb
az egyik, illetve a másik tõke használata.
Amennyiben a részlegeknek nagy befolyá-
suk van a nekik allokált tõke mennyiségére,
akkor nekik kell vállalniuk a felelõsséget
annak hatékony felhasználásáért. Ameny-
nyiben viszont a felsõvezetõk centralizáltan
döntenek a tõkérõl, akkor nekik kell bizto-
sítaniuk annak hasznosítását.

Elképzelhetõ a két rendszer kombi-
nációja, amikor a fel nem használt tõke
arányában lefelé korrigáljuk az elért telje-
sítményt. Ebben az esetben még arra is le-
hetõség van, hogy figyelembe vegyük az
egyes részlegek eltérõ elõrejelzõ képessé-
güket a tevékenységük kockázatosságát
illetõen.

Nishiguchi et al. [1998] által bemuta-
tott, gyakorlatban használt teljesítményér-
tékelõ rendszer például egyaránt figye-
lembe veszi az általuk „integrált ROE”-
nek nevezett allokált tõke alapú hozam-
mutatót és a „kockázat-hozam” felhasz-
nált tõke alapú mutatót is.

⇒⇒ Diverzifikáció beépítésének problé-
mája.

Bár a tõkeallokációnál kitüntetett sze-
repe volt annak, hogy beépítsük és helye-

sen fel tudjuk osztani a diverzifikációs
hasznot, a teljesítményértékelésnél ko-
rántsem ennyire egyértelmû ez az elvárás.
Ugyanis míg az intézmény egésze szem-
pontjából fontos, hogy a kockázathoz va-
ló hozzájárulás alapján tudjuk felosztani a
tõkét, addig az így allokált tõke használa-
ta feszültségeket okozhat az értékelésnél
az intézményen belül. Amikor az egysé-
gek kockázatának megállapításánál a töb-
bi egységgel való korrelációt, együttmoz-
gást is beépítettük a rendszerbe, akkor
nem voltunk tekintettel arra, hogy erre a
diverzifikációs haszon nagyságára cse-
kély befolyása van az egyes szervezeti
egységeknek. Tehát nem feltétlenül já-
runk el igazságosan akkor, ha az egysé-
gek teljesítményének mérésekor a tõlük
elvárt hozamot a rajtuk kívül állók dön-
téseitõl is függõvé tesszük. 

Ugyanakkor az intézmény egészének
hatékonyságnövelési célját szem elõtt
tartva mindenképpen ösztönözni kell a
szervezeti egységeket arra, hogy minél
magasabb diverzifikációs haszon elérését
segítsék elõ. Ezt szintén egy vegyes rend-
szerrel lehet elérni, amelyben a diver-
zifikáció nélküli tõke alapján értékelt tel-
jesítményhez valamilyen arányban hoz-
zácsatolják a diverzifikációhoz való
hozzájárulást.

⇒⇒ Egyéni teljesítményértékelés. 

Végezetül érdemes néhány szóban ki-
térni arra, hogy a bemutatott tõkeallokáci-
ós és teljesítményértékelõ rendszerek
mennyiben járulhatnak hozzá az alkalma-
zottak értékeléséhez és a szervezet kom-
penzációs rendszeréhez.
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Ahogy már az intézmény szervezetei
egységeinek értékelésénél világossá vált,
a bankon belüli döntéshozatali kultúra
jelentõsen befolyásolja, hogy melyik mér-
téket ajánlatos teljesítménymérésre al-
kalmazni. Amennyiben sikerül minél szé-
lesebb körben mûködõ belsõ piacokat
kialakítani, és a tõkén kívül a legtöbb erõ-
forrást is ezeken keresztül lehet megsze-
rezni, illetve értékesíteni, akkor jól mû-
ködhet a tisztán kockázat alapú hozam-
mutatók alapján történõ egyéni értékelés.
Ez csak akkor lehet sikeres, ha valóban
minden lényeges erõforrás szerepel eze-
ken a piacokon, és sikerül korrekt
transzferárakat meghatározni a „termé-
kekre”. Ez meglehetõsen utópisztikusnak
tûnik, különösen, ha arra gondolunk,
hogy a szervezeten belüli személycserék
is ezen a piacon kellene, hogy történjenek
(akár a sportban a játékosok átigazolása).

További kritérium a kockázat alapú
mutatók alkalmazására, hogy az adott te-
rületen a hozam rövid idõtávon is ponto-
san mérhetõ legyen. Emiatt például a hi-
telezési üzletágak egy része nehezen il-
leszthetõ az értékelési rendszerbe.

Újból figyelembe kell vennünk, hogy
milyen módon történik a tõkeallokálás.
A belsõ piac által allokált tõke alapján
számított mutatókkal fair lehet az ösztön-
zési rendszer. Ezzel szemben a felsõveze-
tõk által, központilag meghatározott tõke
alapján készített mértékre nem szabad ki-
zárólagosan hagyatkozni az értékélésnél.15

Az ösztönzõ rendszer végsõ lépéseként
a meghatározott mutatók alapján meg le-

het határozni az egyén javadalmazását,
jutalmát. Ügyelnünk kell azonban azokra
a stratégiai viselkedésekre, amelyek a ra-
cionálisan viselkedõ alkalmazottak eseté-
ben megnehezíthetik a tulajdonosi cél
elérését.16

ÖSSZEGZÉS

A bankpiacon zajló verseny több tényezõ
által elõsegített folyamatos erõsödése
középpontba helyezi a banki inputok
felhasználásának hatékonyságát. Ennek
növelése a túlélés egyetlen eszköze lehet.
Emiatt a tulajdonosok által a bank ren-
delkezésére bocsátott tõke minél jövedel-
mezõbb felhasználása a menedzsment
alapvetõ célja (eltekintve az esetleges
megbízó ügynök problémától, ezzel fel-
tételezve, hogy a tulajdonosok saját cél-
jaik elérésére tudják ösztönözni a veze-
tõket).

A teljesítménymérés elsõ lépeseként a
tevékenység kockázatosságát tükrözõ tõ-
ke mennyiségét kellett meghatároznunk,
amelyet a szervezeti egységek között fel-
osztva megkaptuk a megfelelõ vetítési
alapot az elért hozam értékeléséhez. Ezt
követõen pedig alkalmazhatjuk a megfe-
lelõ mutatót az egységek, illetve egyének
értékeléséhez.

A teljesítménymérõ rendszer felépíté-
sekor ügyelnünk szükséges azonban arra,
hogy hogyan építjük be a diverzifikáció-
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15 Saita [1999] részletesen elemzi a vezetési-döntési
gyakorlat és a javasolt egyéni teljesítményértékelõ
eszköz kapcsolatát.

16 Itt például a Casino hatásra gondolhatunk, amely bi-
zonyítéka annak, hogy a piaci kockázatnak kitett be-
fektetések esetében sem elegendõ VaR alapon korlá-
tozni az alkalmazott által vállalható kockázatot, mivel
ez könnyen vezethet szélsõségesen kockázatos straté-
gia kialakításához. Errõl a problémáról lásd Walter
[2002].



ból származó kockázatcsökkenést. Tekin-
tettel kell lennünk a szervezeten belüli
tõkeallokáció döntési mechanizmusára,

továbbá a kockázatközpontú szervezeti el-
különítésnek és a belsõ piacok kiépítésé-
nek lehetõségeire is.
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A befektetési szolgáltatók ügyfélkoc-
kázat-kezelési hiányosságai már többször
reflektorfénybe kerültek: mind az 1997-
es, mind pedig az 1998-as válságok során
az ügyfelekkel szemben fennálló behajt-
hatatlan követelések okozták a cégek
veszteségeinek jelentõs részét. A cégek
számítógépes rendszerei nemhogy VaR
alapon, de sokszor még nyilvántartásaik-
ban is hiányosan vagy késve kezelték az
ügyfélkockázatot hordozó kötéseket, ez-
zel is hozzájárulva a veszteségek elhatal-
masodásához. 

A kérdés egyre égetõbbé válik amiatt,
hogy az ügyfél portfóliójának fedezetére
nyújtott implicit hitelek (részlegesen fe-
dezett daytrade, halasztott fizetés) a pénz-
ügyi intézmények közti éles verseny miatt
egyre gyakoribbak – ezért szükségessé

vált ezeknek az ügyleteknek a határidõs
ügyletekhez hasonló kockázatkezelése.
A VaR-módszer ügyfélkockázatra alkal-
mazása azonban számos megválaszolan-
dó módszertani kérdést vet fel. Cikkünk
ezekkel foglalkozik.

AZ ÜGYFÉLKOCKÁZAT-KEZELÉS

MAGYAR GYAKORLATA

A befektetési szolgáltatók egyik legegy-
szerûbb és kétségtelenül hatásos partner-
kockázat-kezelési módszere az, hogy kor-
látozzák azoknak az ügyfeleknek a körét,
akikkel szemben bármilyen kockázatot
vállalnak. Ez a gyakorlatban azt jelenti,
hogy az ügyfeleknek már a megbízás
megadásakor rendelkezésre kell bocsáta-

RADNAI MÁRTON–SZATMÁRI ALEXANDRA

VaR ALAPÚ
ÜGYFÉLKOCKÁZAT-KEZELÉS

Az elmúlt években a kockáztatott érték (VaR) módszerek elfogadottá váltak a ke-
reskedési portfóliók piaci kockázatának meghatározására mind a szabályozás,
mind pedig a gyakorló kockázatkezelõk részérõl. Mindazonáltal a magyar piacon
a tapasztalatok szerint a pénzügyi intézmények saját számlás kockázatot csak igen
kis mértékben vállalnak, ügyfélkockázatokat viszont annál inkább.

A befektetési szolgáltatási ügyfelek nemfizetési kockázatát (röviden az ügyfél-
kockázatot) azonban mind a szabályozás, mind pedig a gyakorlat hagyományos,
egyszerûbb módszerek szerint kezeli. Cikkünkben azt mutatjuk be, hogy a VaR
módszerek hogyan javíthatják az ügyfélkockázat-kezelés gyakorlatát.



niuk a megvásárolni kívánt értékpapír tel-
jes vételárát, eladás esetén pedig a teljes
értékpapírmennyiséget az adott cég szám-
láján. Ha ezeket az eszközöket a cég zá-
rolja a megbízás rögzítésekor, akkor nem
keletkezhet vesztesége az ügyfél nemtel-
jesítése esetén. Ügyfélkockázat azonban
ebben az esetben is fennállhat, hiszen pél-
dául bizonyos díjtételeket, tranzakciós
költségeket nem azonnal terhelnek a cé-
gek, hanem havonta, vagy negyedévente
(számlavezetési és letéti díjak).  Bizonyos
ügyfeleknél a cégek „kényszerbõl” vállal-
nak ügyfélkockázatot – például a befekte-
tési alapok esetében, hiszen a jelenleg ér-
vényes jogszabályi kötelezettség miatt,
miszerint a letétkezelõnél kötelesek tarta-
ni az értékpapírjaikat, a megbízás meg-
adásakor még nem tudják azt a befekteté-
si szolgáltató rendelkezésére bocsátani.
A szerzõdés megkötése és a letétkezelõ
ellenõrzése után kerülhetnek át az érték-
papírok a befektetési szolgáltatónál veze-
tett számlára.

Tipikusabb azonban, hogy befektetési
szolgáltatók tudatosan, a piaci verseny
miatt vállalnak ügyfélkockázatot. A leg-
gyakoribb az, hogy az ügyfél valamely
értékpapírjának fedezete mellett vesz-
nek fel egy másik értékpapír vételére
megbízást, például állampapír fedezeté-
vel vásárolnak az ügyfélnek valamilyen
részvényt, és csak az elszámolási napon
vásárolják vissza az állampapírt az ügy-
féltõl és egyenlítik ki a részvény ellenér-
tékét; így az ügyfél az elszámolási ciklus
alatt nem szenved kamatveszteséget. Fon-
tos, hogy a fedezetként átadott értékpapír
kellõen likvid legyen, és értékesítés ese-
tén az ellenérték gyorsan (lehetõleg azon-

nal) rendelkezésre álljon. Egy másik tõzs-
dei részvény óvadékként történõ elfoga-
dása például azért nem gyakori, mert a
BÉT-en történõ értékesítés esetén a kész-
pénz három munkanap múlva áll csak
rendelkezére (bár ez esetben nem ügyfél-
kockázatról van szó, hanem „csak” jöve-
delemtõl esik el cég). 

Mindkét értékpapír piaci értékét folya-
matosan figyelemmel kell kísérni. Ez ma
már nem jelent olyan nagy gondot, mint
néhány évvel ezelõtt, hiszen a befektetési
szolgáltatók – a jogszabályok nem telje-
sen egységes rendelkezései alapján – jó
néhány módszer alapján számolni és
gyûjteni kötelesek az áradatokat (például
tõzsdei átlag- és záróár; az Államadósság
Kezelõ Központ, az ÁKK által közzétett
ár; vagy az ÁKK referenciahozamok se-
gítségével számított ár; saját hozamgörbe
alapján becsült ár). Gyakori, hogy a fede-
zetnek meg kell haladnia a kockázatnak
kitett eszköz értékét (mint ahogy azt a
jogszabály értékpapírkölcsönzés esetén is
megköveteli), például az ügyfeleknek 120
százalékos fedezetet kell nyújtaniuk (ez
hasonlít a cikk késõbbi részében kifejtett
modellekhez, hiszen a többletbiztosíték
bekérésének oka a jövõbeli árak egymás-
hoz viszonyított elmozdulása).

A gyakorlat azt mutatja, hogy az üzlet-
kötés rögzítésekor bizonyos esetekben a
cégeknél használt programok akkor is
fedezetlenséget mutatnak, amikor való-
jában nincs errõl szó. Például néhány
öszszetett ügylet esetében az adatok rögzí-
tésének sorrendjétõl függ, hogy van-e
megfelelõ fedezet az egyes részegységekre
(és a sorrendet például egy elõre meghatá-
rozott algoritmus határozza meg, amit a
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rögzítõ nem tud módosítani). Emiatt nem
kizárólag egy új ügylet esetén, hanem
rendszeresen és teljeskörûen is figyelni
szükséges az ügyfelek fedezeteit és negatív
egyenlegeit, méghozzá nem kizárólag az
adott pillanatra, hanem az összes jövõbeli
mozgás figyelembevételével, minden jö-
võbeli idõpontra. Erre azért van szükség,
mert így korlátozható az az összeg, amit a
befektetési szolgáltató abban az esetben
veszít el, ha a jelenleg fedezetekkel rendel-
kezõ ügyfelek olyan jövõbeli kötelezett-
ségeket vállalnak, amire a jövõbeli idõ-
pontban nem rendelkeznek még megfelelõ
fedezettel és a két idõpont között csõdbe
mennek (például az ügyfél állampapír ad el
határidõre, az értékpapírokat késõbbi
transzferrel kívánja biztosítani). Ezen szá-
mítások elvégzésénél is az a jellemzõ
azonban, hogy a cégek az értékpapírok
jövõbeli értékét a mai ár alapján hatá-
rozzák meg, és nem veszik figyelembe az
ármozgásokból adódó kockázatokat.

A jövõbeli ármozgásból adódó kocká-
zatok figyelését általában csak az egyik
legbonyolultabb termékcsoport, a tõzsdei
származtatott termékek ügyfélkockáza-
tának kezelésénél alkalmazzák a cégek.
Ennek oka az, hogy itt a Keler Rt. által
meghatározott fedezetek (vagy azok több-
szörösét) használják, amit viszont az
elszámolóház a kockázatok figyelembe-
vételével kialakított SPAN®-módszer
alapján számít ki. A SPAN® -módszer az
ügyfél származtatott portfóliója érté-
kének változását modellezi állandó for-
gatókönyvek feltételezésével, és a leg-
rosszabb esetben bekövetkezõ ármozgás
fedezésére elegendõ fedezetet kér be
(részletesen lásd például Száz [1999]).

Az ügyfél kockázatainak számszerûsí-
tésére kialakult gyakorlat mellett azt is ér-
demes megvizsgálnunk, hogy az ügyfelek
nemfizetése esetén a befektetési szolgál-
tatók (az ügyfelekkel kötött szerzõdésük-
ben meghatározott joguk szerint) milyen
módon kényszerlikvidálják az ügyfelek
értékpapírjait, és hogyan próbálják a be-
folyó összegbõl kiegyenlíteni a követelé-
süket. A befolyó összeg nagysága, vagyis
a kényszerlikvidálás „sikeressége” termé-
szetesen függhet az értékpapírok értékesí-
tésének sorrendjétõl is (általában a befek-
tetési szolgáltatónak az az érdeke, hogy
az értékpapírok eladását probléma esetén
azonnal megkezdje, így az értékesítés
megkezdésétõl ez nem függ). A késõbbi
vitás kérdések elkerülésére a cégek gyak-
ran elõre deklarálják, hogy milyen sor-
rendben értékesítik az értékpapírokat
(például elsõként az állampapírokat, majd
a részvényeket). Kétségtelenül jobb ered-
ményre vezetne, ha minden egyes esetben
az ügyfél portfóliójának elemzése után
döntené el a cég, hogy melyik értékpapírt,
vagy pozíciót érdemes eladnia, lezárnia.

AZ ÜGYFÉLKOCKÁZAT

TÕKEKÖVETELMÉNYÉNEK SZABÁLYOZÁSA

A magyar gyakorlat áttekintése után érde-
mes szót ejteni az ügyfélkockázat tõkekö-
vetelményének nemzetközi és magyar
szabályozásáról is.

A jelenlegi magyar szabályozás a Bá-
zeli Bizottság 1996-ban megjelent ajánlá-
sára épül (Basel Committee on Banking
Supervision [1996]), amely furcsa kettõs-
séget tartalmaz. Míg a kereskedési köny-
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vi pozíciók esetében engedélyezi a VaR
alapú belsõ modellek használatát, de
még a külsõ, kötött paraméterekkel meg-
adott standard modell is a pozíciók érték-
változásának meghatározásával vezeti le a
tõkekövetelményt, addig az elszámolási
kockázat számszerûsítése igen „simán”,
csak a jelenlegi árakon fennálló hitel-
kockázatok egyszerû beszorzásával tör-
ténik. Egy saját számlás ügylet késedel-
mes teljesítése esetén például a standard
módszer a pótlási költséget számszerûsít-
teti (jövõbeli árelmozdulást tehát nem
vesz figyelembe), a tõkekövetelmény ki-
számításához pedig ezt az értéket szoroz-
tatja be 8 százalékkal és az adott ügyfél
kockázati súlyával, amely az állam (0 szá-
zalék) és a bankok (20 százalék) valamint
ingatlannal fedezett ügyletek (50 száza-
lék) kivételével szinte mindig 100 száza-
lék. Egyetlen tényezõ mutat arra, hogy
szabályozó számításba vesz valamilyen
értékváltozást is: amennyiben a késedel-
mes teljesítés 15 napnál tovább áll fenn, a
tõkekövetelmény a pótlási költség 50 szá-
zaléka (!), 30 nap után 75 százaléka, a 46.
naptól pedig százaléka. Ezek a szorzó-
számok azonban függetlenek az alapul
szolgáló ügylet kockázataitól, azaz egy
részvényügylet és egy állampapírügylet
esetében a tõkekövetelmény megegyezik,
nem beszélve arról, hogy a pótlási költség
a jövõbeli árelmozdulásból adódó kocká-
zattal sem áll arányban. 

Hasonlóképpen történik a nyitva szállí-
tások, a letétek tõkekövetelményének
meghatározása is – a jövõbeli árelmozdu-
lás kockázatával számolni sem kell, nem-
hogy azt valamilyen modell szerint be-
csülni lehetne. Egyedül a tõzsdén kívüli

származtatott ügyletek partnerkocká-
zatának számszerûsítésénél beszél az
ajánlás lehetséges jövõbeli hitelkockázat-
ról, ahol is kockázattípustól és lejárattól
függõ szorzószámokat állapít meg, amivel
a határidõs szerzõdés kötési árát meg kell
szorozni az árelmozdulás tõkekövetelmé-
nyének meghatározásához. A bizományosi
nyitva szállítás intézményérõl az eredeti
ajánlás konkrétan nem rendelkezik.

Az imént ismertetett nemzetközi aján-
lás magyar megjelenési formája az úgy-
nevezett „kereskedési könyvi kormány-
rendelet” [a 244/2000. (XII. 24.) kor-
mányrendelet], amely az elszámolási
kockázatok terén egy lényeges pontban
tér el az eredeti ajánlástól – a bizományo-
si nyitva szállítások esetén a saját számlás
ügyletektõl eltérõen engedi az ügyfél va-
lamennyi tartozását nettósítani az ügyfél
valamennyi fedezetével. Ám az így kiala-
kult nettó értéket már  egynapos követelés
esetén is 8 százalék helyett 100 százalék-
kal szorozza meg, így jelentõsen „bünte-
ti” az ilyen tevékenységet. Ez a számítás
azonban – amely végül is követi a magyar
brókercégek imént ismertetett gyakorlatát
– úgyszintén nem veszi figyelembe az ár-
mozgásokból adódó kockázatokat.

AZ ÜGYFÉLKOCKÁZAT ÚJ DEFINÍCIÓJA

ÉS VAR ALAPÚ SZÁMSZERÛSÍTÉSE

A VAR-módszert általában saját számlás
kockázatkezelésre alkalmazzák, amikor a
portfólió tulajdonosa arra kiváncsi, hogy
elõre rögzített valószínûséggel várhatóan
mennyit veszthet a portfólión egy bizo-
nyos idõ elteltével. 
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Korr. egyenleg = 100×3800–100×3800×1,65×0,025×√5 = 380 000–35 050 = 344 950

Az ügyfélkockázat-kezelés során azon-
ban a cég nem az ügyfél portfóliója érté-
kének csökkenésére kíváncsi, hanem arra,
hogy mekkora ügyféllel szembeni köve-
telése keletkezhet adott idõn belül. Az
ügyféllel szemben pedig akkor keletkez-
het követelése, ha az ügyfél portfóliójá-
nak értéke, mely általában pozitív érték,
negatívvá válik (vagy ha az ügyfél hitelli-
mittel rendelkezik, alacsonyabb egy bizo-
nyos negatív értéknél). 

Amennyiben az ügyfél túllépi limitét, a
cég általában pótlólagos eszközöket zárol,
végsõ esetben pedig kényszerlikvidálást
alkalmaz, vagyis eladja az ügyfél eszkö-
zeit, hogy a befolyó összegbõl fedezze az
ügyféllel szemben keletkezett pénzügyi
követelését. Jogi kérdés az, hogy az ügy-
fél mely eszközeinek eladásából befolyó
összeget van joga a cégnek az ügyféllel
szembeni követeléseinek csökkentésére

felhasználni (óvadéki jog).1 Ezek az esz-
közök képezik az ügyfél úgynevezett fe-
dezeti portfólióját. 

Az ügyfélkockázat számszerûsítéséhez
ezért az ügyfél fedezeti – tehát a vesz-
teségmérséklés érdekében eladható –
portfóliójának értékét kell csökkenteni
az ügyfél teljes portfóliójának VaR-jával,
így azt az értéket kapjuk, amelynél likvi-
dálás után az ügyfél egyenlege egy bizo-
nyos idõ múlva nagy valószínûséggel ma-
gasabb lesz. Ezt az értéket korrigált
egyenlegnek nevezzük, és ha pozitív,
nincs az ügyféllel szemben kockázatunk,
ha negatív, akkor viszont van. 

A VaR konfidencia intervallumát java-
soljuk 95 százalékra, míg tartási idejét
annyi napra meghatározni, amennyi idõn
belül a cég elkezdi az ügyfél port-
fóliójának likvidálását, ha az ügyfél túllé-
pi limitét.

1 A cégnek mindenképpen rendelkezni kell azzal a jog-
gal, hogy az ügyfél minden kockázatot jelentõ eszkö-
zét értékesítse az ügyfél nemteljesítése esetén.
Enélkül ugyanis az ügyfélveszteségek nem korlátoz-

hatók. A magyar brókercégek üzletszabályzatai sze-
rint általában a cégek az ügyfél valamennyi eszközét
óvadékba vehetik, illetve eladhatják.

Korrigált egyenleg = PV (fedezetek) – VaR (teljes, p, t)

⇒⇒ Példák.

1. Az ügyfél rendelkezik 100 db TVK
részvénnyel, amelyek piaci ára 3800 fo-
rint, a TVK hozamának napi szórása 2,5
százalék. A cég feltételezi, hogy legfel-

jebb 4 nap alatt tudja likvidálni az ügyfél
pozícióját, ezért 5 napos VaR-t alkalmaz.
A delta-normál (más néven parametri-
kus) VaR-módszert alkalmazva (részle-
tes leírását lásd például Jorion [2001]
mûvében).

Az ügyfélnek tehát mintegy 345 000
forintnyi korrigált egyenlege van (csak

részvénytulajdonlás esetén nyilván min-
dig pozitív a korrigált egyenleg).



Korr. egyenleg = 200×3700–100×3750–200×3700×1,65×0,025×√5 = 365 000–68 256 = 296 744
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2. Az 1. pontban szereplõ ügyfél vásá-
rol további 100 darab TVK részvényt
3750 forinton, 5 napos halasztott fizetés-

sel (kamatmentesen), majd a TVK ára
3700 forintra esik

Az ügyfél portfóliójának értéke tehát
szinte alig változott, viszont a nagyobb
kockázat miatt a korrigált egyenleg jelen-
tõsen esett.

3. Egy ügyfélnek 200 darab MOL rész-
vénye és 950 000 forint kamatmentes hite-
le van. Az alábbi táblázat mutatja a MOL
ára, az korrigált egyenleg és a cég dönté-
seinek alakulását az idõ elõrehaladtával.

0 1 2 3 4 5 6
Ügyfél portfoliója

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

Árak
MOL (Ft) 5 400 5 300 5 100 5 000 4 950 5 050 4 850

Kamatmentes hitel (Ft) –1 –1 –1 –1 –1 –1 –1

Ügyfél fedezeteinek értéke (PV) 130 000 110 000 70 000 50 000 40 000 60 000 20 000
Várható árelmozdulás (5 napos VaR) 99 617 97 772 94 083 92 238 91 315 93 160 89 471
Korrigált egyenleg 30 383 12 228 –24 083 –42 238 –51 315 –33 160 –69 471

Ügyfél
felszólítása
fedezet- Kényszer-

Cég tevékenysége pótlásra likvidálás

A példából látható, hogy feltételezé-
sünk szerint a cégnek akkor kell felszólí-
tania ügyfelét a fedezetpótlásra, amikor a
korrigált egyenleg negatívba fordul át.
Ezután még négy napja van a kényszerlik-
vidálásra (hiszen a felszólítás elõtti nap
még 5 napos VaR-nyi fedezete volt).

A VaR alapú ügyfélkockázat-kezelés
azért elõnyösebb a hagyományosnál, mert
a lehetõ legteljesebb mértékben figyelem-
be veszi a korrelációkat az ügyfelek esz-
közei között, így diverzifikáltabb ügyfél-
portfólióra sokkal alacsonyabb fedezeti
követelményt állapít meg. A brókercég

ezzel ügyfeleket nyerhet, illetve meglévõ
ügyfelei több megbízást adhatnak, tehát
jutalékbevételeit növelheti.

Mivel az ügyfelek kényszerlikvidálását
a legtöbb cég nem azonnal, hanem csak a
fedezethiány után néhány nappal kezdi
meg, a tartási idõ általában nem egy nap
(esetünkben a cég öt napot választott). Öt
nap alatt azonban egy ügyfél portfóliójá-
nak összetétele (így kockázata is) sokat
változhat. A tartási idõ alatti portfólióvál-
tozásokból adódó kérdéseket tekintjük át
a következõ részben.



HITELINTÉZETI SZEMLE22

MÓDSZERTANI PROBLÉMÁK

⇒⇒ A portfólió összetételének változása
a tartási idõ alatt az idõ függvényében.

Ebben az alpontban azzal a problémá-
val foglalkozunk, amikor biztosan tudjuk
(áraktól függetlenül), hogy az ügyfél port-
fóliójának összetétele meg fog változni a
tartási idõ alatt. Ezekre például az alábbi
esetekben kerülhet sor:
� Lejárat – az ügyfél kötvényei, kincstárje-

gyei, vagy határidõs kontraktusai lejár-
nak, vagyis értékük készpénzzé válik;

� Daytrade – az ügyfél portfóliójának
egy részét nap végén eladja vagy visz-
szaveszi;

� Osztalékfizetés – az ügyfél részvényei
értékének egy része készpénzzé válik;

� Transzferek – az ügyfél számlájára
(vagy számlájáról) pénzt, értékpapírt

vagy tõzsdei határidõs, opciós pozíciót
utalnak.
Az elsõ három esetben az ügyfél port-

fóliójának értéke a változáskor nem mó-
dosul, míg transzferek esetén általában
igen. Nézzük sorban a két aleset kezelését.

1. A portfólió összetétele igen,
de értéke nem változik

Az alábbiakban két eszköz és két diszkrét
idõszak esetén látjuk be állításainkat,
azonban azok n eszközre és m idõszakra
is általánosíthatóak. Feltesszük, hogy az
eszközök napi hozamai  (Pt/Pt–1–1) füg-
getlenek, illetve a portfólió hozama több-
változós normális eloszlású.

I. Tétel: A fenti feltételek mellett egy q
összetételû portfólió 1 napos, k konfiden-
ciaintervallumú VaR-ja

VaR (q, k, 1) = N –1 (k)×PVportf ×σportfhozam = N –1 (k)×Q×P×√q‘Cq

VaR (q1, q2, k, 2) = √VaR (q1, k, 1)2 +VaR (q2, k, 1)2

ahol N –1() a standard normális eloszlás
inverz eloszlásfüggvénye, Q a portfólió-
ban lévõ eszközök mennyiségvektora
(sorvektor), P az árvektora (oszlopvek-
tor), q az eszközök értékének aránya a
portfólió értékéhez viszonyítva (oszlop-
vektor), C pedig a napi hozamok kova-
rianciamátrixa.

A tétel bizonyítása közismert, lásd pél-
dául J. P. Morgan [1995].

II. Tétel: Egy változó összetételû, ön-
finanszírozó portfólió (melyben minden
sztochasztikus hozamú eszköz egymást
követõ napi hozamai normális eloszlású-
ak és függetlenek) kétnapos VaR-ja az
egyes portfóliók egy napos VaR-jainak
négyzetes átlaga, azaz

ahol q1 a portfólió összetétele az el-
sõ nap, q2 a portfólió összetétele a máso-
dik nap, p a konfidencia intervallum,

VaR (q, p, t) pedig a q összetételû port-
fólió p konfidenciaintervallumú, egyna-
pos VaR-ja.
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Bizonyítás: Elõször azt kell belátnunk,
hogy ha az egy idõszaki hozamok normá-
lis eloszlásúak, akkor a két idõszaki hoza-

mok is. Jelölje a portfólió két idõszaki ho-
zamát, és pedig rendre az elsõ, illetve a
második idõszaki hozamot.

Mivel a napi hozamok még a legjobban
ingadozó részvények esetén is csak né-
hány százalékot tesznek ki, és függetle-
nek, kétnapi hozam szorzata század szá-
zalékos nagyságrendû, így nem követünk
el nagy hibát azzal, ha a keresztszorzatot
elhanyagoljuk.2 Két normális eloszlású
változó összege viszont nyilván normális.

A VaR meghatározásánál ezért tovább-
ra is alkalmazhatjuk az elsõ tételben leírt
képletet, mindössze a portfólió két idõ-
szaki hozama szórásának meghatározásá-
ra van szükségünk.

Jelöljük az elsõ idõszakban a portfólió
elsõ eszközbõl tartott hányadát q-val, a
második eszköz hányadát pedig 1–q-val.
Tegyük föl, hogy az elsõ idõszak végén az
elsõ eszközbõl a portfólió w hányadát át-
csoportosítja a tulajdonos a második esz-
közbe, így a második idõszakban az elsõ
eszközben tartott hányad q – w, a második
eszközben tartott hányad pedig 1 – q + w.

Jelölje yij az i idõszakban a j eszköz ho-
zamát.

A portfólió két idõszaki hozama ekkor

= [q (1 + y11) + (1 – q) (1 + y12)] [(q–w) (1 + y21) + (1– q + w)(1 + y22)] – 1 ≈

≈ [qy11 + (1 – q) y12] + [(q–w) y21 + (1– q + w) y22]

var (y) = var [qy11 + (1 – q) y12] + var [(q–w) y21 + (1– q + w) y22]

a korábbi egyszerûsítéssel élve

Vegyük a fenti kifejezés, azaz a két
idõszaki hozam varianciáját. Mivel az
egyes eszközök egymást követõ idõszaki
hozamai függetlenek, a kovariancia ope-

rátor azonosságai miatt azok lineáris
kombinációi is függetlenek lesznek, azaz
kovarianciájuk nulla. Ezért

Mindkét oldalt beszorozva a portfólió
kiinduló értéke és a normális eloszlás

kvantilis értéke négyzetével, majd pedig
gyököt vonva

2 Bár ez az egyszerûsítés durvának tûnik, enélkül az
sem bizonyítható, hogy ugyanolyan portfóliót t napig

tartva a VaR az egynapos VaR √t-szerese, ami pedig
általánosan elfogadott.
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ami az I. tételbõl következõen éppen
tételünk állítását adja.

Megjegyezzük, hogy a fenti tétel spe-
ciális esete az, hogy ha nem változik a
portfólió összetétele, akkor a két napi
VaR az egy napi VaR √2-szöröse. 

⇒⇒ Példa.

4. Egy ügyfél portfóliója 100 darab
TVK részvénybõl és 20 000 forintból
áll. Az ügyfél daytrade megbízást ad
500 TVK részvény vételére. A TVK ára
3800 Ft.

√ N –1 (k)2 V0
2 var (y) = √ N –1 (k)2 V0

2 var [y1] + N –1 (k)2 V0
2 var [y2]

N –1 (k) V0 σ (y) = √ N –1 (k)2 V0
2 var [y1] + N –1 (k)2 V0

2 var [y2]

vagyis

Portfólió 1 2 3 4 5
TVK (db) 600 100 100 100 100
Készpénz 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Hitel (Ft) 1 900 000

Árak
TVK (db) 3 800 3 800 3 800 3 800 3 800
Készpénz 1 1 1 1 1

Hitel –1 –1 –1 –1 –1
Ügyfél fedezeteinek értéke 400 000

1 napos VaR– 93 757 15 626 15 626 15 626 15 626
Várható árelmozdulás 98 828

Korrigált egyenleg 301 172

A fenti példából látható, milyen jelen-
tõs hatása van, ha figyelembe vesszük a
portfólió változásait a tartási idõ alatt. Ha
a daytrade után az ügyfél portfóliójára öt-
napos VaR-t számítottunk volna, a VaR
93 757×√5 = 209 656 forint lett volna – a
fent kapott √93 7572 + 4×15 6262 = 98 828
forint helyett.

A fenti példához hasonlóan kezelhetjük
a lejáró határidõs kontraktusok esetét –
amelyik napon a kontraktus lejár, az árkü-

lönbözet a készpénzszámlára kerül, és
alaptermék-kockázatot már nem tartal-
maz. Ugyanígy a lejáró diszkontkincstár-
jegyek, állampapírok és a részvény oszta-
lékszelvénye is készpénzzé alakulnak. 

2. A portfólió értéke változik

Az elõbbi esetektõl eltér az, ha az ügyfél
számlájára pénz, vagy egyéb eszköz
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Látható, hogy az ügyfél nagy valószí-
nûséggel két napon belül mínuszba megy,

de a késõbbi transzferrel megfelelõen pó-
tolja fedezetét.

transzferálódik. Ekkor a portfóliónak
nemcsak az összetétele, hanem értéke is
megváltozik a változás pillanatában.

A probléma kezelése egyszerû – úgy
kell tekintenünk, mintha az ügyfél már a
nulladik idõpontban is a tartási idõ eltelté-
vel érvényes portfólióját tartaná. Ebbõl a
portfólióból kell VaR-t számolni, és ki-
vonni a tartási idõ elteltével érvényes fe-
dezeti portfólió értékébõl. 

Ha emellett arra is kiváncsiak va-
gyunk, hogy a transzfer elõtti idõpontok-
ban is megfelelõ fedezettel rendelkezik-e
az ügyfél, a nulladik idõpontbeli port-
fólióra is elvégezhetjük a számítást, nyil-
ván rövidebb tartási idõvel. Ennek a
számnak azonban csak jövedelmezõségi
(kamat), és nem ügyfélkockázati jelentõ-

sége van, hiszen ha valaki egy késõbbi
idõpontban teljesít, átmeneti finanszírozá-
sa általában nem probléma.3

⇒⇒ Példa.

5. Az ügyfél portfóliója 100 darab TVK
részvénybõl, 20 000 forint készpénzbõl és
400 000 forint hitelbõl áll. A TVK ára ma
3800 forint. Az ügyfél igazolta, hogy visz-
szavonhatatlanul transzferált egy másik
cégnél lévõ, saját tulajdonát képezõ szám-
lájáról 500 darab TVK részvényt, amely a
harmadik napon fog megérkezni.

Az alábbi táblázat tartalmazza az ügy-
fél portfóliójának értékének, és az ügyfél-
kockázatnak alakulását az elkövetkezõ öt
napban.

3 Itt természetesen feltételeztük, hogy a transzfer bizto-
san végrehajtódik a jövõben, vagyis az ügyfélnek már
nincs jogában megakadályozni azt.

Portfólió 1 2 3 4 5
TVK (db) 100 100 500 500 500
Készpénz 20 000 20 000 20 000 20 000 20 000
Hitel (Ft) 400 000 400 000 400 000 400 000 400 000

Árak
TVK (db) 3 800 3 800 3 800 3 800 3 800
Készpénz 1 1 1 1 1

Hitel –1 –1 –1 –1 –1
Ügyfél fedezeteinek értéke (PV) 0 0 1 520 000 1 520 000 1 520 000
1 napos VaR– 15 626 15 626 78 131 78 131 78 131

Korrigált egyenleg –15 626 –22 099 –1 384 674 1 363 739 1 345 295
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⇒⇒ A portfólió összetételének változá-
sa a tartási idõ alatt az árak függvé-
nyében.

Az eddigiekben azokkal az esetekkel
foglalkoztunk, amikor az ügyfél port-
fóliója a tartási idõ alatt biztos megválto-
zott. Most azokat az eseteket vesszük sor-
ra, amikor az ügyfél portfóliója csak ak-
kor változik meg, ha a portfóliójában lévõ
eszköz ára egy bizonyos jövõbeli pályán
halad. Ez a gyakorlatban akkor követke-
zik be, ha az ügyfél nem piaci megbízást
ad (a piaci megbízást limitárasnak lehet
tekinteni nulla vagy végtelen limitárral,
vagy egyszerûen hozzáadhatjuk a port-
fólióhoz). A továbbiakban a limitáras,
illetve a veszteségmérséklõ (stop-loss)
megbízások kezelését mutatjuk be.

1. Limitáras megbízások

A limitáras megbízások esetén az ügyfél
azzal bízza meg a brókercéget, hogy egy

eszközt vegyen meg adjon el, ha annak az
ára vétel esetén a limitár alatt, eladás ese-
tén limitár felett helyezkedik el. Nyilván-
való, hogy ebben az esetben az eszköz jö-
võbeli áralakulása határozza meg az ügy-
fél portfóliójának összetételét.

Limitáras megbízás esetén meg kell
különböztetnünk a jelenlegi áron teljesü-
lõ (például a piaci árnál alacsonyabb li-
mitárú vételi megbízást) és a jelenlegi
áron nem teljesülõ megbízásokat. Az
elõbbiek kezelése triviális: a piaci áras
megbízásokhoz hasonlóan piaci áron tör-
ténõ bekerülési ár mellett a portfólióhoz
hozzá kell venni (vagy le kell vonni) az
alapterméket, bekerülési árát pedig le
kell vonni (vagy hozzá kell adni) a kész-
pénzpozícióból.

A második esetben csak a vételi megbí-
zás modellezését mutatjuk be részletesen,
az eladási megbízás kezelése hasonlóan
levezethetõ. Ha valaki egy részvényre vé-
teli megbízást ad K áron t idõszakig, a
portfóliója K függvényében t elteltével az
alábbi:

Hitel Alaptermék PV
Ha lejáratig P>K 0 0 0

Ha valamikor K> = P K 1 P–K

Ha lejáratkor Hitel Opció PV
P>K 0 1–MAX (K–P, 0) = 0

K> = P 0 1–MAX (K–P, 0) = P–K

Vagyis ha az ár a lejáratig végig K fö-
lött marad, a portfóliónkban semmi nem
található, ha valamikor is K alá megy, egy
darab alaptermék és K (egyelõre kamat-
mentes) hitel, amelynek értéke az alap-

termék ára csökkentve a hitellel, vagyis
P–K. 

Nézzük az alábbi portfóliót, amelyben
egy kiírt, az alaptermékre szóló K lehívási
árú, európai típusú eladási opció található:



Látható, hogy a két portfólió nagyon ha-
sonlatos. Egy apró bökkenõ van, miszerint
az elsõ portfólió értéke akkor nulla, ha K a
lejáratig végig P alatt van, míg a másodiké
akkor, ha a lejárat idõpontjában teljesül ez.
A megbízást ezért egy olyan speciális opci-
óval kell modelleznünk, amelyet abban a
pillanatban lehívnak, amikor elõször le-
hívhatóvá válik. Mivel ez az opció úgyne-
vezett útfüggõ opció, csak numerikus
módszerekkel (Monte Carlo szimuláció,
binomiális modell) értékelhetõ. Értéke és
deltája is nulla, hiszen kiírásáért nem jár díj
– azonban értékének szórása pozitív.

Megjegyzendõ, hogy a speciális opció
fenti tulajdonsága miatt a delta-normált
VaR módszerben nem alkalmazható (mi-
vel deltája nulla), Monte Carlo VaR ese-
tén viszont igen.

A limitáras megbízások a kockázatke-
zelés szempontjából általában nem érde-
kesek, mivel ha egy meglévõ pozíció
csökkentésére vonatkoznak, a pozíciót
éppen akkor csökkentik, amikor az ár az
ügyfél számára kedvezõ irányba mozdul
el (például meglévõ részvények a jelenle-
ginél magasabb limitáras eladása esetén).
Ha viszont új pozíció létrehozására irá-
nyulnak (például alacsony ár esetén új vé-
teli megbízás) elegendõ ellenõrizni a fe-
dezetet a megbízás végrehajtásakor a már
korábban ismertetetett módszerekkel.

2. Veszteségmérséklõ (stop-loss)
megbízások

A veszteségmérséklõ megbízások nem túl
gyakoriak, kockázatkezelésben betöltött
szerepük viszont annál nagyobb. 

A veszteségmérséklõ megbízás két li-
mitárral rendelkezik: az egyik az úgyne-
vezett aktiválási ár – amennyiben ezt az
árat eléri a részvény, a megbízás a másik,
úgynevezett köszöbárral rendelkezõ egy-
szerû limitáras megbízássá válik (az akti-
válási árra azért van szükség, mert külön-
ben a megbízás általában azonnal teljesül-
ne). Vételi megbízás esetén az aktiválási
ár általában alacsonyabb, mint a küszöb-
ár, eladási megbízás esetén fordított a
helyzet. 

Tegyük fel, hogy valaki 100 TVK rész-
vénnyel rendelkezik, a jelenlegi ár 3800
forint, és kiad egy veszteségmérséklõ el-
adási megbízást 3500-as aktiválási és
3400-as küszöbárral. Ha a TVK ára 3500
forint alá csökken, a megbízás egyszerû
limitáras megbízássá válik 3400-as limit-
árral, és így várhatóan 3500 és 3400 forint
közti áron teljesül.

Megjegyezzük, hogy ha az alaptermék
ármozgása folytonos lenne és az adott
áron korlátlan mennyiségben lehetne üz-
letet kötni, nem lenne szükség az aktivá-
lási ár és a küszöbár megkülönböztetésé-
re. A valóságban azonban elképzelhetõ,
hogy az aktiválási áron több üzlet már
nem köthetõ, így ha a küszöbár egyenlõ
lenne az aktiválási árral, a megbízás nem
tudna teljesülni.

A veszteségmérséklõ megbízások mo-
dellezése hasonlóan történhet, mint az
elõzõ pontban bemutatott limitáras meg-
bízásé. Mivel ez is útfüggõ opció, szin-
tén numerikus módszereket igényel el-
oszlásának meghatározása. Hasonlóan a
limitáras megbízásokhoz, ez az opció
sem kezelhetõ a delta-normál VaR mód-
szerrel.
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⇒⇒ Példa.

6. Egy befektetõnek 100 darab MOL
részvénye van, melyek ára jelenleg 5000
forint, napi hozamának átlaga 0,02 száza-
lék, napi hozamának szórása pedig 2,5
százalék, a napi hozam normális eloszlá-
sú. Hogyan változik a 2 napos, 97,5 száza-
lék konfidenciaintervallummal számított
ügyfélkockázat, ha a befektetõ egy veszte-
ségmérséklõ megbízást ad ki 4750 forin-
tos aktiválási és küszöbáron (a példában

biztosnak vettük, hogy az aktiválási áron
teljesül is a veszteségmérséklõ megbízás).

Az ügyfél portfóliójának kétnapos ho-
zamát 1.000.000 véletlenszerûen számí-
tott hozampálya mellett számszerûsítet-
tük. Amennyiben az adott pályán a hozam
–5 százalék alá került, a hozamot –5 szá-
zaléknak feltételeztük, és a fennmaradó
idõszakban az eszközt készpénzzé kon-
vertáltuk, melynek a hozama nulla volt.

Az 1. ábra mutatja a kétnapos hozam
eloszlását.

1. ábra
Relatív gyakoriság
–5%-os küszöbár
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Látható, hogy a –5 százalékos küszöb-
ár jelentõsen módosította az eloszlás
alakját. 

A küszöbár nélküli kétnapos, 97,5 szá-
zalékos VaR értéke 1,96×2,5%×√2 = 6,93
százalék, a példabeli számokkal ezért
34.648 forint. Az 5 százalékos küszöbár
mellett a VaR érték éppen 5 százalékra,
tehát 25.000 forintra csökkent. A korrigált
egyenleg ezért az elsõ esetben 465.352, a
második esetben pedig 475.000 forint.

Megjegyezzük, hogy az adott példában
a megtakarítás nem volt túl látványos,
azonban hosszabb tartási idõ vagy maga-
sabb konfidencia intervallum esetén a
veszteségmérséklõ megbízással markán-
sabb kockázatcsökkentés is elérhetõ.

Eredményünk a gyakorlatban azt jelen-
ti, hogy egy ügyfél kockázatait nemcsak
úgy mérsékelheti a cég, ha pótlólagos fe-
dezetet kér tõle, hanem ha visszavonhatat-
lan veszteségmérséklõ megbízást fogad el.
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VÉGKÖVETKEZTETÉSEK

Cikkünkben áttekintettük az ügyfélkocká-
zatok VAR alapú számszerûsítésének
helyzetét, elméleti és gyakorlati kérdéseit.

Megállapítottuk, hogy sem a magyar
gyakorlat, sem pedig a szabályozás nem
alkalmazza a VaR-módszereket az ügy-
félkockázatok kezelésére. A jövõbeli ár-
elmozdulások kockázatának számszerû-
sítése és letéttel fedezése a magyar gya-
korlatban csak a tõzsdei származtatott
ügyletek esetén történik meg. A nemzet-
közi és magyar szabályozás az elszámo-
lási kockázatok modell alapú meghatáro-
zását nem engedi, és az adott számítási

módszerek is csak ritkán, egyes ügylettí-
pusok esetén számszerûsítik a lehetséges
jövõbeli hitelkockázatot – akkor is általá-
ban meglehetõsen durva modellekkel.

Bemutattuk, hogy a VaR-modellek
könnyen alkalmazhatók a jelenlegi és
jövõbeli ügyfélkockázatok teljes körû
számszerûsítésére. Az ügyfél portfóliójára
történõ VaR számításánál a VaR-módsze-
rek egyszerûen kiterjeszthetõek arra az
esetre is, ha a tartási idõ alatt a portfólió
összetétele elõre ismert idõpontban meg-
változik. A limitáras vagy veszteségmér-
séklõ megbízások figyelembevételére
azonban csak Monte Carlo módszerek al-
kalmazásával van lehetõség.
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SZALAY GYÖRGY

A NYUGDÍJPÉNZTÁRAK HELYZETE,
TEVÉKENYSÉGÜK ÉRTÉKELÉSE

A nem banki pénzügyi közvetítõk közé tartozó három intézményi befektetõ típus
(befektetési alapok, nyugdíjpénztárak, életbiztosítók) háztartási szektor megtaka-
rításain belüli részaránya az elmúlt években folyamatosan bõvülõ tendenciát mu-
tat. Az alábbi tanulmány a magyarországi nyugdíjpénztári piac méretének, szer-
vezeti kereteinek bemutatásával foglalkozik, áttekinti a pénztárak befektetési
portfóliójának fõbb jellemzõit, valamint a pénztári hozamok alakulását. A cikk to-
vábbi része kitér a szektor mûködését érintõ szabályozási kérdésekre, beleértve a
2003-tól hatályos jogszabályi változásokat és ezeknek a pénztárak mûködésére
gyakorolt várható hatásait. A nyugdíjpénztári szektor részletes elemzésének aktu-
alitását egyrészt a bankcsoportokhoz tartozó pénztárakban kezelt vagyon jelentõs
(40-50 százalék közötti) aránya, másrészt a pénztári megtakarítások lakossági
megtakarításokon belüli növekvõ részesedése adja.

2002 szeptember végén a felhalmozott
nyugdíjcélú megtakarítások értéke
670,2 Mrd Ft-ot tett ki, ami a háztartások
bruttó pénzügyi vagyonának 8,2 százalé-
kát jelentette, szemben az 1998. végi 2,7
százalékos értékkel (1. ábra). 

A tanulmány a magyarországi pénztár-
történet csaknem egy évtizedes múltjából
a magánpénztárak megalakulását (1998)
követõ idõszakra fókuszál, az ezt megelõ-
zõ (1993–97 közötti) idõszakot csak érin-
tõlegesen tekinti át. A hazai pénztárszek-
tor fejlettségének nemzetközi összeha-
sonlítása, illetve a régió többi országának
pénztárpiacára vonatkozó sajátosságok is-

mertetése szintén nem cél, annyit azonban
fontosnak tartunk megjegyezni, hogy az
öt, az EU-hoz legkorábban, egy idõben
csatlakozó kelet-közép-európai ország
(Magyarország mellett Csehország, Len-
gyelország, Szlovákia és Szlovénia) közül
hazánk a régióban az elsõk között való-
sított meg hárompilléres (a korábbi tb-
nyugdíjrendszert magán- és önkéntes
pénztárakkal kiegészítõ) programot.
A térségben több ország is a magyar ta-
pasztalatokból indult ki nyugdíjrendsze-
rének átalakításakor. A rendszerváltozást
követõen a régió egészére jellemzõ a har-
madik pillér (önkéntes pénztárak) vi-



szonylag gyors létrejötte és elterjedése, az
aktív népesség százalékában mért lefe-
dettség azonban alacsony, noha a pénztá-
rak vagyona fokozatosan növekszik.
Csehországban, Szlovákiában és Szlové-
niában jelenleg – a társadalombiztosítási
alapú rendszer mellett – csak az önkéntes
ág létezik, a második pillér (magán ág)
megvalósításával kapcsolatos viták még
nem zárultak le.

A régió legjelentõsebb pénztári lét-
szám- és vagyontömegével Lengyelor-
szág büszkélkedhet, a 17 magán és 163
önkéntes pénztár összesen 10,8 millió ta-
got (az aktív népesség 27,2 százaléka)
számlál, összesen 6,2 milliárd dollárnak
megfelelõ vagyonnal. (A magyarországi
összesített pénztári vagyon 2002 szep-
tember végén 2,6 milliárd dollár volt.). Az
egy fõre jutó pénztári vagyon, valamint a
pénztári megtakarítások GDP-hez viszo-
nyított arányát tekintve azonban továbbra
is Magyarország áll a régióban az elsõ
helyen 3,9 százalékkal, szemben Len-
gyelország 3,4 százalékos értékével.

A MAGYARORSZÁGI PÉNZTÁRPIAC

SZERVEZETI ÉS JOGI KERETEI

Nyugdíjpénztárak alapítására és mûködé-
sére 1993 óta van lehetõség Magyarorszá-
gon.1 Elsõként az önkéntes pénztárak (a
pontos terminológia szerint önkéntes köl-
csönös nyugdíjbiztosító pénztár) alakul-
tak meg, ahová – mint nevük is mutatja –
a tagok saját elhatározás alapján léphettek
be, s a tagdíjnak nevezett befizetések
mértékérõl maguk döntöttek. A nyugdíj-
pénztár intézménye azt teszi lehetõvé,
hogy a tagok a jog által védett szervezeti
keretek között nyugdíjcélú tõkét halmoz-
zanak fel. A nyugdíjpénztár kötelessége a
tagok által, illetve a tagok javára teljesí-
tett befizetések pontos nyilvántartása, va-
lamint a tagok nevére elkülönített szám-
lán összegyûjtött pénzek biztonságos, de
egyúttal jövedelmezõ befektetése.
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1. ábra
A nyugdíjpénztári vagyon változása

0

100

200

300

400

500

600

700

800

1998 1999 2000 2001 2002.09.

M
r
d

 F
t

0,0%

1,0%

2,0%

3,0%

4,0%

5,0%

6,0%

7,0%

8,0%

9,0%

Magán és önkéntes

nyugdíjpénztárak együttes

vagyona

Pénztári megtakarítások

aránya a lakosság bruttó

pénzügyi vagyonán belül

1 A nyugdíjreform elsõ fontos lépése az önkéntes köl-
csönös biztosító pénztárakról szóló 1993.évi XCVI.
sz. törvény megjelenése volt.



Az önkéntes pénztárak létrejöttét köve-
tõ években – részben tájékozatlanságból,
részben bizalmatlanságból – sem a mun-
kavállalók, sem pedig a munkáltatók nem
tudtak igazán mit kezdeni az új intéz-
ménytípussal. Az önkéntes kasszákat az
esetek többségében a munkáltatók alapí-
tották, de valójában csak kevés cégnél ke-
rült a vállalati stratégiai döntések közé a
kiegészítõ nyugdíjak kérdése, mivel a
rendszerváltást követõ évek bizonytalan-
sága közepette nem a hosszú távú straté-
giai megfontolások alkották a döntések
súlypontjait.

Az aktív népesség megtakarítási képes-
séggel rendelkezõ része is csak óvatosan
fordult a pénztárak felé, az önkéntes
pénztárak iránt jelentkezõ érdeklõdést
szinte kizárólag az adómegtakarítási lehe-
tõség motiválta. Ebbõl a szempontból
azonban a szintén 1993-tól megjelenõ
zárt végû befektetési alapok erõs konku-
renciát jelentettek, mivel 3 éves befekte-
tési periódus után végleges adómegtakarí-
tásra volt lehetõség a pénztári befekteté-
seknél általában magasabb hozamok rea-
lizálásával egyidejûleg.

A hárompilléres nyugdíjrendszer kiala-
kulása a Parlament által 1997 nyarán elfo-
gadott reformcsomaghoz köthetõ, ami
1998 januárjától az addig egységes köte-
lezõ nyugdíjrendszert kettéosztotta. A ko-
rábbi, kizárólag felosztó-kirovó társada-
lombiztosítási nyugdíjrendszer mellett
létrejött egy új, tõkésített vagyonra épülõ
magánnyugdíj rendszer. Az elsõ pillért a
társadalombiztosítás által folyósított
nyugdíj, a második pillért a munkabérek
arányában megállapított kötelezõ hozzá-
járulásokból felépített magán-nyugdíj-

pénztárak által fizetett nyugdíjhányad, a
harmadik pillért az önkéntes alapon, a
biztosított vagy munkáltatója által fizetett
pénztári tagdíjak vagy biztosítási díjak
fejében megszerezhetõ nyugdíjhányad je-
lenti.2

A reform választás elé állította mind-
azokat, akik már rendelkeztek nyugdíj-
jogosultsággal a korábbi tb-rendszerbõl,
valós választás elé azonban csupán a
középkorú korosztály került, mivel a
pályakezdõk számára az új rendszert kö-
telezõvé tették, a csupán néhány évvel a
nyugdíjba vonulás elõtt állóknak pedig az
átlépés egyértelmû hátrányokkal járt. Az
elmúlt két év gyenge pénztári hozamainak
ismeretében azonban a most 45–50 éves
korosztálynak is a tb-rendszerbe való
visszalépés lett volna elõnyösebb, holott e
korcsoportról korábban azt feltételezték,
hogy már inkább az új rendszerbe érde-
mes belépniük.

A reform keretében a tb-nyugdíjrend-
szerbeli tagság csökkentett nyugdíjjá-
rulékkal és csökkenõ jogszerzéssel való
megtartása mellett lehetõség nyílt vala-
melyik magánnyugdíjpénztárba történõ
belépésre, illetve maradhattak továbbra
is kizárólagosan a társadalombiztosítási
nyugdíjrendszerben. A tb-nyugdíjrend-
szerbõl kilépni teljesen nem lehetett, a ki-
zárólag magánpénztári tagság választása
nem volt lehetséges. A magánpénztárba
átlépõk a vegyes rendszer tagjai lettek,
döntésükkel azonban lemondtak a tb-
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2 A magánnyugdíjpénztárak megjelenését követõen
olyan vélemények is megjelentek, melyek az önkén-
tes pénztári szektor fejlõdésének jelentõs lassulását,
esetleges hanyatlását vetítették elõre, ezzel szemben a
magánpénztárak súlyának emelkedése fellendítette az
önkéntes pénztárakat is.



nyugdíjrendszerben az átlépésig meg-
szerzett jogosultságuk 25 százalékáról.
A nyugdíjrendszert érintõ változások
olyan, újszerû kérdéseket hoztak a fel-
színre, mint az öngondoskodás, a nem ál-
lam által biztosított nyugdíj, idõskori eg-
zisztenciális kockázat stb.

Az eredeti szabályozás szerint ugyan-
akkor az átlépõk 2000 végéig lehetõséget
kaptak döntésük megváltoztatására, ami a
társadalombiztosítási nyugdíjrendszerbe
való veszteség nélküli visszalépésre adott
lehetõséget. A pályakezdõk a választás le-
hetõségével nem élhettek, számukra köte-
lezõ volt a vegyes rendszer. A szabályozás
emellett garantálta, hogy hosszú távon ki-
zárólagossá váljon a vegyes rendszer, mi-
vel a magánpénztárt önállóan nem válasz-
tó pályakezdõket a területileg illetékes
magánpénztárba irányította.

Az 1998-as parlamenti választásokat
követõen az új törvényhozás számottevõ-
en módosította az elõzõ évben kodifikált
nyugdíjrendszer intézményi szerkezetét és
paramétereit, ami a magánpénztárak mû-
ködését is erõsen érintette.3 Ennek kereté-
ben a vegyes rendszerbõl való visszalépés
lehetõségét 2002 végéig meghosszabbítot-
ták, emellett a 2000. évi költségvetés telje-
sítését elfogadó törvényben a pályakezdõk
magánpénztári kötelezõ beléptetését is el-
törölték. Ugyanitt a jogalkotó visszavonta
a magánpénztárak tagjainak a norma-

járadékra4 vonatkozó korábban biztosított
garanciákat is. A 2002. évi parlamenti vá-
lasztásokat követõen a pénztárszektor
helyzetét ismételten kedvezõen befolyáso-
ló jogszabályi változásokról született dön-
tés, melyek hatásaival a tanulmány késõb-
bi részében foglalkozunk.

A MAGYARORSZÁGI PÉNZTÁRPIAC

MÉRETE

Az elmúlt években mind a magán, mind
az önkéntes pénztári piacon a pénztárak
számának folyamatos mérséklõdése fi-
gyelhetõ meg. A magánpénztárak száma
tevékenységük 1998-as megkezdése óta
– döntõen fúziók és beolvadások követ-
keztében – 38-ról 2002 szeptember végé-
ig 19-re csökkent. Az önkéntes nyugdíj-
pénztárak piacán 1996 volt a telítõdés
éve, azóta a megszûnések, a fúziók és az
alapítások párhuzamosan zajlottak. Az
önkéntes pénztárak száma az 1996. végi
294-rõl 2002 szeptember végéig 90-re
esett vissza, a változás döntõen az ala-
csony (100 fõ alatti) taglétszámú pénztá-
rakat érintette. A pénztárszám apadása
mögött a szektorban zajló konszolidációs
folyamat áll; a méretgazdaságos szintet
el nem érõ, nem hatékonyan mûködõ
pénztárak beolvadása, megszûnése ré-
vén a szektor általános hatékonysága
javul.

A KIS PÉNZTÁRAK LÉTJOGOSULTSÁGA

A pénztárszféra kialakulásakor relatíve sok, többségében
kisméretû pénztár alakult meg, melyek létjogosultsága
igen sok vitát váltott ki. Létezett olyan álláspont, mely
szerint eleve elhibázott volt ilyen pénztárak létrehozásá-
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3 A magánnyugdíjpénztárak mûködésének jogszabályi
kereteit az 1997. évi LXXXII. sz. törvény, illetve en-
nek sorozatos módosításai határozták meg.

4 A 2002 januárjától megszüntetett normajáradék azt
jelentette, hogy amennyiben a pénztár nem tud telje-
síteni, a Pénztárak Garanciaalapja egészíti ki a tag
nyugdíját, ha az nem éri el a tb nyugdíjszámítása
alapján járó nyugdíj 25 százalékát.



nak engedélyezése.5 Már a kezdetekkor felmerült, hogy
az üzemszerû mûködés nem képzelhetõ el a racionális
méretnél kisebb létszámmal. Fúziós kényszer a magán-
pénztárak esetében jelent meg erõteljesebben, a tõkeerõs
munkáltatói háttérrel rendelkezõ önkéntes pénztárak
ennek kevésbé voltak kitéve. A legsúlyosabb érv a kis
pénztárak ellen azonban a hosszú távú üzemeltetés bi-
zonytalansága, mivel a kis pénztárak általában erõsen
személyfüggõ szervezetek, melyek a kulcsember pozíció-
jának megszûnése után komoly vezetési válságba kerül-
hetnek. A pénztárak tevékenységének jellege, az ehhez
szükséges szakmai ismeretek, valamint a szigorú ügyfél-
védelmi követelmények ugyanakkor együttesen mind ab-
ba az irányba mutattak, hogy a nyugdíjcélú pénzalapok
kezelésére létrehozott intézmények kvázi amatõr vezetés-
sel nem üzemeltethetõk. A mikroszervezetek pedig csak
ritkán képesek a szükséges szakmai színvonalon dolgoz-
ni. Mindezek alapján a kezdetektõl fogva nyomás neheze-
dett a kis pénztárakra, a pénztárválasztó munkáltatók ki is
zárták ezt a szegmenst, és a pénztárüzem pénzügyi jelle-
gének sokkal megfelelõbbnek tartott banki-biztosítói hát-
terû pénztárak közötti választásra szûkítették döntéseiket.

A magánnyugdíjpénztárak alapítóinak
fele bank vagy biztosító, az önkéntes
pénztárak alapítói között ugyanakkor to-
vábbra is a munkáltatói alapítású pénztá-
rak túlsúlya meghatározó. Az elmúlt egy
évben lezajlott magánpénztári fúziók a
biztosítói hátterû pénztárak piaci rész-
arányának növekedését hozták: 2002
szeptember végén az 5 legnagyobb ma-
gánpénztár (melybõl az OTP pénztára ki-
vételével valamennyi biztosítói hátterû) a
tagság 81,9 százalékát koncentrálta. Az
önkéntes ágban lezajlott folyamatok
(pénztárak számának csökkenése a kezelt
vagyon gyarapodásával párhuzamosan)
szintén a piaci koncentráció növekedését
eredményezték. Az önkéntes ágban 20–25
pénztár alkotja az élmezõnyt, melybe

döntõen szintén banki, illetve biztosítói
pénztárak tartoznak. A többi – jellemzõen
munkáltatói, érdekképviseleti háttérrel
rendelkezõ pénztár – mind taglétszám,
mind vagyonkoncentráció tekintetében
alacsony részesedéssel rendelkezik.

A jövõben a kis-, sõt a közepes pénztá-
rak számának további jelentõs csökkené-
se várható. Hosszabb távon a fúziók és
összeolvadások eredményeként várha-
tóan 4–5 domináns, a piac 85–90 száza-
lékát lefedõ pénztár mellett 10–12 ma-
gán, valamint 50–70 önkéntes pénztár
marad fenn. A koncentráció várható növe-
kedése mellett szól az a tény is, hogy az
elmúlt két évben gyakorlatilag már csak a
banki és biztosítói hátterû pénztárak vol-
tak képesek taglétszámuk növelésére.
2001 végén mindössze 7 pénztár érte el a
méretgazdaságosság szempontjából meg-
felelõnek tekinthetõ 100 ezer fõs taglét-
számot. A kisebb pénztárak esetében na-
gyobb mérvû alapítói dotáció hiányában
megszûnés vagy beolvadás valószínû-
síthetõ.

Az önkéntes pénztárak körében – a je-
lenlegi folyamatokat továbbgondolva –
két szegmens elkülönülése várható. Egy-
részt a piacon tartósan lesznek olyan
pénztárak, melyek egy-egy munkahely-
hez, munkáltatói körhöz kapcsolódnak.
Ezek méretük szerint az egészen kicsi, né-
hány százfõs pénztártól a több tízezres
taglétszámig változhatnak. Másrészt pe-
dig azok a banki, biztosítói hátterû nyílt
pénztárak, melyeknek elemi érdeke a gaz-
daságos üzemméret elérése, illetve a mé-
retfüggõ költséghatékonyság növelése.

A pénztárak mérete a legtöbb esetben
az infrastrukturális háttér fejlettségére is
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5 A jogszabályok már 15 fõ részére lehetõvé teszik ön-
kéntes nyugdíjpénztár megalapítását, míg magán-
nyugdíjpénztárak esetében az alsó létszámkorlát
2000 fõ.



jelentõs hatással van. A kisebb pénztárak
informatikai és nyilvántartási rendszerei-
nek minõsége általában alacsonyabb szín-
vonalú, mivel ennek fejlesztése a mûkö-
dési alap terhére valósítható meg, ami
végsõ soron csökkenti a tagok egyéni
számlájára jutó befizetések volumenét.
Az informatikai rendszerek modernizálá-
sa azonban hosszabb távon elkerülhetet-
len, mivel a pénztárak többségében a mai
napig jelen vannak nyilvántartási és azo-
nosítási problémák az „alvó” (nem fizetõ,
esetleg két-három pénztárba bejelentett)
tagokkal, valamint az ismeretlen rendelte-
tésû befizetésekkel. Ebben szerepe van a
kellõ mélységû transzparencia hiányának
is, ami a pénztári tagság nem megfelelõ
tájékoztatottságában nyilvánul meg.

A pénztárpiac jövõbeni összetételére
várhatóan jelentõs befolyást gyakorol az

Európai Unióhoz történõ csatlakozás is,
mivel a nyugdíjpénztári rendszer har-
monizálását célzó EU direktíva ter-
vezete6 a pénztári befektetésekre vonat-
kozóan megfogalmazza a szolgáltatók
– vagyonkezelõk, letétkezelõk – szabad
választásának jogát. Ennek értelmében
egy multinacionális cég magyarországi
leányvállalata esetében az EU-csatlako-
zást követõen a magyar cég alkalmazottai
is igénybe vehetik a vállalatcsoport kül-
földi pénztárának szolgáltatásait. A pénz-
tári mûködés átláthatóságának fokozása
érdekében emellett a tervezet alapján kö-
telezõvé válna a pénztárak befektetési po-
litikájának legalább 3 évente történõ fe-
lülvizsgálata és a változások azonnali
nyilvánossá tétele.

⇒⇒ A pénztári taglétszám alakulása.
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A nyugdíjpénztárak összefoglaló adatai

1. táblázat

Megnevezés
Magánnyugdíjpénztárak

1998 1999 2000 2001 2002. 09.

Mûködõ pénztárak száma (db) 38 30 25 22 19

Taglétszám (ezer fõ) 1346,7 2064,1 2186,7 2252,7 2239,0

Vagyon
(nyilvántartási értéken, Mrd Ft)

28,8 89,8 175,6 283,1 353,5

Tagdíjjellegû bevétel (Mrd Ft) 16,5 56,3 62,3 89,6 85,8
Mûködési költség (Mrd Ft) 2,9 4,2 5,4 6,6 5,1
Egyéni számlákon jóváírt
nettó hozam (Mrd Ft)

1,8 8,5 7,3 15,0 3,6

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása



A magánnyugdíjpénztárak taglétszá-
ma 2002-ben az elõzõ évek tendenciájá-
val ellentétben kismértékû visszaesést
mutat (1. táblázat), melynek hátterében
részben az új belépõk számának szabályo-
zási okokra visszavezethetõ csökkenése
húzódik meg. (A pénztártörvény 2002 ja-
nuárjától hatályos módosítása értelmében
a pályakezdõk automatikusan már nem a
magánkasszák, hanem az állami tb-rend-
szer tagjaivá válnak.) Másrészt az elsõ
félévben csaknem 23 ezer fõ tagsági vi-
szonya szûnt meg a kizárólag állami ellá-
tást nyújtó tb-rendszerbe való visszalé-
péssel, ami elsõdlegesen a tagság körében
tapasztalható – a normajáradék 2001. év
végi eltörlésével összefüggõ – bizalom-
vesztéssel indokolható. Ugyanakkor a
harmadik negyedévben – a pénztárak sze-
repét erõsítõ kormányzati lépések hatása-
ként – a taglétszámban kismértékû emel-
kedés mutatkozik.

Az önkéntes pénztárak összesített
taglétszáma (2. táblázat) az elmúlt évek

során folyamatosan bõvült, melynek hát-
terében a munkáltatói tagdíj hozzájárulá-
sok ösztönzõ ereje, valamint 2004-tõl a
tíz éves felhalmozási idõszakot követõen
a megtakarítások szabad felhasználási
lehetõsége húzódik meg. A tagdíjat nem
fizetõk aránya szeptember végén 10,5
százalék volt, ami 123 ezer tagot jelent.
A tagdíjat nem fizetõk aránya a teljes tag-
ságon belül jellemzõen azon munkáltatói
hátterû pénztáraknál magas, ahol a tagok-
nak fizetett hozzájárulást megszüntették,
saját befizetést azonban a tagok – tagsági
viszonyuk fenntartásával egyidejûleg –
nem teljesítettek.

A PÉNZTÁRI PORTFÓLIÓ ALAKULÁSA

A pénztári portfólió diverzifikációját ille-
tõen a nemzetközi tapasztalatok arra utal-
nak, hogy hosszabb távon a részvények
hozama meghaladja az állampapírokét.
Ezt a megállapítást támasztja alá az a tény
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Megnevezés
Önkéntes nyugdíjpénztárak

1998 1999 2000 2001 2002. 09.

Mûködõ pénztárak száma (db) 294 188 117 98 90

Taglétszám (ezer fõ) 939,3 1102,0 1079,0 1154,2 1168,0

Vagyon
(nyilvántartási értéken, Mrd Ft)

101,5 162,7 224,0 291,0 316,7

Tagdíjjellegû bevétel (Mrd Ft) 39,8 54,4 47,5 53,1 46,1
Mûködési költség (Mrd Ft) 1,4 2,9 3,2 3,5 2,6
Egyéni számlákon jóváírt
nettó hozam (Mrd Ft)

9,6 20,7 13,7 17,3 5,8

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása

2. táblázat



is, hogy az angolszász országokban a
nyugdíjpénztáraknál a részvényarány el-
éri az ötven százalékot, s ehhez az arány-
hoz közelítenek az Európai Unió országa-
iban is.7 Nem véletlen az sem, hogy egy
EU-ajánlás8 szerint a részvények arányát
a pozitív reálhozam elérése érdekében nö-
velni kell.

Átmeneti árfolyamesések természete-
sen elõfordulhatnak, ami egy adott év re-
ál- de akár nominális hozammutatóit is
negatív tartományba térítheti, mint ami
Magyarországon 2001-ben, illetve a brit
nyugdíjalapok esetében 2002. I. negyed-
évében történt. A pénztár befektetési poli-
tikájának hirtelen változtatásával nagy
kockázatot vállal, hiszen nehéz azt jól
idõzíteni. Ha például egy pénztár most el-
adja a két évvel ezelõtt vásárolt részvény-
csomagját, és helyette állampapírt vesz,
akkor biztosan realizálja a veszteséget, de
nem biztos, hogy hosszabb távon jól spe-
kulál. A tõkepiacon minimum hároméves
hozam alapján lehet következtetéseket le-
vonni, de a trendek csak 10–15 év alatt
alakulnak ki. 

A magyarországi nyugdíjpénztárakat
alapvetõen konzervatív befektetési poli-
tika jellemzi, a magasabb kockázatot hor-
dozó befektetési alternatívákra vonatkozó

jogszabályi korlátokat – döntõen a rész-
vénypiacok magas volatilitása, valamint a
tagság részérõl jelentkezõ, egyenletesen
magas hozamelvárások miatt – nem
használják ki. A portfólió-összetételét
tekintve a közvetlenül állampapírok-
ban és részvényekben megtestesülõ va-
gyon részesedésének fokozatos csökke-
nése figyelhetõ meg a befektetési je-
gyekben megtestesülõ portfólióhányad
emelkedésével egyidejûleg.

A magánpénztári befektetések meg-
oszlásának változását a 3. táblázat mutat-
ja be.

Tapasztalatok szerint a biztosítói hát-
térrel rendelkezõ pénztárak óvatosabb be-
fektetõk, portfóliójukban nagyobb a koc-
kázatmentesnek számító állampapírok
aránya. Ezzel szemben a banki hátterû
kasszák több pénzt fektetnek részvények-
be. A befektetések jövedelmezõségét
emellett az is befolyásolta, hogy több
pénztár az elmúlt egy évben a hazai rész-
vények helyett kevésbé kockázatos kül-
földi értékpapírokat vásárolt. Ezzel együtt
azonban – a forint erõsödése miatt – egy
újabb rizikófaktorral, a deviza árfolyam-
kockázattal is számolni kell. 

Az önkéntes nyugdíjpénztárak port-
fóliójának összetétele és az abban bekö-
vetkezett változások a magánpénztárak-
hoz hasonló képet mutatnak (4. táblázat).

Több önkéntes nyugdíjpénztár tervezi
választható portfóliók bevezetését. Ezzel
a tagoknak lehetõségük lesz arra, hogy
maguk válasszák meg a nekik megfelelõ
kockázati szintet. A bevezetést tervezõ
kasszáknál általában három típus közötti
átlépésre adnak lehetõséget. A pénztárta-
gok vagy automatikusan a jelenlegi – át-
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7 Az európai nyugdíjalapok portfóliójában a részvé-
nyek a hazainál általában magasabb arányt képvisel-
nek. Németországban átlagosan 35,9 százalék, Auszt-
riában 33 százalék a részvények aránya. Nagy-Britan-
niában a pénztárak szinte teljes tõkéjüket részvénybe
fektetik, Franciaországban pedig a hazaihoz hasonló
13,1 százalékos az arány. A kelet-közép-európai régi-
óban ugyanakkor a részvények aránya a magyaror-
szági szintet sem éri el, a pénztári megtakarítások
csaknem teljes hányada állampapírokban és bankbe-
tétekben koncentrálódik.

8 Az EU Bizottságának IP/99/328. számú dokumentuma.



lagosan mintegy 8 százaléknyi részvényt
tartalmazó – eszközalapban maradnak,
vagy választhatnak konzervatív (csak ka-
matozó eszközöket tartalmazó) portfólió,
illetve egy 40–60 százalékos részvény-
aránnyal bíró változat közül. Természete-
sen lehetõség van az egyes konstrukciók
közötti idõszakos váltásra is.

Az alternatívákat a tagság eltérõ kor- és
jövedelem-összetétele indokolja. Egy 2–4
éven belül nyugdíjassá váló tagnak
ugyanis már nem érdemes kockáztatnia,
míg a fiatalabbaknak és magasabb jöve-
delmûeknek megérheti a nagyobb rész-
vényarány felvállalása. A szóban forgó
lehetõséggel a kasszák képessé válnak a
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3. táblázat
A magánpénztári befektetések megoszlása

Befektetési forma 1998 1999 2000 2001 2002. 09.
% % % % %

Készpénz, számlapénz 10,9 3,2 1,1 1,1 0,4
Állampapírok, MNB papírok 76,7 84,0 78,0 80,1 74,8
Bankbetét, banki papírok 3,5 0,5 0,2 0,0 0,4
Részvény 6,6 9,8 14,0 9,8 8,2
Kötvény 1,7 1,3 2,0 2,3 3,8
Külföldi befektetések 0,0 0,3 0,7 2,5 1,3
Egyéb (befektetési jegy stb.) 0,6 0,9 4,0 4,2 11,1

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása

4. táblázat
Az önkéntes pénztári befektetések megoszlása

Befektetési forma 1998 1999 2000 2001 2002. 09.
% % % % %

Készpénz, számlapénz 3,8 2,8 1,6 1,5 0,7
Állampapírok, MNB papírok 73,4 77,8 69,9 76,6 74,0
Bankbetét, banki papírok 3,6 1,6 2,8 0,3 0,7
Részvény 10,9 10,8 11,5 9,4 7,3
Kötvény 4,7 3,4 3,1 4,8 4,9
Külföldi befektetések 0,0 0,0 1,4 2,4 3,3
Egyéb (befektetési jegy stb.) 3,6 3,6 9,7 5,0 9,1

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása



tagok számára testre szabott befektetési
szolgáltatás nyújtására, a nagyobb sza-
badsággal ugyanakkor döntési felelõs-
séget is adnak a gyenge hozamok miatt
elégedetlen tagság kezébe. Az eddigi ta-
pasztalatok szerint a pénztártagoknak
csak mintegy 10 százaléka élt a választás
lehetõségével. Az idõsödõ tagok, a várha-
tóan növekvõ megtakarítási szint és a la-
kosság remélhetõen gyarapodó pénzügyi
ismeretei viszont fokozatosan növelhetik
az érdeklõdést.

HOZAMOK

A pénztárak esetén a fedezeti tartalék
(egyéni számlák összegének) befektetési
kockázata –ami a portfólió-összetétel op-
timalizálásának hosszú távra (15–20 év)
történõ tervezésének bizonytalanságából
fakad – közvetlenül a tagoknál jelentke-
zik, a pénztár fizetõképességét nem befo-
lyásolja közvetlenül. Jövedelmezõségi
szempontból döntõ jelentõsége a vagyon-
kezelõ kiválasztásának van, mivel annak
hozzáértése és aktivitása a pénztári port-
fólión elért hozamokat alapvetõen befo-
lyásolja.

Végleges adatok szerint 2001-ben a
legnagyobb hazai magánnyugdíjpénztá-
rak mindössze 7,1 százalékos átlagos
nettó hozamot tudtak jóváírni tagjaik
számláján. Az önkéntes kasszák ennél is
gyengébb teljesítményt nyújtottak a szó-
ban forgó évben, hiszen ezeknél az átla-
gos hozam mindössze 5,5 százalék volt.
A hozamokat az éves inflációval össze-
vetve ez azt jelenti, hogy mindkét ágazat-
ban reálértéken veszítettek a tagok a
pénztár által kezelt vagyonukból. 2001-

ben a korábbi években magasan az inflá-
ció fölötti hozamokat nyújtó állampapír-
ok teljesítménye jóval gyengébb volt, rá-
adásul a részvénypiacokon egész évben
kedvezõtlen volt a helyzet. Mivel 2001-
ben az egy évnél hosszabb futamidejû ál-
lampapírok referenciaindexe (MAX) 12,1
százalék volt, a BUX pedig –9,15 száza-
lék, összességében azok a pénztártagok
jártak jól, ahol a kassza állampapírokban
helyezte el a vagyont, míg az inkább rész-
vényt választó pénztárak szerényebb ho-
zamot értek el.

2002. I–III. negyedévében a hazai
nyugdíjpénztárak az elõzetes számítások
szerint átlagosan 2-3 százalék körüli ho-
zamot értek el. A gyenge teljesítmény
mögött a tõkepiacokon tapasztalható ked-
vezõtlen körülmények (alacsony állam-
papírhozamok, külföldi tõzsdei árfolyam-
ok esése, magyar tõzsde stagnálása) hú-
zódnak meg, az azonban különbség az
elõzõ évhez képest, hogy a rossz teljesít-
mény elsõdlegesen nem a részvényárfo-
lyamok kedvezõtlen alakulásának tudható
be. A makrogazdasági bizonytalanságok
következtében az egy éven túli hátralévõ
futamidejû államkötvények MAX indexé-
nek hozama az év elsõ kilenc hónapjában
4,1 százalék volt, ami az elmúlt évek leg-
rosszabb teljesítménye. A BUX ugyan-
ezen idõszakban 1,4 százalékkal emelke-
dett, ami szintén nem tekinthetõ kiemel-
kedõnek, ám nemzetközi összehasonlítás-
ban ez már az élbolyt jelenti.

Azok a nyugdíjpénztárak, amelyek a
magyar részvények 1998–2001 év közötti
kedvezõtlen teljesítményén elkeseredve a
nemzetközi piac felé nyitottak, 2002-ben
rosszul jártak. A gyenge hozamok miatt
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elég volt, ha a nyugdíjpénztár portfóliójá-
nak mindössze öt százalékát tartotta nem-
zetközi részvényekben, ez elvitte az ál-
lampapírok minimális hozamát. Ez azért is
meglepõnek tûnhet, mert egy 95 százalék-
ban állampapírból és 5 százalékban nem-
zetközi részvénybõl álló portfólió koránt-
sem tekinthetõ kockázatosnak.

Az I–III. negyedévi tendenciák alapján
azok a nyugdíjpénztárak jártak jól, ahol a
portfólió rövidebb lejáratú állampapírok-
ban volt – ezzel 7-8 százalékos éves szint-
re számított hozamot lehetett realizálni –,
ám ha tízéves lejáratú kötvényekkel volt
feltöltve a portfólió, ami egyúttal maga-
sabb kockázattal is jár, akkor a MAX index
teljesítményénél rosszabb hozam realizáló-
dott. A jövõbeni tendenciákat illetõen az
állampapír-befektetések dominanciája
mellett az ingatlanpiac fellendülésével
összhangban az ingatlanalapokba történõ
befektetések részarányának fokozatos
emelkedése prognosztizálható (a 10 száza-
lékos befektetési limit keretein belül).

A magán- és önkéntes pénztárak egyé-
ni számlákon jóváírt nettó hozamai közöt-
ti különbség hátterében is hasonló okok
(elsõdlegesen az állampapír-portfólió le-
járati összetételének eltérése) húzódnak
meg. Az önkéntes pénztárak – szolgáltatá-
si palettájuk, valamint a 2004-tõl várható
jelentõsebb vagyoncsökkenés miatt – na-
gyobb arányban tartanak éven belül lejáró
állampapírokat, melyek hozama az elmúlt
idõszakban jelentõsen meghaladta a hosz-
szabb lejáratú állampapírokét. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a vagyon kizáró-
lag rövid lejáratú állampapírokban tartása
is kockázatos lehet, hiszen a pénztáraknak
hosszú távú elkötelezettsége van a tagok-

kal szemben, s fennállhat annak veszélye,
hogy a pénz gyakoribb megforgatásával
csak rosszabb hozamok mellett tudnak új-
ra befektetni.

A nyugdíjpénztárak gyenge teljesít-
ményét tehát – szemben a korábbi évek
magyarázataival – a részvények árfo-
lyam-alakulásával ezúttal nem lehet
magyarázni, a pénztáraknak azzal kell
szembesülniük, hogy a kockázatmentes
kategória sem ígér biztos és kedvezõ
hozamot, a korábbi évektõl eltérõen.

A két pénztári ágban jóváírt nettó hoza-
mok eltérésében a portfólió összetétel-
ének különbözõségén túl az elszámolt
mûködési költségeknek volt szerepe, az
önkéntes pénztárak mûködési költsége
szektor szinten jelentõsen alatta maradt a
magánpénztárakénak. A jelenség elsõdle-
gesen az adminisztrációs és nyilvántartási
feladatokat ellátó szervezet részére fize-
tett díjak eltérésével magyarázható. 

SZABÁLYOZÁSI KÉRDÉSEK

Az 1998-as nyugdíjreform keretében élet-
be léptetett jogszabályok – a többszöri
módosítás ellenére is – magukban hor-
doznak olyan kockázati tényezõket, me-
lyek a hárompilléres nyugdíjrendszer mû-
ködését hosszabb távon veszélyeztetik.
� A jelenlegi szabályozás legfõbb hiá-

nyossága a tagok majdani, nyugdíjjel-
legû jövedelmével van összefüggés-
ben. A törvény számos járadékfajta
közti választás lehetõségét teremti meg
a nyugdíjba vonuló tagoknak, ugyan-
akkor a pénztárakat nem kötelezi arra,
hogy járadékot szolgáltassanak. Ehe-
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lyett biztosítótársaságoktól vásárolhat-
nak járadékot a nyugdíjba vonuló tag
számára, az egyéni számlán felhalmo-
zott tõkébõl. A biztosítókra vonatkozó
jogszabályok azonban nem kötelezik a
biztosítókat arra, hogy járadékszolgál-
tatást forgalmazzanak. Jelenleg sem a
vezetõ magánpénztárak nem tervezik
járadék szolgáltatását, sem a biztosí-
tótársaságok nem készülnek a nyugdíj-
törvényben meghatározott járadék ér-
tékesítésére, ami egy fejletlen járadék-
piacon igen költséges termék lehet.
A majdan a magánkasszákból szárma-
zó nyugdíjakat ennél fogva jelentõs bi-
zonytalanság övezi, és így felvetõdik a
kérdés, hogy a magánnyugdíjpénztárak
valóban nyugdíjalapok-e, vagy csupán
egy törvényileg kötelezõen elõírt meg-
takarítási formáról van szó, ami a tõke-
felhalmozási idõszakot szolgálja.

� A hatályos jogszabályok szerint a
magánnyugdíjpénztár nonprofit jellegû
szervezet, melynek tulajdonosai a ta-
gok, õk viselik a pénztár befektetési
teljesítményének minden kockázatát.
A legnagyobb piaci részesedéssel ren-
delkezõ kasszákat bankok és biztosító-
társaságok alapították, melyeknek szá-
mos lehetõségük van arra, hogy az ala-
pítók és ne a tagok érdekeit tekintsék
elsõdlegesnek, ami a pénztárak önkor-
mányzati jellegének jelentõs torzulását
eredményezi. A tagság érdekérvényesí-
tési lehetõsége ennek következtében
erõsen korlátozott, a tagok részérõl
nincs lehetõség hatékony tulajdonosi
kontroll gyakorlására sem. Nem védi a
tagok érdekeit továbbá olyan szabályo-
zás, amely kötelezõ, nyílt versenyt biz-

tosítana a vagyonkezelés terén, mivel
ezen pénztárak befektetéseit általában
az alapító pénzintézet vagyonkezelõ
leánycége hajtja végre.

� A nyugdíjellátást szabályozó törvényi
háttér nem kezeli úgy a magán- és a tár-
sadalombiztosítási pillért, mint egy egy-
séges nyugdíjrendszer kölcsönösen ösz-
szefüggõ két részét. Erre utal a nem
élettartamtól függõ kockázatoknak a két
pillérben történõ eltérõ kezelése. Míg a
tb-rendszer életre szóló hozzátartozói és
rokkantsági ellátást nyújt, addig a ma-
gánpénztárak nem nyújtanak ilyen szol-
gáltatásokat. A megrokkant tagok elvi-
leg választhatnak, hogy a pénztárban
hagyják a tõkét, vagy egy összegben fel-
veszik azt, gyakorlatilag azonban elõ-
nyösebb lesz számukra a tb-rendszerbe
való visszatérés, ahol egyéni számlájuk
visszairányított egyenlegének nagysá-
gától függetlenül – ami nyugellátás
szempontjából jelentéktelen összeg is
lehet – biztosítják számukra ezeket a
juttatásokat. 2003-tól a munkaképtelen-
né váló magánpénztári tagoknak emel-
lett lehetõségük van egyrészt az egyéni
számlán felhalmozott vagyon munkálta-
tói hozzájárulásból származó részének
önkéntes pénztárba való áthelyezésére,
másrészt korábbi önkéntes pénztári
megtakarításainak egészségpénzárba
való transzferálására is.

⇒⇒ A szabályozás változásából eredõ
kockázatok.

A nyugdíjrendszer átalakítására vonat-
kozó elképzelések folyamatos változása
jelentõs bizonytalansági tényezõ a ma-

2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 1. SZÁM 41



gánnyugdíjpénztárak mûködése tekinte-
tében. Az eredeti koncepcióhoz képest a
jelenleg érvényben lévõ rendszer az aláb-
bi torzulásokat szenvedte el a közelmúlt
központi intézkedései révén:
� A kormány megszüntette az államilag

garantált nyugdíjminimumot, amikor
eltörölte a normajáradék intézményét.
Ez azért volt káros, mert a magánpénz-
tári tagdíj nem önkéntes befizetés,
hanem a munkavállaló bérébõl kötele-
zõen levont tb-járulék. Az állami nyug-
díjrendszer minimális nyugdíjat garan-
tál, míg a magánpénztári rendszerben
tavaly óta ilyen nincs.

� A járulékkulcs befagyasztása 6 száza-
lékon. A magán-nyugdíjpénztári tör-
vény 1997-es születésekor a jogalkotók
lépcsõzetesen bevezetett 8 százalékos
tagdíjjal számoltak. A rendszer beve-
zetése óta azonban a ráta 6 százalékon
ragadt meg, jóllehet az eredeti jog-
szabály 1999-tõl 7, 2000-tõl pedig a
munkáltatói befizetés 8 százalékos já-
rulékrészét engedte volna át a magán-
kasszáknak. Mindez a három év alatt
megközelítõleg 70 Mrd Ft befizetést
térített el ezektõl a pénztáraktól.

� A pályakezdõk kötelezõ pénztártagsá-
gának megszüntetése.

� A korábban belépett pénztártagok álla-
mi nyugdíjrendszerbe történõ visszalé-
pési lehetõségének meghosszabbítása.
Az önkéntes pénztárak esetében a tíz-

éves kötelezõ várakozási idõ jelent koc-
kázati tényezõt. A jogszabályi elõírások
szerint a tagok – nyugdíjazás esetét kivé-
ve – 10 évig nem juthatnak a pénztár útján
felhalmozott megtakarításaikhoz. A tíz év
lejártával azonban az adózási kötelezettsé-

gek teljesítése után megmaradt vagyonrész
szabadon kivehetõ. Mivel a pénztárak túl-
nyomó része mûködését 1994–95-ben
kezdte meg, nincs már messze az az idõ,
amikor az elsõ belépõ tagok tíz éves vagy-
onfelhalmozási periódusa véget ér. Várha-
tóan a tagok nem kis aránya dönt a pénzki-
vétel mellett, mivel a 2000-et követõ idõ-
szak negatív reálhozama nem ösztönöz a
pozíciók további tartására. Figyelembe kell
venni azt is, hogy a tagok befizetései mel-
lett jelentõs a munkáltatói hozzájárulások
volumene, amirõl sokan úgy érzik majd: ta-
lált pénzrõl van szó, ezért inkább befizetik
az adót, csak hogy a pénzhez jussanak.

Mindezek következtében fennáll a ve-
szélye, hogy két év múlva jelentõs volu-
menû vagyon áramlik ki az önkéntes
pénztárakból. Ebbõl pedig több probléma
is fakadhat. Egyrészt tetemes mennyiségû
részvény és állampapír zúdulhat a piacra,
másrészt jelenleg kiszámíthatatlan, hogy
az intézményrendszer hogyan reagál egy
ilyen fejleményre.

A 2003-TÓL HATÁLYOS JOGSZABÁLYI

VÁLTOZÁSOK ÉS VÁRHATÓ HATÁSAI

A parlament az elõzõ év végén a magán-
pénztárak számára kedvezõ irányú jog-
szabályi változtatásokról hozott döntést.
Ennek keretében 2003 januárjától a ma-
gánpénztári járulék két lépcsõben 6-ról 8
százalékra nõ, melynek eredményeként az
idei évben a magánpénztári befizetések
volumene – a béremelkedés hatásának fi-
gyelembevétele nélkül – 16,7 százalék-
kal, 2004-tõl további 14,3 százalékkal
gyarapodik.
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Lényeges eleme a módosításoknak,
hogy a 30. életévüket be nem töltöttek
önkéntes alapon lehetnek tagjai a magán-
nyugdíjpénztáraknak, mely az 1999. jú-
lius 31-ig be nem lépõket; a korábban
tisztán társadalombiztosítási rendszerbe
visszalépõket; illetve 2001-ben tisztán tb-
rendszert választó pályakezdõket érinti.
A törvénymódosítás ezen felül a pálya-
kezdõk számára ismételten kötelezõvé te-
szi a vegyes rendszerbe történõ belépést.
A változások hatásaként 2003-ban a ma-
gán-nyugdíjpénztári taglétszám több mint
10 százalékos gyarapodása prognosztizál-
ható a szeptember végi 2,237 milliós tag-
létszámhoz képest.

A kormányzat elképzelése szerint idén
felülvizsgálják a pénztárak garanciaalapjá-
ról szóló szabályokat, és megerõsítik a
pénztári tagok részére nyújtott garanciák
rendszerét is. 2002-ben a magánpénztári
tagok 15 évi tagsága esetén járó minimum-
ellátására vonatkozó garancia (normajára-
dék) eltörlésébõl fakadó bizonytalanság je-
lentõs szerepet játszott a magánpénztári
tagság létszámának csökkenésében.

Az elõzetes tervek szerint a jövõben a
garancia vagy egy fix minimumösszegre
egészítené ki a pénztári járadékot, vagy a
nyugdíjpénztárban eltöltött idõ és a befi-
zetés mértékétõl függõen szükség esetén
kiegészítést adna. Elképzelhetõ emellett
hozamgarancia nyújtása is, így biztosítva
bizonyos szintû biztos kifizetést a gyen-
gébben teljesítõ pénztárak tagjainak. Meg
kell jegyezni ugyanakkor, hogy a norma-
járadék visszaállítása, illetve a hozamga-
rancia nyújtása a pénztárak mûködése
szempontjából kockázati tényezõt is je-
lent, mivel a garancia által nyújtott biz-

tonság hátterében a pénztári tagság keve-
sebb figyelmet fordít a vagyonát kezelõ
intézmény mûködésének megfelelõ mély-
ségû ellenõrzésére (moral hazard).

A Pénztárak Garanciaalapja jelenleg
csupán a pénztári követelések gondatlan-
ságból vagy egyéb különleges okból be-
következõ befagyásakor áll helyt. A pénz-
táraknak elõírt befizetésekbõl eddig 1,3
Mrd Ft-ot felhalmozó alapnak ez idáig
nem kellett kifizetést teljesítenie, amibõl
az eltelt idõ rövidsége miatt a jövõre
nézve aligha vonható le következtetés.
A nyugdíjpénztári vagyonhoz képest ki-
csi, költségvetési támogatásban nem ré-
szesülõ, mindössze a pénztárak tagdíjai-
nak 0,1–0,4 ezrelékébõl gazdálkodó alap
csupán a kasszák által befizetendõ díjak
emelésének, valamint szükség esetén
jegybanki hitelfelvétel eszközével élhet,
esetleges súlyosabb pénztári mûködési
zavarok esetén azonban a kormánygaran-
ciát nyújtó költségvetés bevonása elkerül-
hetetlen.

ÖSSZEGZÉS

A nyugdíjpénztári szektor a felhal-
mozott nyugdíjcélú megtakarítások volu-
mene alapján az elmúlt évek során a tõ-
kepiac meghatározó szereplõjévé vált.
A tanulmány által részletesen áttekintett
csaknem 4 éves idõszakban a nyugdíj-
pénztári vagyon bõvülése és a pénztári
taglétszám gyarapodása összességében
folyamatos volt, bár az elõzõ parlamenti
ciklus alatt meghozott, a magánpénztára-
kat kedvezõtlenül érintõ jogszabályi vál-
tozások, valamint az alacsony pénztári
hozamok a bõvülés dinamikájának folya-
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matos csökkenését, 2002. I. félévében
a magánpénztári taglétszám átmeneti
kismértékû visszaesését eredményezték.
A 2003-tól hatályos jogszabályi módosí-
tások ugyanakkor (a magán-nyugdíjpénz-
tári tagdíjak két lépésben 6 százalékról
8 százalékra emelése, a pályakezdõk szá-
mára kötelezõ magánpénztári tagság visz-
szaállítása, a 30 évnél fiatalabbak magán-
pénztárba való átlépési lehetõségének
biztosítása) várhatóan ismételten kedvezõ
irányba mozdítják el a nyugdíjpénztári
szektor helyzetét.

A jövõ nyugdíjrendszerének jellemzõit
a tb-nyugdíjrendszer strukturális átalakí-
tása mellett az önkéntes- és magánpénztá-
rakban felhalmozódó tõke volumene és

növekedési üteme határozza meg. Az át-
menet ideje pedig – demográfiai okokból
– sem korlátlan. A következõ 10 év talán
legnagyobb társadalmi-gazdasági problé-
máját jelentheti – mind hazai, mind nem-
zetközi szinten –, hogy 2010-re nyugdíjba
megy a 2. világháború után született nagy
(baby-boom) generáció. A hatalmas lét-
számú, ma jövedelemtermelõ képessége
csúcsán dolgozó, 50-es éveiben járó réteg
adó- és nyugdíjbefizetései akkor egy csa-
pásra eltûnnek, és ezek az emberek meg-
jelennek a másik oldalon mint nyugdíja-
sok. Mivel ez az állami nyugdíjrendszerre
rendkívüli terhet ró, a magánpénztárak je-
lentõsége a jövõben mindenképpen növe-
kedni fog.
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A cikk a szerzõ véleményét tükrözi, ami nem feltétlenül esik egybe az MNB hivatalos

álláspontjával.
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MIZSÁK MÁRTA

A LENGYEL BANKKÖZI FIZETÉSI
RENDSZER FEJLÕDÉSE

ÉS EZ EURÓ BEVEZETÉSÉNEK
EGYES KÉRDÉSEI

A fizetési rendszerek kérdése a szolgáltatást igénybevevõk számára évtizedeken
keresztül valami láthatatlan, az ügyletek szempontjából törõdést nem igénylõ, biz-
tos dolog volt, ezért kockázati tényezõként sem számított. Ez az állapot az utóbbi
20–30 évben megváltozott, a tranzakciók számának és értékének ugrásszerû meg-
növekedése és a rendszerek által használt informatikai technológia hihetetlenül
gyors fejlõdése, a különbözõ pénzpiacok összefonódása és az ezzel kapcsolatos
kockázat felismerése következtében. A fizetési rendszerek hirtelen kerültek a köz-
ponti bankok és a pénzügyi szektor azon nemzetközi intézményei érdeklõdésének
homlokterébe, amelyek a pénzügyi rendszer stabilitását hivatottak támogatni.
Ebben az idõszakban egyrészt felismerték a kockázatot és fenyegetettséget, ami
esetleges zavarokhoz vezethet a fizetési rendszerekben, másrészt érzékelték egy
biztonságos és hatékony fizetési rendszer mûködésének jelentõségét a gazdaság
fejlõdése és a központi bank hatékony mûködése, eredményes pénzpolitikája
szempontjából. 

A gazdaság átalakulása a kelet-közép-európai régióban is kikényszerítette a vál-
tozásokat. Ma már a térség több országában a legkorszerûbb fizetési-elszámolási
rendszerek mûködnek, mind technikai, mind technológiai szempontból. Példaként
említendõ a magyar valós idejû bruttó elszámolási rendszer (VIBER), amelyben az
elsõk között valósult meg a PVP-DVP elv.1

A lengyel fizetési-elszámolási rendszer érdekes saját utat járt be: jelenleg is foly-
nak a rendszerfejlesztések, a viták és annak átgondolása, hogyan kell továbblépni
annak érdekében, hogy a csatlakozás az EMU-hoz minél zökkenõmentesebb

1 PVP-DVP elv (payment versus payment – delivery
versus payment), a pénz valamint az értékpapírügyle-

tek pénz- és értékpapír-oldali teljesítésének összehan-
golása.



legyen. Az EU csatlakozást szem elõtt tartva érdekes az a vita, amely napjainkban
folyik: megfelelnek-e a lengyel fizetési rendszerek a csatlakozási követelményeknek
vagy nem? Mindegyik rendszernek, amely részt vesz a fizetési-elszámolási forga-
lom bonyolításában, meg kell felelnie?
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A LENGYEL FIZETÉSI RENDSZER

FEJLÕDÉSE AZ UTÓBBI ÉVTIZEDBEN

A lengyel fizetési-elszámolási rendszerrõl
rendszerszemléletben sokáig nem nagyon
lehetett beszélni. Nem létezett közgazda-
sági értelemben vett elszámolóház, illetve
nem volt kijelölt központ a bankok kö-
zött, a szerepet a Lengyel Nemzeti Bank
(LNB) sem töltötte be a gyakorlatban.
A nyolcvanas évek gazdasági visszaesése
csak rontott a helyzeten. A központi bank
által mûködtetett papír alapú elszámolási
rendszer „amikor a postán odaér” elven
mûködött, korlátlan hitelkeretek mellett.
Az elszámolás több napot, nem egy eset-
ben több hetet vett igénybe. A megbízá-
sokról szóló papír alapú dokumentumok
eredeti példányát a kereskedelmi bankok
elküldték egymásnak a Lengyel Posta
szolgáltatása igénybevételével, a másola-
tokat pedig az LNB területi fiókjába, ahol
végrehajtották a számlákon a dokumentu-
mokon feltüntetett könyvelési mûvelete-
ket. A számlák terhelése és jóváírása álta-
lában többnapos, többhetes eltéréssel tör-
tént. A helyzetet súlyosbította, hogy egy
bank több pénzforgalmi számlával is ren-
delkezhetett a jegybank különbözõ regio-
nális fiókjaiban, egységeiben. A papír ala-
pú megbízások gyakorlatilag nem voltak
szabványosítva a bankközi forgalomban.
A gazdaság élénkülése és a kamatok nö-

vekedése szabályos „forgalmi dugókat”
alakított ki, veszélyeztetve a pénzforga-
lom amúgy is nehéz helyzetét és elkerül-
hetetlenné tette az elszámolásokban fenn-
álló joghézagok mielõbbi megszüntetését,
betömését. 1991-ben 17 bank és az LNB
megalapította a Lengyel Elszámolóház
Rt.-t (KIR SA) a kis összegû, nagy töme-
gû elszámolások bonyolítására. 

Az elsõ komoly változást az 1992 elsõ
felében végrehajtott számlakonszolidáció
hozta. Ez azt jelentette, hogy egy banknak
Lengyelországban csak egy pénzforgalmi
számlája lehet a LNB-nál.

1993–1994 folyamán vezették be – két
lépcsõben – az egységes elszámolási sza-
bályzatot. 1993 áprilisában a jegybank el-
indította az elsõ bruttó valós idejû elszá-
molási rendszerét (SORB), amelyet köte-
lezõ volt használni az összes nála számlát
vezetõ kereskedelmi banknak. A folyamat
1998-ig tartott. Ez a rendszer SORBNET2

néven már részben megfelel a modern
RTGS3 követelményeknek, azaz a megbí-
zásokat elektronikus úton továbbítják, va-
lós idõben, bruttó alapon, az elszámolá-
sok pedig visszavonhatatlanok.

2 SORBNET: System Obs‡ugi Rozrachunków Banków
w Centrali NBP. A Lengyel Nemzeti Bank által üze-
meltetett Bruttó Valós Idejû Elszámolási Rendszer.

3 RTGS: Real Time Gross Settlement System, Valós
Idejû Bruttó Elszámolási Rendszer.



A készpénz hányada a kis összegû fize-
tések esetében még mindig jelentõs, de
már a kártya is elindult hódító útjára. Az
átutalás soha nem volt népszerû fizetési
eszköz ebben a körben.

1997-ben magalakult a Lengyel Érték-
papír Letétkezelõ Rt. (KDPW). A kártya-
elszámolásokat a PolCard végzi mintegy
30 bank részére. Az évezredforduló végé-
re egyébiránt 1498 regisztrált bank mûkö-
dött Lengyelországban, melyek közül
1406 szövetkezeti és 92 univerzális.

1998. július 1-jén a LNB életre hívta a
Fizetési Rendszer Tanácsát, amelynek
tagjai a LNB elsõ elnökhelyettese, négy
kereskedelmi bank elnökei, valamint a
Lengyel Bankszövetség, a Pénzügymi-
nisztérium, a Lengyel Értékpapír Elszá-
molóház (KDPW), a PolCard, a Lengyel

Posta és a Telebank egy-egy képviselõje.
A tanács feladata többek között a lengyel
fizetési-elszámolási rendszer elemzése,
értékelése, ajánlások megfogalmazása az
Európai Unió követelményeinek adap-
tálása révén. A lengyel fizetési-elszámo-
lási rendszer résztvevõi kidolgozták
2005-ig szóló fejlõdési stratégiáikat,
ezek összehangolása jelenleg folyik.
Lengyelországban a fizetési rendszerek
sajtómegítélése nagyon pozitív. Ezért a
valóságos állapot értékelése mély elem-
zéseket kíván. A megtett út tényleg fi-
gyelemreméltó, de a rendszereket nem-
csak saját magukhoz kell viszonyítani,
hanem az újabb vívmányokhoz és elvá-
rásokhoz is. 

Az 1. ábra a fizetési és elszámolási
rendszer fõ elemeit mutatja.
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1. ábra
A lengyel fizetési és elszámolási rendszer fõ elemei

Forrás: “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-elszámolási rendszerben. 

A lengyel banktörvény alapján az LNB
egyrészt elnöki rendeletekben szabályoz-
za a pénzforgalmat és az elszámolási
rendszereket, másrészt szolgáltatóként is
jelen van a piacon. A LNB vezeti a ban-
kok pénzforgalmi számláját, meghatározó
szerepet tölt be a Fizetési Rendszer Taná-
csában. A törvény nem hatalmazza fel az
LNB-t a fizetési rendszer felügyeletének
ellátására, de felelõssé teszi a pénzforga-
lom megszervezéséért.

Az LNB a törvényben meghatározott
szervezetek számára pénzforgalmi szám-
lát vezet, elsõsorban a pénz- és elszámo-
lás forgalomban résztvevõk bankok és
szervezetek részére. Ehhez a tevékeny-
séghez szorosan kapcsolódik a lengyel
valósidejû bruttó elszámolási rendszer
(SORBNET) létrehozása és üzemeltetése.
A SORBNET szoros kapcsolatban van az
értékpapír elszámolási rendszerekkel.

A LNB közvetlen résztvevõje az Or-
szágos Elszámolóháznak, a KIR-nek,
amely 16 bank és a LNB kezdeményezé-
se alapján jött létre. A LNB kettõs szere-
pet tölt be a KIR-ben: egyrészt a költség-
vetési intézmények bankjaként részese a
fizetési forgalomnak, másrészt a KIR
rendszerben keletkezett nettó egyenlegek
végsõ elszámolása az LNB-ban vezetett
számlákon történik.

Az LNB ár- és jutalékképzési gyakor-
lata közelít az EU elõírásához,4 amely

szerint  a mûködés egyik fontos feltétele,
hogy a szolgáltatás igénybe vevõi annak
tényleges költségeit fizessék meg.

BANKKÖZI ELSZÁMOLÁSI RENDSZEREK

Lengyelországban mindegyik bank köz-
vetlenül vagy közvetetten csatlakozik a fi-
zetési-elszámolási rendszerhez.

A bankok az elszámolásaikat végezhe-
tik közvetlenül egymás között a megbízá-
sok kicserélése útján, az LNB által üzemel-
tetett SORBNET bankközi elszámolási
rendszeren,5 vagy a KIR6 által üzemeltetett
SYBIR ( Papír Alapú Banki Elszámoló
Rendszer) és ELIXIR( Elekronikus Banki
Elszámoló Rendszer) rendszereken.

⇒⇒ SORBNET-rendszer.

A SORBNET-rendszer elõdjét 1993-
ban indították, majd 1996-ban és 1998-
ban korszerûsítették, hogy elérhetõ le-
gyen elektronikus úton a bankok részére.
A rendszer részben teljesíti a valós idejû
bruttó elszámolási rendszer kritériumait.

2002 júniusában a SORBNET rend-
szerben 59 bank vett részt közvetlenül, az
átlagos napi tételszám 2000 körül moz-
gott. A tételek 47 százaléka bankközi mû-
velet elszámolása, 36 százalék az ügyfél-
megbízás, 7 százalékot tesz ki a KIR
rendszereibõl jövõ nettó kiegyenlítés és
4,9 százalék a LNB által nyújtott szolgál-
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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.

5 SORBNET-System Obs‡ugi Rachunków Bankowych
(bankszámla szolgáltatási rendszer) a NET végzõdés
arra utal, hogy neten, azaz hálózati rendszeren keresz-
tül végzik a szolgáltatást.

6 Krajowa Izba Rozliczeniowa SA Országos Elszá-
molóház.



tatásokból adódó elszámolás, a többi
egyéb technikai tétel.  

A SORBNET a „V” elszámolási mo-
dellt használja.7 A megbízó bank a teljes
megbízást továbbítja az LNB-ba, amely a
szükséges mûveletek elvégzése után to-
vábbítja a kedvezményezett banknak a
megbízást a kivonatokkal. A SORBNET
mûködési környezete: X-400 TELBANK
hálózat, UNIX környezet és EDIFACT
szabványok. A SORBNET bruttó elszá-
molási elven mûködik, a megbízásokat
valós idõben hajtja végre tételes fedezet-
vizsgálat mellett. A SORBNET naponta
háromszor fogad egyenleg-elszámoláso-
kat a KIR-tõl. A SORBNET része az ér-
tékpapír-elszámolási rendszernek.

A SORBNET-et 2002 végéig állítják át
az új költségelszámolási rendszerre,
amely már megfelel az uniós követelmé-
nyeknek: a jutalékok fedezni fogják a mû-
ködési költségeket.

⇒⇒ KIR által üzemeltetett rendszerek.

A KIR, az Országos Elszámolóház a
bankok és az LNB közös vállalata az
ügyféltételek elszámolására. A KIR-en
belül jelenleg két rendszer mûködik: a
papír alapú SYBIR és az elektronikus
ELIXIR. Mind a két rendszer nettó elven
mûködik. A KIR résztvevõi egyben a
SORBNET rendszer résztvevõi is, és
rendelkeznek pénzforgalmai számlával
az LNB-nél. Napi három menetben szá-
mítják ki a rendszerek a résztvevõk po-
zícióját a benyújtott jóváírások és ter-

helések alapján. Ezek a pozíciók a
SORBNET rendszerben kerülnek ki-
egyenlítésre.

A KIR jelenleg 17 regionális egységgel
rendelkezik. Ezeknek a szerepe elég érde-
kes. Ugyanis több banknak még mindig
nincs egységes számlavezetõ és pozíció-
vezetõ rendszere Lengyelországban. Ezek
a napi likviditásuk meghatározásában tá-
maszkodnak a KIR regionális egységeire:
innen kapják folyamatosan az informá-
ciókat a belföldi pozíciójuk  alakulásáról.

Jelenleg 59 bank körülbelül 2200 fiók-
ja szállítja az adatait különbözõ formában
a KIR hálózatába.

1. SYBIR elszámolási rendszer

A SYBIR-rendszer 1993 óta mûködõ pa-
pír alapú nettó elszámolási rendszer. A nap
folyamán papíron és adathordozókon be-
érkezõ megbízásokat szétválogatják terhe-
lésekre és jóváírásokra. Ezeket továbbítják
a varsói központba. Az elszámolási ciklus
lebonyolítása után kezdõdik a papírok fi-
zikai szállítása a KIR saját eszközein a
régiókon belül és a Lengyel Posta segítsé-
gével a régiók között, ami  naponta 229 ki-
jelölt útvonalon 50 ezer kilométert jelent.
Egy elszámolási ciklus 2 munkanapot
vesz igénybe.

A rendszer jelentõsége az utóbbi évek-
ben csökken, komoly viták folynak a
résztvevõk között a fenntartásáról. Míg
1998-ban a KIR forgalmának 84,5 száza-
lékát a SYBIR bonyolította, 2002-re az
arány 25 százalékra csökkent a tételszám
tekintetében, értékben kifejezve pedig
41,6 százalékról 4,2 százalékra. A SYBIR
mellett a kisméretû, kevésbé gépesített
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bankok érvelnek és próbálják a rendszer
leállításának a határidejét kitolni; jelenleg
ez a határidõ 2004. január 1. Az érveik
között az is szerepel, hogy ez az elektro-
nikus alapon mûködõ ELIXIR rendszer
biztonsági tartaléka. 

2. ELIXIR elszámolási rendszer

Az ELIXIR rendszer 1994 óta mûködik
teljesen elektronikus alapon. Ez is nettó
alapú elszámolási rendszer, jelenleg három

elszámolási ciklussal mûködik. A bankok-
nak lehetõségük van bármikor lekérdezni a
pozíciójukat. A rendszeren belüli elszámo-
lás aznap megtörténik. Az elektronikus
tranzakciók folyamatosan szorítják ki a pa-
píralapú tranzakciókat. Az ELIXIR nagy
tömegû, kis összegû megbízásokat bonyo-
lít le. Saját fejlesztésû rendszer, a jövõben
a jelenlegihez hasonló szerepet szánnak
neki. 

A rendszerek felépítését a 2. ábra muta-
ja be.
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2. ábra
A SYBIR és ELIXIR felépítése

A KIR decentralizált alrendszerei

A
Bank fiókja

B
Bank fiókja

A
Bank Központja

B
Bank Központja

Regionális
KIR

Regionális
KIR

KIR
varsói központja

Lengyel
Nemzeti

Bank
ELIXIR

SYBIR

Forrás: Bankowe ABC Nr. 70, Marzec 2001 alapján.



ALKALMAZOTT FIZETÉSI-ELSZÁMOLÁSI

MÓDOK

⇒⇒ Készpénzes fizetések.

A készpénzes fizetések aránya és össz-
értéke a fizetési forgalomban még mindig
nagyon magas, bár csak becsült adatok
állnak rendelkezésre. A bankszámlák állo-
mányának növekedése és a kártyaelfoga-
dó helyek száma, valamint a tranzakciók
száma alapján a kiskereskedelmi forga-
lomban még mindig ez a domináns fizetõ-
eszköz. A bankszámla egyelõre nem tölti
be az elvárt szerepét: sok kifizetés (nyug-
díj, ösztöndíj, fizetés stb.) készpénzben
bonyolódik. A készpénzes tranzakciók
aránya messze meghaladja az EU-n belül
becsült átlagot. A szakértõk véleménye
szerint a bankjegykiadó automaták szá-
mának növelése sokat fog javítani a jelen-
legi helyzeten. 

⇒⇒  Készpénz nélküli fizetési módok.

A rendelkezések elõírják a gazdasági
tevékenység résztvevõinek a készpénz
nélküli fizetési mód használatát arra az
esetre, ha a megbízás értéke meghaladja a
3000 eurót, valamint ha a havi forgalom
értéke két gazdálkodó egység között meg-
haladja a havi 10 000 eurót, akkor a köte-
lezettség már 1000 euró esetében is fenn-
áll. A készpénz nélküli megbízások három
fajtáját használják a lengyel fizetési rend-
szerben: az átutalási megbízást, az elszá-
molási csekket és a terhelési megbízást. 

Lengyelországban – Magyarországhoz
hasonlóan – nem fejlõdött ki a csekk-
rendszer. Az úgynevezett készpénzfel-

vételi csekk nem felel meg a csekk defi-
níciójának, kizárólag készpénz felvételé-
re használják mind a Lengyel Posta, mind
a bankok hálózatában. Az elszámolási
csekk és a készpénzforgalmi csekk a ma-
gyar fogalmak szerinti utalványnak felel
meg.

A kártyarendszer dinamikus fejlõdés-
nek indult 1994-ben, és rá öt évre a kár-
tyabirtokosok száma a hetvenszeresére
nõtt. Kialakult a kártyaelszámolási rend-
szer is. Mindemellett a kártyával bonyolí-
tott forgalom részesedése a pénzforga-
lomban még mindig nem túl magas.

Az érdekelt felek kölcsönösen meg-
egyezhetnek a bankjaikon keresztül fize-
tési kártyák használatában. Dinamikusan
nõ a virtuális kártyahasználat az internetes
vásárlások rendkívüli népszerûsége kö-
vetkeztében. Egyre kedveltebbek a home
banking és internetes bankolási lehetõ-
ségek.

A terhelési megbízások az alátámasztó
dokumentációk egyidejû mellékelésével
küldendõk teljesítésre.

Bonyolultabb fizetési módok, mint az
akkreditív és beszedési megbízás, nincse-
nek használatban.

AZ EU KÖVETELMÉNYEKNEK TÖRTÉNÕ

MEGFELELÉSHEZ SZÜKSÉGES LÉPÉSEK

A lengyel fizetési-elszámolási rendszer az
utóbbi tíz évben a gazdasági, piaci re-
formsorozat eredményeként jött létre. Eb-
ben az idõben gyorsan változtak az elvá-
rások, a módszerek, amelyekben a vezetõ
szerep a készpénz nélküli fizetés módoké
lett. Lerövidült a fizetési folyamat, meg-
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szûnt az úton lévõ tételek véget nem érõ
áradata, konszolidált számlavezetési
rendszer alakult ki.

A vitaanyagokból arra lehet következ-
tetni, hogy a különbözõ rendszerekkel
kapcsolatos elképzelések elég eltérõek:
például mindegyik rendszernek meg kell-
e felelni az EU követelményeknek, vagy
csak a TARGET-hez közvetlenül csatla-
kozónak. Vegyük sorra a rendszereket!

A KIR által üzemeltetett rendszerek
európai viszonylatban a legrövidebb
nyitvatartási idõvel üzemelnek, amin a
szakértõk szerint változtatni kell.

A KIR által üzemeltetett rendszerek
nettó elszámolású rendszerek. Ezekre, ha
kívülrõl szemléljük, vonatkoznak a Lam-
falussy-kritériumok.8 Egyes vélemények
szerint a KIR rendszerei nem nemzetközi
rendszerek, a csatlakozás után is lengyel
belsõ rendszerek maradnak. Ezért nem
fognak a kritériumok rájuk közvetlenül
vonatkozni (lásd Tadeusz O‡dakowski

[2001]). A KIR rendszerei nem minden
esetben felelnek meg a kritériumoknak.
A SYBIR rendszert 2004-ben tervezik
megszüntetni, így csak az ELIXIR-t érde-
mes vizsgálni. Az ELIXIR nem teljes mér-
tékben felel meg a III. és IV. kritériumnak.
Vizsgáljuk a IV: kritériumot, amely azt fo-
galmazza meg, hogy „a multilaterális nettó
elszámolású rendszereknek minimálisan
biztosítaniuk kell, hogy a napi elszámolá-
sok idõben befejezõdjenek még akkor is,
hogyha a legnagyobb nettó pozícióval ren-
delkezõ résztvevõ nem képes teljesíteni”. 

A IV. kritérium a nemteljesítés miatt bekö-
vetkezõ „dominó effektust” hivatott kizár-
ni., ami az ELIXIR-ben annak ellenére be-
következhet, hogy 2002. január 1-jétõl
csak 1 millió zloty alatti értékek számolha-
tóak el a nettó rendszerekben.

A fizetési-elszámolási rendszer fejlõ-
désének sarokköve lett a SORBNET
rendszer, amelyet a lengyel szakértõk az
EU csatlakozás alapjának tekintenek. Ez
lesz a TARGET lengyel alkotó eleme.
A SORBNET-nek meg kell felelnie a két
alapdokumentum elõírásainak.9 A „Mini-
mum Common Features” 10 alapelvet ha-
tározott meg, amelyek minimális követel-
mények egy részének a SORBNET már
megfelel. A megoldandó feladatok között
említésre méltó a kockázatok csökkenté-
sére vonatkozó elõírások átvezetése a
rendszeren, amely lehetõvé teszi a kocká-
zatok kezelését. Például: a nagy összegû
ügyféltételek kezelése, ami 2003. január
1-jétõl megvalósult, vagy a jegybanki kö-
telezõ tartalék felhasználásának lehetõsé-
ge az elszámolások területén, sorkezelõi
rendszer kialakítása (sorlebontó algorit-
mus beépítése), technikai, napközbeni
hitelfacilitás bevezetése állampapír fede-
zet mellett. Továbbá említhetõ még a „0”
óra elve, ami azt jelenti, hogy egy meg-
kezdett elszámolási ciklust egy napon be-
lül be kell fejezni.

A rendszerkockázati szempontok fel-
vetik az elszámolási eredmény érintetlen-
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8 Report of the Committee on Interbank Netting
Schemes of the Central Banks of the Group of Ten
Countries. BIS, November 1990

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



sége kérdésének átvezetését a lengyel
gyakorlatba is, ami a csõd esetén kivonja
az elszámolási rendszerben keletkezett
kompenzációs egyenleget az eljárás
alól.10

A lengyel fizetési rendszerekre vonat-
kozóan jelenleg nincs rendelet vagy más
szabály, amely alapján a többoldalú nettó-
sítás végrehajtható. 

Az említett feladatok logikájuk miatt
nem képezik vita tárgyát. A megkérdezett
szakértõk nagy része a fizetési rendszer
csatlakoztatását minél késõbbi idõpontra
tenné. Az érveik között szerepel, hogy a
TARGET a jelenlegi formájában túl drá-
ga és nehézkes, ezért több átalakuláson
átmegy még. Ugyanis 2002 októberében
az Európai Központi Bank felkérte, egy-
elõre még nem hivatalosan, a GMU fi-
zetési rendszereinek résztvevõit, hogy
konszolidálják a fizetési-elszámolási
gyakorlatukat, és szüntessék be azt, hogy
a GMU országai közötti fizetéseket „ha-
táron túli” fizetéseknek tekintik. Ez egy
hosszabb feladat lesz a bankok részére,
amit a lengyel fizetési rendszer szakértõi
kivárnának. 

Vita az üzenetközvetítõ rendszer körül
is folyik: a SORBNET saját fejlesztés,
míg a TARGET és a hozzá kapcsolódó
rendszerek a SWIFT.11 adatátviteli rend-
szert használják. 

Véleményem szerint itt nem érdemes
kivárni, mert ez nem fog változni, ugyan-
is a jelenlegi GMU-ban mûködõ 40 fize-
tési-elszámolási rendszerbõl 36 SWIFT
adatátviteli rendszeren mûködik, beleért-
ve a TARGET-et is.

A funkcionális változtatásokat abban a
tudatban kell végrehajtani, hogy elképzel-
hetõ: a jelenlegi TARGET-rendszer is ko-
moly változáson fog keresztül menni az
elkövetkezendõ években, azonban a fize-
tési alapmodellt valószínûleg nem változ-
tatják meg.

A csatlakozási tárgyalások lezárása
után és az euró gyors bevezetésérõl szóló
vélemények alapján az is elõfordulhat,
hogy ennek érdekében gyors ütemben egy
új  fizetési-elszámolási rendszert kell ki-
építeni Lengyelországban, amely képes
azonnal kapcsolódni a TARGET-hez. El-
gondolkodtató, hogy az utóbbi idõben az
EU országaiban egyre több figyelmet
szentelnek annak, hogy a kis összegû,
nagy tömegû megbízásokat bonyolító
rendszerek megfelelnek-e a nemzetközi
ajánlásoknak. Ha a gondolatok folytat-
juk, K. Senderowicz szerint, eljutunk ah-
hoz, hogy a KIR által üzemeltetett rend-
szereknek – elsõsorban az ELIXIR-nek –
is ebben az irányba kell fejlõdni. Ez a len-
gyel fizetési-elszámolási rendszer teljes
átalakítását jelenti.
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NAGY KATALIN

A MAGYAR SZÁMVITELI
SZABÁLYOK TERVEZETT

HARMONIZÁLÁSA ÉS AZ IAS 39
STANDARD VÁRHATÓ HATÁSA

A szerzõ elõadása általános kitekintést adott a számvitel nemzetközi szabályozásá-
nak folyamatairól a már elkészült, jóváhagyott nemzetközi szabályok alapján, il-
letve megkísérelte értelmezni a hivatkozott nemzetközi szabályokat és felmérni
várható hatásukat a hazai szabályozásra. Az elõadás alapvetõen a szakma figyel-
mének felkeltését célozta az elõírások várható módosítására. Mindezek során te-
kintettel kellett lenni arra, hogy a nemzetközi szabályok fordítása és hivatalos ki-
adása folyamatban van, és nem áll rendelkezésre minden információ a végleges ál-
láspont kialakításához. 

2000 májusában az IOSCO (Nemzetközi
Tõzsdefelügyelet) elfogadta az IAS 39
standardot, ami a jelenlegi szabályozás-
ban jelentõs változásokat fog hozni az
EU-n kívüli országokban is. 

Készült egy Európai Közösségi rende-
let (az Európai Parlament és az Európai
Unió Tanácsának 2002. július 19-én kelt,
1606/2002. számú rendelete a nemzetközi
számviteli standardok alkalmazásáról),
amely 2005-tõl minden tõzsdén jegyzett
vállalkozás számára kötelezõvé teszi a
konszolidált beszámoló IAS szerint törté-
nõ összeállítását. Ez maga után fogja von-
ni az egyedi éves beszámolók IAS-hez

való igazítását is. Tehát az Európai Bizott-
ság döntött arról, hogy az IAS szabályo-
kat fogja adaptálni.

Az Európai Bizottság 2001 májusában
határozott arról, hogy a 78/660/EGK 4.
számú irányelvet  (a vállalkozások éves
beszámoló készítésérõl szóló irányelvet)
és a 83/349/EGK 7. számú irányelvet (a
vállalkozások konszolidált éves beszámo-
ló készítésérõl szóló irányelvet) módosí-
tani fogja az IAS 39 által bevezetett fair
value szabályokkal. Ezeket a konszolidált
éves beszámolók készítésénél alkalmazni
kell majd az EU tagországokban is, ami
viszont maga után vonja azt a szükségsze-



rû követelményt, hogy az anyaintézmény
az egyedi éves beszámolóját is fair value
szabályok figyelembevételével készítse el.

Készült továbbá egy önálló standard-
tervezet a teljes valós értékre (full fair
value) vonatkozóan is, amelynek átvételét
azonban az EU tagországok jelentõs része
nem támogatja.

(A Bázeli Bizottság úgynevezett
Accounting Tasks Albizottsága részére
kellett a tagországoknak jelentést írni a
full fair value-ról.)

Végsõ soron tehát a nemzeti szabályo-
kat is át kell majd  alakítani az IAS-ek
szerint az EU tagországokban is, mert az
EU irányelvek az IAS irányában fog-
nak változni.

Az IAS-ek alkalmazása nem kötelezõ,
csak lehetõség, viszont az IAS szerint ké-
szített beszámoló nem váltja ki a hazait, a
hazai jogszabály szerint kötelezõ elkészí-
teni minden vállalkozásnak és banknak az
éves beszámolóját;

Ahhoz, hogy a vállalkozások IAS sze-
rint is készíthessenek beszámolót a hazai
mellett és azt közzétegyék, az IAS-ket le
kell fordítani a nemzeti nyelvre, hogy az
kompatíbilis legyen a nemzeti szabályok-
kal, továbbá a vonatkozó EU irányelveket
(alapvetõen a 4. és 7. számú irányelvet,
valamint a 86/635/EGK irányelvet) is le
kell fordítani a nemzeti nyelvre, a joghar-
monizáció alapvetõ követelményeként.

A fentiek miatt Magyarországon is fo-
lyamatban van az IAS hivatalos fordí-
tása magyarra, hogy a csatlakozásig a
szükséges elõírásokat adaptálhassuk a ha-
zai szabályozásba, illetve ha tagország le-
szünk, bizonyos elõírások automatikusan
alkalmazandók lesznek, tehát nem igé-

nyelnek megfelelõ hazai szabályozást.
Emellett a hivatkozott EU irányelvek
fordítása és az Igazságügyi Minisztérium
által történõ hivatalos kiadása is folya-
matban van.

2001/65/EK (2001. szeptember 27.)
irányelv a 78/660/EGK 4. számú

irányelv, a 83/349/EGK 7. sz. irányelv
és a 86/635/EGK irányelv

módosításáról

Hatálya:
Alkalmazni kell:
– a normál vállalkozásoknak,
– a pénzügyi intézményeknek → a sajá-

tosságaikra tekintettel
az egyedi beszámolóra és /vagy csak a
konszolidáltra
Nem kell alkalmazni:
– a biztosítóknak,
– a kisvállalkozásoknak.
Bevezetésének oka:
– a pénzügyi instrumentumok térnyerése

a normál vállalati szektorban is
– a nemzetközi összhang megteremtése

→ IAS felé → US-GAAP felé közelítés
– 2005-tõl a tõzsdén jegyzett vállalkozá-

sok az IAS szerint készítik a konszoli-
dált beszámolót, → az IAS-ben pedig
valós értéken (fair value-n, a továbbiak-
ban: fv) való értékelés van → ezért az
egyedi beszámolókat is szükséges lesz
elõbb utóbb IAS szerint összeállítani.

Hatályba léptetés:
– 2004. január 1-jétõl,
– ezelõtt ki kell dolgozni a hazai szabályt

– a fv-n való értékelésre – az EU tagor-
szágoknak,
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– 2007. január 1. elõtt újfent felülvizs-
gálják.

A tagállamok döntése:
– csak lehetõvé teszik az alkalmazását a

fv-n való értékelésnek vagy
– kötelezõvé teszik;
– csak a konszolidált beszámolóra terjed-

jen ki vagy
– mindkettõre (az egyedi beszámolóra is).
Fontos tudnivalók:
– a fv-n való értékelés bizonyos pénz-

ügyi instrumentumokra nem alkalmaz-
ható, így pl. a banki elszámolások
többségénél nem lehet alkalmazni

– csak olyan pénzügyi instrumentumok-
nál alkalmazható, ahol nemzetközi
egyetértés van arról, hogy a valós érté-
ken való értékelés megfelelõ

– a származékos ügyleteket akkor is be
kell mutatni a kiegészítõ mellékletben
és az üzleti jelentésben, ha azokat fv-n
vagy nem fv-n értékelték.

Származékos pénzügyi instrumentum:
Olyan árualapú (tehát a tárgya maga egy
áru, vagy valamilyen áruból leképezett
dolog → index, kamatláb stb.) szerzõdés,
amelyet a felek pénzben vagy más pénz-
ügyi instrumentummal teljesítenek.
Nem tartozik ide (a delivery):
– a beszerzés, értékesítés vagy saját

használat céljára kötött vagy megkötni
kívánt (határidõs) ügylet,

– amely az áru tényleges leszállításával
valósul meg.

A pénzügyi instrumentumokon belüli
kötelezettség csak akkor tartozik a fv-n
való értékelés alá, ha:
– kereskedési portfólió részét képezi,

vagy
– származékos pénzügyi instrumentum.

Nem alkalmazható a fv: 
– a lejáratig tartott instrumentumokra,
– a nem értékesítési célú saját kölcsö-

nökre és követelésekre,
– a leány-, közös vezetésû, társult cégben

lévõ részesedésekre, amelyeket tartó-
san tartanak,

– a vállalakozás saját kibocsátású instru-
mentumaira (kötvény, részvény),

– a speciális (egyedi) pénzügyi instru-
mentumokra (amelyek külön feltétele-
ken alapulnak).

Fedezeti ügyletek:
Ha a tagállam megengedi, akkor a fv-n ér-
tékelt fedezeti ügyletek alapügyletének
értékelése is sajátos módon történhet (→
igazodva a fedezeti ügylethez, az is érté-
kelhetõ fv-n)
A valós érték meghatározása:
a) piaci érték

– a jegyzett ár, ha elismert (meg-
bízható) piaca van az instrumen-
tumnak,

– a két fél szabad megállapodása sze-
rinti ár,

– a helyettesítési érték (összetevõkbõl,
vagy hasonló instrumentumok alap-
ján meghatározott érték);

b) általános értékelési eljárásokkal meg-
határozott, a piaci árat megközelítõ
érték → jelenérték számítás (diszkon-
tált hozamokból)

Ha ezek nem meghatározhatók, akkor
marad a beszerzési érték.
Értékelési különbözet:
– alapvetõ szabály szerint az eredmény-

be (a továbbiakban: EK) kerül,
– de lehet a saját tõkén (a továbbiakban:

st) belüli „valós értékelés tartaléká-
ban” is
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= ha fedezeti ügylet, amelynek alap-
ügyletéhez kapcsolódó eredmény is
a st-be kerül közvetlenül,

= ha külföldi vállalkozásban lévõ net-
tó befektetés monetáris tételének át-
számítási különbözete (pl. devizaár-
folyam-különbözet),

= ha a tagállam a származékos ügylet-
tõl eltérõ instrumentumra engedé-
lyezi vagy kötelezõvé teszi az átér-
tékelési különbözet st-be való elszá-
molását (Származékos ügyletnél ti-
los a st-be tenni!)

– visszaértékelés:
� eredménnyel szemben (EK) vagy
� st-vel szemben (valós értékelés tar-

talékával szemben).

Kiegészítõ mellékletben be kell mutatni:
1. Ha a pénzügyi instrumentumok valós

értéken értékeltek:
a) számított piaci érték esetén (jelenér-

ték) az értékelési eljárásnál alkalma-
zott feltételeket (pl. diszkont ténye-
zõ, várható osztalék növekedési ráta
stb.),

b) valós értékelési különbözetet, és
hogy annak összege az eredménybe
vagy a st-be került, valamint a pénz-
ügyi instrumentumok csoportjait és
valós értékét,

c) származékos ügyletek csoportjait,
nagyságát (szerzõdés szerinti érté-
ken), lejárati idejét, valamint a cash-
flow-ra és az eredményre várható
hatását,

d) valós értékelés tartalékának tárgyévi
változását.

2. Ha nem alkalmazott a valós értéken
történõ értékelés

a) a származékos ügyletek csoporton-
kénti
– valós értékét (ha megállapítható),
– nagyságát (szerzõdés szerinti ér-

téken), lejárati idejét, valamint
várható hatását a cash-flow-ra és
az eredményre;

b) a valós értéket meghaladó könyv
szerinti (bekerülési) értéken érté-
kelt befektetett pénzügyi eszközök
esetén
– azok könyv szerinti értékét és va-

lós értékét,
– annak indoklását, hogy miért nem

értékelték le.
Kisebb vállalkozásnál egyszerûbb a ki-
egészítõ melléklet! (Itt nem részletezett.)
Üzleti jelentésben be kell mutatni:
– a pénzügyi instrumentumok vállalkozá-

son belüli hasznosítását (fedezeti, nem
fedezeti, egyéb), ha az jelentõs a vagyo-
ni, pénzügyi, jövedelmi helyzetre,

– a kockázatkezelési politikát és a fede-
zeti ügylet politikát,

– az ár-, hitel-, kamat-, likviditás-, és
cash-flow kockázati kitettséget.

Konszolidált beszámolóban:
– a valós értéken való értékelés szabá-

lya ugyanaz, mint az egyedi beszámo-
lóban,

– a kiegészítõ melléklet és az üzleti je-
lentés tartalmának bõvülésére vonatko-
zós szabály ugyanaz, mint az egyedi
beszámolóban.

Pénzügyi intézményeknek nem kell
alkalmazni a számvitelre vonatkozó
európai uniós irányelvbõl:
(ha az eszközöket általánosan, illetve
a kötelezettségeket a valós értéken érté-
kelték)
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– a befektetett eszközöknek minõsülõ,
hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírra
a beszerzési értéken történõ értékelés
elvét,

– a beszerzési értéken kimutatott forgatá-
si célú értékpapírok piaci értékének a
kiegészítõ mellékletben való bemutatá-
sára vonatkozó szabályt,

– a devizaeszközök és devizakötelezett-
ségek elõírt árfolyamon való értékelé-
sére és az eredménybe való beállításá-
ra vonatkozó szabályt.

AZ IAS 39 ÖSSZEFOGLALÁSA

Pénzügyi instrumentum fogalma:
Olyan szerzõdéses megállapodás, amely-
nek eredménye egyik félnél pénzügyi esz-
köz, a másiknál kötelezettség vagy saját
tõkeinstrumentum.

Lehet: pénzügyi eszköz:
= készpénz, 
= szerzõdéses jog (követelés) kész-

pénz vagy más pénzügyi eszköz át-
vételére,

= szerzõdéses jog pénzügyi instru-
mentumok potenciálisan kedvezõ
cseréjére,

= más vállalkozás tõkéjét megtestesítõ
instrumentum,
pénzügyi kötelezettség:

= szerzõdéses kötelezettség pénzügyi
eszközök átadására,

= szerzõdéses kötelezettség pénzügyi
instrumentumok potenciálisan ked-
vezõtlen cseréjére.

Nem tartozik az IAS 39 hatálya alá:
= a tartós részesedés leányvállalatban,

közös vezetésû vállalkozásban, tár-
sult vállalkozásban,

= a lízinggel kapcsolatos követelések
és kötelezettségek,

= a munkavállalókkal szembeni köve-
telések és kötelezettségek,

= a biztosítási szerzõdésekbõl adódó
követelések és kötelezettségek,

= a saját kibocsátású részesedések,
= a pénzügyi garanciák, akkreditívek,

kivéve az ár, a kamat, a hitelképes-
ség, a devizaárfolyam stb. változá-
sának fedezetére szolgáló pénzügyi
garanciákat,

= a cégegyesülésekre vonatkozó felté-
teles kötelezettségek,

= a földrajzi, illetve a fizikai tényezõk
változásához kapcsolódó fizetési
kötelezettségek,

= a delivery ügyletek.
– Minden pénzügyi instrumentumot fel

kell venni a mérlegbe (a származékost
is) bekerülési értéken.

– A biztosítékot is fel kell venni a mér-
legbe a kötelezettségekkel szemben,
majd piaci értéken kell értékelni.

– Ügylet könyvelése a kötés napján vagy
a szerzõdés szerinti teljesítésének
napján → két idõpont közti különbözet
a bekerülési érték része.

– Az ügylet bonyolítási költségei → a
bekerülési értékbe kerülnek.

– Az állományba vétel után a valós ér-
tékre át kell értékelni.

– Nem lehet a valós értékre átértékelni 
= azokat az instrumentumokat, ame-

lyeket a törlesztéssel csökkentett
bekerülési értéken kell tartani,

= nem értékesítési célú saját köl-
csönkövetelést, egyéb követelést,
kötelezettséget,
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= fix lejáratú, rögzített pénzáramlást ho-
zó befektetéseket, hitelviszonyt meg-
testesítõ értékpapírokat, visszavásáro-
landó elsõbbségi részvényeket, ame-
lyeket a vállalkozás a lejáratig tart,

= az olyan pénzügyi instrumentumo-
kat, amelyek valós értékét nem le-
het megállapítani (általában nem
tõzsdén jegyzett részesedések és
ezekre vonatkozó határidõs, opciós
ügyletek).

– Amit bekerülési értéken kell tartani azt
csak a törlesztés vagy az értékvesztés
csökkentheti, fel nem értékelhetõ csak
vissza a bekerülési értékig.

– A bekerülési értéken tartottakból való
eseti értékesítés külsõ okok miatt, nem
teszi kereskedési célú portfolióvá az
eszközt.

– Ha a bekerülési értéken tartott eszkö-
zöket át kellett minõsíteni kereskedési
(forgatási) célúvá, mert jelentõs össze-
get adtak el belõle, a maradék 2 év
múlva minõsíthetõ vissza befektetési
célúvá.

– Ha kereskedési célú eszköz átminõsí-
tésre kerül befektetési célúvá, akkor az
átminõsítés idõpontjának piaci értéke
lesz az eszköz új beszerzési értéke és
az addigi értékelési különbözetet érték-
vesztésként folyamatosan kell leírni
feltéve, hogy az instrumentum rögzített
lejáratú. Ha nem rögzített lejáratú az
eszköz, akkor a korábbi értékelési kü-
lönbözete (amely az eredménnyel vagy
a saját tõkével szemben került elszá-
molásra) a saját tõkében marad az érté-
kesítésig, azaz nem lehet leírni. 

– A nem származékos pénzügyi kötele-
zettségek döntõ része a bekerülési ér-

ték törlesztésekkel csökkentett össze-
gén mutatandó ki.

– A származékos ügyletek miatti követe-
lés és kötelezettség mindig fv-n értéke-
lendõ (nem tartozik ide a „delivery”,
azaz leszállítási ügylet)

– A valós értékelés különbözetének el-
számolása instrumentumonként kü-
lön-külön, de azok teljes körére a vál-
lalkozás döntése szerint történik:
= tárgyévi eredményben (EK) az érté-

kesítési célú instrumentumok és a
származékos ügyletek esetén;

= St-ben (értékelési tartalék)
� a nem értékesítési célú instru-

mentumokra vonatkozóan, ame-
lyek fv-n vannak értékelve;

� itt a lejáratkor az eredmény az üz-
leti eredménybe kerül, a tartalék
pedig megszûnik.

– Ha a pénzügyi instrumentum átértéke-
lési különbözetét eredetileg a saját tõ-
kébe tennénk, de az veszteség jellegû,
akkor azt csak a tárgyévi eredmény ter-
hére lehet elszámolni.

– A pénzügyi instrumentum és az arra
vonatkozó ügylet akkor számolható el,
ha felette ellenõrzési joga van a vállal-
kozásnak, amely abban nyilvánul meg,
hogy 
= joga van eladni vagy lekötni az inst-

rumentumot);
= akitõl átvette (az átadó), az nem ve-

heti vissza az instrumentumot.
– Kötelezettség akkor vezethetõ ki, ha

törlesztették vagy jogszabály, illetve a
hitelezõvel való megállapodás alapján
az adós mentesül a visszafizetés alól.

– Fedezeti ügylet
→csak származékos
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Beszerzési értéken értékelt
= nem kereskedési célú

– saját követelés
– befektetett eszköz-értékpapír

= nem tranzakciós célú
= lejáratig tartott (befektetett eszköz-értékpapír)
= delivery, azaz leszállítási ügylet

↓
� Fv-ja nem megállapítható
� törlesztéssel csökkentett összegben kimu-

tatandó
� értékvesztés és visszaírás lehet utánuk

Fv-n értékelt
= kereskedési célú
= tranzakciós célú
= származékos

↓
Fv-ja meghatározható

kivétel: a deviza fedezeti ügylet,
amely lehet azonnali ügylet is;

→csak mikro fedezeti lehet; makro
fedezeti ügylet nem lehet, de egy fe-
dezeti ügylet több alapügylet nettó
eredményét, illetve összetett alap-
ügylet nettó eredményét is fedezheti
(kivételesen).

– Ha egy delivery ügyletet egy szárma-
zékos ügylet fedez, akkor a fedezeti
ügylet eredménye az alapügyletbõl
származó eszköz vagy kötelezettség ér-
tékét módosítja. (Tehát a származékos
fedezeti ügylet eredménye delivery
alapügyletnél eszközértéket módosít,
származékos alapügyletnél eredményt
érint.)

– Az IAS 39 módosítja az IAS 32 közzé-
tételi elõírásait.

– Az IAS 39 2001. január 1-jétõl hatályos
az IAS-t alkalmazó országokra (ame-
lyek alapvetõen nem EU-tagállamok)

– Az IAS 39 bevezetésekor a mérlegen
kívüli instrumentumok mérlegbe való
felvétele, illetve a valós értékre való át-

értékelés különbözete az eredmény-
tartalékkal szemben valósul meg.

– A fedezeti ügylet három típusa:
1. valós érték hedge:

– az instrumentum értékváltozását
fedezi,

– eredménye az EK-ba
– az alapügylet eredmény elszámo-

lása igazítható a fedezeti ügylethez
– árkockázat fedezetére szolgál;

2. cash-flow-hedge:
– a cash-flow jövõbeni változását

fedezi (pl. változó kamatozású hi-
tel esetén)

– eredmény hatása a zárásig a st-ben
van, utána az eredménybe kerül;

3. külföldi befektetések nettó értéke
változásának fedezete (devizaárfo-
lyam-változás miatti árfolyam kü-
lönbözet fedezetére)
– az eredmény hatása a st-ben je-

lentkezik.
– Az értékelés szempontjából eszközök

és kötelezettségek kategorizálása a kö-
vetkezõ:

Eszköz



AZ ISMERTETETT NEMZETKÖZI

SZABÁLYOK HAZAI ADAPTÁLÁSÁVAL

ÖSSZEFÜGGÉSBEN MEGHATÁROZHATÓ

FELADATOK, RENDEZENDÕ KÉRDÉSEK,
TECHNIKAI LEBONYOLÍTÁSSAL

KAPCSOLATOS ELKÉPZELÉSEK

1. El kell dönteni, hogy az egyedi éves
beszámolóra és/vagy a konszolidáltra
fogjuk a valós értéken történõ értékelé-
si szabályokat alkalmazni.

2. Meg kell határozni a valós értéken tör-
ténõ értékelés alá esõ eszközök és kö-
telezettségek körét.

3. Megfontolandó, hogy a forgatási és a
befektetési célú pénzügyi instrumentu-
mokon kívül egy harmadik kategóriát
is bevezessünk és definiáljunk, amely
az „értékesíthetõ” vagy „tranzakciós
célú” megjelölést viselné.

4. Tisztázni kell, hogy az értékelés mi-
lyen gyakoriságú legyen normál vállal-
kozási körben és a pénzügyi intézmé-
nyek esetében. (Az irányelv alapvetõen
a bekerülést követõ azonnali átértéke-
lésrõl szól, amelyet egyéb utalás hiá-
nyában értelemszerûen normál szektor-
ban csak az üzleti év fordulónapjával
kellene újabb értékeléssel módosítani.)

5. Meg kell határozni, hogy a származékos
ügyleteket a mérlegbe, azaz a mérleg
számlákra hogyan vegyük fel, év köz-

ben, vagy csak év végén foglalkozzunk
vele. Véleményem szerint a származé-
kos ügyletek értékét az értékelés pilla-
natában várható eredménye határozza
meg, azaz, mekkora eredményt realizál-
nánk, ha az adott napon az ügyletet le-
zárnánk, illetve milyen értéken tudnánk
ezt a pozíciót továbbértékesíteni.
� Technikailag a befektetési alapokra

jelenleg hatályos szabályozást lehet-
ne példaként venni, azaz amilyen ér-
téken idõbelileg elhatárolnánk a vár-
ható nyereséget vagy veszteséget,
(illetve céltartalékot képeznénk) a
ma hatályos szabályok szerint, azt
az értéket egy az eszközök között
megnyitott értékelési különbözet
számlára kellene elszámolni az
eredménnyel szemben. 

� A származékos ügyleteket a 0. Nyil-
vántartási számlák számlaosztályban
továbbra is ki kellene mutatni kötési
árfolyamon az ügylet zárásáig. 

� A kötés napján az ügylet bekerülési
értékét az értékelési különbözet
számlára kellene elszámolni – a
pénzeszközökkel, illetve kötelezett-
ségekkel szemben –, amely bekerü-
lési érték itt nem a kötési árfolyam
lenne, hanem a kötéssel összefüg-
gésben felmerült bonyolítási  költsé-
gek, ha van ilyen (pl. bizományi
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Fv-n értékelt
= kereskedési célú
= tranzakciós célú
= származékos

Kötelezettség
Bekerülési értéken – törlesztéssel

csökkentve – értékelt
= nem kereskedési célú
= nem tranzakciós célú
= delivery, azaz leszállítási ügylet

↓
a legtöbb nem származékos ide tartozik



díj). Közvetlenül a kötést követõen
az ügyletet piaci értéken kellene ér-
tékelni, de valószínûleg ekkor az ér-
téke még nagyon kicsi, vagy nincs
is. Az értékváltozást a bekerülési ér-
tékhez képest az értékelési különbö-
zet számlán az eredménnyel szem-
ben kellene elszámolni. Tehát példá-
ul, ha a bekerülési érték a bizományi
díj, akkor mivel a következõ napi
értékelésnél, az nem része a piaci
árnak és  az ügyletnek piaci értéke
lehet, hogy még nincs is, így az ér-
kelési különbözet eredménnyel
szemben elszámolt csökkentését
kell végrehajtani (amely tartalmát
tekintve azt jelenti, hogy a bizomá-
nyi díj nem költségként került elszá-
molásra, hanem egy quázi érték-
vesztés-típusú tételben a ráfordítá-
sokkal szemben). Az idõ elõrehalad-
tával az ügylet piaci értéke is nõ
vagy csökken az alapul szolgáló
instrumentumok hozamtartalma mi-
att, így a következõ értékelésnél az
elszámolható az értékelési különbö-
zet számlán az eredménnyel szem-
ben. Az ügylet zárásakor az értéke-
lési különbözet kivezetésre kerül az
eredménnyel szemben (az idõbeli
elhatárolások feloldásához, vagy a
céltartalék felhasználáshoz hasonló-
an) és egyidejûleg elszámolásra ke-
rül a ténylegesen realizált eredmény.

� Megfontolandó, hogy az opciós díjat
is úgy kezeljük, mint kezdeti beke-
rülési értéket.

� A tõzsdei ügyleteknél a letétek befi-
zetett összege nem képezi a bekerü-
lési érték részét, azt a jelenlegi sza-

bályok szerint kellene továbbra is
követelésként vagy kötelezettség-
ként kezelni, és mellette az árkülön-
bözet nagyságrendjében értékelési
különbözet kerülne elszámolásra az
eredménnyel szemben. Ez természe-
tesen alapvetõen az elszámolási
ügyletekre vonatkozna, a delivery-re
nem, azaz a leszállítási ügyleteknél
nem lehetne az értékelési különbö-
zet számlát funkcionáltatni.

� A fedezeti és a nem fedezeti ügy-
letek megkülönböztetett elszámolá-
sa megszûnne, mindegyik ügylet a
piaci áron lesz értékelve, így felesle-
gessé válik az idõbeli elhatárolás és
a céltartalékolás. De lehetõvé válna
a makro szintû fedezettség biztosítá-
sa adott idõpontra vonatkoztatva.

� Deviza-swapoknál megfontolandó a
jelenlegi elszámolási rendszer fenn-
tartása, azaz meg lehetne engedni,
hogy a swapokat a vállalkozás saját
döntésétõl függõen összetett ügylet-
ként kezelje, vagy külön ügyletré-
szekként. Ha összetett ügyletként
kezeli, akkor a swap piaci értéke a
spot és a határidõs árfolyam külön-
bözete lenne, ahogy ma is és ezt szá-
molná el értékelési különbözetbe az
eredménnyel szemben, de mivel a
származékos ügyletrészek is átérté-
kelésre kerülnek, itt a swaphoz kap-
csolódó ügyleteknél (devizabetét,
hitel, konverzió) mint alapügyletek-
nél kellene egyidejûleg megtiltani
az átértékelést a lejárati idõ alatt.
Azaz elõállna az az eset, hogy az
alapügyleteket igazítjuk a fedezeti
ügylethez.
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6. Tisztázni kell, hogy milyen nyitó ren-
dezõ tételeket kell alkalmazni a valós
értéken történõ értékelés szabályának
bevezetésekor, azaz az irányelvben
rögzített átmeneti szabályokat, hogyan
hajtjuk végre. Ez azt jelenti, hogy
2004. január 1-jével (elvi bevezetési a
határidõ) az eredménytartalékkal
szemben kell felvenni a 2003. decem-
ber 31-én le nem zárt származékos
ügyletek értékelési különbözetét (füg-
getlenül attól, hogy fedezeti vagy nem
fedezeti és hogy nyereség-, vagy vesz-
teségjellegû annak értéke), egyidejûleg
az idõbeli elhatárolásban lévõ várható
eredményeket és a nem fedezeti ügyle-
tek várható vesztesége miatti céltarta-
lékot fel kell oldani a bevételekkel, il-
letve a ráfordításokkal szemben, bár
célszerû lenne, ha ezt is az eredmény-
tartalékkal szemben számolnánk el. Az
eredménytartalék változása megmutat-
ná mekkora lett volna az eredmény, ha
már 2003. év mérleg fordulónapján így
értékeltünk volna.
Természetesen a forgatási célú, illetve
az átértékelési körbe tartozó értékpa-
píroknál az értékvesztés és visszaírás
szabálya megszûnik, helyébe lép az ér-
tékelési különbözet, amely a beszerzé-
si érték fölötti piaci értékelést is bizto-
sítja majd az eredménnyel szemben.
Így ezeknél is, illetve a rendezõ át-
sorolások miatt (ha a hivatkozott köz-
tes kategória is bevezetésre kerül)
szükségszerû lesz nyitó rendezõ tétel-
ben az értékelési különbözetbe átvezet-
ni az értékvesztések összegét – ered-
ményszámlák közbeiktatásával vagy
anélkül – egyidejûleg megfontolandó,

hogy 2004. január 1-jével az ered-
ménytartalékkal szemben engedjük-e
felértékelni azokat az értékpapírokat,
amelyeket a beszerzési érték fölé le-
hetett volna már korábban értékelni,
magas piaci értéke miatt. Azt is
egyértelmûsíteni kell, hogy az értéke-
lési különbözet az értékpapíroknál
tisztítottan vagy a hozamtartalommal
együttesen értendõ.

17. Adóhatósági szempontból fontos el-
döntési kérdés, hogy az áttérés miatti
eredménytartalék növekedést (elvileg
csak ilyen irányú lehet) megadóztat-
ják-e.

18. Egyértelmûsíteni kellene, hogy a pia-
ci érték (pl. jelenérték, helyettesítési
érték stb.) meghatározása a vállalko-
zás feladata, amelyet a számviteli po-
litikában rögzít. A kiegészítõ mellék-
letben kell bemutatni, hogy a vállal-
kozás milyen feltételezéseket vett ala-
pul a számított piaci érték meghatáro-
zásához.

19. Tisztázni kell, hogy melyek azok a
banki pénzügyi instrumentumok,
amelyekre nem szabad a valós érté-
ken történõ értékelés szabályait alkal-
mazni.

10. A hazai szabályozásban a biztosítéko-
kat nem fogjuk felvenni a mérlegbe,
mert ezt a hatályos EU irányelv
[86/635/EGK] tiltja, ezt csak az IAS
39. teszi lehetõvé.

11. Az sem valószínû, hogy a hazai sza-
bályozásban a külföldi befektetések
monetáris értékelési különbözetét a
saját tõkével szemben számolnánk el
a jövõben, mert a devizaárfolyam-vál-
tozások hatását egységesen az ered-
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ményben számoltuk el eddig is és a
deviza pozíciók fedezését ez az elszá-
molás zavarná.

12. A vásárolt követelések értékelésére
alkalmazható lesz a valós értéken tör-
ténõ értékelés, ennek szabályait ala-
posan ki kell dolgozni.

13. A felügyeletnek szükségszerû lesz
mérlegelnie, hogy a prudenciális adat-
szolgáltatásban mennyire veszi figye-
lembe a kereskedési és tranzakciós cé-
lú portfolió, valamint a származékos
ügyletek valós értéken történõ értéke-
lését, vagy marad az óvatos értékelésen
alapuló értékek bemutatása mellett. 

14. A valós értéken történõ értékelésrõl
szóló irányelv és az IAS 39 sem ren-

delkezik a könyvvezetésrõl technika-
ilag, de a bruttó elszámolás szabálya
továbbra is fennmarad, azaz nem le-
het több ügylet (ügyletláncolat) ered-
ményét egy nettó összegben elszá-
molni.

15. Megfontolandó azonban – a hitelin-
tézetek korábbi felvetései alapján –,
hogy a helyi adó tekintetében a pénz-
ügyi mûveletek nettó eredménye szá-
mítson be az adó-alapba, amennyi-
ben ez egyezik a nemzetközi gyakor-
lattal (de a mikro fedezeti párban
lévõ ügyletek eredménye mindenfé-
leképpen nettó módon, azaz nulla ér-
téken kerüljön figyelembevételre az
adóalapban).
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TARDOS ÁGNES

A PÉNZÜGYI INSTRUMENTUMOK
ELSZÁMOLÁSA
IAS – US GAAP –

MAGYAR SZABÁLYOZÁS

A Nemzetközi Számviteli Szabványok (IAS/IFRS) és az amerikai szabványrend-
szer (US GAAP/FAS) a magyar számviteli szabályrendszertõl eltérõen nem a jelen-
tést készítõ gazdasági egység jellegétõl függõ szabályrendszerbõl, hanem témakör-
ökre vonatkozó szabványokból állnak. Az alábbiak az IAS 39-es a pénzügyi instru-
mentumok megjelenítésével és értékelésével foglalkozó szabvány hatókörébe esõ
instrumentumok elszámolására és értékelésére vonatkozó nemzetközi, amerikai és
magyar szabályrendszer hasonlóságairól és eltéréseirõl adnak áttekintést. A cikk a
speciális célra létrehozott egységek világába is kitekint, és végül röviden összefog-
lalja a szerzõ a magyar szabályozási rendszerre vonatkozó fõbb javaslatait.

MIT ÉRTÜNK PÉNZÜGYI INSTRUMENTUM

ALATT? 

Az IAS 39 tágan határozza meg a pénz-
ügyi instrumentum fogalmát. Beletartozik
a készpénz, a követelések és hitelviszonyt
megtestesítõ értékpapírok és befekteté-
sek, kötelezettségek, felvett hitelek és a
derivatívok (akkor is, ha beágyazottak il-
letve rejtettek). Nem minden pénzügyi
eszköz és forrás esik az IAS 39 hatálya
alá. Egyes pénzügyi eszközök és források
azért kerültetek ki az IAS 39 hatályából,
mert ezekkel más szabványok foglalkoz-

nak. Ezek közé tartoznak a leányvállalat-
ok, befektetések, melyekben a befektetõ
jelentõs befolyással rendelkezik, közös
vezetésû vállalkozások, alkalmazotti jut-
tatások, lízingek, a felvásárláskor keletke-
zõ függõ kötelezettségek.

Az IAS 39 határai nem ilyen egyértel-
mûek. Gyakran igényel mérlegelést annak
eldöntése, hogy egyes ügyletek esetén
szükséges-e az IAS 39 szabályait alkal-
mazni, ilyen határterületek például azok a
biztosítási szerzõdések, melyekben a biz-
tosítási kockázat viszonylag alacsony,
egyes hitelkockázat ellen védelmet nyújtó



hitelderivatívok, és azok az árualapú ha-
táridõs ügyletek, amelyek áruszállítással
kerülnek teljesítésre. Problémát jelent to-
vábbá a rejtett, beágyazott derivatívok
azonosítása, értékelése és különválasztása.

⇒⇒ Pénzügyi eszközök – besorolás és ér-
tékelés.

1. Nemzetközi Számviteli Szabványok
és USGAAP

Az IAS és a US GAAP a pénzügyi eszkö-
zök négy kategóriáját különbözteti meg.
� Forgatási célú eszközök: Ez a kategó-

ria olyan pénzügyi instrumentumokat
tartalmaz melyeket rövid ideig nyere-
ségszerzési céllal tart a tulajdonosuk.
A forgatási célú eszközök az IAS és a
US GAAP szerint is valós értéken ke-
rülnek a mérlegben kimutatásra és a
valós érték nem realizált változása
azonnal kimutatásra kerül az ered-
mény-kimutatásban. 

� Lejáratig tartott eszközök. Azok az
eszközök kerülhetnek ebbe a kategóriá-
ba, amelyek esetén a tulajdonos szándé-
ka és képessége ezen eszközök lejáratig
való megtartására egyértelmû. Csak fix
és világosan meghatározható lejárati ide-
jû eszközök sorolhatók ide. A tulajdoni
részesedést biztosító részvények ennek
következtében nem kerülhetnek ebbe a
kategóriába.
Az IAS és US GAAP szerinti értékelé-
sük hasonló. Beszerzési költségen ke-
rülnek be a mérlegbe, az esetleges disz-
kont vagy ázsió a hatékony kamatlábak
módszerével kerül amortizálásra, és a
kibocsátó hitelképességének romlása

esetén az amortizált beszerzési költsé-
get értékvesztés is csökkenti. Abban az
esetben, ha a tulajdonos ezekbõl többet
ad el, mint amennyi jelentéktelennek
tekinthetõ, akkor a továbbiakban nem
sorolhatók eszközök ebbe a kategóriá-
ba, és az összes eddig ide sorolt esz-
közt át kell sorolnia az eladásra tartott
eszközök közé.

� Közvetlenül nyújtott kölcsönök. Eb-
be a kategóriába azok az eszközök tar-
toznak, melyek közvetlen az adósnak
nyújtott pénzátutalással, áruszállítással
vagy szolgáltatással keletkeztek. Nem
tartoznak ebbe a kategóriába a vásárolt
értékpapírok és követelések.
E tételek az IAS-ben és a US GAAP
szerinti beszámolókban egyformán ér-
tékvesztéssel csökkentett amortizált
beszerzési költségen kerülnek elszá-
molásra.

� Eladásra tartott pénzügyi eszközök.
Minden olyan követelést megtestesítõ
értékpapír és befektetés ide tartozik,
amely nem került besorolásra az elõzõ
három kategóriába.
Valós értéken kerülnek kimutatásra
mind az IAS mind a US GAAP szab-
ványrendszere szerint. Ugyanakkor az
eredmény-kimutatásban való szerepel-
tetésükben eltér a két szabványrend-
szer. Az IAS-ben a jelentést készítõ
dönt arról, hogy az e kategóriába tarto-
zó összes eszköz valósérték változását
azonnal megjeleníti az eredmény-ki-
mutatásban, vagy ezek a halasztott
adóval csökkentett értéket a tõkeszám-
lán jelenítik meg, míg értékvesztés
nem lép fel vagy eladásra nem kerül-
nek. Az amerikai szabványok értelmé-
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ben a valósérték változás az átfogó jö-
vedelemszámla részeként a tõkeszám-
lán jelenik meg.

2. A magyar számviteli szabályozás

� A magyar számviteli szabályozás értel-
mében a forgatási cél idõhorizontja
törvényileg meghatározott egy év,
szemben az IAS által megengedett ma-
ximálisan egy évvel és a kapcsolódó
számvitel politikai döntési lehetõség-
gel. E tételek valós érték helyett érték-
veszetéssel csökkentett beszerzési érté-
ken szerepelnek a beszámolóban.

� Lejáratig tartott eszközök. Nincs en-
nek megfeleltethetõ kategória a ma-
gyar számvitelben.

� Közvetlenül nyújtott kölcsönök. A ma-
gyar számvitel nem különbözteti meg a
közvetlenül nyújtott és vásárolt kölcsö-
nöket. E tételek értékveszetéssel csök-
kentett beszerzési értéken szerepelnek
a magyar beszámolóban. Itt érdemes
megemlíteni, hogy az esetleges disz-
kont és ázsió elszámolására csak kor-
látozott mértékben ad lehetõséget a
magyar szabályozás, továbbá nem ad
részletes iránymutatást az amortizá-
ció elszámolásának módszerérõl sem.
A nemzetközi gyakorlattól való továb-
bi eltérést jelent a hitelnyújtáskor fel-
merülõ díjak és költségek kezelésére
vonatkozó útmutatás hiánya a magyar
szabályozásban.

� Eladásra tartott eszközök. Az elõzõ-
ekbe nem besorolt tulajdoni részese-
dést megtestesítõ befektetések sem a
nemzetközi gyakorlatnak megfelelõ

valós értéken, hanem értékvesztéssel
csökkentett beszerzési költségen kerül-
nek kimutatásra a magyar pénzügyi be-
számolókban.

⇒⇒ Hitelek értékvesztése.

Diszkontált jelenérték. Mind az IAS
mind a US GAAP pontos világos mód-
szertant ad a hitelek értékvesztésének
elszámolására. Ezek közül az egyik (az
IAS-ben jelenleg az egyetlen elfogad-
ható módszertan) a jövõbeli pénzáram
jelenértéke alapján meghatározott ér-
tékvesztés az alábbi diszkont tényezõk
alapján:
� Fix kamatozású hitel esetén az eredeti

effektív kamatláb;
� Változó kamatozású hitel esetén kimu-

tatott eszközök esetén a szerzõdés sze-
rinti kamatláb alkalmazásával.

Tapasztalati adatok. Van lehetõség port-
folió megközelítésre, de tetszõleges ráták
és indexek alapján becsült „lehetséges”
veszteségek nem számolhatók el. A port-
folió alapú értékvesztés becslésnek ta-
pasztalati hitelveszteség adatokra kell
épülnie. A hazánkban is alkalmazott cél-
tartalék mátrix nem elfogadható. 

⇒⇒ Pénzügyi források – besorolás és ér-
tékelés.

1. Nemzetközi Számviteli Szabványok
és US GAAP

A pénzügyi kötelezettségek az IAS és
US GAAP szerint is két csoportba soro-
landóak: forgatási célú kötelezettségek és
egyéb kötelezettségek.
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A forgatási célú kötelezettségek valós
értéken, míg az egyéb kötelezettségek
amortizált beszerzési költségen kerülnek
elszámolásra.

2. A magyar számviteli szabályozás

A magyar szabályozás nem tartalmaz for-
gatási célú kötelezettség kategóriát. Az
IAS szerint ebbe a kategóriába tartozó
derivatívákra, mint azt még a továbbiak-
ban részletesebben kifejtjük, céltartalék
képzési kötelezettséget ír elõ.

⇒⇒ Derivativák és fedezeti elszámolás.

1. Nemzetközi Számviteli Szabványok
és US GAAP

Az IAS értelmében derivatíva az a pénz-
ügyi instrumentum, melynek értéke egy
alapügylethez kötötten változik (pl. kamat-
láb, részvényárfolyam, devizaárfolyam
stb.), mely nem kíván jelentõs kezdeti be-
fektetést, mely jövõbeli idõpontban kerül
kiegyenlítésre. A US GAAP csak azokat a
szerzõdéseket tekinti derivatívának, me-
lyek nettó módon kerülnek kiegyenlítésre.

Származékos ügyletre példa a kamat-
swap, deviza-swap vagy kiírt részvény-
opció.

� A derivatívák besorolása és értékelése

Valós értéken történõ kimutatás. A nem-
zetközi számviteli szabványok és az US
GAAP elõírásai alapján a derivatívok a
pénzügyi beszámolókban az ügylet céljá-
tól függetlenül valós értéken kerülnek ki-

mutatásra. Az általános szabály értelmé-
ben a valós érték változása azonnal a
tárgyévi eredményben jelenik meg. (Le-
járatától függetlenül az összes származé-
kos ügylet, amely nem fedezeti besorolá-
sú a forgatási célú ügyletek kategóriájába
tartozik.)

� A fedezeti elszámolás elõfeltételei és
következményei

A fenti általános szabálytól csak a pénz-
áramra vonatkozó fedezeti ügyletek
– azaz a várt jövõbeni cashflow-k eset-
leges értékváltozásának ellensúlyozása
érdekében kötött ügyletek – esetében tesz
kivételt a szabvány. Ez esetben lehetõség
van a derivatív ügylet valós érték válto-
zásának meghatározott részét átmeneti
ideig a saját tõke elkülönített elemeként
kezelni. 

A valós értékre vonatkozó fedezet
esetén, azaz a jövõbeni cash-flow-k he-
lyett a meglévõ mérlegpozíciók értékének
fedezetére kötött ügyleteknél az összemé-
rés elvének érvényesítése érdekében – az
általánostól eltérõ értékelési szabály nem
a fedezeti, hanem a fedezett ügyletre vo-
natkozik, és a szabvány ez esetben lehetõ-
séget ad a fedezett instrumentum kimuta-
tási értékének a fedezett kockázat miatti
valósérték változás mértékének megfelelõ
módosítására.

Fedezeti elszámolás elõfeltételei. A fe-
dezeti elszámolás alkalmazását számos
kimerítõ feltételnek való elõzetes és fo-
lyamatos megfelelés teszi csak lehetõvé.
Ezek a feltételek, amelyek lényegében
megegyeznek a nemzetközi és az ameri-
kai szabványrendszerben a következõk:
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� A fedezeti kapcsolat hivatalos doku-
mentálása a kapcsolat létesítésekor. Fi-
gyelem: fedezeti kapcsolat visszame-
nõleges hatállyal nem hozható létre.

� Világosan meghatározott fedezeti kap-
csolat, amely egyértelmûen azonosítja
a fedezni kívánt kockázatot és az inst-
rumentumot, és az azt ellentételezõ fe-
dezeti instrumentumot.

� A fedezeti instrumentum értékét a tár-
saságnak folyamatosan nyomon kell
tudni követnie.

� A várható (95–105 százalék) és tényle-
ges (80–125 százalék) hatékonyság fo-
lyamatos mérése és a szigorúan a szab-
ványok által meghatározott sávon belüli
ingadozása.

� Elõre jelzett ügylet csak akkor lehet fe-
dezett tranzakció, ha az ügylet bekö-
vetkezésének valószínûsége nagy.

� Nettó mérlegpozíció nem lehet fedezett
tétel.

2. A magyar számviteli szabályozás

A nem fedezeti célú származékos ügyle-
tek esetén a jelenlegi szabályozás értel-
mében a nem realizált eredmény nem szá-
molható el, ugyanakkor a várható veszte-
ségre kötelezõ a céltartalék képzés.

A fedezeti elszámolás elõfeltételei a
magyar számviteli rendszerben a nemzet-
közi és USGAAP elõírásoknál jóval eny-
hébbek. Ugyanakkor fedezeti kapcsolat
csak a fedezeti instrumentum kötésekor
létesíthetõ. A fedezeti kapcsolatban lévõ
ügyletek megjelölése kötelezõ, de a szabá-
lyozás nem tartalmaz további dokumentá-
ciós követelményt. Fedezeti kapcsolat elõ-
feltétele a fedezett és fedezeti ügylet ellen-

tétes elõjele és megközelítõleg azonos
nagyságrendje, de a szabályozás nem
számszerûsíti ezeket a követelményeket.

⇒⇒ Rejtett származékos ügyletek.

Idõnként elõfordul, hogy egyes szerzõdé-
sekben, melyek teljességükben nem felel-
nek meg a definíciónak megtalálhatók
olyan tulajdonságok, amelyek származé-
kos ügyletekhez hasonlóak. A teljes szer-
zõdést tekintjük ez esetben a ,hibrid’ inst-
rumentumnak, amely egy ,alapszerzõdés’
és egy ,rejtett származékos ügylet’ kombi-
nációja.

A kreatív gondolkodók, a rejtett szár-
mazékos ügyletekre vonatkozó szabály-
rendszernek köszönhetõen nem kerülhe-
tik el az IAS 39 és az US GAAP alkalma-
zását egyszerûen azzal a ,technikával’,
hogy egy származékos ügyletet beágyaz-
nak egy másik, láthatóan nem származé-
kos szerzõdésbe.

Amennyiben az alapszerzõdés valósér-
ték változása azonnal az eredmény-kimu-
tatásban kerül bemutatásra, a különvá-
lasztásra vonatkozó követelménynek nem
lenne semmilyen hatása, (hiszen a
derivatívok valósérték változása is az
eredmény-kimutatásban jelenik meg) és
ennek megfelelõen ebben az esetben
nincs szükség az azonosított származékos
ügylet külön választására.

Amennyiben azonban nem ez a hely-
zet, (azaz, az alapügylet nem kerül az
eredmény-kimutatásban értékelésre) ak-
kor a rejtett ügylet gazdasági jellemzõi és
kockázatai további elemzésre kerülnek.
Abban az esetben, ha a gazdasági jellem-
zõk és kockázatok nem kapcsolódnak
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szorosan az alapügylet gazdasági jellem-
zõihez és kockázataihoz, akkor a rejtett
származékos ügyletet külön kell választa-
ni, és az alapügyletet és a különválasztott
származékos ügyletet egymástól függetle-
nül külön kell elszámolni.

Néhány példa a szorosan nem kapcso-
lódó rejtett derivatívákra. Részesedésre
vonatkozó eladási, vagy átváltási opció,
fix kamatozású hitel meghosszabbítására
vonatkozó opció, hitelviszonyt megteste-
sítõ értékpapír amely tõzsdeindexhez kö-
tött ,kamatot’ fizet. 

A magyar szabályozás nem tartalmaz a
rejtett derivatív ügyletekre vonatkozó
szabályokat.

⇒⇒ Kereskedési tevékenység eredménye.

A kereskedési tevékenység eredménye, a
kereskedés tárgyától függetlenül értékpa-
pír és derivatív kereskedés esetén is nettó
módon jelenik meg az IAS és US GAAP
szerinti eredményben. Ugyanakkor a ma-
gyar beszámoló a tételes bruttó elszámo-
lást és eredmény-kimutatásbeli kimutatást
követel meg.

⇒⇒ Pénzügyi eszközök kivezetése a mér-
legbõl.

Az IAS és a US GAAP kivezetéssel kap-
csolatos szabályrendszere a kontroll meglé-
tére összpontosít. A társaság azokat az esz-
közöket mutatja ki a beszámolójában, ame-
lyeket ellenõrzése alatt tart. Ugyanakkor,
azon eszközök, amelyeket nem tart az el-
lenõrzése alatt, kikerülnek a beszámolóból. 

Mi tekinthetõ az ellenõrzés megszûné-
sének:

� Az átvevõre száll az összes az eszköz-
zel kapcsolatos jog minden megkötés
nélkül, és az eszköz szabadon eladható
vagy leköthetõ biztosítékként.

� Az átadó nem tartja meg az eszköz el-
lenõrzési jogát például visszavásárlási
lehetõség megtartásának segítségével
(kivételt képez ez alól azoknak az esz-
közöknek a köre, amelyek azonnal be-
szerezhetõek a piacon vagy a visszavá-
sárlási érték piaci ár).

� A US GAAP szerint bizonyos esetek-
ben a kivezetés további elõfeltétele,
hogy a pénzügyi eszközök az átadótól
jogilag is elkülönítésre kerüljenek (az-
az, az eszköz csõd és felszámolás ese-
tén sem kerülhet vissza az átadóhoz).
A magyar számvitel nem tartalmaz e te-

rületre vonatkozó elméleti iránymutatást.
A visszavásárlási értékpapírügyletekre
azonban számos gyakorlati elõírás vonat-
kozik. E tételek közül egyesek, mint példá-
ul nem valódi penziós ügyletek, a szállítá-
sos repo, és az értékpapír-kölcsönügyletek
adásvételként történõ elszámolására vonat-
kozó szabályok eltérnek a vonatkozó nem-
zetközi számviteli szabványok elõírásaitól.
Külön érdekességként érdemes megemlíte-
ni, hogy a 3 említett eltéréscsoport közül
kettõ épp a legutóbbi 2002. január elsejétõl
hatályos pénzügyminisztériumi rendelet
módosításával keletkezett.

⇒⇒ Egyedi célra létrehozott egységek,
SPE-k és ezek konszolidálása.

Azok az egységek melyeket szûk, világo-
san meghatározott célra hoztak létre, ahol
a vezetés döntéshozatali lehetõsége szigo-
rúan korlátozott, melyeknek tevékenysé-
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ge elõre meghatározott tekintjük egyedi/
speciális célra létrehozott egységeknek,
azaz SPE-knek.

A konszolidációra vonatkozó IAS 27-es
szabványt kiegészítõ SIC 12-es útmutatás
értelmében, az az egység konszolidálja az
SPE-t, amely kontrolálja az SPE-t, tevé-
kenységébõl a legnagyobb hasznot húzza,
és aki a maradvány kockázatot viseli.
Kontrollra utaló jelek lehetnek a követ-
kezõk:
� az SPE a társaság nevében/érdekében

folytatja tevékenységét,
� a társaságnak döntési joga van az SPE-

vel kapcsolatban, vagy a társaság jogo-
sult az SPE által létrehozott eredmény
többségére,

� a társaság jogosult az SPE tulajdonjoga
vagy eszközei maradványértékének
többségére.
A US GAAP hasonló az IAS-hez, de

gyakorlatban az IAS –nél kevésbé szigo-
rú, a minõsített SPE-k felmentést kapnak
a konszolidációs kötelezettség alól.

A magyar szabályozás nem tartalmaz
az SPE-kre vonatkozó útmutatásokat.

VÁLTOZTATÁSI JAVASLATOK

A fentiek alapján változtatási javaslataim
a következõk.

Valós kép elsõdlegessége az óvatos-
ság elvével szemben. A forgatási célú
eszközök egységes valós értéken történõ
értékelése a mérlegben, és a valósérték
változásának azonnali megjelenítése az
eredmény-kimutatásban.

A fedezeti és nem fedezeti származé-
kos ügyletekre instrumentumonként

egységes számviteli szabályok. Szárma-
zékos ügyletek egységes, valós értéken
történõ értékelését annak érdelében, hogy
az eredmény ne legyen manipulálható.

Fedezeti elszámolás. Fedezeti elszá-
molás elõfeltételeit a Nemzetközi Szám-
viteli Szabványokhoz közelíteni. Ez szá-
mos ponton szigorítást jelentene (becsült
és tényleges fedezeti hatékonyság mérés),
ugyanakkor lehetõvé tenné, hogy egy
derivatív ügylet ne csak megkötésekor,
hanem érvényességi ideje során bármikor
átsorolhatóvá váljon fedezetibõl nem fe-
dezetivé és fordítva. Továbbá a fedezeti
elszámolás szabályainak újragondolását.

Rejtett származékos ügyletek. A rej-
tett származékos ügyletek azonosítására,
elemzésére és számvitelére vonatkozó sza-
bályrendszer kialakítása az eredmény ma-
nipulálhatóságának elkerülése érdekében.

Kereskedési célú ügyletek nettó el-
számolása. A nem fedezeti célú származé-
kos ügyletek és forgatási céllal tartott saját
számlás értékpapírok deviza árfolyam-
eredményhez hasonló nettó elszámolása. 

Beszerzési költség helyett az amor-
tizált költség elv egységes alkalmazása.
A beszerzési költség elv helyett az amor-
tizált költség elv egységes alkalmazása,
továbbá a beszerzéssel, kibocsájtással, fo-
lyósítással járó jutalékok és díjak egysé-
ges a beszerzési költségben való figye-
lembevétele.

Kidolgozandó iránymutatások. Ja-
vaslom, hogy a magyar számviteli szabá-
lyozás terjedjen ki a rejtett származékos
ügyletek és a speciális célra létrehozott
egységekre (SPE-kre) is annak érdeké-
ben, hogy elkerülhessük egy „magyar
Enron” kialakulását.
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2004. JANUÁR 1.:
MINIMUM MEGFELELÉS AZ ÚJ EURÓPAI

DIREKTÍVÁKNAK VAGY IAS?

Európai uniós csatlakozásunk részeként
2004. január elsejével meg kell felelnünk
a 2001/65. számú Európai Közösség Di-
rektívának. (Ezen irányelv nem azonos az
Európai Parlament által elfogadott 2005-
ös IAS-re való áttérést elõíró rendelettel,
amely csak a tõzsdei cégekre kötelezõ).
Az új direktívának való megfelelés a ha-
zai számviteli szabályozás és szabály-
rendszer gyökeres változtatását követeli
meg és teszi lehetõvé. 

Az elõttünk álló komplex feladat szá-
mos részletkérdést vet fel, az alapkérdés
azonban a következõ: Nemzetközi Szám-
viteli Szabványok (IAS/IFRS) vagy az
európai irányelveknek való minimum
megfelelés? A válaszadáshoz szükséges
áttekinteni az eddig felszínre került prob-
lémákat, a hazai, nem feltétlenül szokvá-
nyos megoldásokat és az ebbõl adódó je-
lentési anomáliákat. 

Végül, de nem utolsó sorban hasznos és
fontos megismernünk és megfontolnunk a
kelet-közép-európai régión belül az IAS-t
választó európai uniós jelölttársaink indo-
kait, megközelítését és tapasztalatait.
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JURIDESZ MAGDONLA–KOVÁCS ANDREA–TARDOS ÁGNES

A NEMZETKÖZI SZÁMVITELI
SZABVÁNYOK BEVEZETÉSE

ÉS A VALÓS ÉRTÉKELÉS

Az IAS bevezetésének gyakorlati tapasztalatairól elmondható, hogy az új szab-
ványra való áttérés nem egyszerûen a fõkönyvelõ problémája, hanem az egész cé-
get érinti; az áttérés nyomán megváltoznak az IAS-t bevezetõ vállalat kulcsfontos-
ságú teljesítménymutatóinak az értékei. Az áttérési nehézségek különösen nagyok
lehetnek a kiterjedt vállalatcsoportok esetében, illetve azoknál a cégeknél, melyek-
nél jelentõs a pénzügyi instrumentumok szerepe. Az IAS-t alkalmazóknál új érté-
kelési szabályokat kell bevezetni, megváltozik az értékvesztés elszámolásának
szemlélete. A bankokat súlyosan érintheti, hogy megszûnik a belsõ ügyletek elszá-
molásának a lehetõsége és tiltott a makrofedezet. A bevezetési tapasztalatok legfon-
tosabb tanulsága, hogy a gyors javításnál hosszú távon eredményesebb az átfogó
áttérés, ami nem lehetséges a megfelelõ tudásbázis megteremtése nélkül.

A valós érték a piac értékítéletét fejezi ki, minden más becslésnél jobb, független
az instrumentum elõéletétõl, tulajdonosától, tervezett felhasználási formájától.
A valós értékû kimutatás konzisztensebb a költség alapú nyilvántartásnál. A valós
érték becsléssel akkor is elõállítható, ha nem áll rendelkezésre piaci információ, de
a becsléseknek megbízhatónak kell lenniük, konzisztens rendszerben szükséges ké-
szülniük. Ezzel szemben a valós érték nem jelent azonnali realizálhatóságot. A va-
lós értékû számbavétel ellenzõi nem tartják áthidalhatónak azt a problémát sem,
hogy a megfelelõ piaci információ nem mindig hozzáférhetõ. A vegyes értékelési
modell (a mérlegben egyszerre szerepelnek valós értéken és amortizált költségen
kimutatott tételek) alkalmazása ugyanakkor ellentmondásos.



2005 ÉS A NEMZETKÖZI SZÁMVITELI

SZABVÁNYOK (IAS/IFRS)
BEVEZETÉSÉNEK GYAKORLATI

TAPASZTALATAI

⇒⇒ Az európai pénzügyi beszámolási
rendszer.

Az Európai Unió Tanácsa 2002. június
6-án hozott határozata értelmében európai
tõzsdén jegyzett cégek konszolidált be-
számolóikat 2005-tõl kezdve a Nemzet-
közi Számviteli Szabványoknak megfele-
lõen kötelesek összeállítani. A 2005. évi
bevezetés, amely becslések szerint 7000
európai céget érint, nemcsak a 2005. év
mérlegének és eredmény-kimutatásának
IAS szerinti összeállítási kötelezettséget
rója a beszámolót készítõ vállalatcsopor-
tokra, hanem  a 2005. évi beszámolóban
szereplõ 2004. évi összehasonlító adatok
elkészítésére is vonatkozik.

Az európai szervezett kereskedésben
csak hitelviszonyt megtestesítõ értékpa-
pírral jelenlévõ, illetve az amerikai szab-
ványok szerint jelentést készítõ cégcso-
portok számára az átállás kötelezõ dátuma
2007.

Az európai pénzügyi rendszer harmo-
nizációja érdekében hozott határozat
nemcsak átállási kötelezettségeket, ha-
nem lehetõségeket is tartalmaznak. Ennek
értelmében a tagországok a Nemzetközi
Számviteli Szabvány szerinti jelentési kö-
telezettséget kiterjeszthetik a tõzsdén
jegyzett cégek egyedi beszámolóira és
egyéb nem tõzsdei cégek pénzügyi beszá-
molóira is. 

A Nemzetközi Számviteli Szabványok
hatékony betartatása érdekében az Euró-
pai Unió az amerikai SEC-hez hasonló el-

lenõrzõ szervezet létrehozásának koncep-
ciójának tervezetét most vitatják.

⇒⇒ Áttérés az IAS-re – nem csak név-
változás.

A Nemzetközi Számviteli Szabványok
szerinti jelentéstételre való áttérés nem
csak névváltoztatás. Minden változtatás
fejfájás. Az a tény, hogy manapság a cé-
gek gyakori, csaknem állandó változási
kényszer alatt mûködnek, nem könnyíti
meg ezt a helyzetet. A vállaltok küzdenek,
a folyamatosan fejlõdõ információs tech-
nológiák, a változó jogi szabályozási kör-
nyezet és kormányzati politika, felvásár-
lási fenyegetettség kihívásaival, hogy
csak egy néhány tényezõt említsünk.
Ugyanakkor a Nemzetközi Számviteli
Szabványok szerinti beszámoló készítésé-
re is át kell állni. Növekszik azoknak az
országoknak a száma, amelyek az IAS-t
mint nemzeti szabványrendszert alkal-
mazzák, vagy amelyek közelítik a nemze-
ti beszámolási rendszerüket az IAS-hez.
És a számos más kihívás mellett, könnyen
kísértésbe eshet az ügyvezetés, hogy az
IAS-re való áttérésrõl a következõket ál-
lítsa ,Csak technikai változás, melyet a
pénzügy lekezel’. Ez tévedés, a változás
az egész céget érinti. Az új teljesítmény-
mérési rendszert szervezet egészében in-
tegrálni kell. A tervezési és elõrejelzési
folyamatnak IAS elvekkel megfelelõ in-
formációkra kell/érdemes építeni. A piac
az IAS értékelési elveknek megfelelõen
fogja értékelni a cégcsoport múlt/ jelen és
jövõbeli teljesítményét. Várhatóan még a
vezetõi ösztönzési rendszer is az IAS sze-
rinti beszámoló egyes mutatóihoz fog
kapcsolódni.
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Mindenkire, aki egy-egy részleg mun-
kájáért felelõs és tervet kell készítenie, il-
letve aki a vezetõi információs rendszer
alapján hoz döntést, hatást fog gyakorolni
az IAS, mert a szabványrendszer legalább
egy-egy addig elfogadott alapszabályt
minden területen meg fog változtatni. Mi-
lyen nehéz lesz mindez? Ez függ tevé-
kenység komplexitásától és a GAAP elté-
rések mértékétõl, de komoly átállási ne-
hézségek várhatók, ha jelentõs a pénzügyi
instrumentumok szerepe vagy kiterjedt a
vállalatcsoport. A változás elengedhetet-
lenül fontos része a változások okainak és
következményeinek jól elõkészített és
részletesen megtervezett magyarázata az
alkalmazottaknak, tulajdonosoknak és a
külvilágnak egyaránt.

⇒⇒ Az áttérõk gyakorlati problémái.
Mik voltak az eddigi áttérõk legjelen-

tõsebb problémái a gyakorlatban?
1. A rendszer túlterheltsége. Az átté-

rõket érõ egyik legnagyobb megrázkódta-
tás az IAS számos kimerítõ, a helyi köve-
telményektõl eltérõ bemutatási kötelezett-
sége a kiegészítõ mellékletben. Számos
cég meglepõdve tapasztalta, hogy jelenle-
gi rendszereik nem tartalmazzák az ehhez
szükséges információkat.

2. A valós érték változásának való ki-
tettség. Az IAS-re való áttérés egyik ér-
zékeny pontja az attól való félelem, hogy
a felemásan alkalmazandó valós érték
modell az eredmény-kimutatást változé-
konyságát eredményezi. E félelem közép-
pontjában az IAS 39 áll, mely a pénzügyi
instrumentumok értékelésérõl szól, és
amely a banki eszközállomány 90 száza-
lékát érinti. Ez az a szabvány, ami a legin-

kább szükségessé teszi az átállás idõpont-
jában az informatikai rendszerváltoztatá-
sokat. 

3. Változik a kulcs teljesítménymuta-
tók értéke. Az egységnyi tõkére vetített
tõkére vetített teljesítményérték jelentõ-
sen lecsökken az IAS-re való áttérés kö-
vetkeztében. Ennek egyik fõ okai az,
hogy az IAS-ben nincs lehetõség általá-
nos céltartalékok kimutatására. A koráb-
ban megképzett tartalékok tehát növelik
az IAS szerinti saját tõke értékét. Egy má-
sik fontos tényezõ, hogy a felvásárláskor
keletkezõ goodwill-t nem lehet a tõkével
szemben azonnal leírni. Ennek következ-
tében a tõke értéke nõ ugyanakkor a go-
odwill amortizációja csökkenti a tárgy-
idõszaki eredményt.

4. Sürgetettség. Várható, hogy az átté-
réssel egy idõben erõsödni fog az IAS sze-
rinti beszámoló elkészítési és kiadási határ-
idejének lerövidítésére vonatkozó elvárás.

5. Tudásbázis. A társaságok számára
nehézséget jelent megfelelõ IAS tudású
szakértõ felvétele. Ennek megfelelõen a
cégek számára az áttérés jelentõs képzési
befektetést igényel és gyakran külsõ szak-
értõk széles körû alkalmazására is sor
kerül.

6. Mennyibe kerül? Egy tavaly készí-
tett PricewaterhouseCoopers felmérés
eredménye azt mutatta, hogy a pénzügyi
vezetõket e kérdés nem igazán foglalkoz-
tatta. Igazuk volt-e, amikor nem ezt tekin-
tették központi kérdésnek? Ez attól függ,
hogy az átállás igényel-e informatikai
rendszerváltoztatást. Az átálláskor azon-
ban minden IAS-t bevezetõ cég jelentõs
IAS képzési és tanácsadási kiadásokkal
számolhat.
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7. Miért jelent gondot az IAS szerin-
ti jelentéstételre való áttérés? Sikeres és
hatékony áttérés nem érhetõ el a gyors-
javítások módszerével. A változási és
bevezetési folyamat nagy kihívást jelent.
A bevezetési folyamat során fontos a ha-
tékonyság annak érdekében, hogy a folya-
mat költsége a lehetõ legkisebb legyen és
az esetleges zavarokat minimalizálni le-
hessen. Az is fontos szempont, hogy az
IAS bevezetése teljes megfelelést ered-
ményezzen. És végül, itt érdemes felhívni
a figyelmet arra, hogy az IAS illetve IFRS
folyamatosan változó szabályrendszer.

⇒⇒ Áttérési nehézségek – kiemelt kér-
déskörök.

1. Pénzügyi instrumentumok és valós
értékelés. Az IAS értelmében az összes
származékos ügylet valós értéken szerepel
a mérlegben és a valósérték változása
egyes kivételektõl eltekintve azonnal el-
számolásra kerül az eredmény-kimutatás-
ban. A kereskedési könyv pozíciójára vo-
natkozó szokásos tartalékok (például lik-
viditási tartalék, adminisztrációs költség-
tartalék) az IAS-ben nem megengedettek.
A bank treasury és a banki egyéb részlegei
között kötött belsõ derivatív ügyletek ered-
ménye az IAS-nek megfelelõ pénzügyi be-
számolóban nem mutatható ki. A rejtett
származékos ügyletek azonosítása, elem-
zése és értékelése jelentõs erõforrásokat
igényel és számos meglepetés forrása le-
het. Tõzsdén nem jegyzett befektetések és
hitelek valós értékelési rendszerének kiala-
kítása ugyancsak számos elméleti és gya-
korlati nehézséget rejtõ feladat.

2. Pénzügyi instrumentumok – hite-
lek értékvesztése. Az IAS 39 által beve-

zetett értékvesztés elszámolási módszer-
tannak megfelelõ gyakorlati alkalmazá-
sok kialakítása kiterjedt feladat. A számos
bank által alkalmazott céltartalék mátrix
alkalmazása nem felel meg az IAS 39 elõ-
írásainak. Az eddigi módszerek bizonyos
korrekciós becslésekkel nem elfogadható-
ak. A ‘minden esetre’ tartalék képzése is
tilos. Az IAS módszertan szerint a várha-
tó veszteség mértéke és idõbelisége is
fontos. A várható veszteség becsléséhez
tapasztalati adatokra van szükségség. Az
egyedileg jelentõs hitelek esetén csak a
pénzáram diszkontált jelenérték becslése
elfogadható módszer. A fedezeteket az ér-
tékvesztés számításánál valós értéken kell
figyelembe venni.

3. Pénzügyi instrumentumok – fede-
zeti elszámolás. Az IAS 39 nem engedi
meg fedezeti elszámolás alkalmazását
makro fedezeti kapcsolat esetén. Azon cé-
geknek, akik az eredmény-kimutatás eset-
leges ingadozását fedezeti elszámolás al-
kalmazásával kívánják lecsökkenteni,
számos további nehézséggel kell szembe-
nézniük.

A fedezeti elszámolás feltételeinek
megteremtése érdekében az alábbi meg-
közelítést javasoljuk:
� A kezdeti gyors sikerek elérése érdeké-

ben építsenek a létezõ mikro fedezeti
kapcsolatokra.

� Ne törekedjenek teljességre, válasszák
ki azokat a határidõs ügyleteket, me-
lyeknek potenciális eredmény-kimuta-
tás hatása a legnagyobb.

� Elemezzék a fedezeti elszámoláshoz
szükséges rendszerek kialakításának
költségeit, és az elkerülhetõ eredmény-
ingadozás mértékét mielõtt döntést
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hoznának. Itt érdemes emlékeztetnünk
arra, hogy a fedezeti elszámolás lehe-
tõségének hiánya nem kérdõjelezi meg
a makro fedezeti stratégiák közgazda-
sági racionalitását.

� Fontolják meg az alkalmazott stratégi-
ák leegyszerûsítését és a belsõ ügyletek
kiiktatásának lehetõségét. Számos cég
alkalmazta a fokozatosság elvét is a fe-
dezeti stratégiájának kialakításakor.

⇒⇒ Tanulságok.
Az IAS-t bevezetõ cégek választhatnak

az átfogó áttérés és gyorsjavítás módszere
között. A döntés meghozatala elõtt az
alábbiakat is érdemes megfontolni:
� A leggyorsabb módszer hosszú távon

nem biztos, hogy a legolcsóbb;
� Lehetséges, hogy a gyors megoldás át-

térést eredményez, de szinte biztos,
hogy a változások nem rendszerbe in-
tegráltak;

� Átfogó integrált áttérési folyamatban
kisebb a hibáknak való kitettség;

� A tudástranszfer az áttérés egyik leg-
fontosabb eleme.

VALÓS ÉRTÉKEN TÖRTÉNÕ KIMUTATÁS –
ÉRVEK ÉS ELLENÉRVEK

⇒⇒ Valós értékelés – alapkérdések.
A következõ kérdések merülnek fel:

� Az eredmény-kimutatás vagy a mérleg
az elsõdleges?

� Valós vagy megbízható legyen a pénz-
ügyi beszámoló?

� Amennyiben a valós bemutatás igénye
ellentétbe kerül az óvatosság elvével,
melyik irányelv az elsõdleges?

A 90-es évek híres derivatív vesztesé-
gei válaszul a 30-ak csoportjának ajánlá-
sai már 1993-ban elsõdleges fontosságú-
nak tekintették a valós értéken történõ ér-
tékelést, amely akkor még csak a vezetõi
információs rendszeri követelménynek
számított. Az azóta eltelt több mint egy
évtized alatt a vezetõi információs rend-
szerek által elõírt valós érték követelmény
megtette hatását a beszámolási rendsze-
rekre is. A beszámolási rendszerek fejlõ-
désében az út a beszerzési költségtõl a va-
lós értékig hosszú volt, és még nem ért
véget. Mai elõadásunk nem tér ki a téma-
körrel kapcsolatos a számvitel-történeti
vitákra. E történeti áttekintés helyett a kö-
zelmúlt változásaiból adunk rövid ízelítõt
és röviden áttekintjük a valós értékelés hí-
veinek és ellenlábasainak fõbb érveit.

⇒⇒  Valós értékelés és az IAS – követel-
mények és lehetõségek.

Mielõtt rátérnénk a pénzügyi instru-
mentumok valós értéken történõ számba-
vétele elõnyeinek és hátrányainak részle-
tesebb tárgyalására, álljon itt egy rövid
összefoglaló a valós értékek használatáról
az IAS más területein.

Az IAS lehetõséget ad a valós értékelés
választására az alábbi eszközcsoportok
esetén:
� Tárgyi eszközök (IAS 16);
� Immateriális javak (IAS 38);
� Befektetési célú ingatlanok (IAS 40);

Az IAS elõírja a valós értékelést az aláb-
bi tranzakciók és eszközcsoportok esetén:
� Vállalti felvásárlás (IAS 22)
� Kereskedési célú és eladásra tartott

pénzügyi instrumentumok (IAS 39);
Mezõgazdaság (IAS 41).
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⇒⇒ A valós értéken történõ kimutatás
elõnyei.

1. Relevancia. A piac értékítéletét feje-
zi ki. Jobb becslés, mint bármi más. Füg-
getlen az instrumentum elõéletétõl, tulaj-
donosától, és tervezett felhasználási for-
májától. Konzisztensebb, mint a költség
alapú nyilvántartás.

2. Megbízhatóság. Abban az esetben
is számítható, ha nem áll rendelkezésre
piaci információ. Eltérõ elfogadható becs-
lések a számvitel számos más területén is
megtalálhatóak. A becsléseknek megbíz-
hatóaknak kell lenniük, és konzisztens
rendszerben kell készülniük Kompro-
misszum esetén a relevancia fontosabb. 

⇒⇒ Valós értékelés – ellenérvek.
1. Relevancia. Valós érték nem jelent

azonnali realizálhatóságot. Csak akkor
hasznos, ha a társaság a valós érték alap-
ján menedzseli a portfolióját. 

A valós értéket ért fenti kritikák már az
1993-ban publikált, a 30-ak csoportjának
ajánlásai alapján is elavultnak tûnnek. Nap-
jainkban mikor a pénzpiac mai szereplõi a
valós érték várható változásának modelle-
zését, a teljesítmény kockázat alapú méré-
sét tûzik ki feladatuknak, a valós érték rele-
vanciájának megkérdõjelezése nem tûnik
idõszerûnek. A valós érték relevanciájának
kérdését a pénzpiac szereplõi ma csak a ki-
bocsátott saját adósság esetén vetik fel. De
pénzügyi instrumentumok elszámolásának
IAS 39-et meghaladó új szabványával kap-
csolatos kételyek tárgyalása kívül esik mai
elõadásunk választott témakörén és egy
újabb konferencia témája lehetne. 

2. Megbízhatóság. Nem mindig hoz-
záférhetõ megfelelõ piaci információ.

Nem tükrözi a cash-flow kockázat alaku-
lását. 

A fenti problémák közül az elsõre való
hivatkozás a bankok esetén nehezen alátá-
masztható, hiszen a bankok aktív résztve-
või minden eszközcsoportjuk piacának, így
racionális mûködésük elengedhetetlen fel-
tétele belsõ árazási és értékelési modellek
kiépítése és mûködtetése. A cash-flow koc-
kázatra vonatkozó állítás igaza tagadhatat-
lan. E problémakör megoldása ugyanakkor
nem a valós érték adatok kritikája, hanem a
cash-flow kockázattal kapcsolatos informá-
ciók beépítése a pénzügyi beszámolókba.

A vegyes értékelési modell számos to-
vábbi problémát is felvet. Ezen ellent-
mondások kezelésére tartalmaz a jelenle-
gi elszámolási modell olyan kivételeket,
mint a fedezeti elszámolás. 

⇒⇒ A belátható jövõ – a valós érték to-
vábbi térnyerése.

A valós érték értéknyerése tovább foly-
tatódik a nem olyan távoli jövõben. 

A jelenleg kidolgozás alatt álló várha-
tóan 2007-ben bevezetésre kerülõ új, a
biztosítási szerzõdésekre vonatkozó szab-
vány várhatóan valós érték alapokra fogja
helyezni a biztosítási szerzõdéseket, me-
lyek elszámolása jelenleg kívül esik a
szabványok hatókörén.

Az átmenteti IAS 39-nek köszönhetõen
még 2000 elsõ évtizedének vége elõtt vár-
ható, hogy a pénzügyi világ belefáradva a
vegyes kimutatás nehézségeibe elfogadja a
pénzügyi instrumentumok elszámolásán
dolgozó Közös Munka Csoport (Joint
Working Group) ajánlásait, és áttér a pénz-
ügyi instrumentumok kizárólagosan valós
értéken történõ értékelésének gyakorlatára.
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BALÁZS ÁRPÁD

BÁZEL II ÉS AZ IAS
A KERESKEDELMI BANKOK

SZEMSZÖGÉBÕL

A kereskedelmi banki tevékenység keretei, szabályozása és felügyelete jelentõs vál-
tozásokon megy keresztül ezekben az években. Az új Bázeli Tõkeegyezmény – bár
végsõ formáját még nem nyerte el – komoly erõpróbát jelent és hosszú felkészülési
folyamatot igényel. Ezzel párhuzamosan a Nemzetközi Számviteli Szabványok is
egyre komplexebb, a tradicionális számviteli megközelítésmód kereteit feszegetõ
változásokon mennek keresztül. Különösen igaz ez a bankok tevékenysége szem-
pontjából egyik legfontosabb, 39-es számú szabványra. Érdekes gondolatkísérlet
megkeresni azokat az elemeket, amelyek kapcsolódási pontokat jelentenek a tõke-
egyezmény és az IAS között.

Az összehasonlítás nem egyértelmû,
hiszen a tõkeegyezmény és a számvite-
li szabványok céljai nem azonosak.
A Cooke-mutató leegyszerûsítõ, a kocká-
zat számszerûsítése tekintetében minden
intézmény számára ugyanazon uniformi-
zált megközelítést elõíró rendszeréhez ké-
pest Bázel II egy több pilléren nyugvó,
kockázatérzékenyebb megközelítést al-
kalmaz. Alapelve többek között az, hogy
a tõkeszükséglet szempontjából a kifino-
multabb kockázatkezelési technikákkal
bíró bankokkal szemben enyhébb köve-
telményeket fogalmaz meg. A rendszer
három pillére: 1. a hitel- és mûködési koc-
kázat számszerûsítése alapján meghatáro-
zott minimum tõkekövetelmény; 2. a

bankfelügyeleti ellenõrzés hangsúlyosabb
szerepe; és 3. a piac transzparens beszá-
molási követelményekkel segített fegyel-
mezõ szerepe.

A fentiekkel szemben az IAS alapvetõ-
en egy a nemzetközi összehasonlíthatósá-
got segítõ beszámolási keretet kíván
teremteni, amelyben kiemelkedõ hang-
súlyt kap a társaságok eszközei és kötele-
zettségei értékelésének egységes alapokra
történõ helyezése. Ebben a tekintetben
természetesnek tûnik az a feltevés, hogy a
két rendszer kapcsolódási pontjait alapve-
tõen a tõkeegyezmény 1-es és 3-as pillé-
rein belül keressük.

Tudjuk, hogy az IAS szerinti beszámo-
lási kötelezettség az Európai Unión belüli



tõzsdéken jegyzett társaságok számára
2005-tõl kezdve megkerülhetetlen, továb-
bá erõs a késztetés, hogy az egyes tagor-
szágokon belüli eltérõ számviteli szabá-
lyozások is az IAS felé történõ elmozdu-
lás útján egységesüljenek. Ennél fogva
feltételezhetõ, hogy a kereskedelmi ban-
kok számvitele is egységesen átveszi az
IAS szabályait. A számviteli rekordok
alapján nyilvántartott, illetve megállapí-
tott saját tõkének kell tehát a tõkeegyez-
mény elsõ pillére szerint megállapított
minimum tõkekövetelményt teljesítenie.
A tõkeegyezmény megváltoztatja ugyan
az eszközökben rejlõ kockázat számsze-
rûsítését, ugyanakkor az alapvetõ és járu-
lékos tõkeelemek definíciója változatlan
marad.

Nem mondhatjuk, hogy Európa orszá-
gaiban a jelenleg érvényben lévõ számvi-
teli szabályozás egységes lenne, ugyanak-
kor kellõ magabiztossággal állíthatjuk,
hogy az IAS felé történõ elmozdulás
minden bank számára az alábbi terüle-
teken biztosan változást hoz:
� A valós (piaci) értéken történõ értékelés

szinte teljes körû kiterjesztése a befek-
tetett eszközök és a forgatható, illetve
kifejezetten kerekedési céllal vásárolt
eszközök halmazára és az értékváltozás
közvetlen megjelenítése a saját tõkén
belül (a jelenleg érvényes 39-es számú
Szabványban foglalt bizonyos megszo-
rítások mellett, illetve a szabvány által
biztosított lehetõségek szerint);

� A hitelportfolión számítandó érték-
vesztés tapasztalati adatokkal való alá-
támasztása, illetve diszkontált cash-
flow modellek segítségével történõ
meghatározása;

� A származékos ügyletek mérlegben va-
lós értéken történõ megjelenítése az
úgynevezett fedezeti számvitel nyújtot-
ta lehetõségekkel párhuzamosan.
Az utolsó pont tekintetében a fedezeti

számvitel lehetõsége – nagyon leegysze-
rûsítve – annyit jelent, hogy – amennyi-
ben a bank által nyilvántartott pozíciók
között érvényes fedezeti kapcsolat van – a
valós értéken megjelenítendõ származé-
kos ügylettel párhuzamosan a fedezett po-
zíciót is ugyanígy értékelve jeleníti meg a
bank, illetve – bizonyos eszközkategóriák
esetén – az értékváltozás nem feltétlenül
jelenítõdik meg azonnal az idõszak ered-
ményében, hanem a saját tõkén belül el-
különített „fedezeti” tartalék számlán van
nyilvántartva. Feltételezhetjük, hogy e
speciális elkülönített tartalék számlák
egyenlegei is részét képezik majd a tõke-
megfelelés számítása alapjául szolgáló
saját tõke értéknek.

A hitelportfolión számítandó érték-
vesztés kapcsán egy másik elméleti kér-
dést is felvetnék anélkül, hogy megvála-
szolását megkísérelném. Bázel II a hitel-
kockázat számszerûsítésénél az egyes
követelésekre, illetve követelés osztá-
lyokra vonatkozó nem-fizetési kockázat-
tal, illetve a nem-fizetés esetén várható
veszteség mértékével operál, amelyek jel-
lemzõen tapasztalati számok. Mint emlí-
tettem, az IAS ugyancsak tapasztalati
adatokkal és a követelésállomány cash-
flow-jának modellezése segítségével álla-
pítja meg a tartalékolás szükséges mér-
tékét. Annak megítélése, hogy a két meg-
közelítés mennyiben feleltethetõ meg
egymásnak részletes elemzést igényelne.
Mindenesetre feltételezhetjük, hogy
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ugyanazon kockázat tõkével való fedezé-
se nem kell, hogy duplán is megtörténjen.

Továbbra is a fedezeti számvitelnél
maradva, röviden szeretnék a tõkeegyez-
mény második pillére egy speciális kér-
désére is kitérni, ahol ugyancsak tetten
érhetõ az IAS-szel való kapcsolódás.
A banki könyvben megjelenõ kamatkoc-
kázat kezelése és számszerûsítése ugyan-
is az egyezmény tervezete szerint nem
lesz része az elsõ pillér szerinti tõkeköve-
telménynek, hanem – a bankok által biz-
tosított információk alapján – a felügyele-
tek rendelkezési jogkörébe tartozik majd
annak eldöntése, hogy a bankok a kamat-
kockázat fedezetére elégséges tõkével
rendelkeznek-e. A fedezeti számvitel biz-
tosította lehetõségek mellett ugyanakkor
nem elképzelhetetlen, hogy  két – egyéb-
ként ugyanolyan kamatkockázati profillal
rendelkezõ – kereskedelmi bank egy adott
idõpontban eltérõ saját tõke értéket mutat
ki. Ezt a látszólagos ellentmondást a fel-
ügyeleteknek mindenképpen kezelniük
kell majd.

Ennél a pontnál talán nem érdektelen
felvillantani, hogy a Bázeli Bizottság, il-
letve annak számviteli kérdésekkel fog-
lalkozó csoportja hogyan látja a Nem-
zetközi Számviteli Szabványok fejlõdé-
sét. A két intézmény között az utóbbi két
évben az IAS-rõl folytatott levelezés alap-
ján Bázel véleménye a következõk szerint
körvonalazódik.

A valós értéken történõ értékelés létjo-
gosultságát és a tõkekövetelmény megál-
lapítása szempontjából való fontosságát
hangsúlyozzák ugyan, de kételyeket fo-
galmaznak meg a teljes körûségre való
törekvés lehetõségét illetõen. Egyrészt

gyakorlati problémákat vet fel a valós ér-
ték meghatározása bizonyos eszközök
(például tõkebefektetések) kapcsán, illet-
ve bizonyos gazdasági környezetben,
másrészt a valós értéken történõ értékelés
részleges alkalmazása az eredmények je-
lentõs volatilitásához vezethet.

Egy másik kritikus terület a fedezeti
számvitel keretelveinek megjelenése
(ezen belül is a mikroszintû fedezet hang-
súlyozása), amely számviteli szempont-
ból nem ismeri el a jelenleg legjobb ipar-
ági gyakorlatnak tekintett globális fedeze-
ti elveket, sõt akár az azoktól való eltá-
volodásra is késztet. E tekintetben Bázel
jogosan veti fel a kérdést: helyes-e, hogy
a kezdetben inkább csak elvi kereteket
adó IAS elmozduljon a részletes szabá-
lyozás irányába.

A tõkeegyezmény harmadik pilléré-
ben meghatározott követelmények tekin-
tetében azonban ilyen ellentmondás nem
látszik felszínre törni. A pillér szerint a
piaci fegyelem erõsödését a beszámolók-
ban adott részletes információk segítik,
amelyek az alábbi területeket kell, hogy
lefedjék:
� A tõkeegyezmény alkalmazására vo-

natkozó információk – azaz az egyez-
mény által a tõkekövetelmény megálla-
pítására biztosított lehetõségek közüli
választás;

� A tõmegfelelés szintje, annak számsze-
rûsítése; 

� A bankok kockázati kitettségének
elemzése.
Az IAS maga is alapvetõen lefedi a

fenti területeket bizonyos, a kereskedelmi
bankok szempontjából kulcsfontosságú-
nak tekinthetõ szabványokkal. Elsõsorban
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a bankok és pénzintézetek beszámolójá-
nak tartalmi elemeit meghatározó 30-as és
32-es, illetve a pénzügyi instrumentumok
kezelését átfogóan leíró 39-es számú
szabványokra gondolhatunk, amelyek
gyakorlatilag minden a harmadik pilléren
belül felvetett pontot tartalmaznak.

*

A fent leírtak természetesen nem akar-
tak tudományos igényû összehasonlítást
nyújtani az új Bázeli Tõkeegyezmény és a
Nemzetközi Számviteli Szabványok kö-
zött. Ugyanakkor, ha sikerült e témában a
továbbgondolkodás érdekében néhány
gondolatot felébreszteni és lényegi kérdést
megfogalmazni, akkor a cikk elérte célját.


