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ASzZTALOS GABOR—GOLOBOKOV SZERGEJ-KURALI ZOLTAN—WOLF ZOLTAN

A PIAC, AMELY MAJIDNEM MUKODIK

A cikk célja annak felvazolasa, milyen feltételekkel miikodhetne hatékonyan a
t6zsdén Kkiviili (otc) derivativ piac Magyarorszagon, és az miként jarulhatna hozza
a magyarorszagi pénziigyi piacok szereplGit érintd piaci és hitelezési kockazatok
mérsékléséhez, piaci varakozasaik hatékonyabb Kkifejezéséhez, valamint a banki
treasuryk és corporate finance osztilyok profitabilitasanak néveléséhez az EMU-
csatlakozast megel6z6 és az azt koveté idészakban.

A tanulmanyban otc derivativ terméktipusok alatt az egy alaptermékre sz6lo
forward, swap-, illetve opcios iigyleteket értjiik, tovabba ezek kombinacioit és az
ugynevezett hibrid termékeket. Az elemzés kozéppontjaban a forintban jegyzett
derivativok allnak.

A problémakort az otc derivativ piac hazai szerepl6i szerint targyaljuk, akiket a
kovetkez6 négy csoportba sorolunk: Magyarorszagon bejegyzett villalatok; Ma-
gyarorszagon bejegyzett intézményi befektetok; Magyarorszagon bejegyzett ban-
kok; lakossag.

Nem tesziink kiilonbséget a hazai és Kkiilfoldi szakmai illetve intézményi tulaj-
donban 1évd szereplok kozott. Az egyes szereplok tevékenységének elemzése az alta-
luk hasznalt, illetve optimalis esetben hasznalandé termékeken keresztiil torténik.
A piac kiilfoldi szerepldi természetesen megkeriilhetetlenek, mivel meghatirozé sze-
repet toltenek be a piac kialakulasiaban és fejlodésében. Mivel azonban jelen tanul-
many alapvetden kritikai jellegii és a forint derivativ piac hazai szerepldk altali fej-
lesztését szorgalmazza a kiilfoldiek szerepének abrazoldsa pusztan leiré jellegii.

A tanulmannyal — melyet a Magyar Bankszovetség megbizasabdl 2003 elején ké-
szitettiink el a Nemzetkozi Bankarképzd Kozpont égisze alatt Kelemen Ilona és
Kiraly Julia vezetésével; és augusztusban aktualizaltunk — megkiséreljiik felvazol-
ni azt is, hogy milyen problémakkal szembesiilnek a derivativ piac szerepldi, és e
problémakat milyen médon lehetne mérsékelni, esetleg megoldani.

Az elemzés az egyes szereploket érint6 szamviteli, szabalyozasi és piaci gyakor-
lati problémak vizsgalatara is kiterjedt.

A szerzdk szeretnének koszonetet mondani Basch Péternek, Berlinger Edinanak,
Kovdcs Ildikonak, Papp Tibornak, Pdjer Tamdsnak, Szdaz Janosnak és Schreiber Mo-
nikdnak hasznos észrevételeikért, az anyagban bennmaradé hibakért és hianyossa-
gokért a felelgsség a szerzdket terheli. Az anyagban megfogalmazottak a szerzék
személyes véleményét tilkkrozik.
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A SAVSZELESITES,
A DEVIZALIBERALIZACIO
ES A TOKEPIACI REFORM HATASAI

Uzenet: a professzionalis forint deriva-
tiv piac a devizaliberalizaciét kovetéen
részben Kkialakult, de valés likviditas
csupan az egyszerii termékekben ta-
pasztalhaté. A jelen piaci kornyezet
megfeleld kiindulasi alapot szolgaltat a
derivativok széles korii elterjedéséhez,
hatékony kockazatkezelési, kereskedési
és befektetési eszkozként.

2001. majus 4.: a Magyar Nemzeti
Bank elnoke és a Pénziigyminiszter beje-
lenti, hogy a jegybank +/—15 szazal¢kra
szélesiti az addig +/-2, 25 szazalék széles
devizaintervencios savot és 2001. jinius
16-4tol felszabaditja a devizamiiveleteket
érintd korlatozasokat. A kiilfoldiek — bel-
foldiek viszonylatdban fennallo, az ugy-
nevezett pénzpiaci eszkozokkel' vald
tranzakciokra sz6lo korlatozasokat (en-
gedélykotelesség), illetve a devizakiilfol-
diek magyarorszagi, valamint devizabel-
foldiek kiilfoldi szamlanyitasat és szam-
lamiiveleteit korlatozo szabalyokat a
jinius 16-tol hatalyos 88/2001. (VI. 15.)
szamu kormanyrendelet helyezte hata-
lyon kiviil, mintegy , kiiiritve” a deviza-
torvényt.

A devizaliberalizacidval szinte parhu-
zamosan érte el a magyar tékepiacot a
Jt0kepiaci reform” (a reform égisze ala
tartozo torvénymodositasok formajaban)
meghatarozva az egyes hazai szerepl6k
mozgasterét. A reform célja a tékepiac

1 A devizatorvény gytijt6definicioja, amely magaban
foglalta a derivativokat is.

EU és piackonform szabdlyozasa és fej-
lesztése volt.

=> A cross currency és kamatlab swap
piac kialakulasa

A bankkdzi piac soha nem latott sebes-
séggel reagalt a devizaliberalizacios in-
tézkedésekre. A savszélesités bejelentésé-
nek masnapjan megjelent az elsé Reuters
hir a Commerzbank AG és a Toronto
Dominion Securities altal szervezett, és
az IBRD altal az europai piacon kibocsa-
tott egyéves euroforint kotvényrdl. Ezt
szamos masik — kiilfoldi befektetési ban-
kok altal szervezett és tobbnyire tigyneve-
zett szupranaciondlis pénziigyi intézmé-
nyek altal kibocsatott — fix kamatozast
értékpapir kovette. Ezek a kotvények
kulcsszerepet jatszottak a forint derivativ
piac kialakulasaban.

A szupranacionalis pénziigyi intézmé-
nyi kibocsatok® célja a sajat finansziroza-
si koltségeiknél kedvezobb feltételekkel
bird forrds bevonasa volt. A tdbbnyire
AAA hitelmindsitésti beruhdzasi és fej-
lesztési bankok forintkétvényeit a meg-
feleld magyar allampapir hozama alatt
vasaroltak meg a befektet6k, mivel a ki-
bocsatd kockazati besorolasa kedvezdbb,
mint a magyar allamé, ezért az elvart ho-
zam is alacsonyabb lehetett.

A befektetdk’ célja egy szdmukra is-
mert és alacsony hitelkockazatu kibocsato
altal piacra dobott, mégis relative magas
hozamot igéré befektetés volt, amely az

2 A jelentGsebb forintkibocsatok kozétt az EBRD,
IBRD, EIB, valamint az osztrék allam is szerepel.

3 Az eur6forint-kibocsatasok befektetdi kozott tulnyo-
morészt eurdpai nyugdijalapokat és maganszemélye-
ket talalhatunk.
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euro—forint arfolyamkockazat felvallala-
saval volt elérhetd. Az arfolyamkockazat
tényét a (remélt) konvergencia miatt alta-
laban elenyészonek tekintették a befekte-
tok, s6t az esetek tobbségében még akar
tobblethozamot is vartak a forint esetle-
ges tovabbi er6sodésétol.

A kibocsatd szamara egyetlen kulcs-
fontossagu 1épésre (illetve egy kulcsfon-
tossagl piacra) volt sziikség ahhoz, hogy
elsédleges céljat (kedvez6 eurdfinan-
szirozas) elérje: mivel forinteszk6zok hi-
jan nem volt sziiksége forintforrasokra,
eur6—forint cross currency interest rate
swap*-okon keresztiil cserélhette el az
ujonnan nyert fix forintfinanszirozast —
szintetikusan, eur6 vagy dollar forrasra.

A cross currency swapokat az esetek
tobbségében a kibocsatast szervezd (nem-
zetkozi befektetési, illetve univerzalis)
bankok hajtottak végre a kibocsatoval, el-
cserélve annak forint fizetési kotelezettsé-
geit eurdra. Mivel a kibocsatd a magyar
allampapirhozamoknal kedvezébben jut-
hatott forintfinanszirozdshoz — a cross
currency swapok pedig definicidszertien a
bankkozi kamatlabakhoz (Bubor, Euri-
bor)’ arazodnak —, igy lehet&ség volt a ki-
bocsatd szamara az Euribor alatti eurofi-
nanszirozas elérésére. Ez tehat egy kvazi
hitelkockazati arbitrazs tigylet.

A kibocsatast szervezd bankok ezaltal
forint-fizetd pozicidba keriiltek (fix ka-
mat- és a kotvény/swap lejaratakor forint

4 Az eurd-forint cross currency swapot ez esetben egy
valtozo/valtozo cross currency bazis swap és egy val-
tozo6-fix forint kamatlabswap ereddjeként értelmezziik.

5 Abankkozi referencia-kamatlabak altalaban a megfe-
lel§ allampapirhozam felett fixalnak, mivel egy adott
devizaban az allampapir a legalacsonyabb hitel-koc-
kazatot megtestesitd instrumentum.

tokefizeteést kellett teljesiteniiik a kibocsa-
to ezen kotelezettségét atvallalva); a kibo-
csatd deviza- és kamatpozicioja kiegyen-
lit6dott. A szervez6 banknak ezutan, ha
meg akarta sziintetni a swapon keresztiil a
kibocsatotol atvallalt kockazatait, az éb-
redezd forint derivativ piacon kellett
megfeleld kockazati transzfer utan néznie
(1. abra).

A kockazati transzfer végrehajtasa egy
,,majdnem létez6 piacon” meglehetds ne-
hézségeket okozott a kezdeti id6kben.
A bankok kockazati pozicioja kettSs volt.
A cross currency swapon keresztiil egy-
részt rovid forintpozicioval rendelkeztek
(forintfinanszirozas), azaz a forint er6so-
dése jelentette szamukra a kockazatot.®
Masrészt fix kamatlabat fizettek, azaz a
kamatlabak csokkenése hordozott sza-
mukra rizikét.

A séavszélesitést kovetGen erdsddni
kezdg forint, illetve a megndvekedett fo-
rinteszkdz-kereslet kovetkeztében csok-
ken6 allampapirhozamok kedvezdStlen
konstellaciot jelentettek a swapokon ke-
resztlil jovobeli forint-fizetési kotelezett-
séget vallalo bankok szamara, tehat a po-
ziciok fedezése maradt, mint logikus
megoldas.

A kamatpozicio fedezése viszonylag
kézenfekvd volt: a szervezd bankok fix
kamatozasu allampapirt vasaroltak — igy
meghatarozva a kamatlabswapok bid ol-
dali jegyzését.” Az euroforint-kibocsata-

6 A kockazat szemivariancia definiciojat (és nem a
varianciat, ill.etve a volatilitast) hasznalva a kockazat
irAnyanak meghatdrozasahoz a fenti esetben.

7 Amelynek keretében a bank fix forintkamatot fizet és
Bubort kap. Ne feledjiik, a szervezd cross currency
kamatlabswapot jegyzett a kibocsatonak, hogy annak
fix forintforrasat valtozo eurédra cserélje.
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1. abra

Az euro-forint kibocsatas és a hozza kapcsolodo
cross currency swap miikodése
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sok kovetkeztében a szervezdk altal a ki-
bocsatd irdnyaba jegyezhetd legkedve-
z6bb ar (ez esetben a legmagasabb fix
kamatlabswap rata Buborral szemben,
amit a bank fizethetett) a megfeleld fu-
tamidejti allampapir offer oldali hozama
volt, mivel ezen az aron tudta a bank lefe-
kockazat fedezéséhez és a kibocsatoval
kotott cross currency swaphoz sziikséges
eurdlikviditas megszerzéséhez a legké-
zenfekvobb megoldast valtozo kamatoza-
s eurohitel felvétele jelenthette volna a
kibocsatast szervezd bank szamara. Eh-
hez a megoldashoz azonban csupan a piac
kialakulasanak els6 honapjaiban nyultak,
mivel 1. egy derivativ pozici6 mérlegen
valo fedezése a mérlegf60sszeg novelése

8 A kamatlabswap ,.offer” oldalat az arjegyzést végzd
bankok kockazatviselési hajlandosaga hatérozta meg,
kezdetben +50 bazispontban, amely hamarosan +25
bézispontra csokkent, jelenleg 10 bazispont.
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miatt nem a leggazdasagosabb, 2. a
derivativ pozici6 és a forint allamkotvény
(valamint a forint hitelfelvétel) a kiilfoldi
bank szempontjabol ugynevezett marked-
to-market termékek, azaz az arfolyam és a
kamatok valtozasa azonnal érinti az ered-
ményt, mig az eurd hitelfelvét tigyneve-
zett accrual termék, amely konyvértéken
van nyilvantartva, felhalmozott kamata az
eredményt csokkenti finanszirozasi kolt-
ségként. Ez a szamviteli aszimmetria
jelentds problémakat okozhat a kozgazda-
sagilag egyébként 100 szazalékban fede-
zett portfolio teljesitményének értékelésé-
ben, igy a bankok a mérlegen kiviili,
marked-to-market termékek finansziroza-
sa és fedezése esetén hasonld termékek
haszndlatara torekednek.

Az emlitett problémak miatt a nyitott
poziciok kezelésére két alapvetd fedezési
stratégiat alkalmaztak a szervezd bankok:
1. allampapir-vasarlas forinthitelbdl (meg-
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oldas a masodik problémara, azonban nem
megoldas az els6 problémara), 2. kamat-
labswap (megoldas mindkét problémara),
valamint a devizakockazat és devizafi-

nanszirozas megoldasara mindkét esetben
FX-swapok, illetve cross currency bazis

swapok alkalmazasa’® (2. abra).

2. abra

A cross currency swap szintetikus fedezése allampapir-vasarlassal,
illetve kamatlabswappal
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Amint az érezhetd, a devizakockazat fe-
dezése volt a nehezebb és a kevésbé maga-
tol értet6ds. Az els6 6t eurdforint-kotvény
koziil egy haroméves futamidejti, egy ma-
sik pedig 6téves futamidejii volt. A szerve-
z6 bank szamara a hossza tava devizakoc-
kéazat (a kibocsatotol kapott jovobeli eurd
cash-flow-k a swapon keresztiil) fedezésé-
re a harom-, illetve 6téves bazisswapok je-
lenthették volna a megoldast, amelyeken
keresztiil lehetséges az Euribor alapu euro6
cash-flow-kat valtozo, Bubor alapti cash-
flow-kra cserélni a téke futamidg elején és
végén torténd cseréjével egyetemben.
A bazisswap kialakuldsa azonban varatott

magara, mivel a piac nem volt talzottan
lelkes” a kibocsatast szervez6 bankok
szamara még Bubort sem fizetni harom, il-
letve 6t év futamid6re Euribor ellenében.
A bazisswapok arjegyzése eleinte 15-25
bazispontos spreaddel tortént,"” ez prakti-

9 Létezik még egy lehetGség, amely a devizakockazat
¢és devizafinanszirozas elSteremtésére overnight
eurdhitelt hasznal és a cross currency swap euréban
fennallo rezidudlis kamatldbkockazatat ugynevezett
overnight-index-swappal kezeli (EONIA).

10 Hozzavetdlegesen 6H Bubor —10/+10 koriili bid/offer
spreaddel 6H Euribor ellenében 3, illetve 5 évben. Az
6H Euribor vs. 6H Bubor —10 bid példankban azt
a forint kamatot jelenti, amit az arjegyz6 bank forint-
ban fizetni szandékozik a piacnak, illetve az tigy-
félnek 6H Euribor ellenében. A kibocsatast szervezd
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kusan azt jelentette, hogy a kezdetekben
alig sziiletett iizlet a bazisswapokban.

Az emlitett nehézségek miatt az ar-
jegyz6 bankok a szamukra — a liberaliza-
ciot kovetden — megnyild bankkozi for-
ward, illetve FX-swap piacot hasznaltak
devizakockazatuk fedezésére. A legké-
zenfekvébb megoldast a 3-6 honapos FX-
swapok jelentették, amelynek keretében a
bank a kibocsatotol kapott forintot eurora
cserélte. Az FX-swap lejaratakor Bubort
kapott és Euribort fizetett," valamint
visszafizette a kapott eurdt és visszakapta
az iigylet indulasakor kihelyezett forinttd-
két. A FX-swap tigylet tehat eliminalta a
spot arfolyammozgéasbdl eredd kockaza-
tot, azonban harom, de maximum hat ho-
nap mulva lejart, igy a poziciokat varha-
toan meg kellett yjitani, tovabb kellett
gorgetni. A bankok 4altalaban szivesen
vallaltak a tovabbgorgetés kockazatat,
amelybdl fakadoan kockazati kitettségii-
ket a swappontok implicit forintkamata-
nak a Buborhoz viszonyitott valtozasara
redukaltak. (Az euro6forint-kibocsatasok
fedezéséhez a természetes , masik oldalt”
a devizahiteleiket fedezni szandékozo
vallalatok jelenthették volna, akik piacra
lépésére 2001 Gszeéig még varni kellett.)

A kép teljessé tételéhez mar csupan
egy tényez6 hianyzott, a poziciok finan-
szirozésa. Mivel a FX-swapon keresztiil a

bankok tehat a bazis swap bid-jiikon iizleteltek a ki-
bocsatokkal. A 6H Euribor vs. 6H Bubor +10 offer azt
a forint kamatot jelenti, amelyet az arjegyzd bank
kapni szeretne a piactol 6H Euribor fizetéséért cseré-
be. A kibocsatast szervezd bankok ezt az iranyt keres-
ték, azonban ezt a piac az er6sddd forint, és a zuhano
kamatok miatt nem szivesen vallalta és fizette meg.
Kamatkiilonbozet forméjaban, nett6 modon a maga-
sabb hataridés arfolyamon, illetve a swap pontokon
keresztiil.

—_
—_

szervez0 bank elvileg tovabbadta a piac-
nak a forint-likviditast, az allampapir va-
sarlast meg kellett finansziroznia. Erre a
devizaliberalizaci6 utan nyilt lehetdsége a
kulfoldi bankoknak, bankkozi hitelfelvé-
tellel, illetve allampapir-repokkal. Az ese-
tek talnyomo tobbségében a bankkozi
hitelfelvétel szolgalta a megoldast a fi-
nanszirozasi problémara.

A cross currency swap forintkamatlab-
kockazatanak allampapir vasarlassal tor-
ténd szintetikus fedezése soran minden-
képpen egy mérlegtételhez jutunk, amely
a tékekockazati stlyozas és a mérlegfo-
Osszeg novekedése miatt megdragitja az
uzletkotést. Ezt szinte azonnal felmérték a
szervez0 ¢€s a liberalizaciot kovetden a pi-
acra 1ép6 bankok, igy a kétoldali arjegy-
z¢s megindulasat kovetden egyre inkabb
a kamatlabswapok'? szolgaltak a forint
kamatlabkockazat kezelésére, egyuttal
megoldva a finanszirozasi problémat.
A tovabb-gorgetés kockazatat az ezzel
parhuzamosan (bar dvatosan) megindulo
bazis-swap jegyzés volt hivatott megolda-
ni, azonban a nagyobb méretl tranzakciok
devizakockazatanak fedezésére tovabbra
is inkabb a révid (maximum 12 hoénapos)
FX-swapok és forwardok szolgaltak.

Osszefoglalva, az euréforint kot-
vénykibocsatasok” nyoman kialakult a
magyar forintban jegyzett kamatlab-
swapok, illetve az Euriborral szemben

12 A swapokrol az allampapirokra valé atvaltas akkor
tortént, amikor az allampapirok hozama (a finansziro-
zasi és tokekoltséggel modositva) a bank szamara el-
érhetd swap piaci ,,bid” f61é emelkedett

13 A tanulmany készitésekor a kibocsatott eurd-forint
kétvények mennyisége 260 Mrd forint, a piacon kint-
1év6, le nem jart mennyiség 220 Mrd forint volt. (For-
ras: Reuters, Bloomberg, Citibank.)
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jegyzett cross currency bazis swapok
piaca, valamint jelentésen megndétt a
likviditas az allampapir- és a bankkozi
forward piacon, a spreadek sziikiiltek.
A kamatlabswapok piacan négy-ot kiil-
foldi univerzalis bank (ezek koziil egy a
magyarorszagi treasuryjén Keresztiil)
vallalt arjegyzési tevékenységet, bizto-
sitva a piac viszonylagos likviditasat.
Az arjegyzékon Kkiviil szamos kiilfoldi
és magyarorszagi bank is megjelent a
swappiacon, alapvetéen sajat szamlas
kereskedési céllal. A cross currency ba-
zis swapok piacan nem beszélhetiink
folyamatos arjegyzésrol.

A piac fejlédésével 2001 végére meg-
jelentek az els6 vallalatok is a cross cur-
rency ¢és kamatlabswapok piacan, hogy a
devizahiteleik arfolyam és kamatlabkoc-
kéazatat fedezzek.

A bankkozi kamatswap bid/offer spread
a tanulmany készitésének idépontjaban 10
bazispont, a standard kotési mennyiség
3—5 milliard forint, amely a futamid6 no-
vekedésével csokken, a maximum elérhe-
t6 futamidd 10 év. A kamatlabswapok bid
oldali jegyzése természetesen a kereslet-
kinalat hatasara elmozdul a megfeleld al-
lampapir hozamatol és rendszerint csupan
egy nagyobb eurd-forint kibocsataskor tér
oda vissza. A bankkozi bazis swap bid/
offer spread a tanulmany készitésének id6-
pontjaban 8 bazispont, a standard kotési
mennyiség 10 milli6 eurd, azonban a piac
likviditasa alacsony. Az eurdforint-kibo-
csatasok, illetve vallalatok fedezési aktivi-
tasanak megnodvekedése idején alakul ki
igazi kétoldali érdeklédés, sziik arakkal.

Az éallampapirpiacon szintén 10 bazis-
pont koriili a piac felé jegyzett bid/offer

spread, a standard kotési mennyiség 500
millio forinttol 1 milliard forintig terjed.

=> A bankkézi forward piac

A séavszélesités ota lezajlott derivativ
piaci folyamatok szemléltetésé¢hez meg-
vizsgaltuk a két legfontosabb szegmens-
nek tekinthet§ forint-deviza FX forward
és swap piac forgalmanak alakulasat.

A forward piacon a tanulmany készité-
sének idGpontjaban 10-20 filléres spread-
ekkel taldlkozhatunk a rovidebb futam-
id6knél (egy-harom honap), mig hat, illet-
ve 12 honapban 40 fillér a bid/offer spread,
ez forint-kamatra atszamitva (az eur6kam-
atot és a spot arfolyamot nem spreadelve)
mintegy 15 bazispontnak felel meg, a stan-
dard kotési mennyiség 20 millié dollar.

A devizaswap-piacon jelentGs valtoza-
sok mentek végbe a liberalizaciot koveto-
en. A liberalizacio el6tt a forgalom ele-
nyész6 volt, a szerepl6k ugyan rendszere-
sen kotottek swapokat, de ezek értéke
nagysagrenddel kisebb volt, mint a libera-
lizacié utani id6szakban. Ahogyan azt a
swappiac kialakulasanak bemutatasanal is
jeleztiik, az é1énkiilés egyértelmiien a kiil-
foldiek piacra 1€pésébdl adodott. A swap
piaci aktivitas a kiilfoldiek jelenlétének
fiiggvényében alakult a vizsgalt id6szak-
ban. A 2003. januari események idején
ennek megfelelGen kiilondsen nagy flow-
kat érzékeltiink, azota a forgalom a libera-
lizaciot kovetd szintnek megfeleld.

Az otc forward piac forgalmanak ala-
kulasa a swap piacétol eltéré képet mutat.
Ezen a szegmensen a forgalom joval ki-
sebb, viszont a szegmens Osszforgalman
beliil érzékelhetd belfoldi nem banki (val-
lalati és intézményi) szerepldk aktivitasa.
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A hataridGs devizaiigyleteknél nem a
devizaliberalizacio, hanem a savszélesités
jelentett fordulopontot a piaci szereplok
viselkedésében. Ennek ellenére a forward
szegmensen is a kiilfoldiek aktivitdsanak
koszonhetGen élénkiilt a forgalom. A for-
ward piacrol elmondhato, hogy swappiac-
cal szemben itt nagyobb hatast gyako-
roltak az elmult évek feltorekva piaci ese-
ményei. Tapasztalataink szerint ezen a
szegmensen érzékelhetd aktivitasnoveke-
dést okozott a 2002. nyari argentin valsag.
Tovabba ezen a piacon érzékelhetd volt a
2002. jiniusi belpolitikai bizonytalansag
hatasa is: az ebben az idGszakban meg-
gyengiilt arfolyamon néhany nagyobb
exportér fedezni kivanta hosszu deviza-
jelleggel volt tapasztalhatdo némi noveke-
dés a belfoldi nem banki tigyfelek kotési
hajland6sagaban, azonban a vizsgalt id6-
szakban ezek jellemz8en atmenetinek
tekintheték. Megjegyezziik, hogy a swap-
piaci forgalom szazmilliard forintos nagy-
sagrendt, mig a forward forgalom mérté-
ke egy nagysagrenddel kisebb.

= A forint FRA piac kialakulasa

Az FRA piac a kamatswap-piaccal par-
huzamosan alakult ki, azonban joval ke-
vésbé kotddott az Euroforint-kibocsata-
sokhoz, sokkal inkabb néhany bank azon
szandékahoz, hogy 0j terméket vezessen
be a savszélesitést kovetden. Az FRA-k
jegyzését néhany magyarorszagi szék-
hellyel is rendelkez bank inditotta el, az
els6 id6kben pusztan spekulativ és arbit-
razs céllal, hiszen a piac kialakulasanak
korai szakaszaban eléfordultak még félre-
arazasok. Az arbitrazslehetdség kezdetben

a devizaforwardok ¢és a jegyzett FRA-k
implicit forintkamata, majd a swappiac ki-
alakulasaval az egyéves swapjegyzés és az
FRA-k kozott allt fenn. A piac mélyiilésé-
vel az arbitrazslehetdségek folyamatosan
mérséklédtek, a likviditas novekedésével
a spreadek 10 bazispontra sziikiiltek.

A spreadek sziikiilésével az FRA piac
alkalmassa valt hozamgorbe- és rovid ta-
vu kamatlab-stratégiak megvalositasara,
valamint a befektetdk kotvénypozicidinak
fedezésére a rovid tava kamatlab-kocka-
zat ellen. Az FRA-k a magyarorszagi ban-
kok varakozasai ellenében nem valtak a
vallalatok altal széles korben és sziszte-
matikusan hasznalt kockédzatkezelési esz-
kozzé — tegyiik hozza, hasonléan a kiil-
foldon tapasztalt tendenciakhoz.

A forward kamatlab-megallapodasok
hasznalata a késébbiek folyaman kiterjedt
a cross currency bazis swap poziciok fe-
dezésre. A forwardok altalaban sokkal
likvidebbnek bizonyultak, mint a bazis-
swapok, igy az iigyfelekkel szemben
jegyzett valtozo cross currency swapokat
forwardokkal fedezték bankok és a for-
wardok kamatlabkockazatat FRA-soroza-
tokkal fedezték vissza.

= Az euro—forint opcios piac kialaku-
lasa

Az eur6—forint opciods piac kialakuldsa
alapveten az ugynevezett hedge fundok
spekulativ érdeklédéséhez kotddik, vala-
mint ahhoz, hogy a hedge fundok iranya-
ban opcidkat jegyzd kiilfoldi bankok az
egyre likvidebbé valo forward piac segit-
ségével hatékonyan tudtdk dinamikusan
menedzselni pozicidiknak az alaptermék
arvaltozasabol szarmazé kockazatait.
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Az opcidk arazésa a savszélesitést ko-
vetéen meglehetds nehézségeket okozott.
Egyrészt a korabbi intervencios sav szik
volta miatt az ugynevezett csonkolt elosz-
lassal kozelité opcios modellek piaci 1ét-
jogosultsaga megkérddjelezhets volt, igy
valojaban aktiv piac sem jott 1étre. Mas-
részt a +/-2,25 szézalék arfolyamsavban
mozgo, szinte megszakitas nélkiil a sav
erés sz€lén tartozkodo forint historikus
arfolyam-volatilitasaban nehezen lehetett
kapaszkodot taldlni a devizaopciok araza-
sahoz sziikséges implicit volatilitasra vo-
natkozoan.

A bankok kockazatvallalassal ,,pétol-
tak” a piaci adatok hianyat, és hamarosan
megjelentek a volatilitas-jegyzések, ko-
riilbeliil 2 szazalékpont szélesen és maxi-
mum 12 hénapos futamiddig. Az arjegy-
zést egyt6l-egyig londoni bankok végzik
azOta is, a hazai bankok — tudomasunk
szerint — egy nagybank kivételével nem
tartanak opcios kdnyvet Magyarorszagon.

Az opciok tényleges vételi-eladasi ar-
rését tovabb szélesiti a forward piaci
spread, amely ndveli a delta-hedge koltsé-
gét, igy érthet6 modon nem ,,hemzsegtek™
a kockazataikat koltséghatékonyan csok-
kenteni szandékozo vallalatok, mondvan,
az opcio draga, amiben a kezdetben volt
némi igazsag.

A hedge fundok kereskedési stratégiai
azonban viszonylag gyorsan elGsegitették
a spreadek sziikiilését," mivel azok altala-
ban kétoldali érdeklédéssel jelentek meg

14 Az at-the-money-forward volatilitas jegyzés bid/offer
spreadje a tanulmany készitésének idépontjaban 1,25
szazalékpont 3 honapos futamiddre, illetve 1 szaza-
lékpont 1 éves futamidGre. eurdforint volatilitas jegy-
zést altaldban 5 évre véllalnak a bankok.

az opcids (volatilitas) piacon. Példaként
emlithetjiik a 2001 nyaran, a forint jelen-
t0s er6sodését kovetd, ugynevezett lever-
aged zero cost collar stratégiat, amelynek
keretében a forint korrekcidjara (gyen-
giilésére) szamitva a hedge fundok in-
the-money-forward eur6 call/forint put
opcidkat vasaroltak 2 hetes, 1 honapos
futamiddre, amelyeket 5-10-szer na-
gyobb kotési mennyiségre szoldo deep-
out-of-the-money-forward (és spot) eurd
put opciok eladasaval finansziroztak. Ez-
zel gyakorlatilag ,,visszaadtak™ a volatil-
itast a piacnak, eldsegitve a kétoldali ar-
jegyzés hatékonyabba valasat.”

A piac fejlédésével lehetove valt a ha-
gyomanyosnak szamito europai €s ameri-
kai opciok mellett az 4zsiai atlagarfolya-
mos, a korridor, illetve a barrier és a di-
gitalis opciok éarazéasa, és az ezeket az
opcidtipusokat tartalmazo termékek struk-
turdldsa, természetesen az ,,egzotikussag”
novekedésével egyenes aranyban novek-
v6 bid-offer spreaddel.

A bankko6zi kereskedés megindulasaval
a vallalatok is elkezdtek érdeklddni az op-
ciok, illetve kiilonb6zé opcios stratégiak
irant. A természetes fedezeti igénnyel fel-
lépd vallalatok altal kereskedett opciok
volumene egyeldre elenyészik a profesz-
szionalis befektetdk, illetve az arjegyzék

15 Azt természetesen meg kell itt emliteniink, hogy a va-
zolt példaban kiilonbozd kotési arfolyamra sz610, és
kiilonb6z6 mértékben in-, illetve out-of-the-money
opciok adasvétele tortént. Mivel a hedge fundok stra-
tégiait egyfajta piaci varakozas hatarozta meg, ez a
varakozas Ohatatlanul bearazodott az opcids piacba.
Ez az tigynevezett risk-reversal, amelynek megléte
esetén az azonos mértékben out-of-the-money-for-
ward call, illetve put opciokat nem ugyanazzal a
volatilitassal arazza a piac, egyikért vagy masikért
volatilitas-prémiumot kérve.
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altal kereskedett mennyiségéhez képest,
holott — kiilfoldi tapasztalatok alapjan — a
piac hatékonysaganak javulasahoz, a
spreadek tovabbi sziikiiléséhez, a struktu-
ralt, illetve egzotikus opciok elterjedésé-
hez elengedhetetleniil sziikséges a fedeze-
ti tigyletkot6k természetes érdeklSdésé-
nek megjelenése a piacon.

Az opcids piac likviditasa jelentGsen
mélyiilt 2003 folyaman. Az év eleji forint
melletti spekulacioban jelentGs szerepet
jatszottak az arfolyamsav erds szélének
megfeleld vagy annal alacsonyabb kotési
arfolyamu eur6 put opciokat vasarolo fe-
dezeti alapok, amelyek egyes forrasok
szerint tobb mint 500 millié euro értékben
vasaroltak egyéves putokat és adtak el 3,
6 és 9 honapos call opciokat, hogy pozici-
oikat finanszirozzak.

Az arfolyamok volatilitdsa rakénysze-
ritette az export6r vallalatokat is, hogy
kockazataikat a forwardokon tilmutatd
strukturalt opciokkal fedezzék, az altaluk
kereskedett volumen azonban még min-
dig jelentdsen elmarad a kiilfoldi pénz-
tigyi befektetdk aktivitasatol.

= Az egyes piaci tényezdk valtozasa a
liberalizaciot kovetéen

Ahhoz, hogy a ,,magyar” derivativ piac
kialakulasat és fejlédésének felemassagat
megeértsiik, sziikségesnek latjuk roviden
attekinteni az egyes szerepldk viselkedé-
sét meghatarozo piaci faktorok valtozasat.

1. A devizaarfolyam

Tekintsiik els6ként az euré—forint arfolya-
mot, amely a savszélesitést kdvetéen ha-

rom komolyabb korrekciotol eltekintve
(2001 és 2002 nyaran, valamint 2003 ja-
nuarjaban) toretlentiil er6s6dott.

A forint er6sodésének elsdsorban a
kiilfoldi kotvénybefektetok oriilhettek,
mivel nemcsak a kamatprémiumot, de az
arfolyam er6s6désébdl szarmazo extra-
profitot is elkonyvelhették. Hasonloan
boldogok voltak azok az import6rok, il-
letve devizahitel-felvevok, akik magyar
forintban értékesitették termékeiket, és
koltségeik csokkenése, valamint hiteleik
leértékelddése révén értek el jelentds
eredményjavulast.

Az exportszektort értelemszertien ked-
vezOtlenilil érintette a forint er6sodése,
mivel szerepl6i az esetek tobbségében
nem fedezték magukat a forinter6sddés
kockazata ellen. Ha fedeztek is korabban,
a fedezeti ligyletek futamideje maximum
6-12 honap lehetett, mivel egyrészt a li-
beralizacio el6tt a bankkozi hataridds fo-
rintpiac meglehetGsen rovid és illikvid
volt, masrészt a vallalatok kockazatkeze-
lési elvei sem engedtek hosszabb tava
tigyleteket, nem utolsosorban a likviditas
hianya miatt. A hatarids tigyletek kifuta-
saval az akkor érvényes (és a korabbinal
joval er6sebb) spot arfolyam lett a kiindu-
lasi alap. Az export6rokhéz hasonléan
boldogtalanna valtak a szabad pénzeszko-
zeiket devizaba, illetve devizaalapu inst-
rumentumokba fektetd professzionalis és
kevésbé professzionalis befektetdk, mivel
az alacsonyabb hozamszint mellett még
az arfolyamveszteséget is kénytelenek
voltak elkényvelni.

A sav kiszélesitése kovetkeztében ex-
plicitté valt az arfolyamkockazat az ad-
digi monetaris és gazdasagpolitikabdl
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kovetkez6 ,,makro-hedge”-hez szokott
magyar vallalati-, befektetdi- és bank-
szektor szamara. A +/—15 szazalékos sav
azt is jelenheti a vallalatok szamara,

11

hogy egy kedvezdtlen szcenarié bekovet-
kezése esetén a vallalati profitmarginok
nem feltétleniil volnanak képesek az ar-
folyamveszteség kompenzalasara.

3. abra

A forint a savban a savkozéphez képest (%)
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Forras: Reuters, Citibank

A forint sokaig trendszertien er6sodott
a savszélesités ota a konvergenciara spe-
kulalo, illetve a kamatszint globalis csok-
kenése miatt extrahozamra ,,éhes” kiilfol-
di befektetdk forint-eszkoz vasarlasa ko-
vetkeztében. A januari eseményeket ko-
vetéen az arfolyam-valtozas amplitiddja
megndtt, parhuzamosan a forint gyengii-
lésével (3. abra).

Erthetd modon (bar err8l megoszlanak
a vélemények) a hosszu tava devizafor-
rasokkal rendelkez6 vallalatok jelentek
meg elsd érdekloddként, majd szerepl-
ként a forint-derivativok piacan, hogy a
devizahiteleiken elért arfolyamnyereséget

,realizaljak”, illetve az arfolyamkockéza-
tukat egy erds forintarfolyam mellett fe-
dezzék. A vallalatokat két tovabbi tényezo
is motivalta. Egyfeldl a deviza- és a forint
kamatswapok kozti éves kamatkiilonbo-
zet a futamid6 novekedésével csokkent,'
ezzel optikailag is attraktivabba téve a
hosszu, valtozo kamatozasu devizahitelek
fix kamatozasu forintra cserélését. Masfe-
161 az aktiv derivativ sales-csapattal ren-
delkez6 (els6sorban kiilfoldi) bankok el-
s6ként a nagy, jelentSs devizahitel- allo-

16 A forint hozamgorbe invertalt, mig az eur6 ¢s USA
dollar kamatswap gorbék pozitiv meredekségtiek.
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mannyal rendelkez6 magyar vallalatokat
keresték meg ajanlataikkal, nem utolso-
sorban azért, hogy az altaluk szervezett
euroforint-kotvényekhez kapcsolodd cross
currency swapokhoz természetes, ellenol-
dali érdeklddést teremtsenek.

A forint gyengiilése jotékonyan hatott a
hitelfelvevdk fedezeti pozicidira €s javi-
totta a cross currency swapok megitélését,
valamint pozitiv példaval szolgalt .

A Kklasszikus importdrok jéval évato-
sabban alltak a fedezés kérdéskoréhez,
azzal érvelve, hogy a rovid tava kamatkii-
16nbozet rendkiviil megdragitja a fede-
z¢ést, kevés valoszinliséget adva a forward
arfolyam teljesiilésének, igy az importd-
rok jelentOs része fedezetleniil hagyta po-
letve stabilitasara spekulalva.

A janudri események €s a nyari draszti-
kus forintgyengiilés hatdsara a kockaza-
taikat fedezetleniil hagyo importérok
realizaltak, hogy az addig stabilan erso-
dé forintarfolyam igenis sebezhetd, és 10
szazalékos gyengiilés ellen a maximum 5
szazalékos kamatkiilonbozettel arazott
hatariddés devizaiigyletek ex-post jo
dontésnek bizonyultak volna.

Az exportszektor altalanos reakcidja
meglehetdsen szokatlan volt — bar egyes
vélemények szerint tipikus —, egyes valla-
latok allami kompenzaciot vartak el, ked-
vezményes arfolyam-biztositasi konstruk-
cio, illetve direkt tdmogatas formajaban
ahelyett, hogy kihasznalva a kamatkiilon-
bozetet, szisztematikusan fedezték volna
az exportarbevételiiket az aktualis spot ar-
folyamnal magasabb hatarid6s devizae-
ladasi aron. A kockazatkezeléssel foglal-
kozd, kitettségiliket aktivan menedzseld

export6roknél is megfigyelhetd volt némi
bizonytalansag, illetve az arfolyamtrend
megfordulasaba vetett hit, azaz a spekula-
ci6. A FX-forward piac jelentGs részét
még igy is az exportérokkel kotott for-
ward-ligyletek teszik ki, bar a kotott lizle-
tek volumene nem nétt dramai mértékben
a liberalizaciot kovetd felfutas ota.

A kockazataikat fedezd exportdrok bi-
zonyultak a januari események legna-
gyobb veszteseinek, mivel 6k az év eleji
forintarfolyamokon mar lefedezték a nyi-
tott pozicidik egy részét, majd a kamat-
csokkentés utan 250 korili arfolyamon a
maradékot. 2003 nyarara ezek a poziciok
komoly MTM veszteségeket mutattak,
novelve a banklimitek kihasznaltsagat és
az export6rok arfolyamveszteségeit a fe-
dezeti tranzakciokon.

2. A kamatok és a kamatkiilonbozet

A ,fedezni/nem fedezni’-dilemma szoro-
san kotddik a fedezés elsédlegesen fel-
meriil6 ,koltségéhez”, azaz a kamatkii-
16nbozethez. A kamatkiilonbozet mértéke
befolyésolja a befektetdk viselkedését is,
az elvart egyensulyi szint'” ala siillyedve
eladasi nyomast eredményez az allampa-
pirpiacon, a kiilonbozet szélesedése pe-
dig serkentheti a kiilfoldiek befektetési
kedvét.

17 Az ,egyensulyi szint™-et a befektet6k altalaban az
Osszehasonlithatd piacokhoz képest hataroztak meg,
relativ-érték alapon, a rovid- és kozéptavu piaci és
makrogazdasagi kockazatokat is figyelembe véve.
Amint érezhet, a kamatkiilonbozet ,,egyensilyi
szint”-je ,;mozgd célpont”.
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4. abra

A 3 éves allampapir benchmark és a 3 éves kamatlabswap,
valamint a 3 hénapos és a 3 éves kamatkiilonbozet*
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Forras: Reuters, Citibank

A nomindlis kamatkiilonbozet atlaga
2001 elejétdl szamitva 445 bazispont volt
a 3 éves tenorban és 593 bazispont a 3 ho-
napos tenorban. A 3 éves kamatkiilon-
bozet minimuma ezen idészak alatt 295
bazispont, maximuma 586 bazispont volt
(4. abra).

Az eur6 és a forint kamatkiilonbozete
mellett érdemes egy pillantast vetni az al-
lampapirkamatok és a megfelelé swapra-
ta differenciajara, a swap-spread”-re. Al-
talanossagban elmondhatd, hogy a swap-
spread altaldban alacsony az Euroforint-

18 A swap rata és az azonos futamideji allampapir
benchmark-hozam kiilonbsége.

kibocsatasok idején, mivel ilyenkor a
szervez bankok fix kamatot szeretnének
kapni, ezzel lefelé nyomva a swapratakat.
Szignifikansabb vallalati érdekl6dés ese-
tén, ha az adott id6ben nincs eurd-forint
kibocsatas, a swapkamatok felfelé moz-
dulnak (a vallalatok tobbnyire fix forint-
kamat-fizetdk) és eltdvolodnak az allam-
papiroktol.

3. A deviza-forwardok implicit
forintkamat-tartalma

A forward arfolyamok implicit kamattar-
talmanak a Buborhoz képest szdmitott
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5. abra

Az 3 honapos eurdforint forward implicit forintkamat-tartalma
a Buborhoz képest
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Forras: Reuters, Citibank

kiilonbsége" érdekes informéacidval szol-
galhat a piaci szerepl6k aktivitasat illet6-
en (5. abra). Ez a differencia analog a ba-
zis swap spreaddel, egy kamatperiodusra
vonatkozodan, és azt jeleniti meg, hogy a
bankkozi hozamokhoz képest milyen
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A nevezGben az Euribor szerepel, annak érdekében,
hogy a kiilonbozet 6sszehasonlithatd legyen a bazis
swap arjegyzéssel.

tényleges forintkamat-kdltség mellett tud-
ja arfolyamkockazatat fedezni a kiilfoldi
befektetd, illetve milyen effektiv forint-
hozamra szamithat az FX-swapokon ke-
resztiil forintba fektetd hot money speku-
lans. Ezt a fentieken til azért is fontos
megvizsgalni, mert a cross-currency
swapok devizakockazatanak fedezése
még ma is sokszor FX-swapokkal, illetve
forwardokkal torténik a bazis swap piaci
illikviditasa miatt.

Nyugodt piaci kdrnyezetben a forwar-
dok implicit kamattartalma a bankkdzi
kamatokhoz konvergal.

A Bubornal alacsonyabb implicit ka-
mat a szereplok kamatcsokkentési vara-
kozasait, valamint az export6rok, illetve a
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forintba swapokon keresztiil fektetd be-
fektetSk aktivitasat jelzi.

Abban az esetben, ha a forwardok imp-
licit forint kamatlaba a megfelel6 Bubornal
alacsonyabb, az a piac keresletét jelzi fo-
rint eszk6zok irant, azaz az euroforint-ki-
bocsatasokat szervezd bankok fedezik a
rovid forintpozicidikat (illetve gorgetik a
korabban megnyitott fedezeti ligyleteiket),
illetve esetlegesen az export6rok aktivitasa
novekszik. Ellenkezd esetben — tehat ami-
kor az implicit forintkamatok a Bubornal
magasabbak — a forwardokon keresztiili
forinthitel-kereslet névekszik, azaz az im-
portdrdk, a kiilfoldi kotvénybefektetok fe-
dezik rovid tava arfolyamkockazatukat,
valamint a véllalatokkal cross currency
swapban iizletel§ bankok probaljak a devi-
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zakockazatukat a forward piacon keresztiil
fedezni (megfeleld bazis swap likviditas
hianyaban).

4. A historikus és az implicit
forintvolatilitas

A historikus volatilitisnak az opcids piac
indulasakor kellett volna fontos szerepet
jatszania, a szlik arfolyamsav miatt azon-
ban kevéssé volt alkalmas a jov0, azaz az
opcidk arazasahoz hasznalt implicit volati-
litds becslésére. Az opcids kereskeddk ép-
pen ezért inkabb a tobbi kozép-eurdpai
orszag devizajahoz képest probaltak meg-
becsiilni, hol lehet a forintvolatilitas, és ha-
marosan kialakult egy hedge fundok altal
dominalt forint opcios piac (6. abra).

6. abra

Az annualizalt 3 hénapos euroforint at-the-money forward (ATMF) implicit
és a 3 honapos historikus volatilitas alakuldsa

Annualizalt volatilitas (%)

Feb-02
Mar-02
Apr-02
May-02

Jun-02

0 enecn cn oo

Jul-02

EURHUF historikus volatilitas

= = = = EURHUF implicit volatilitas

Forras: Reuters, Citibank
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A historikus volatilitds és az implicit
volatilitas korrelacioja 80 szazalékos volt
az annualizalt 3 honapos implicit at-the-
money-forward és az annualizalt 3 hona-
pos historikus volatilitas viszonylataban.
A piac altal arazott implicit volatilitas at-
lagban 1,24 szazalékponttal magasabb, ez
a kiilonbség egy 3 honapos ATMF opcid-
nal 0,22 szazalé¢kpontos kiilonbséget in-
dukal az opcio6 araban.

A t6bb mint masfél éves, a savon beliil
szabadon lebegé arfolyam historikus
volatilitasa egyre tobb informacioval
szolgal a kockazataikat a value—at-risk,
illetve cash—flow—at-risk modszerekkel
mérni szandékozo vallatok szamara, an-
nal is inkabb, mivel a historikus volatilitas
valtozésa szignifikansan befolyasolja a
bankok altal jegyzett implicit volatilitas
alakulasat. Ezaltal a devizakockdzatok
mérése, illetve a fedezés koltségeinek eld-
rejelzése hatékonyabban elvégezhetd.

= A liberalizaciot koveté jogi, szaba-
lyozasi és intézményi valtozasok hatisa

A 90-es évek végén egyértelmiivé valt,
hogy a tdkepiacot és intézményeit rugal-
matlan szabalyozasi kdrnyezet veszi koriil.
A jogszabalyi kornyezet elavulasa, vala-
mint a pénz- és tékepiacok gyorsulo titemi
innovacioja egyiittesen ,kényszeritette ki~
a tékepiaci reform sziikségességét. Kiemelt
szempont volt az EU csatlakozassal jaro
jogharmonizacids igényiink is, amelyet cél-
szerlinek latszott integralni a reformfolya-
matba. Célként a hazai piac versenyképes-
ségének fenntartasa és a piaci transzparen-
cia erGsitése fogalmazodott meg.

A reformfolyamatot a Pénzligyminisz-
tériumon beliil kialakitott T6kepiaci Sza-

balyozasfejlesztési Munkacsoport koordi-
nalta, amely 1999 tavaszan alakult meg.
A csoport a kiilonbozd teriiletek szakem-
bereit bevonta a munkaba, és kiillonb6zd
albizottsagokat allitott fel a feladatokra.
Az albizottsagi munkak jogszabalyter-
vezet formajaban formalodtak, és a mun-
kacsoport koordinalta a folyamatosan
beérkezd vélemények atvezetését. Sarok-
pontja volt a reformfolyamatnak a kiilon-
féle piaci érdekvédd szervezetekkel (Ba-
mosz, Bevasz, Forex Tarsasag stb.) és
szabélyoz6 hatosagokkal (PSZAF, MNB)
torténd egylittmikodés.

Az albizottsagok a hat kiilonb6z6 té-
maban rendszeres lilések megtartasaval
jarultak hozza aktivan a jogszabalyterve-
zetek formalasahoz. A hat témakdr tulaj-
donképpen a teljes t6kepiacot lefedte, és
raciondlis diverzifikacidt probalt megva-
l6sitani a szervesen egybetartozo teriilete-
ken, amelyek a kovetkez6k voltak:

o Ertékpapir anyagi jogi szabalyozas,
forgalomba hozatal, nyilvanos rész-
vénytarsasagok felvasarlasa;

* A befektetési szolgaltatok és befekteté-
si szolgaltatasi tevékenységek szaba-
lyozésa;

o A t6zsdei tevékenységrol szolo sza-
balyok;

* Az elszamolohazi és a kozponti érték-
tari szabalyozas;

* A befektetés kezelési tevékenység és a
befektetési alapok szabalyozasa;

* Egyéb jogszabalyi valtozasok (Ptk.,
szamviteli szabalyok).

Az albizottsagok munkajaban szamos
olyan konkrét szabalyozasi kérdés meriilt
fel, amely alapvetGen befolyasolja a téke-
piac hazai szerkezetét és szabalyozasat.



2003. MASODIK EVFOLYAM 4. SZAM 17

Ilyen konkrét téma volt példaul a jelen ta-
nulmannyal szoros 0sszefliggésbe hozhatd
alapkezelGi tevékenység ujradefinialasa,
vagy a szamviteli rendszer feliilvizsgélata.

Parhuzamosan, a munkacsoporton ki-
vill is folyt munka, amelyek a hitelintéze-
ti és biztositasi torvények modositasat cé-
lozta meg, illetve tobbéves el6készito
munkat kovetden megsziiletett a kereske-
dési konyvi szabalyozas kormanyrende-
letbe foglalt szovege is. Ezen feliil kisebb
témakorok is goresd ala keriiltek, mint a
repd, az értékpapir-kolcsdnzési és short-
selling ligyletek, valamint a Beva helyze-
te. Kiilon megbeszélések targyat képezte
a devizaliberaliz4cio kérdése is.

A reform célkitlizései kozé tartozott a
t6zsdei hatarids piac fejlesztése. Ez tetten
érhetd volt az intézményi befektetdk sza-
balyozasaban, amely egyes befektet6knek
kizarolag a t6zsdei derivativok hasznalatat
engedi, illetve a szarmaztatott ligyletekre
vonatkozo futamiddlimitek meghataroza-
saval kozvetve a tézsdére szandékozik te-
relni az adott szereplok kockazatkezelési
tevékenységét. Ez a szemlélet nem feltét-
leniil helyes, mivel a vallalatok (és opti-
malis esetben a befektetdk) kockazatkeze-
lési céljai nagyfoku rugalmassagot igé-
nyelnek. Tovabba a fejlett piacok tapaszta-
latai alapjan a tGzsdei derivativokat legin-
kabb a poziciojukat szintetikusan fedezo
bankok hasznaljak, a végfelhasznaloi akti-
vitas a t6zsdei piac nagyfokil standardi-
zéltsaga miatt elenyészd.

A hitelintézetek (és befektetési vallal-
kozéasok) szabalyozasaba 1j elemként ke-
riilt be a kereskedési konyv vezetésérdl
sz0l6 kormanyrendelet. Arrdl megoszla-
nak a vélemények, hogy a szabalyozas

ezen a téren mennyire preciz, de a jogsza-
balyalkotok mindenesetre annyit elértek,
hogy a derivativ termékek mogé olyan
moddon kell t6két allokalni, hogy az allo-
kacion beliil elkiilonitve jelenik meg a
piaci és a hitelkockazati elem. Ez a fajta
szemléletmod eléremutatobb, mert az
iigylet 1ényegét ragadja meg ¢és ehhez al-
lokalja a tékét. A megel6z6 derivativ
tékemegfelelési szabalyok annyira szigo-
raak voltak, hogy egy swappiacon kis/ko-
zepes méretlinek szamitd cross currency
swap tOkemegfelelési igénye akar a hitel-
intézet teljes szavatolot6keéjét is kitehette,
ami nyilvanvaléan akadalyozta a deriva-
tiv piacok fejlodését.

Megjegyezziik, hogy noha a kereskedési
konyvi szabalyozas megengedi a bels6 mo-
dellek hasznalatat a legtobb pénziigyi ter-
mékre, a hazai bankok szinte kivétel nélkiil
a standard reporting sémat kovetik, igy a
valos piaci kockazatnak megfeleld nyilvan-
tartds nem feltétleniil tokéletes. A derivati-
vok kezelésének szemléletbeli véltozasa
ugyanakkor kétségteleniil iidvozlendd.

A szamviteli torvényt és a hozza kap-
csolodo hitelintézeti és befektetési vallal-
kozasi kormanyrendeleteket a 2000. év
végén modositottak, de ennek ellenére a
derivativok szamviteli szabalyozasa
sok helyen tovdbbra is problematikus.
Az altalunk osszegytjtott kérdéskorok
természetesen nem tartalmazzak az O0sz-
szes szamvitellel kapcsolatos problémat,
mi csak néhany, szamunkra fontosabb
kérdéskorre kivanunk ravilagitani.

Tipikus eltérést fedezhetiink fel a nem-
zetkdzi szabalyozasban (IAS39, FASB133)
fair value értékelésként alkalmazott elvben,
hiszen a hazai szabalyozas tovabbra is — az
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Ovatossag elvét szem eldtt tartva — csak a
pénziigyi tigylet lezarasakor engedi elsza-
molni a nyereséget. A veszteségre ugyanak-
kor céltartalékot kell képezni. Ez az aszim-
metrikus kezelési elv nem talalhat6 meg a
nemzetkdzi szabalyozasban.

Nehézkes a makro-hedge szamviteli
kezelése is. Ezeknek a fedezeti iigyletek-
nek az a funkcidja, hogy az adott intéz-
mény ,,globalis” nyitott pozicidjabol ere-
d6 kockazatat fedezze, nem pedig az
egyedi tligyleteket és azok cash-flow-it.
Azonban a szamviteli szabalyozas ennél
rigorozusabb és csak a mikroszintli fede-
z¢€st ismeri, igy a valdjaban fedezeti ligy-
leteket a nem-fedezeti ligyletekre vonat-
kozé szabalyok alapjan kell konyvelni.

Bizonyos termékek (rejtett szarmazta-
tott Tigyletek, hitelderivativok) egyaltalan
nem ismertek a hazai szabalyozasban. Ez
egyfeldl konyvviteli nehézségeket von
maga utan, masrészt eredménymanipula-
lasra ad lehetGséget. Ezeknek a kisz{irésé-
re mindenképpen sziikséges valamiféle
szamviteli irinymutatast kidolgozni.

A hianyossagok poétlasara hossza 1d6
nem all rendelkezésre, hiszen kiisz6bon
allé EU csatlakozasunk a szamviteli
iranyelvek harmonizaldsat is maga utan
vonja, igy az elkovetkezd 1-1,5 évben kell
ezeket a kérdéseket rendezni.

Az EMU CSATLAKOZASIG,
AVAGY EGY TISZAVIRAG-ELETU PIAC
LEHETOSEGEI

Uzenet: a magyarorszagi derivativ piac
fejlesztése els6sorban a hazai bank-
rendszer szerepldinek feladata, azon-
ban azzal is tisztaban kell lenni, hogy a

piac nélkiiliink is fennmarad, csupan a
piaci részesedés, a profitabilitas és a
fenntarthat6 munkahelyek szima fog
csokkeni, dramai mértékben.

A vallalatok és intézményi befektetok
szamara a kinalt szolgaltatas szinvonala
¢és a versenyképes arazas a legfontosabb.
Ha a legjobb szolgaltatas kiilfoldrdl érke-
zik, akkor a hazai bankok szerepe csok-
ken. A hazai bankok feladata tehat az,
hogy szolgaltatasuk szinvonalat kompara-
tiv elényeik (nyelvismeret, orszag-isme-
ret, egyéb banki teriileteken az ligyfelek-
kel valo napi kapcsolat) kihasznalasaval a
kiilfoldieké folé emeljék, és az arazas ver-
senyképessége terén is elérjék azokat.
A kiilfoldiek szamara lathatatlan kis- és
kozépvallalati szegmensben a kereslet
megteremtése lenne a bankok feladata,
amelynek kiszolgalasa egy mikodd és
versenyképes platformon mar nem okoz-
hat problémat. Elengedhetetleniil sziiksé-
ges tovabba a szabalyozé hatosagokkal
folytatott parbeszéd, az tigyfelek és a sza-
balyozo hatosagok iranyaba folytatott ok-
tato, konzultacios tevékenység.

A bankok ebbéli szandékaikban talan
az intézményi befektet6kben remélhetnek
potencialis szovetségest, mivel azok szin-
tén szembesiilnek (illetve szembesiilni
fognak) a kiilfoldiek tamasztotta verseny
kovetkezményeivel. Esetiikben a hatas
valamelyest késleltetett, mivel a példaul a
kiilfoldi alapok szamara csupan a ,kriti-
kus tdmeg” azaz megfeleld méretli tigy-
féligény megjelenése esetén éri meg a
forinttermékek fejlesztése. A hazai intéz-
meényi befektetdk feladata az, hogy a tor-
vényi szabalyozas rugalmasabba tételét
kezdeményezve €s azt elérve a lehets leg-
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tobb eszkozzel alakitsak portfolidikat és
valjanak ezaltal versenyképessé a kiilfol-
diekkel szemben.

A siker elmaradéasa azonban nem jelen-
ti majd azt, hogy a piac fejlddése megtor-
pan, mivel a kiilfoldi bankok tovabbra
is kiszolgaljak majd a nagyobb magyar
iigyfeleket. Ez a flow-informaci6 hianya-
ban a magyar banki treasuryk profitabi-
litasanak tovabbi csokkenését eredmé-
nyezi, nemcsak az értékesitési, hanem a
kereskedési teriileteken is. Ez a negativ
hatas attételesen hat mas banki teriiletek-
re, mint példaul a cash-menedzsmentre
vagy a vallalatfinanszirozasra is.

Ezen talmenden a makrogazdasagi
szempontok sem elhanyagolhatdak, hi-
szen a 30 szazalék széles arfolyamsavban
az arfolyampolitika és a deviza-rezsim
,,makro-hedge” funkcidja megsziint, azaz
a gazdasag szerepl6i sokkal inkabb ki
vannak téve a t6kepiaci folyamatoknak,
az arfolyamok és a kamatlabak valtozasa-
nak. A kockazatkezelés filozofiainak, il-
letve eszkozrendszerének elterjedése nél-
kil a redlgazdasag sokkal nagyobb
mértékben van Kitéve a nemzetkozi t6-
kepiac fel6l érkezé sokkoknak, illetve a
nemzetkozi tékepiac ,akaratanak”
(spekulacios nyomas formajaban®). Ezt a
problémat nem ujabb ,,makro-hedge” be-
vezetésével, a devizajogszabalyok, illetve
az arfolyampolitika szigoritisaval java-
solt elérni, hanem a fedezeti ligyleteknek
promotalasaval a bankok altal nemcsak az
iigyfeleik, hanem a gazdaséagpolitika, az
érdekképviseleti szervek, illetSleg a koz-

20 Erre a legjobb példat a kozelmult (2002. oktober-
2003. januar) eseményeiben talaljuk.

vélemény iranyaban is. Elengedhetetlen
tovabba az oktatas” gyakorlatiassaganak
fejlesztése (természetesen a kivalo elmé-
leti szinvonal megtartasaval), valamint a
szabalyozokkal valo folyamatos és szer-
vezett konzultacio.

A Dbankok szerepe kockazatkezelési
termékek elterjedtségének novelésében
tulmegy a treasury sales teriiletek fejlesz-
tésén. A nyitott arfolyam és kamatkoc-
kazati poziciok konnyen hitelkockazat-
ta transzformalédhatnak a kedvezdtlen
piaci szcenariok bekdvetkezése esetén.
Tehat a banki hitelezés szamara is fontos
kell legyen, hogy a hitelfelvevd kezelje
kockazatait, ezaltal mérsékelve a bank hi-
telezési kockazatat.

Siker esetén az EMU csatlakozasig 1ét-
rejohet és tovabbfejlodhet egy aktiv és
likvid piac, az elérhet6 termékek kore bo-
vilhet, és ezen termékek nemcsak a na-
gyobb vallalatok és befektet6k szamara
lesznek elérhetdk, de a ndvekvo piaci be-
agyazottsag kovetkeztében a kisebb sze-
replok szamara is.

Végiil, a banki profitabilitdas novek-
szik,” a bankok hajlandoak lesznek befek-
tetni a sajat munkaerd és ligyfeleik képzé-
sébe, ezaltal az egyes szektorokban felhal-
moz6do tudas és szellemi tSke javitja
majd a szerepl6k munkaeré-piaci helyze-
tét a csatlakozas utan, nemcsak az union
beliil, de mas iizleti kozpontokban is.

21 Széles korben értendd.

22 Abankok szamara a treasury teriiletek profitabilitasa-
nak novekedése kompenzaciot nyujthat az egyéb te-
riileteken — hitelezés, vallalatfinanszirozas, M&A ta-
nacsadas — kies6 bevételekkel szemben.
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A SIKER FELTETELEI,
AVAGY EGY OPTIMALIS PIAC ViZIOJA

Uzenet: a piac fejlodése a szereplék hoz-
zaallasatol és az intézményi, jogi hattér-
tol fiigg. A jogi, intézményi feltételek a
vallalatok és a bankok vonatkozasaban
kielégitonek tekinthet6k, a korabbi
akadalyok — az intézményi befektetGket
kivéve — tobbé-kevésbé elharultak.
A villalatoknal — a nagyvallalatokat ki-
véve — tovabbra is probléma a derivativ
termékek és a modern kockazatkezelési
filozofiak ismerete. A bankok szerepval-
lalasa természetes érdekeltségiikbdl ki-
folyolag kiilondsen fontos.

A siker feltételeinek elemzését az
egyes végfelhasznaloknak a derivativok
hasznalatahoz kapcsolhatd tevékenysé-
gei, céljai alapjan végeztiik. E16sz6r meg-
hataroztuk a célt, majd hozzarendeltiik a
cél megvalositasahoz sziikséges eszkozt,
termékekre lebontva felvazoltunk egy al-
talunk a nyugati standardok alapjan idea-
lisnak tekintett allapotot, majd megfogal-
maztuk az idealis allapot kialakulasat gat-
16 specifikus tényezdket, illetve az alta-
lunk javasolt megoldasi lehetdséget.

= Villalatok

A magyar vallaltok derivativ igyletek-
hez val6 viszonyat altalaban nagyban be-
folyasolja a vallalati struktira. A magyar
(t6zsdén jegyzett, illetve allami tulajdon-
ban 1évG) nagyvallalatok az igazan aktiv
szerepl6i a derivativ piacnak, mivel 6k
rendelkeznek 6nalldé dontéshozatali jog-
korrel. A multinacionalis cégek tobbnyire
az anyavallalataikon keresztiil, kiilfoldon
végzik a kockazatkezelési tevékenységet.

A kis- és kozépvallalati szektor a limitalt
termékismeret és a bankok hitelkockazati
megfontolasai miatt egyelGre viszonylag
,lathatatlan”. A nagyvallalatok verse-
nyeztetik a bankokat, mig a kisebb valla-
latok inkabb eseti jelleggel merészkednek
a szarmaztatott termékek piacara.

A devizakorlatok lebomlasa egyértel-
milen megteremtette azt a lehetGséget,
hogy egészséges piaci hatasok alapjan ki-
alakul6 mechanizmusok formaljak a pénz-
tigyi piacokat. A kiilfoldi ¢és hazai vallala-
tokkal szemben tdmasztott korlatozasok
feloldasa amellett, hogy egyszertibbé tette a
vallalatok életét, Iényegesen nagyobb sza-
badsagot adott a finanszirozasi lehetségek
terén is. A szamlanyitds korlatozasanak
megsziintetése egyszerre volt kedvezd a
kiilfoldi és a hazai szerepl6k szamara.
A megnovekedett jatéktérrel és a hatdron
atnyulo (cross border) szolgaltatasok elter-
jedésével parhuzamosan lehet6ség nyilt a
kiilénboz6 kiilfoldi pénziigyi intézmények-
kel torténd szerz6déskotési korlatozasok le-
bontésara is. Komoly el6relépésnek szamit
az ISDA, PSA/ISMA szerzédések elter-
jedése, hiszen ezek a dokumentumok
nagyban segitik a vallalatokat a kockazatok
prudens kezelésében és a szerz6dések biz-
tonsaganak emelésében. Hasonléan nagy
eldrelépésnek szamit a korabban csak emli-
tés szintjén Iétez6 tugnevezett close-out
netting klauzula érvénybe lépése, amely
ahhoz jarul hozza, hogy a véllalatok az egy-
massal szembeni (hitel)kockazati kitettsé-
geiket nettd6 modon, a valds kockazatoknak
megfelelGen tartsak nyilvan és kezeljék.

Az 1. tablazat tartalmazza a vallalatok
derivativokhoz vald viszonya elemzésé-
nek szempontjait.
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1. tablazat

A vallalatok és a kiillonb6zé derivativok kapcsolata

Terméktipus Megoldando problémak

Ceél kamat | dev. |tomegd.| hitel | kamat | dev. |t6megé.| hitel
Kockazat-kezelés | IRS, FXSW, | swap, | CDS® Szakmai tudas

IRO, FWD, | opcid, Szemléletmod

SWO” | FXO, Erdekeltség

HYBR* Szamvitel

Szabad MLN, |MLN, |- CLN?
pénzeszkozok MLD* | MLD
befektetése

1. Kockazatkezelési célok

A termeld- és kereskedd vallalatok tobb-
sége — kiilkereskedelmi tevékenységiik,
illetve a miikddésiik finanszirozasat biz-
tosito hiteleken keresztiil — ki van téve a
devizaarfolyamok és a kamatlabak valto-
zasanak. Tomegaru-kockazattal az olaj-
és gaziparban, a vegyiparban, a fémfel-
dolgozasban, a szallitmanyozasban, illet-
ve a mezOgazdasagban és az élelmiszer-
iparban tevékenykedd vallalatok rendel-
keznek kozvetlenill, mig kdzvetve min-
den olyan feldolgozoipari cég, amely vég-
termékei eldallitasahoz fémeket, olajszar-
mazékokat illetve mezdgazdasagi termé-
nyeket hasznal fel.

A hitelezési kockazat a legkevésbé
nyilvanvald, mivel meglétéhez nem fel-
tétlenill sziikséges klasszikusan értelme-
zett hitelezési jogviszony. Hitelezési koc-

23 IRS: interest rate swap = kamatlabswap, IRO: interest
rare option = kamatlabopcio, SWO: swaption =
swapra szo0l6 opcio

24 FXSW: deviza(fx)swap, FWD: devizaforward, FXO:
devizaopcio, HYBR: hybrid termék

kazattal rendelkezik minden kiilf6ldi or-
szagban befektetd, vagy kiilfoldi orszagba
terméket értékesitd magyar vallalat, mivel
a tlke-, illetve az aruexport kovetelést
testesit meg, amelynek értéke a célorszag
hitelmindségének romlasa, valamint az
orszag esetleges fizetésképtelensége ese-
tén csokken. Ez az ugynevezett orszag-
kockazati tényezS. A hitelezési kockazat
tovabba minden kereskedelmi partnerrel
szemben fennall a veliik szemben kintlé-
v kovetelések vonatkozasaban.

Kockazatként leginkabb a szemi-vari-
csupan az arfolyamok, kamatlabak volati-
litasabol szarmazo, szamukra kedvezGtlen
szcenariot tekintik kockazatnak.

I. Kamatkockazat. A magyar vallalati
szektor (néhany jelképes vallalati kot-
vénykibocsatastol eltekintve) valtozo ka-
matozast hitelekbdl finanszirozza a mi-

25 CDS: credit default swap

26 MLN: market linked structured note (strukturalt kot-
vény), MLD: market linked deposit (struktaralt betét)

27 CLN: credit linked note.
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kodését. A kamatlabkockazat fedezésének
koncepcioja egy viszonylag egyszeri kér-
désben foglalhato dssze: fix vagy valtozo
kamatot fizessen a vallalat. Forintfinan-
szirozas kapcsan a fix kamat mellett szo6l a
finanszirozas tervezhetGsége, illetve az in-
verz hozamgorbe, mig a valtozé kamat
mellett sz6l a tapasztalatok alapjan a dezin-
flacios folyamattal parhuzamosan siillyedd
kamatszint, valamint a tehetetlenségi té-
nyez0. Devizafinanszirozas esetén a pozi-
tiv meredekségii hozamgorbe a valtozo ka-
matozasu finanszirozas érveit erdsiti.”

Tovabbi érdekesség, hogy a kamatlab-
kockazat felfogasa a vallalati menedzs-
mentben teljesen ellentétes a klasszikus
befektetdi kamatkockazat-felfogashoz ké-
pest, mivel a vallalatok nem értékelik at
hiteleiket a hozamgorbe valtozasanak ha-
tasara, azokat konyv szerinti értéken tart-
jak nyilvan, 6ket kizarolag a varhato ka-
matkdltségek érdeklik.

A forint alapti kamatlabkockazat ki-
kiiszobolésére alkalmas kamatlabswapokat
10 éves lejaratra jegyzi a piac, a likviditas
megfelelonek mondhato, azaz a profesz-
szionalis piac feltételei, alaptermékei adot-
tak a kamatkockazat kezelésére. A nagy-
vallalatok egy limitalt része hasznalja (tal-

28 Akreativ bankok valasza ez esetben a Markowitz-féle
hatékony portfoli6 elmélettel rokon tigynevezett effi-
cient frontier elemzés volt, amely 30-50 (!) éves
adatsor alapjan kereste a leghatékonyabb Osszetétell
(fix-valtozo aranyu) hitelportfoliot a koltség (kifize-
tett kamattomeg) és kockazat (kamatlab-volatilitas)
mentén. Az elemzés a legkisebb koltségi portfolio-
nak a 100 szazalékban valtozo hitelportfoliot talalta
(a nemzetkdzi hozamgorbék altaldban pozitiv mere-
dekségtiek). A koltség-kockazat mentén optimalizalt
portfolio a vizsgalat idGhorizontjatol fliggéen — 50-80
szazalékban fixnek bizonyult. A forintkamatokra ez
az elemzés megfeleld hosszisagu adatsor hidnyaban
egyel6re nem elvégezhets.

nyomorészt fix euré—forint cross currency
swapok részeként) ezen termékeket.

A kamatlabopciokrol kevésbé mondha-
to el hasonld pozitivum, annak ellenére,
hogy 1. a devizaopcidkhoz hasonléan ren-
delkezésre all egy viszonylag likvid
swappiac, igy a delta-hedge megoldhato,
valamint 2. a cap-ek az inverz hozamgor-
be miatt relative olcsok.” A bankok egy
része jegyez ligyfelek szamara forint ka-
matopciokat, azonban a kamatvolatilitas
piaci jegyzése az alacsony likviditas miatt
meglehetdsen széles.

A swapokra szo6l6 opciok (swaption)
szerepe még talan a kamatlabopcioknal is
elenyészébb. A fejlett piacokon ezeket
legtobbszor egy fedezeti stratégia része-
ként alkalmazzak, példaul az ugynevezett
extendible/cancellable és expandable
swap- struktarakban, amelyben egy el-
adott swaption értékével csokkentik a
swapratat. Ezen struktirak sikerét nagy-
mértékben befolyasoljak a szamviteli el-
vek (IASB39 ¢és FASBI133) ,hedge
accounting” fejezetei, mivel az ehhez ha-
sonld termékek az esetek nagy részében
nem felelnek meg a ,,hedge accounting”
feltételeinek.

A kamatderivativokkal kapcsolatos
szamviteli problémak a hedge accounting
probléma koré csoportosulnak. A vallalati
hitelek, és a vallalat altal kibocsatott
kotvények® konyvértéken szerepelnek a
mérlegen, mig a derivativokat at kell érté-
kelni a kamatlabak valtozasa fliggvényé-

29 A spot Bubornak megfeleld kotési arfolyamu cap
ugyanis out-of-the-money-nak szamit, mivel a swap-
gorbe inverz.

30 Az IAS megkoveteli a fix kamatozasu kotvények fair-
value-n (piaci értéken) torténd értékelését.
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ben. Ezt az IAS39 és a FASB133 a valto-
z6 kamatozasi hitelek fedezésénél a
,.,cash-flow hedge accounting”, mig a fix
kamatozasu kotvények fedezésének a
,fair-value hedge accounting” alkalmaza-
sanak megengedésével hidalja at, ameny-
nyiben a hedge hatékonynak bizonyul.
A magyar szamvitelben nem szerepel
egyértelmien a ,,hedge accounting” kon-
cepcid, annak ellenére, hogy a Szamviteli
torvény 3. §-a definialja a fedezeti ligylet
fogalmat.” Megoldasi javaslat: a hedge
accounting definidlasa az IASB elveihez
hasonloan.

A vallalatok kamatlabkockazathoz valo
hozzaallasat jelent6sen befolyéasolja a
kamatpalya. Mivel a kamatok trendje a
90-es évek kozepe ota csokkend, igy a
valtozo hitelekkel finanszirozo vallalatok
viszonylag kevés negativ tapasztalattal
rendelkeznek.

II. Devizakockazat. A devizakocka-
zatokat két f6 csoportra bonthatjuk: a net-
to cash-flow-pozicié kockazatira egy
meghatdrozott idShorizonton beliil, vala-
mint a nettd eszkodz/forras-pozicid atérté-
kelési, cash-flow-t nem érintd kockazata-
ra. A netté poziciot mindkét esetben a
hosszt és rovid devizapoziciok ereddje-
ként értelmezziik.

A cash-flow és az atértékelési kockazat
kiilonb6z6 tipusu termékekkel kezelhetd,
azonban a vallalatok korében megfigyel-
het6 a tendencia a két kockazattipus ,,0sz-
szemosasara” és tovabbi nettositasra a

31 Ahatékonysag feltétele, hogy a fedezeti tigylet érték-
valtozasa nem lehet kevesebb illetve tobb, mint a fe-
dezett instrumentum értékvaltozasanak 80 illetve 125
szazaléka.

32 3. § (8) bekezdés.

cash-flow ¢s az atértékelési poziciok ko-
z0tt, az ugynevezett ,,natural hedge” pozi-
ciora torekedve.” A termékek €s a problé-
mak érzékletes bemutatdsa érdekében a
tanulmany kiilon elemzi a cash-flow és az
atértekelési kockazat kezelésére alkal-
mazhat6 termékeket.

Cash-flow hedge:

1. Az exportorok altal hasznalt termé-
kek. A tanulméany szamara készitett felmé-
rés alapjan a bankok altal jelentett deriva-
tiv forgalom atlagosan 10-15 szazalékat a
vallalati szektorral kotott FX-forward tigy-
letek teszik ki. Informacidink alapjan ezek
nagy része az exportdrok altal kifejtett fe-
dezési aktivitdsnak koszonhetd.

Az exportérok devizaopcidkhoz vald
viszonyulasa kettds: mivel a kamatkiilon-
bozet ,,nekik dolgozik”, igy a forint-véte-
li opcidk a magas ATMF kotési arfolyam
miatt optikailag attraktivnak tlinnek,
azonban az opcios dij effektive csokkenti
a kamatkiilonbozet jotékony hatasat. Ezt
tobbnyire nem kedvelik az exportcégek,
mondvan a spot arfolyam trendszer( er6-
sodése miatt amigy is jelentSsen csok-
kent varhato profitjuk, romlott a verseny-
képességiik, igy az esetek tilnyomo tobb-
ségében az FX-forwardokat favorizaljak
az opciovasarlassal szemben.

33 A ,natural hedge” szemléletben egymassal szemben
kinettositjak” a cash-flow-bol szarmazo €s a mérleg
szerinti nyitott pozicidkat, majd a fennmarad6 nettd
poziciot tipusatol fiiggben (cash-flow/atértékelési)
kezelik. A natural hedge szemlélet hatranya a cash-
flow idGhorizontjanak meghatarozésaban rejlik: ez
minél hosszabb, a cash-flow pozicié annal tobb mér-
legpozicié kioltasara alkalmas és viszont, ellenben
annal nagyobb a becslési hiba, valamint a cash-flow-
k felmeriilésekor mért atlagos devizaarfolyam és a
mérleg készitésekor érvényes devizadrfolyam kozti
varhato eltérés.
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A nyugati tapasztalat alapjan az igyne-
vezett struktiralt devizaopciok™ jelenthe-
tik az athidalo megoldast a problémara.
Ezek az tigyletek tobbnyire tobb egysze-
rd, illetve egzotikus opcidbol dsszerakott,
ugynevezett null-prémiumos (koltséges)”
struktirak, amelyek kiilonféle stratégiakat
kindlnak a kockazatot fedezni kivané val-
lalatok szdmara. A strukturalt opciok
hasznalhatosaga (és nem utolsosorban el-
adhatdosaga) abban rejlik, hogy a vallala-
tok vérakozdsai nem minden esetben
egyeznek meg a piaci opcidarazé model-
lek altal hasznalt feltételekkel (forwardar-
folyam-kdzpontil lognormalis eloszlas,
volatility smile, risk reversal, az id6érték
szerepe), igy testre szabhato olyan kifize-
tési fliggvény az adott vallalat szamara,
amely csokkenti a nettd cash-flow volati-
litdsat és tiikrozi a vallalat menedzsment-
jének varakozasait a devizaarfolyamok
varhato alakulasa tekintetében. Egy egy-
szerd példa illusztracioként: a forint op-
cids piac egészen 2002 oktoberének végé-
ig ,,tobbre értékelte™ az azonos mérték-
ben OTMF (out-of-the-money forward)
eur6 call opcidkat a hasonld eurd putok-
nal (pozitiv risk reversal). Ez a piaci hely-
zet optikailag attraktivva tette az export6-
ok szamara a null-koltséges gallérral va-

34 Sok esetben strukturalt forwardoknak nevezik ezeket
a bankok, nehogy az iigyfeleket ,.elijessze” a sok eset-
ben még kiilfldon is ,,misztikusan” csengd opcid szo.
Néhany ilyen struktura neve illusztracioként: ,,partici-
pating forward, range forward (alias zero cost collar),
converting forward, forward enhancer, accumulator
forward, fader forward, extendible forward, expand-
able forward”. (A struktardk magyar forditisa — né-
hany kivétellel — a legnagyobb joindulattal sem nevez-
het6 , hivatalosnak” és széles korben hasznélatosnak,
igy az ezekre valo hivatkozast egyel6re mell6ztiik.)

35 Zero cost.

36 Magasabb implicit volatilitassal arazta.

16 fedezést. A gallér az exportdr altal meg-
vasarolt eurd put és az exportdr altal el-
adott call opciok kombinacidja. Ez a piaci
helyzet akar azt is eredményezhette, hogy
a call opci6 arazasahoz hasznalt magasabb
volatilitds miatt a vallalat altal eladott azo-
nos mértékben OTMF call tobbet ért, mint
az altala megvasarolt put, igy a banknak
lehetGsége volt javitani a struktura feltét-
eleit, azaz 1. jobban in-the-money-va ten-
ni a vasarolt putot, illetve 2. jobban out-of-
the-money-va tenni az eladott call-t.

A strukturalt forwardok/opciok sikere
els6sorban azon mulik, hogy a banki sales-
csapat mennyire képes kdvetni a piac ala-
kulasat, az adott piaci helyzetnek legin-
kabb megfeleld termékek kinalataval,
mennyire ismeri az igyfél elvarasait és
azokat hogyan képes a struktlra részévé
tenni, valamint mennyire van tisztaban az
arazasi elméletekkel és az egyes piaci té-
nyezOk (valamint az tigyfélelvarasok) eset-
leges valtozasanak hatasaval a strukturara.

2. Az import6rok altal hasznalt termé-
kek. Az import6rok helyzete a kamatkii-
16nbozet miatt némileg nehezebb, sza-
mukra a forwardokkal valo fedezés meg-
lehet8sen ,,draga”. Természetesen, ami az
export6roknél hatrany volt, az az impor-
térok szamara el6ny: a forint er6sodése
extraprofitot hozott szamukra, javitva
versenyképességiiket. Felmertilhet tehat a
kérdés, vajon miért nem aldozzak fel en-
nek az extraprofitnak egy részét az impor-
talo cégek, hogy a kedvezd trend megfor-
dulasa ellen védekezzenek.

A valasz két részbdl tevidik ossze. El-
sOsorban az importdr vallalatok (exportdr
tarsaiktol eltéréen) fiiggetlenitik magukat
a multtol, azaz a realizalt extraprofitot
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nem tekintik felaldozhatonak a fedezés ol-
taran, mondvan a jelen helyzetet kell vizs-
galni, és amennyiben a forward arfolyam a
kamatkiilonbdzet miatt még a tervben sze-
replé legkedvezdtlenebb arfolyam-szce-
naridval sem egyezik, sz0 sem lehet fe-
dezésr6l. Mig az eddig elért extraprofit
legnagyobbrészt a mikodési eredmény ja-
vulasaban csapodott le,”” addig a fedezés
koltségei a pénziigyi tevékenységek soron
jelentkeznek. A vallalati pénziigyi igazga-
tok zome a pénziigyi tevékenységért érzi
magat felel6snek, a finanszirozasi és pénz-
gyl koltségek minimalizalasaért kapja
bonuszat. Az arfolyamtrend megfordulasa
esetén a kedvezGtlen hatas jelentds része a
mikodési tevékenységben jelentkezne
(hacsak nincsenek rendkiviil hosszu fize-
tési hataridék), azaz a kockazatkezelésért
optimalis esetben felel6s pénziigyi veze-
t6k érdekeltsége megkérdgjelezhetd.

Az opcidk hasznalata sem jelenthet at-
torést, mivel az opcidk kiindulasi pontja a
forward arfolyam, igy az opcids dij igaza-
bol tovabb rontja a fedezés effektiv arfo-
lyamat. Az esetleges athidalé megoldast
olcso6 out-of-the-money deviza (eurd, dol-
lar stb.) call opcidk pénziigyi biztositas-
ként valo alkalmazasa jelenthetne az adott
koriilmények kozott.

A strukturalt forwardok/opciok némi-
képp javithatnak a fedezés szintjén,*®

37 A szamlazaskori és a fizetéskori arfolyam kiilonbsége
jelentkezik csupan a pénziigyi tevékenység eredmé-
nyében.

38 Példaul az ugynevezett limitalt védelml forwardban
(limited protection subsidized forward, null koltséges),
ahol az importdr egy eur6 call opci6 eladasaval csok-
kenti a forward arfolyamot, azonban a védelmet is li-
mitalja, a ,,tdmogatott” (subsidized) forward arfolyam
és az eladott call kotési arfolyamanak kiilonbségeére.

azonban a kamatkiilonbozetet meglehet-
sen nehéz eliminalni.

A strukturalt termékek hasznalata a fej-
lett piacokon szintén egy lehetséges alter-
nativa, amely egy példaban a magyar im-
portérre alkalmazva kovetkez6képpen
nézne ki: Az importdr — amennyiben tevé-
kenységét forinthitelbdl finanszirozza és
azokat nem fedezi — kamatlab floorok el-
adasaval csokkenthetné a devizaforwar-
dok arfolyamat, illetve a deviza call op-
ciok koltségét. Miért miikodhetne ez? 1. a
forint swap gorbe inverz, azaz a floorok
eladasa alkalmas értékteremtésre; 2. a fo-
rintfinanszirozas koltsége a kamatok
csokkenése esetén (ekkor hivja le a bank
az importdrt6l vasarolt floort) csokken,
azaz a floor eladas egy ugynevezett cov-
ered put szituaciot eredményez; 3. a fo-
rintkamatok csokkenése esetén a fedezés
az importdr szamara cet. par. olcsobba va-
lik a jovoben. Ezaltal nem lenne sziikség
az FX-hedge limitalasara.

3. Problémak. A cash-flow hedge-dzsel
kapcsolatban felmeriil6 problémak az alab-
bi szempontok szerint csoportosithatok:

A nyitott poziciok meghatarozasa soran
szamos nehézséggel szembesiilnek a valla-
latok, a cash-flow Osszegek illetve a befo-
lyas ideje nehezen tervezhetS. Eppen ezért
két alapvetd gyakorlat latszik kialakulni, a
tranzakcios fedezés/mikro-hedge,” illetve
a nettd pozicio-fedezés/makro hedge* for-
majaban. A nyugati tapasztalatok a kétfé-
le gyakorlat vegyes alkalmazasat mutat-

39 Transactional hedging/mikro hedging: csak az ismert,

40 Net exposure hedging/makro hedging: a tervezett, de
még nem leszerz8dott cash-flow-k nettd poziciojat is
fedezik.
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jak: az iratlan szabaly altalaban az ismert
lit6leg 100 szazalékban valo fedezése, il-
letve a tervezett, de még nem leszerz6dott
cash-flow 25-75 szazalékban valo6 fedezé-
se. Megoldasi javaslat: az IASB elvei-
nek atvétele.

A kockazat fogalmanak vallalatok altal
megfogalmazott, a szemi-variancia elvén
miikddd definicioja problematikus, mivel
lehetdséget ad a vallalati vezetSk varako-
zasainak beépiilésére a kockazatkezelési
dontésekbe. Ez természetesen onmagaban
nem volna baj — a fedezés arfolyamat a
,value/cash-flow at risk” limiteken tl a
fejlett piacokon is a tervszdmok hataroz-
zak meg" —, azonban véleményiink sze-
rint ez a definicid alkalmat ad arra, hogy
a vallalatvezetSk a piaci adottsagokat (ka-
matkiilonbozet) a hedge , koltségeként”, a
hedge , koltségeit”, illetve a multbeli arfo-
lyamvaltozasokat pedig egyfajta kifogas-
ként hasznaljak. Ez természetesen abbol
is fakad, hogy a tervszamok elkészitése-
kor sok vallalat az aktudlis spot arfolya-
mot (valamint az elemz6i varakoza-
sokat...) tekinti kiindulasi alapnak. Ezt
néhany vallalat Ggynevezett stressz-sz-
cendriok alkalmazasaval egyenliti ki,
amely jo jelnek tekinthetd. Megoldasi ja-
vaslat: az oktatasi tevékenység elmélyité-
se, a kockazatkezelési elvek és modszer-
tan gyakorlati oktatdsa.

A cash-flow hedge struktiiralasa soran
az egyik leggyakrabban felmeriil§ problé-
ma az a hedge id6horizontjanak helyes
megvalasztasa. Az idedlis természetesen

41 Mas kérdés, hogy ott a tervekben szerepld varhato de-
vizadrfolyamokat altalaban a forwardok alapjan hata-
rozzak meg...

a terv idShorizontjanak megfeleld hedge-
id6horizont, mivel csupan ez adhat lehe-
tOséget a pénziigyi menedzsmentnek a
tervszdmok fedezésére. Tapasztalataink
alapjan a vallalatok altalaban rovidebb
hedge id6horizonton dolgoznak a terve-
kénél.

A szamviteli problémak egy része szin-
tén az idShorizonthoz kapcsolodik: egy
tozsdei exportcég esetében, amely ne-
gyedévente mérleget és eredménykimu-
tatast készit, jelentGs problémat okozhat
az lzleti évnek (a terv idGhorizontjanak)
megfeleld futamideji a cash-flow alkal-
mazasa, mivel az els6 negyedévben akar a
teljes évi nettd export fedezésének hatdsa
jelentkezhet a pénziigyi tevékenység erd-
ménye/vesztesége soron, mig az ezt ellen-
tételez6 miikodési eredményvaltozas csu-
pan az adott negyedévre vonatkozd netto
exportot tartalmazza. Ez noveli az egy
részvényre jutdé eredmény (EPS) volatil-
itasat, amely volatilitds mérséklése éppen
a kockazatkezelés elsddleges célja volna.

A szamviteli problémak masodik tipu-
sat mar érintettiik korabban: a fedezeti
tigyletek eredményhatasa a pénziigyi mi-
veletek soron jelentkezik, mig a fedezett
tevékenység arfolyam-volatilitasbol szar-
mazd valtozasanak egy része a mikodési
soron csapodik le.

Tovabbi visszahtiz6 eré véleményiink
szerint a fedezeti iigyletek definidlatlan-
saga a szamviteli torvényben, illetve ezek
ismeretlensége az auditorok szamara. Ez
megakadalyozza, hogy az el6z6 két szam-
viteli probléma részleges athidalasara a
,hedge accounting” elve hasznélatat.
Megoldasi javaslat: az IAS elveinek at-
vétele.
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Az érdekeltségi probléma egyrészt
szamviteli eredetli, masrészt a felsGveze-
tés idegenkedését is mutatja a misztikus-
nak, nehezen megfoghatonak tiing deriva-
tivoktol. Megoldasi javaslat: a pénziigyi
menedzserek feladatkdre terjedjen ki a
kockazatkezelési tevékenységre is. Ezt
egyfeldl az oktatas elmélyitésével, masfe-
161 a kockazatkezelés publicitasanak javi-
tasaval reméljiik a vallalati kultara rész-
éve tenni.

A banki treasury sales felkésziiltségé-
nek fontossagar6l mar szoéltunk. A problé-
ma abban rejlik, hogy a bankok — profit-
érdekeltségiikbol kifolyolag — a leghaté-
konyabb és legérdekeltebb kozvetit6i le-
hetnének az ,,0ij id6k” lizenetének az ligy-
feleik felé. A derivativok teriilete azonban
még a bankok szamara is viszonylag is-
meretlen (az anyabankok legtobbszor
nem engedik at a derivativok kereskedé-
sének jogat a magyarorszagi ,Jlanyaik-
nak”), ezért viszonylag nehéz felmérni a
derivativ sales-tevékenység kiépitésébe
fektetett tOke megtériilését.

Az atértékelési mérlegkockazat fede-
zése:

1. A devizahitelt felvevé vallalatok
altal hasznalt termékek. A mérleg szerinti
devizapozicidjukat fedez6 vallalatok FX-
swapokat, illetve cross currency swapokat
hasznalnak kockézataik csokkentésére.”
Az FX-swapok esetén felmeriil az igyne-
vezett tovabbgorgetési kockazat, azaz a
pozicid megujitasanak illetve a megujitas
feltételei valtozasanak kockézata, éppen
ezért a nagyvallalatok szdmara a cross

42 A cross currency swapok ,,népszertisége” a piaci feje-
zetben targyalt okokkal magyarazhato.

currency swapok jelentik az optimalis
megoldast. Ennek két, a szamviteli szaba-
lyokban rejl§ pozitivum az oka. Egyrészt
a magyar szamvitel az dvatossag elvére
hivatkozva aszimmetrikusan kezeli a
mérlegtételeken elért nem realizalt arfo-
lyamveszteséget €s nem realizalt arfo-
lyamnyereséget. A nem realizalt nett6 ar-
folyamveszteség kozvetleniil csdkkenti az
eredményt, mig a nem realizalt nett6 arfo-
lyamnyereséget el kell hatarolni, hogy a
jovobeli arfolyamnyereségek csokkenté-
sére lehessen forditani. Ez a szabaly audi-
tori vélemények alapjan akkor is fennall,
ha a mérlegtétel arfolyamkockazatat egy
fedezeti tligylettel megsziintették.” Mas-
részt a mérlegtételekre kotott fedezeti
tigyletekre konnyebben alkalmazhaté az
IAS39 hedge accountingra vonatkozo
rendelkezése, amely a nagy hitelekkel
rendelkezd (és IAS-ben is jelentd) nagy-
vallalatok szamara fontos.*

A strukturalt cross currency swapok két
tipusba sorolhatok. A kiilfoldi gyakorlat-
ban megfigyelhetd az ugynevezett kvazi-
hibridek hasznalata, amelyek soran a
swapot deviza-, illetve kamatlabopciokkal
kombinaljak. A tényleges hibrid termékek
kozé az ugynevezett cancellable, illetve
extendible cross currency swapok tartoz-
nak, amelynél a megsz(intetési, valamint a
meghosszabbitasi dontés a kamatladbak és
a devizaarfolyamok egyiittes hatdsa alap-

43 Abban az esetben, ha a mérlegtételen nem realizalt
arfolyamnyereség volt a fedezés pillanataban, a
szamviteli szabalyok nem teszik lehet6vé az ered-
mény realizalasat, annak ellenére, hogy a fedezett po-
zici egyiittes eredményhatasa a fedezés pillanatatol
szamitva nulla.

44 A hedge accounting magyar szamviteli alkalmazasa
nem egyértelmd.
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jan torténik. A strukturalt cross currency
swapok koziil eddig csupan kvazi-hibrid
swapokkal lehetett eseti alapon talalkozni
a magyar piacon, kizarolag ligyfelek sza-
mara strukturalt termékek formajaban.*

2. Problémak. A magyar szamviteli
szabalyozas hianyossaga a hedge accoun-
ting teriileten (lasd a kamatldbswapokrol
sz010 részt).

A swapokon keresztiili szintetikus fo-
rintfinanszirozas koltsége a futamidd
novekedésével csokkend kamatkiilonbo-
zet ellenére magasabb.

A cross currency swapok partner koc-
kazati limit-igénye jelentGs, éppen ezért a
bankok viszonylag dvatosak a tobb éves fu-
tamideji cross currency swapokkal, sokkal
inkabb favorizaljak az alacsonyabb hitel-
kockazatt és futamidejd devizaopciokat.

III. Tomegaru-kockazat. A tomeg-
arukat alapvetden USA dollarban jegyzik
a nemzetkozi piacokon. A hazai vallalati
szektor jelentGs, arukockazattal bird sze-
repldi a legszofisztikaltabb fedezeti ligy-
letkotok kozé tartoznak, akik ismerik és
mérik kockazataikat, valamint a legakti-
vabb vallalati szereplSk a fedezeti iigyle-
tek piacan. A tomegaru termékek nagyke-
reskedelmi drazasa a piaci szokvanyok-
nak megfelel dollarban jegyzett bench-
mark arak* alapjan torténik, amelyekre
létezik t6zsdén kiviili hataridSs arjegyzés.

Az alkalmazott termékek kore a tomeg-
aru swapoktél az opciokon at a struk-
turalt derivativokig terjed. Arra is elkép-
zelhet6 példa, hogy a vallalat a tdomegaru
vasarlashoz kapcsolodo ar- és devizaarfo-

45 A strukturakat a bankok részeire bontva fedezik..
46 Mediterranean és North West Europe benchmarkok.

lyam kockazatat egy hibrid (commodity
és FX) termékkel kezeli, példaul egy
eurdban elszamolt {izemanyag swappal.

A forintpiac fejlédésével lehetdség van
a tomegaru hibrid termékek forintban tor-
ténd jegyzésére, azaz egy szallitmanyoza-
si cég akar forint ellenében is megvasarol-
hatja az iizemanyagot hataridére, ezaltal
megszlintetve az lizemanyag arvaltozasa-
bol és a dollar—forint arfolyamvaltozasa-
bol fakadd kockazatot.

Problémak. A tomegaruk derivativ pi-
acénak résztvevdi altalaban befektetési
bankok, illetve a legnagyobb univerzalis
bankok, éppen ezért kevéssé esélyes,
hogy a tomegaru kockazat-kezelési tevé-
kenység a magyar bankrendszer kozbeik-
tatasaval jojjon létre, annal is inkabb, mi-
vel a legjelentdsebb kockazati kitettség-
gel bird nagyvallalatok zome mar évek
ota rendelkezik bejaratott és miikodd ban-
ki kapcsolatrendszerrel. Ezen felill a to-
megaru piacokkal kapcsolatos specialis
szakmai tudés limitaltan és foként koltsé-
gesen transzferalhato.

IV. Hitelkockazat. A hitelkockazatok
kezelése a kockazat megfoghatatlansaga és
szamviteli kezelhetetlensége miatt tudo-
masunk szerint egy magyar vallalatnal
sincs napirenden. A partnerkockazatok
csokkentésére a credit default swapok
helyett bankgaranciakat ¢s exporthitel-
biztositasokat hasznalnak az exportcégek.

2. Befektetési célok

A termeld vallalatok jelentSs része nem
végez befektetési tevékenységet. A valla-
latok esetlegesen felmeriild befektetési
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céljai és az ezt kiszolgald instrumentu-
mok meglehetSsen hasonlok az intézmé-
nyekéhez. Az egyetlen kiilonbség az,
hogy a vallalatok befektetéseit nem korla-
tozza torvény.

A termékek bemutatasat, illetve az
egyes termékekhez kapcsolodo specifikus
problémakat az intézményi befektetOkrdl
sz010 fejezet soran targyaljuk.

3. Tovabbi altalanos problémak
a vallalatok szempontjabdl

Szerz6dési jog: a derivativok kereskedé-
sének jogi keretei még mindig nem érik el
az optimdlis allapotnak megfelel stan-
dardizaltsagot, azaz az ISDA Master
Agreement angol jog alatti hasznalatat, il-
letve a piac minden szerepldje altal elfo-
gadott magyar nyelvl, magyar jog alatti
keretszerz6dés széles kort alkalmazasat.
A bankok a hazai ligyfelekkel sajat ma-
guk altal kidolgozott keretszerzédésekbe
foglaljak az iigyletek jogi vonatkozasait.
A kiilfoldi tigyfelekkel, partnerekkel mas
a helyzet, ott tobbnyire ISDA keretszerz6-
dések biztositjak az tigyletek jogi hatterét,
amelyek leginkabb az angol jogot részesi-
tik elényben. Szintén elterjedt az a mod-
szer, amely az angol ISDA keretszerz6-
dést magyarra {ilteti at és azt alkalmazza
keretszerzodésnek a hazai iigyfelekkel
szemben. El6fordul az is, hogy a hitelin-
tézet anyavallalata szabja meg az ligyfe-
lekkel kotott keretszerzdés jogi formajat.
A kialakult rendszer tehat vegyes, de min-
denhol vannak keretszerzGdések, és alta-
laban az angol jog szerinti ISDA-t veszik
alapul, vagy kiegészitve a magyar jog

szerinti részekkel, vagy atiiltetve. Ez a
helyzet a standardizaltsag szuboptimalis
szintje ellenére pozitivnak tekinthetd.

Az angol nyelvli ISDA magyar jog
alatt torténd alairasa jelentds kockazatok-
kal jarhat, amennyiben az ISDA alatt ko-
tott koveteléseket egyik vagy masik sze-
replé a magyar birdsagon keresztiil pro-
balja érvényesiteni.

A hitelkockazati limitek igénye a
hossza tava tigyleteknél jelentGs vissza-
huzé erdt képvisel. A limitproblémakat at-
hidalo kockazatcsokkentd technikak® el-
terjedtsége nem kielégitd, magyar jogi al-
kalmazhatosaguk nem tesztelt.*

A tézsdei elemz6k szerepe nem elha-
nyagolhatd a tézsdei cégek megitélése
szempontjabol, éppen ezért elengedhetet-
lentil fontos, hogy az elemzdk tisztdban
legyenek a vallalat altal alkalmazott koc-
kéazatkezelési elvekkel, megoldasokkal és
ezaltal a pénziigyi menedzsment tevékeny-
ségét e feltételekhez képest értékeljék.
Megoldasi javaslat: a derivativak és a koc-
kéazatkezelés gyakorlati vonatkozésainak
beépitése az elemzdi oktatasi anyagokba.

= Intézményi befektet6k

A magyar intézményi befektet6k — sok-
szor szamukra fel nem rohatd okokbol —
elenyész6 mértékben hasznaljak a
derivativ termékeket. A befektetSkre vo-
natkozo szabalyozas tobbszori atdolgozas
utan is még mindig inkabb ellenzi, mint

47 Margining, vagy Collateral Agreement (ISDA Credit
Support Annex); az tigylet effektiv futamidejét csok-
kent6 Early Termination klauzula; valamint a
derivativ tigylet veszteségét korlatozo, ugynevezett
Repricing Annex.

48 Az Allen & Overy jogi iroda informacidink alapjan
vallalja az ugynevezett Netting Opinion kiallitasat.
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tamogatja a professzionalis vagyonkeze-
lés ezen elengedhetetlen eszkdzét. Raada-
sul az esetek tobbségében az intézmények
a biztonsag kedvéért inkabb konzervati-
van értelmezik a jogszabalyokat, még ak-
kor is, ha ez gyokeres ellentétben all gaz-
dasagi érdekiikkel. Természetesen a va-
gyonkezelést a tapasztalatlan befektet6k
védelme érdekében szabalyozottan kell
miuveltetni, de az iparag kiilfoldiekkel
szembeni hosszll tavi versenyképességé-
nek megdvasa érdekében mindenképpen
ajanlatos lenne mar most nagyobb teret
engedni a szofisztikaltabb termékeknek.

Azzal Osszefiiggésben, hogy a pénz- és
tékepiaci hozamok a tavalyi év masodik
felében hosszabb ideig alacsonyak voltak
érezhetd volt némi érdeklddés a struktu-
ralt termékek irant, de a kezdeti lelkese-
dés a merev befektetési politikak, a nyi-
tott szamviteli kérdések és gyakran a kiil-
foldi anyacég konzervativ hozzaallasa
miatt gyorsan alabbhagyott. Tovabba az
elmult id6szak volatilis kamatpiaca is el-
terelte a figyelmet a struktaralt termékek-
16l az alaptermék, az allampapirpiaci ka-
matszint iranyaba.

Az elemzéslink soran a befektet6k
derivativok altal elérni kivant céljainak
meghatarozasakor a szokasos i) fedezeti,
i1) spekulativ és iii) arbitrazs csoportosi-
tasbol kiragadtuk a leggyakrabban emli-
tett konkrét szempontokat és ezek alapjan
vettilk figyelembe az esetlegesen szoba
jOhetd derivativ termékeket:

e Duration menedzsment: a portf6lio
durationjének finomhangolasa;

¢ Hozamnovelés (yield enhancement):
elfogadhato addicionalis kockazatval-
lalas melletti extrahozam,;

* Portfoliodiverzifikacio: méretgazdasa-
gossagi szempontok miatt strukturalt
derivativokon keresztiil torténd befek-
tetés/fedezés;

* Devizakockazat kezelés: az FX kocka-
zat kikiiszobolése.

Egy-egy derivativ termék tobb cél el-
érését egyiittesen is eldsegitheti, ezért ne-
héz egyedileg a célokhoz hozzarendelni
az egyes derivativ terméktipusokat, de a
2. tablazatban a teljesség igénye nélkiil
megprobalunk egy rendszerezett felsoro-
last adni eszkdz—cél viszonylatban.

Vizsgaljuk meg egyenként a legfonto-
sabb szerepet jatszo intézményi befektetGk
egyedi helyzetét a derivativ piac vonatko-
zasaban, kiilonds figyelmet forditva az
egyes termékek hasznalatanak kedvezo ha-
tasaira, illetve a torvényi szabalyozas gat-
jaira. Az intézményi befektetdk tekinteté-
ben a derivativ termékek aktivabb haszna-
latat a szaktudas és a megfelel6 gyakorlat
hianya mellett leginkabb a torvényi szaba-
lyozas korlatozza, igy alapvetGen ez utob-
bira helyeziink nagyobb hangsulyt. A piac
fejlodésével kapcsolatban alapvetSen az
altalunk és a piac szerepldi altal is jelzett
hidnyossagokat emeljiik ki mindamellett,
hogy elismerjiik a Pénziigyminisztérium és
a kiilonboz6 érdekérvényesitd csoportok
altal tett er6feszitéseket az allandoan valto-
z6 piaci kornyezet kovetkeztében sziiksé-
ges torvény- ¢s rendeletmodositasokra.

1. Biztositok

Torvényi kornyezet. Az egyik legna-
gyobb vagyontomeget a biztositoi port-
foliok képezik a nagybefektetSk piacan és
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2. tablazat

Intézményi befektetok és a derivativak kapcsolata

Cél Terméktipus Megoldandé problémak
kamat deviza hitel kamat deviza hitel

Duration IRS - -

management

Hozamnaovelés IRO - TRS, torv. szab. | torv. szab. | torv. szab.
ASW, szamvit, szamvit, szamvit.
CDS, értékelési értékelési
CLN szab. szab.

Portfolio _ ASW TRS, érdekeltség érdekeltség

diverzifikacio ASW, tudas tudas
CDS,
CLN

Devizakockazat FXS

kezelése CIRS

itt a legszigortbb a torvényi szabalyozas.
Az 1995. évi XCVI torvény szabalyozza a
biztositok miikodési feltételeit, s egyben
eldirja a tartalékok befektetési iranyelveit
is. A 2001 novemberi torvénymodositas
alkalmaval megvaltozott a 86. és a 87. §
is, de a biztositasi torvény tovabbra sem
tesz emlitést a derivativokrol, mint tGke-
piaci befektetési lehetdségekrdl a bizton-
sagtechnikai tartalékok €s a biztonsagi t6-
ke vonatkozasaban. Direkt tiltast nem ér-
vényesit a torvényalkotd, de a kimeritd,
tételes befektetési termékfelsorolas egy-
értelmtien sugallja a derivativ termékek
kizarasat a vagyonkezelés soran. (Ebben a
hitiikben erdsiti meg a jogaszokat az a
tény is, hogy a torvény korabbi valtozata-
ban, a 86. § h) pontja alatt kiilon emlités-
re kerliltek a derivativ eszk6zok). Az 1j
szabalyozas szerint a biztositok a biztosi-
tastechnikai tartalék és a biztonsagi t6ke
terhére nem fektethetnek derivativ ter-

mékekbe® 2002. januar elsejétol és az
esetlegesen fennallo pozicioikat 2003 ja-
nuar elsejéig kotelesek lezarni a modositd
torvény 156. § (3) értelmében.

A biztositastechnikai tartalékon és a
biztonsagi t6kén kiviili vagyontdmegre
természetesen nem vonatkoznak a korla-
tozasok, de egy életbiztositdo esetében a
vagyon egyik meghatarozo6 hanyadat kite-
v6 matematikai tartalék az el6bb emlitett
biztositastechnikai tartalék része, illetve a
nem-¢életbiztositok esetében is jelentds a
fenti tartalékok hanyada az dsszvagyonon
beliil.

Tovabbi gondot okoz a biztositasi tor-
vény 84. § (7), miszerint a matematikai
tartalékot a biztosito kizarolag belfoldi ki-
bocsatasu eszkozokbe, illetve belfoldon
elhelyezkedd ingatlanokba fektetheti be.

49 Illetve nem is hasznalhatjak a derivativ termékeket
kockazatkezelés céljabol.
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Ez a korlatozas a kulfoldon kibocsatott,
derivativ strukturakat magaban foglalo
tOkegarantalt termékek elterjedését gatol-
ja, amelyek segitségével rendkiviil ala-
csony kockazat mellett szerezhetSk kitett-
ségek killonbozé nemzetkozi részvény-,
kamat-, esetleg arupiacok iranyaba. Az
alapvet6 probléma a hazai bankok felké-
sziiltségében, illetve a hazai piac méret-
gazdasagossagaban van, ugyanis néhany
tizlet érdekében nem éri meg a magyar le-
anybanknak kiilon erdforrast allokalnia
erre az izletagra, hanem legtobbszor bi-
zomanyosi alapon az anyabank termékeit
értékesiti. Ezek a termékek viszont gyak-
ran csak dollar, vagy euré alaptiak, még
nagyon kevés szereplé mutat hajlandosa-
got kisebb devizakban strukturalt termé-
kek kibocsatasara. Itt vetddik fel az a kér-
dés, hogy ha egy londoni befektetési bank
mégis kibocsat forintban denominalt t6-
kegarantalt kotvényt, akkor a szabalyozo
hatosag a devizara (HUF) valo tekintettel
rugalmasan kezeli-e 84. § korlatozasait.
Az 11 biztositasi torvény mar az EU
csatlakozast szem el6tt tartva késziilt, igy
részben meghozta a varva vart liberaliza-
ciot a biztositok befektetési politikajat il-
letéen. A térvény sajnos csak az EU csat-
lakozaskor fog életbe 1épni, addig a régi
konzervativ iranyelveket kell kdvetniiik a
biztositoknak. Az 1j torvény értelmében a
biztositok mar nem csak belf6ldon fektet-
hetik be a matematikai tartalékot, ami le-
hetGséget nyujt az eddigi szinte kizarolag
magyar allampapirbdl allé portfoliok at-
rendezésére, diverzifikalasara. LehetSség
nyilik tovabba derivativ eszk6zok haszna-
latara is, igaz ez a teriilet tovabbra is elég
szabalyozott maradt, leginkabb a kocka-

zatok csokkentése kap szabad utat a port-
folio hatékony kialakitasaval szemben.
Az 1j térvény mindenképpen bdviti a be-
fektetési lehetSségek tarhazat, az egyedii-
li probléma, hogy az életbe [épéséig még
majd egy évet varnunk kell.
Termékfelhasznalasi lehetdségek.
A bevezetSben emlitett alapvetd célok
koziil a biztositok szinte mindegyikben
érdekeltek, de talan a legfontosabb sza-
mukra — kiiléndsen az életbiztositoknak —
mégis a duration menedzsment. Esetiik-
ben a forrasoldalon nagyon hossza atla-
gos futamidejl kotelezettségek allnak a
tevékenységiik jellegébdl adodoan, igy
egy hatékony eszkdoz—forrds menedzs-
ment esetén az eszkdz oldal durationjét is
lehetSleg minél hosszabbra kellene nyt;j-
tani. A legkézenfekvébb megoldas a
hosszu durationnel rendelkezd papirok
megvasarlasa lenne, de még sem a likvi-
ditas, sem a kibocsatott mennyiség nagy-
saga nem megfeleld egy ténylegesen ak-
tiv portfoliomenedzsmenthez. Raadasul a
leghosszabb kotvényeknek is csupan 10
¢év koriili a durationje, ami messze elma-
radhat a korfa altal generalt kotelezettsé-
gek atlagos hatralévé futamidejétdl.
Ezért keriilnek elGtérbe a hosszi kamat-
swapok, melyek segitségével konnyen és
egyszertien valtoztathatok az egyes port-
foliok durationjei, illetve hozamérzé-
kenységi karakterisztikai. A swapok to-
vabbi elénye, hogy tényleges kotvény
adasvétel, illetve likviditasi igény nélkiil
hajthat6 végre a finomhangolas az eszko-
zokben, igy a portfoliokezeldk sem ke-
riilhetnek olyan helyzetbe, hogy esetleg
szamviteli el6irasok miatt nem hajtanak
végre sziikséges atalakitasokat a portfolio
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szerkezetében A BIS legutobbi otc de-
rivativ piaci felmérésébdl kitlinik, hogy a
fejlett piacokon a bankkozi kereskedést
kdvetden a pénziigyi befektet6k mutatjak

a legnagyobb aktivitast a kamatswapok-
ban. Ez a tendencia Magyarorszagon még
tavoli jovékép. (7. abra)

7. abra

A kamatswapok allomanya
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Forras: BIS, féléves otc derivativ jelentés (A dollartol kiillonbozd swapok dollar névértékre konvertalva,

szerepl6k kozti duplikaciok korrigalva.)

A hozamnévelés, mint preferencia
szempont, az elmult néhany évben keriilt
el6térbe parhuzamosan a piaci kamat-
szintek jelentds csokkenésével. Ennek
lényege, hogy bizonyos addicionalis koc-
kazatok vallalasaval jelentés hozamtobb-
let érhetd el, amire a gyakran relative
magasan befixalt technikai kamatlabak
mellett igencsak sziikségiik lehet a bizto-
sitoknak. A felvallalhato kockazatok
alapvetden két nagy csoportba sorolha-
tok: (i) hitelkockazatok és a (ii) piaci
kockazatok. A tanulmany szempontjabol
a hitelkockézat kapcsan a hitelderivati-

vokat érdemes megemliteni, mely cso-
portba beletartoznak a credit default
swapok, a total return swapok, a kiilon-
b6z6 hitelfelar opciok és valamennyire az
asset swapok is. Tulajdonképpen ezen
termékek segitségével direkt modon is
szerezhetd hitelkockazati kitettség, de
gyakori, hogy a strukturalt befektetési
termékek épitdkoveiként talalkozunk ve-
liik. A piaci kockazatokhoz kapcsolodo
szofisztikaltabb termékek kozott a kiilon-
boz6 kamatlabakhoz, illetve devizapa-
rokhoz kotott opcios strukturak a leggya-
koribbak (8. abra)
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8. abra

Példa egy strukturalt befektetési termékre — a piaci indexalt betét
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A példaban szerepl piaci indexalt be-
tétnél a tényleges felhalmozott kamat az
EUR/HUF idGszak alatti arfolyam valto-
zasanak fliggvénye, a betét akkor fizet ma-
gasabb kamatot, ha az arfolyam egy eldre
meghatarozott savban marad a megfigye-
1ési idGszak alatt. Ennél a pontnal meg kell
azonban emliteniink, hogy az amerikai
pénziigyi botranyok kovetkeztében egyre
tobb szabalyozé hatdésag hangoztatott
olyan véleményeket, hogy a biztositoi
portfélidkban felgylilemlett struktiralt pa-
pirok iddzitett bombaként ketyegnek és
egy esetleges negativ eset kapcsan lancre-
akciot indithatnak el. A helyzet tisztazasa
érdekében a BIS feliigyelete alatt miikodo

Biztositasfeliigyeletek Nemzetkozi Szo-
vetsége™ egy altalanos felmérést végzett a
biztositoi portfoliok kdrében és a nemrégi-
ben napvilagot 1atott nyilatkozatuk alapjan
a Szovetség teljes mértékben kielégitnek
talalta a portfoliokban a strukturalt papi-
rok aranyat és azok Osszetételét.”

Egy portfolio megfelelé diverzifi-
kaltsaganak eléréséhez ismételten a
hitelderivativok nyujthatnak segitséget,
hiszen egy strukturalt credit default swap
keretében egyszerre akar tobb tiz orszag
vagy vallalat kockazatat futhatja a be-

50 International Association of Insurance Supervisors
51 International Financing Review — 15/06/2002.
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fektetd (basket swapok vagy first to
default swapok). Az ugynevezett lever-
aged swapok természetesen a magasabb

kockazatnak megfeleléen joval maga-
sabb prémiumot is fizetnek az ligylet fu-
tamideje alatt.

9. abra

Egyes orszagok egyedi credit default swap,
egyenléen sulyozott basket és first-to-default spreadjei (2003. januar 23-i allapot)
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A basket credit default swap esetében
csupan az egyes credit default spreadek
sulyozasa torténik, mig a first-to-default
swap esetében a tOkeattétel miatt nagy-
sagrendekkel magasabb a felar.

A devizakockazat kezelése a legke-
zenfekvobb, hiszen ez a teriilet a legin-
kabb kozismert és hasznalatos mind ha-
zai, mind nemzetkdzi viszonylatban. A
derivativ termékek egyarant hasznalhato-
ak egy kivanatos devizabenchmark el6al-
litasara is, de hatékonyan segitenek leva-
lasztani, példaul egy kiilfoldi kotvény

esetén, a devizakockazatot a hitelkocka-
zatrol (asset swap, 10. abra).

Példa: ha egy fix eurdkotvényt alakit
at a befektetd szintetikusan forint valtozo-
ra, akkor tulajdonképpen minden egyéb
kockazatot lefedezve (deviza, kamat)
csak a kibocsato hitelkocka-zatat futja a
befektetd.

Megoldasi javaslat: A magyar biztosi-
tok versenyképességét a jovGben nem
csupan az altaluk kinalt termékek, szol-
galtatasok fogjak meghatarozni, hanem
nagyban hozza fog jarulni a profitabilita-
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10. abra
Az asset swap miikodése
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sukhoz a vagyonkezelés eredményessége

is. A fejlettebb t6kepiaccal rendelkez6 or-

szagokban a derivativ termékek mar rég-

Ota részei a biztositasi portfolidknak, ezek

hasznalata mindennapos gyakorlatta valt

szamukra. Sajnos a legfrissebb torvény-

modositasi tervezetek sem tartalmazzak a

derivativok felvételét a befektethetd ter-

mékek listajara, ami tovabb hatraltathatja

Magyarorszagon a megfeleld szintli tudas

és gyakorlat kialakulasat.

Véleményiink szerint a jovoben a szaba-
lyozasi kdrnyezet tovabbi liberalizalasara,
vagy masképpen megfogalmazott kontroll-
ra lenne sziikség, aminek kovetkeztében:

* lehetdség nyilna kiilfoldi értékpapirok
vasarlasara a matematikai tartalék ter-
hére is;

» elkezd6dhetne a kamat derivativok
hasznalata a portfoliok hatékony mene-
dzselése érdekében;

* megtorténne a hitelderivativok definia-
lasa és kidolgozasra keriilne ezen ter-
mékek hasznalatanak szabalyrendszere;

* pontos értekelési és konyvelési szaba-
lyok keriilnének bevezetésre, ami altal
standardizalodhatna az egyes intézmé-
nyek hozamszamitasi gyakorlata.

2. Befektetési alapok

Torvényi kornyezet. A befektetési ala-
pok miikddésére a tkepiaci torvény vo-
natkozik, amely jelenlegi formajaban kel-
16en szabdlyozza az alapkezelSket, de
még mindig tartalmaz néhany ,kényel-
metlen” elirast.

Befektetési alap kizardlag az alabbi
esetekben kothet szarmaztatott iigyle-
teket:

o fedezeti tligylet, aminek keretében
csokkenti az egyes befektetésekbol
szarmazo kockazatokat;

* portfolié hatékony kialakitdsa, azaz ha
csokkenti az alap befektetési céljainak
megfeleld portfolio kialakitasanak
koltségeit;



2003. MASODIK EVFOLYAM 4. SZAM 37

¢ arbitrazs , azaz ha kockazatmentes bevé-
telt eredményezd iizletet kot, illetve ha

e nyitott szarmaztatott tigylet lezarasat
eredményezi.

Elviekben a fentiek a derivativok hasz-
nalatanak fél-liberalis megkozelitését jelen-
tik, hiszen a derivativokat nemcsak kocka-
zat csokkentésre, hanem befektetésre is fel
lehet hasznalni. Szerencsére a 2002/164-es
pénziigyi torvényeket modosito, ,,salatator-
vény -ként is emlegetett jogszabaly eltorol
egy nagyon lényeges korabbi korlatozast,
miszerint addig a nyiltvégli alapok csupan
hat honapra kothettek derivativ tligyletet.
A tékepiaci torvény jelenleg mar csak a
zartvégli alapoknal korlatozza a derivativ
tigyletek futamidejét az alap hatralévo fu-
tamidejének hosszaban.

A szarmaztatott iigyletekbe fekteto
alapoknal a torvény relative jol definidlja
a miikodési szabalyokat, egyediil a short-
olasnak lehet6séget add bekezdés tartal-
maz ellentmondasokat. Ezt a hianyossa-
got potolja az 1j torvénytervezet.

Az indexkévetd alapok szabalyozasa-
ban nagy hatranynak szamit, hogy a
derivativ termékek nem kertiltek a befek-
tetési eszkozok kozé. Nyugat Eurdban és
az Egyesiilt Allamokban bizonyos index-
kovetd alapok egyaltalan nem is véasarol-
nak az index kosarat kitevd termékekbdl,
hanem befektetési bankokkal kotott tgy-
nevezett index swapokon keresztiil érik el
a megfeleld kockazati kitettséget. Szeren-
csére a modositas tervezetbe bekeriiltek
az index swapok, a jovoben mar parhuza-
mosan lehet egyiitt alkalmazni mindkét
befektetési format (underlying, swap).

Egy kisebb probléma azonban még
mindig fellelhetd az indexkovetd alapok

szabalyozasaban. Az el6bb emlitett index
swapok nagyon hatékony eszkozei egy
index lekovetésének, viszont altalaban
egy valtozd bankkozi kamattal (Libor,
Euribor) szemben fizetik az index hoza-
mat. Ezen bankkozi kamatok hossza tava
atlaghozama (swap) magasabb, mint az
allampapirokon elérhet6 hozamok, amely
kiilonbséget a piac swap spread néven
emliti. A magyar indexkdvetd alapok az
index kosarban szerepld termékeken tal
kizarélag allampapirba fektethetnek, ami
attételesen azt jelenti, hogy egy index
swap alkalmazasanal az alap ,bukja” a
swap spreadet (11. abra).

Ha adott esetben az alapok vehetnének
banki kockazatot megtestesité (AA) koc-
kazatua értékpapirokat, akkor a swap spread
bennmaradna a portfolioban. A nemzetko-
zi piacokon szamos a magyar allampa-
pirnal jobb besorolast befektetési termék
létezik (pl. AAA pfandbrief), melyek hoza-
ma a bankk6zi kamatok felett helyezkedik
el (pozitiv asset swap spread). Ha az index-
kovetd alapok megvasarolhatnak ezeket a
kotvényeket, és egy cross currency asset
swap segitségével forintosithatnak a befek-
tetést, akkor Bubor feletti hozamszintet al-
ithatnanak el6 AAA kockazatu papirokkal.
Ebben az esetben egy indexalap nemcsak,
hogy tokéletes index kdvetést hajthatna
végre az index swapok segitségével, de
még akar azt meghaladé hozamot is elér-
hetne az asset swap altal termelt extra ba-
zispontokbol (12. abra).

Termékfelhasznalasi lehetdségek.
A biztositoknal emlitett termékfelhaszna-
lasi lehetdségek természetesen a befekte-
tési alapokra is mind igazak, egyes
derivativok talan nagyobb teret nyerhet-
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nek, mas tipustak hattérbe szorulhatnak.
Taxativ felsorolast nehéz lenne adni, hi-
szen majd’ minden alap céljat tekintve
mas és mas, igy a menedzselésiikhoz
sziikséges derivativok is ennek megfele-
16en valtoznak. A kamatderivativok terii-
letén — a professziondlis piacot nem sza-

mitva — eddig szinte csak a vallalatok ol-
dalarél mutatkozott érdeklédés, holott
nemzetkdzi viszonylatban talan a befekte-
t6k az aktivabb felhasznalok. Kamatop-
ciokrol szinte nem is beszélhetiink, pedig
a befektetési bankok mar készek jegyezni
akar 5-7 éves idGtartamra is Buborra szo-
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16 opcidkat. A derivativ piac ezen szeg-
mensének tovabbi fejlédéséhez a vallala-
tok mellett a befektetSkre is sziikség len-
ne, hogy az egyiranyt poziciok miatt ne
alakuljon ki piaci illikviditas.

A kamatopciok a befektetési eszkdzok
tarhazat egy szines elemmel bovitenék,
hiszen itt nem csupan a kamatok iranyara,
hanem azok j6vdbeni volatilitdsara is po-
zicionalhatnanak a befektetk. Raadasul
olyan kockazati profilok is elérhetk a ka-
matopciok altal, amelyek a cash piacon
elképzelhetetlenek, illetve nagyon koltsé-
ges lenne ezek megvalositasa.

Felmeriil a kérdés, hogy miért érdemes
a befektet6knek foglalkozni a strukturalt
termékekkel, amikor annak a ,,par” extra
bazispontnak az értéke a jelenlegi kamat-
szint, illetve a strukturalt termékport-
folion beliili aranya miatt elhanyagolhato.
Ez az érvelés a jelenlegi kornyezetben
még talan meg is allja a helyét, de a
kamatkonvergencia folyamatanak elGre-
haladaséaval annak a néhany bazispontnak
az értéke a teljes portfolion beliil igencsak
jelentdssé valik. A versenyképesség meg-
Orzése érdekében akkorra viszont mar jo
lenne, ha a derivativok hasznalata kész-
ségszintli lenne, €s nem annak a néhany
éves tanulasi folyamatnak a kezdetén len-
ne a piac, ami altalaban sziikséges a piac
hatékony miikodéséhez. Ez alatt nem csu-
pan a portfoli6 menedzserek szaktudasa
értendd, hanem a megfeleld szamviteli fo-
lyamatok kidolgozasa, a sziikséges tech-
nikai feltételek kialakitasa, illetve a vég-
befektetdk tajékoztatasa, képzése.

Megoldasi javaslat. A kiilfoldi alapok
magyarorszagi megjelenésével a verseny
egyre ¢lezddik és hosszu tavon feltehetd-

leg csak a professzionalis, leghatékonyab-
ban mikods alapok maradhatnak ver-
senyben. Valodsziniileg a ,,magyar” alapok
nem nemzetkozi indexalapok, vagy mas
kiilfoldiek altal méretgazdasagosan ke-
zelt, egy-egy nagyobb piaci szegmens
kockazati profiljat leképezd alapok 1étre-
hozasaval lesznek kompetitivek, hanem
sokkal inkabb a hazai piac ismeretét fel-
hasznalva, illetve azt minél jobban ki-
hasznalva probalhatnak a nemzetk6zi ver-
senyben helyt allni.

A friss modositasokkal a befektetési
alapok torvényi szabalyozasa a leglibera-
lisabb az intézményi befekteték kozott,
ebben a szegmensben alapvetden mar az
alapkezeldké a foszerep. A bels6 befekte-
tési iranyelvek modositasaval, kiterjeszté-
sével parhuzamosan a derivativ termékek
hasznalatanak felfutdsara szamitunk.

3. Magannyugdij-pénztarak

Torvényi kornyezet. A magannyugdij-
pénztarak befektetési tevékenységét je-
lenleg a 282/2001-es kormanyrendelet
szabalyozza. Ez a kormanyrendelet 2002.
januar elsején valtotta fel a korabban ér-
vényben 1évé 171/1997-es kormanyren-
deletet és a derivativok tekintetében 1¢-
nyeges valtozast hozott. 2001. végéig a
magan-nyugdijpénztarak bizonyos meg-
kotésekkel szabadon kdothettek hataridds,
illetve opcios lgyleteket. Az egyediili
megkdtés az volt, hogy az ligyletek kiza-
rolag fedezeti céllal johetnek létre, és a
piroknak és jogoknak fedezniiik kellett a
derivativ {igyletekb6l szarmazo kotele-
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zettségeket. Tovabbi kritérium volt, hogy
az Osszes nyitott pozicio arfolyamértéke
nem haladhatja meg az 6sszes befektetett
eszkoz 10 szazalékat.

Ez az 1997-es piaci viszonyokat tekint-
ve még liberalisnak is mondhatod szaba-
lyozas 2001 végén aktualizalodott, de szi-
gorubb lett. Az 1) kormanyrendelet sze-
rint a magan-nyugdijpénztarak kizarélag
t6zsdei hatarid6s és tézsdei opcios tigyle-
teket hasznalhatnak a vagyonkezelés so-
ran, otc-tranzakciét kizardlag a deviza-
kockazat fedezése érdekében kothetnek.
Raadasul a 2. sz. melléklet tovabbra is
korlatozza a derivativok hasznalatat: ma-
gan-nyugdijpénztar kizardlag fedezeti, il-
letve arbitrazs célokbodl kothet szarmazta-
tott termékre kontraktust, azaz a befekte-
tés nem megengedett.

Az 1j szabalyozas tobb szempontbdl is
kritizalhato. Egy magyar nyugdijpénztar-
nak a torvényi szabalyozasbol adoddan
legnagyobb valoszinliséggel valamilyen
forint eszk6zon képzddhet (kotvény, rész-
vény) kockazati kitettsége. A részvény ki-
tettséget részben le tudja fedezni hatar-
ids BUX-kotésekkel, de a kamatkitettség
fedezése mar nagyobb gondot okozhat.
Az elmult években tobb probalkozas is
volt kamatkockazat menedzselését eldse-
git6 termékek t6zsdei bevezetésére a pia-
ci hatékonysag novelése érdekében, de
sajnos ezekben az eszkdzokben a likvidi-
tas jelenleg elenyészd, a legtobb esetben
nulla. Mivel otc-ligyletet a pénztarak csak
a devizakockazat fedezése érdekében kot-
hetnek, igy a t6zsdei kényszer miatt meg-
szlinik szamukra az a lehetSség, hogy
kamatderivativokon keresztiil alakitsak
portfoliojuk kockazati profiljat (fedezze-

nek). A magan-nyugdijpénztarak elviek-
ben lefedezhetik kiilfoldi értékpapirjaik
kitettségét a nemzetkozi tézsdéken, ha ta-
lalnak kontraktust az adott instrumentum-
ra, de ezzel a lehetSséggel feltehetGen
még egyik nyugdijpénztar sem élt.

Tovabbi probléma, hogy a fedezeti
tigylet soran a portfolioban mar szerepel-
ni kell annak az instrumentumnak, amire
a fedezeti ligyletet kotik. Ennek a kritéri-
umnak a szigoru értelmezése gondot
okozhat egy részvényportfolio BUX-szal
torténd fedezésénél, illetve allampapirok
esetében akkor, ha a pénztar altal tartott
papirok nem szerepelnek a notional kont-
raktus specifikacidja szerint leszallithato
kotvények kosardban.

Raadasul a torvény a fedezeti tigylet
definialasanal sziikségessé teszi az eszko-
z0k tartasabol adodo kockazat csokkenté-
sét, ami kozgazdasagi olvasatban a piaci
faktorok mozgasabol adodo arfolyamval-
tozasok csokkentését jelenti, azaz dura-
tion csokkentést. Ebben viszont egy rela-
tive hosszu forras durationnel rendelkezd
nyugdijpénztar éppen hogy ellenérdekelt
lenne, valosziniileg a derivativokat a
hosszli allampapirok sziik kindlata miatt
inkabb a duration ndvelésre hasznalnak.

A BIS legutobbi derivativ piaci felmé-
résébol lathaté (13. abra), hogy az otc
derivativ piac nagysagrendekkel megel6-
zi a tézsdei szarmaztatott ligyletek piacat,
ami nemcsak nagyobb likviditast, de szé-
lesebb termékskalat is jelent. A nemzetkd-
zi tendencidk fényében javasoljuk a ,,t6zs-
dekényszer” eltorlését.

T6zsdei arbitrazsiigyletek kotésének a
jelenlegi likviditasi kornyezet mellett ala-
csony a valoszintisége, de mindenesetre
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13. abra

Az otc és a tozsdei derivativok megoszlasa a vilagpiacon
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pozitiv jel, hogy a lehetdség adott a jovo-
re nézve.

Erdekességképpen érdemes még meg-
emliteni, hogy a magan-nyugdijpénztara-
kat szabalyozo rendelet 1. sz. mellékleté-
nek taxativ felsoroldsaban nem keriilnek
kiilon emlitésre a repo iigyletek, viszont a
melléklet 2. pontja mégis meghataroz li-
mitet a rep6 ligyletekre az sszes befekte-
tett vagyon vonatkozasaban. Egy kés6bbi
rendeletmddositasban feloldodhat ez a
technikai ambivalencia.

Termékfelhasznalasi lehetoségek.
A magan-nyugdijpénztarak kockazati
profiljukat tekintve az intézményi befek-
tet6k koziil leginkdbb a biztositokra ha-
sonlitanak, igy az ott megemlitett termék
felhasznalasi javaslatok szinte minden te-
kintetben megalljak a helytiket.

Kiilonbség talan ott figyelhetd meg,
hogy a biztositok legtobbszor sajat maguk
végzik a portfolié kezelését, mig a ma-
gan-nyugdijpénztarak esetében gyakoribb
a vagyonkezeltetés. A vagyonkezelSkkel
folytatott beszélgetésekbdl kitilinik, hogy
a maganpénztaraknak gyakran minimalis
tapasztalata van a t6kepiacok terén, igy
benchmark valasztasnal gyakran hagyat-
koznak a vagyonkezelS ajanlasaira. A ki-
alakult piaci gyakorlat szerint altaldban
valamelyik MAX index, a BUX ¢és esetleg
minimalis stllyal kiilfoldi részvény- vagy
kotvényindexek szerepelnek. Az adott
piaci strukturat figyelembe véve a magan-
nyugdijpénztarak profiljaba a derivativ
termékek tarhazabol leginkabb a tékega-
rantalt strukturalt kotvények illenek bele:
(i) ezeknek egyfeldl egyszerd a konyvelé-
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se, (i1) masfel6l nem igényelnek specialis
poziciovezet6 rendszereket, illetve (iii) ki-
valo alternativat jelentenek a kilfoldi
részvény és kotvénypiacok elérésében egy
biztos t6kegarancia mellett. Ezen értékpa-
pirok tovabbi elénye, hogy nem terheli

Oket a kiilfoldi értékpapirok viszonylata-

ban gyakran tetemes vagyonkezelési dij.
Megoldasi javaslat. Véleményiink

szerint az 1j kormanyrendelet konnyités
helyett a mar korabban kiadott jogositva-

nyok visszavételével inkabb neheziti a

pénztarak hatékony, modern eszkdzokkel

torténd vagyonkezelését.
Az iparag fejlddése érdekében érdemes
lenne:

* visszaallitani a kordbban mar engedé-
lyezett otc derivativ ligyletek alkalma-
zasat a vagyonkezelés soran;

* megsziintetni a szarmaztatott termékek
hasznalatanak fedezeti célu korlatoza-
sat, ami altal megnyilna az 0t a
derivativ termékeken keresztiili befek-
tetések iranyaba.

4. Onkéntes kolcsonos
nyugdijpénztarak

Torvényi kornyezet. Az onkéntes kol-
csonos nyugdijpénztarak torvényi szaba-
lyozéasa szinte minden Iényeges pontban
megegyezik a magan-nyudijpénztarak
szabalyozasaval, a szarmaztatott termé-
kek kapcsan azonban fellelhetd egy-két
apro eltérés. Esetlikben a 2002. januar el-
sejével hatdlyba 1ép 0j kormanyrendeletet
(281/2001) megel6zben is csak a tzsdei
derivativok hasznalata volt engedélyezett,
amin az 0j rendelet tovabbra sem valtoz-

tatott. Ezzel szemben viszont megjelent
két uj befektetési forma, a repd és a swap.
A rendelet a repo tigyletek értékét az 6sz-
szes befektetett vagyon vonatkozdsaban
20 szazalékban, mig a swapokét 10 szaza-
lékban maximalja.

Termékfelhasznalasi lehetéségek.
A magan-nyudijpénztarak és az dnkéntes
nyugdijpénztarak kockazati kitettségében
1év6 hasonlosag miatt itt nem ismételjiik
meg a korabban elmondottakat, az egye-
diili kiilonbség a swapok addicionalis al-
kalmazhatosagaban rejlik. Igaz, a nem
szabvanyositott t6zsdei ligyletek korlato-
zasa tovabbra is életben marad, igy nem
marad mas, mint a devizakockazat keze-
lése, a kamatswapok alkalmazhatosiga
kizarasra kertilt.

Megoldasi javaslat. Javaslatunk azonos
a magan-nyugdijpénztaraknal leirtakkal.

= Lakossag

Torvényi kornyezet. A lakossag ese-
tében a személyi jovedelemado szabaly-
rendszere a mérvadd az egyes derivativ,
vagy derivativhoz kapcsolt befektetési
termékek esetében, hiszen befektetési
korlatozés a devizatdrvény megsziinése
6ta nem létezik.

Az adotorvény természetesen nem fedi
le a struktaralt termékek altal generalt jo-
vedelmek adozasi vonatkozasait, de a
specialis adokulcsok kategoriainak elem-
zésekor kideriil, hogy a strukturalt termé-
kek jovedelmét az egyéb kategoriaba le-
het besorolni. Ez jelentds hatranyt okoz a
befektet6knek, hiszen mig egy szimpla
banki betét adomentes jovedelmet hoz,
addig a strukturalt kotvények/betétek, il-
letve az otc derivativ termék haszonélve-
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zGit akar 40 szazalékos adokulcs is terhel-
heti.

Termékfelhasznalasi lehetdségek.
A lakossagi piacot alapvetden a fent emli-
tett strukturalt befektetési termékekkel le-
het megcélozni. Lehetdség lenne otc de-
rivativ ligyletek értékesitésére is, de azok
egyedi jellege és az ligyfelek koriilmé-
nyes kockdzati bevizsgalasa miatt méret-
gazdasagossagi szempontbol ez nehezen
kivitelezhetd.

A strukturalt befektetési termékek ese-
tében a lehetdségek szama végtelen. A la-
kossagi tigyfelek sokkal nyitottabbak a
komplex struktirak iranyaba, hiszen sza-
mukra csupan a végso kifizetési fiiggvény
egyszerlisége a mérvado. Ezzel ellentét-
ben a nagybefektetck jobban kedvelik az
egyszer(, konnyen arazhato struktirakat,
akkor is, ha azok nem is kovetik le teljes
mértékben a kivanatos kockazati profilt.

Megoldasi javaslat. A tGkepiaci jove-
delmek adoztatasanak tovabbi finomitasa
lehetSséget adhatna a tékegarantalt ter-
mékek szélesebb kort elterjedésének, ami
attételesen tovabb fejlesztené a forint
derivativ piacot is. Természetesen e kate-
goria adoztatasa kiemelkeden nehéz fel-
adat, hiszen a sokszor bonyolult termék-
struktarak elemekre torténd szétbontasa
nehéz feladat.

A strukturdlt befektetési termékek
,,marketingje” egy-két kivételtdl eltekint-
ve egyeldre hianyzik. A hazai piacon a
minimalis betlinagysagban elrejtett THM-
ek és havi torlesztd részletek mellett szin-
te semmilyen férumon nem zajlik a lakos-
sag képzése. Az oktatas gyerekcipGben
jar, hasonld a helyzet a private banking
szolgaltatasok esetében is. Ennek a terii-

letnek a fejlesztése létfontossagu a jovo-
beli fejlédés érdekében.

= Bankok

A bankok a pénziigyi kozvetitd rend-
szer legfontosabb szerepl6i. Nemcsak a
piaci szereplék eltérd pénziigyi igényeit
feleltetik meg egymasnak, hanem a koc-
kazat-transzferben is kiemelkedGen fon-
tos szerepiik van.

Véleményiink szerint a hazai szarma-
z€Kos piac fejlesztésének feladata egyér-
telmiien rajuk var. Naluk all rendelkezés-
re az ehhez sziikséges technikai és infor-
macios bazis. A piac fejlddésének elGsegi-
tése raadasul kozvetlen érdekiik is, hiszen
a derivativ piaci aktivitassal tovabb ndvel-
hetik jovedelmezdségiiket. A tobbi piaci
szerepld is nyer a fejlédéssel, hiszen a lik-
vid piacon alacsony tranzakcids koltség
mellett lesznek képesek fedezni kockaza-
taikat.

A bankok elemzésénél el6szor roviden
Osszefoglaljuk a jelenlegi helyzet jellem-
zGit, majd az anyag szempontjabol fon-
tosnak tartott sorrendben vizsgaljuk a
banki tevékenységet, ill. a meglévd prob-
lémakat, majd vazoljuk a meglodasi ja-
vaslatokat.

Az FX swapok és forwardok alakulasa-
r6l mar szoltunk, a tobbi derivativaval
kapcsolatban egyéb adatok hijan a legak-
tivabb hazai bankok korében végzett kér-
déives felmérésen™ keresztiil probaltunk
képet alkotni.

52 A felmérést a devizapiacon legaktivabb bankok koré-
ben végeztiik 2002. decemberben.
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1. A helyzet rovid osszefoglaloja

Ebben az alfejezetben a kovetkeztetése-
ink a 2003. januari eseményeket megeld-
z6 allapotot titkrozik. A felmérést 2002.
december Ota nem ismételtiik meg, azon-
ban anekdotikus informaciokbol arra ko-
vetkeztetiink, hogy az akkor alkotott kép
alapvetéen nem valtozott, azaz tovabbra
is a kiilfoldiek dominancidja jellemz6
minden fontosabb szegmensben. A belfol-
di szereplSk aktivitasnovekedése esetinek
tekinthetd, és elsGsorban az exportérok-

nek koszonhetd, akik a forint gyengiilé-
sének atmeneti idGszakaiban igyekezték
fedezni pozicidikat. Az 6ssz-derivativ for-
galomban azonban ezek az atmeneti for-
ward-élénkiilések nem okoztak jelentSs
novekedést a mar emlitett nagysagrend-
beli eltérés miatt.

A derivativ piaci tigyfelekkel kapcsola-
tos legfontosabb kvalitativ kovetkeztetés
az, hogy arfolyamkockazat-tudatossaguk
megnétt. Ez elsGsorban a nagyobb iigyfe-
lekre vonatkozik, mert 6k képesek vallal-
ni a fedezés tranzakcios koltségét.”

3. tablazat

Az iigyfélcsoportok bankon beliili 6sszforgalmon beliil vett aranyainak atlaga

a bankok kozott (%)
Vallalat Intézmenyi Belfoldi bank Kiilfoldi bank
befektetd
312 0.2 235 45.1

Az egyes ligyfélcsoportok forgalmon
beliili aranya vegyes képet mutat (3. tab-
lazat). Szembeotld tény, hogy a hazai ban-
kok intézményi befektetkkel alig-alig
kereskednek, ami valdszintileg az intéz-
ményi befektet6k szigorti szabalyozési
kornyezetének koszonhets. Fontos tovab-
ba, hogy ezzel a csoporttal szemben a
bankok viselkedése homogén: nemcsak
atlagosan hianyoznak ezek az tigyfelek, a
zérus kozeli aggregalt érték altalaban igaz
a bankokra.

A masodik f6 kovetkeztetés az, hogy
varakozéasainknak megfeleléen a bankok
nagyon gyakran Kiilfoldi bankokkal
iizletelnek. A kérdGives valaszok alapjan
a hazai bankok minden mésodik derivativ

tigyfele kiilfoldi bank, ezzel 6k az anyag
elején jelzett négy szerepld kozott fontos-
sag szerint az elsd helyen allnak. A kiilfol-
diek eloszlasa a bankrendszeren beliil — az
intézményi befektet6knél elmondottakkal
szemben — nem egyenletes. Néhany eset-
ben ugyan alacsony,” mashol sulyuk
annyira jelentds, hogy a forgalmon belili
arany elérheti a 60-70 szazalékot is.

A masodik legfontosabb csoport a ha-
zai vallalati tigyfeleké. A ndvekvd aktivi-
tas kovetkeztében immar ennek a csoport-
nak is jelentds a stlya: atlagosan csaknem

53 Az lgyféligények jelentkezésével parhuzamosan
egyes kisbankoknal problémat jelent, hogy nincs li-
mitjiik az tigyletkotési igénnyel fellépd tgyfelekre.

54 Kevesebb, mint 33 szazalék.
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minden harmadik derivativ iigylet partne-
re nem-pénziigyi vallalat. Ez a csoport a
kiilfoldiekhez hasonléan nem homogén
modon oszlik meg a bankok k6zott, azon-
ban a szorodas kisebb: a forgalmon beliili
arany 10 és 50 szazalék kozott valtozik.
A hazai bankok a forgalom szerinti rang-

sorban a harmadik helyen allnak: 6k az
Osszforgalom mintegy 20-25 szazalékat
teszik ki. A bankkdzi {igyletek aranya a
varakozasoknak megfeleléen egyenlete-
sebben oszlik meg a hazai bankok ko6zott,
mint akar a kiilfoldi, akar a vallalati tigy-
félforgalom (20-40 szazalék).

4. tablazat

Az egyes termékek dsszforgalmon beliili atlagos aranya (%)

Cross | Plain ) mo- | Credit | Strukturdlt | Kamatldb- | Kamatldb-
Forward* | Currency | Vanilla ) ., Equity o N
. dity derivativ derivativ | swap** opcio
Swap Opcio
73,1 42 10,8 0,0 0,3 0,0 2,0 8,7 1,0

* Az egyszerli forwardok kozé soroltuk a currency swapokat (FX swap).

** Tartalmazza az FRA-Kat is.

A termékek kozill egyelGre az egysze-
rtibbek terjedtek el (4. tablazat). A forga-
lom alapjan legfontosabb termékek a for-
wardok, atlagosan 73 szézalékos arany-
nyal. Ezzel a terméktipussal a hazai ban-
kok derivativ forgalmanak donté része
megmagyarazhato.

A forward termékcsoport nagyjabol
egyforman elterjedt a bankok kozott, az
iigyletek dont6 tobbsége minden megkér-
dezettnél FX forward vagy FX swap.
A kulfoldi bankoknak koszonhetd fo-
rint/deviza FX swap-piaci élénkiilés azt
implikalja, hogy a 4. tdblazat forward cso-
portjaban valdsziniileg meghatirozo a
kiilfoldiek részvétele. Ebben a csoportban
szerepelnek még a hazai nem-pénziigyi
vallalatok is, de az 6 forgalommal mért
aktivitasuk egy nagysagrenddel kisebb.

Figyelemre mélto, és a korabbi anekdo-
tikus informacioknak megfelel tény,
hogy mérhetd nagysaguva valt a plain

vanilla opciok forgalmanak aranya.
Korabban® a banki treasurerek varakozasa
egyértelmiien az volt, hogy az opcios ter-
mékek piacaban értékelhetd novekedési
potencial van, bar az opciokat csak egyedi
esetekben alkalmaztak. A jelenlegi infor-
macidink alapjan ezért biztato tény, hogy a
korabban csak nyomokban alkalmazott
opciok forgalma mérhetévé valt. Ezzel
egyiitt még mindig nem szamit elterjedt
instrumentumnak: ardnya erdsen szorodik
a bankok kozott, és a legjobb esetben sem
haladja meg a 25 szézalékot. A plain vanil-
la opciokra vonatkozo korabbi allitas most
a kamatlab-opciokra érvényes.

A kamatlab-swapok forgalma némileg
elmarad a plain vanilla opciok mogott, a
cross currency swapok nem altalanosak,
egy-egy bank kot ilyen tigyleteket.*

55 2001. masodik felében
56 Ennek lehetséges okairol, illetve a megoldasi lehetd-
ségekrdl 1d. korabban.
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A kovetkez6kben megfogalmazzuk
azokat a lépéseket, amelyeket a ban-
koknak véleményiink szerint feltétle-
niil meg Kell tenniiik a piac tovabbfejld-
déséhez.

A bankok tevékenységét négy f6 cso-
portra osztottuk, és a négy csoportot kii-
16n-kiilon elemezziik a kockazat, a hasz-
nalhatd derivativ eszkdzok €s a megol-
dando problémak figyelembe vételével.

A négy tevékenység a kovetkezd:

* treasury sales tevékenység,

¢ eszkoz-forras menedzsment,

* sajat szamlas kereskedelem,

* banki hitelportfolié kockazat-menedzs-
mentje.

A felsorolds az anyag szempontjabol
vett fontossagi sorrendet is tikrozi. Vé-
leményiik szerint elsGsorban az értékesi-
tési tevékenység lenne az a teriilet, amely
a derivativ piacok felfutdsdhoz a legna-
gyobb mértékben jarulna hozza. Az esz-
koz-forras menedzsment, valamint a mar-
ket-making tevékenység az un. klasszikus
derivativ {igyletek forgalmat generalja,
mig a banki hitelportfolio kezelése elsé-
sorban a hitel derivativokkal kapcsolhato
0Ossze.

2. Derivativ sales tevékenység

A bankok sales tevékenysége az ligy-
felekkel folytatott iizletelésen keresztiil,
piacra gyakorolt hatasa miatt kap kiemelt
figyelmet az anyagban. Aktivitasuk pozi-
tiv hozadéka lenne tovabba, hogy javulna
a piacok likviditasa, mivel megteremt6d-
ne a piaci igényeknek megfelel kereslet-
kinalat. E tekintetben valdszind, hogy a
bankok a 24. 6raban vannak. Ha ugyanis

nem lépnek sales oldalrol, a varhatoéan
megjelend kiilfoldi befektetési bankok
megszerzik ezt a piacot. Emiatt sziiksé-
ges, hogy a hazai bankok minél hamarabb
kezdjék el kihasznalni az e tekintetben a
kiilfoldiekkel szemben meglévé kompe-
titiv elonyiiket.

A sales tevékenységgel kapcsolatban a
kamat-, deviza- és hitelkockazat dimen-
zioban mindharom kockazati tényezdt
relevansnak tartjuk. A terméktipusok ko-
ziil a kamatkockazatra a kamatlab swa-
pok, kamatlab opciok, valamint a swapra
sz0l6 opcios ligyleteket (swaption) gon-
doljuk fontosnak a piacon. A devizakoc-
kéazatra alkalmazott eszkozok koziil az
FX-swap, devizaforward, devizaopcié és
a kiilonféle hibrid termékek jatszhatnak
szerepet. Hitelkockazati oldalon a total
return swap, asset swap, credit deafult
swap ¢és credit linked note terméktipuso-
kat tarjuk hasznalhato eszkdzoknek.

A vallalatokkal kapcsolatban érintettiik
a jogi, dokumentacios aspektusokat. Ta-
pasztalatunk az volt, hogy ezen a téren el-
fogadhato a helyzet, hiszen a hazai bankok
tobbsége ISDA Master Agreementeket,
vagy pedig valamilyen ISDA alapjan ké-
szitett egyszerUsitett keretszerzodést kot.
Ez utobbit sok esetben a bank kiilfoldi
anyavallalata szolgaltatja. Ha a bank {igy-
fele modositani kivanja a keretszerzédést,
akkor bizonyos esetekben erre van leheto-
ség, de vannak olyan bankok is, amelyek
szigoruan ragaszkodnak a mar lefektetett
keretszerz6dések szovegezéséhez. Annyit
azonban mindenképpen el lehet mondani,
hogy a keretszerzodések hianya mar nem
akadalyozza a hatékony derivativ piac ki-
alakulésat.



2003. MASODIK EVFOLYAM 4. SZAM 47

Az tgyfelekre kialakitott limitrend-
szerekrél altalanossagban elmondhato,
hogy a bankok tobbnyire valamilyen
credit modell alapjan szédmszerisitik a
partnerkockazatot. Eltér6 megoldasok
észlelhet6k abban a tekintetben, hogy ezt
helyileg hol végzik, sok esetben az anya-
cég szamitja ¢s allokalja a felhasznalhato
limitkeretet, de arra is van példa, hogy a
hazai bank fiiggetlen (credit) részlege
végzi ezt a feladatot.

A limitallokaciéval kapcsolatban fel-
meriil az a kérdés is, hogy mi torténik ez-
zel a jovahagyott kerettel. A priori elkép-
zeléstink szerint mindenképp sziikséges
valamilyen modon mérni a limitkihasz-
naltsagot, illetve a derivativ tigyleten ke-
letkezett bevételt, hiszen enélkiil nehéz
Osszehasonlitani a derivativ-kockazaton
elért hozamot (bevételt) és a klasszikus
hitelezési iizletagban realizaltat. Ugy gon-
doljuk, amennyiben egy limitet jovahagy-
tak, indokolt lenne valamilyen elézetes
megtériilési elvarast megfogalmazni ezzel
kapcsolatban. Altaldnossagban elmond-
hat6, hogy a bankok szamszertsitik a
derivativokon elért hozamot, de nem fel-
tétleniil a felvallalt kockazatra wvetitve.
Jellemz6ek a RAROC, ROE, return on
risk tipusu mérések.

A bankrendszer egészére nem jellem-
z6, hogy kiilon erdforrasokat allokalja-
nak a derivativ sales tevékenységre. Ke-
vés kivételtdl eltekintve a derivativ-sales
a treasury salesbe integraltan valdsul
meg. Ez a kordbbiakban elmondottak fé-
nyében nem meglepd, ugyanakkor ezen a
teriileten is érzékelhet6 némi konzervalo-
das: az adott helyzetbdl azért sem mozdul
ki a rendszer, mert a bankok tal koltsé-

gesnek itélik a plusz er6forras befek-
tetését,”’ viszont a sales altal atadando is-
meretek nélkiil nehezen varhaté el, hogy
valtozzon az ligyfelek hozzaallasa, ezért
sziikkségesnek tartjuk a derivativ sales
erdositését.

Mindezt csak sulyosbitjak a tobbi sze-
replénél elmondott jogi, intézményi és
magatartasbeli problémak. Noha a jelen-
legi helyzetre nem jelentene 6nmagaban
megoldast a sales tevékenység erGsitése,
azonban ennek hianyaban esélyes, hogy
ez a potencidlis jovedelemtermeld képes-
ségét tekintve semmiképpen sem elha-
nyagolhato teriilet teljes egészében Lon-
donba vandorol. Ezt azért is tartjuk fon-
tosnak, mert a hazai bankok kiilfoldiekkel
szembeni kompetitiv elénye egyes intéz-
ményi szereplék mellett pontosan a ko-
zépvallalati réteggel kapcsolatban hasz-
nalhat6 ki a legnagyobb mértékben.

3. Eszkoz-forras menedzsment

Az eszkoz és forrasoldalon elhelyezkedd
mérlegtételek eltéré lejarata és kamat-
szerkezete, esetlegesen eltérd devizaszer-
kezete kockazatot jelent a bank szamara.
A banknak a mérleg kockazatvallalasi
igény szerinti beallitasat célzo tevékeny-
sége természetes igényt tdmaszt a kiilon-
féle derivativokra.

A banki miikddés kapcsan kialakulo
mérlegstruktira kezelésénél elsGsorban
a piaci kockazatot tarjuk fontosnak, azon
beliil is a kamat tipust kockazatot, amit a

57 Illetve a treasury tevékenységet valamilyen szem-
pontbol alarendeltnek a klasszikus banki tevékenysé-
gekhez képest.
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szakma a duration-menedzsment cimszo
alatt szokott emliteni. A kamatkockazat
mellett 1étezik likviditasi és devizakocka-
zat is. Az el6bbi tulajdonképpen az eszko-
z0k ¢és forrasok lejarati eltérésébdl eredd
kockazat kezelését, mig az utobbi a bank
kiilonboz6 devizanemek kozotti miivele-
teib6l adddo kockazat kezelését teszi
sziikségessé.

A kamatkockazat kezelésére a hozza-
férhet6 termékek koziil a kamatlab-swa-
pok és az FRA-k hasznalhatok. A likvidi-
tasi gap menedzselésére — amely tobbek
kozott azért is fontos, mert aktiv likvidi-
tas-menedzsment segitségével a bank ké-
pes a felesleges likviditasat a piacnak at-
adni — a mérlegen beliili fedezésen kiviil
a legkiilonboz6bb derivativak, leginkabb
a swapok is alkalmasak.

Kérddives felmérésiinkben arra is ke-
restiik a valaszt, hogy a bankok miért nem
hasznaljak aktivabban a kamatderivativa-
kat a duration beallitasra, amikor ezek
mérlegen kiviili tételként, az eszkozok
adasvétele nélkiil hatékonyan® hasznalha-
tok. Igyekeztiink képet alkotni arrdl is,
hogy milyen a bankok derivativokhoz ki-
alakitott I'T tAmogatottsaga és kapcsolodo
limitrendszere.

A klasszikus banki mérlegstruktira,
amely a tankonyv szerint rovid, valtozo
kamatozasu forrdsoldali és hosszabb, rog-
zitett kamatozasu eszkozoldali tételekbdl
all, nem tipikus a magyar bankrendszer-
ben. Altaldban igaz, hogy mind a forrés-,
mind az eszkozoldal rovid lejarata és val-
toz6 kamatozasu. Ennek egyenes kovet-

58 Ajovedelmezdség szempontjabol kedvezSbb téke- és
limitkovetkezményekkel jar.

kezménye a kisebb vagy zéré kamatfede-
zeti igény, illetve az alacsony érdeklédés
a kamatderivativak piacan.

A derivativoknal a lejarati horizont
1,5-2 évre korlatozodik, a bankok deviza-
swapokkal és FRA-kkal operalnak. A 2
évet meghalado tenorokban eseti jelleggel
kottetnek tigyletek, inkabb mikroszinti
underlying fedezésr6l beszélhetiink, nem
pedig makro-hedge-r6l. Eléfordul, bar
nem altalanos, hogy a bank cash-flow ala-
pu fedezést is alkalmaz.

Az infrastrukturat tekintve megallapit-
hato, hogy szinte minden banknak integ-
ralt front office rendszere van, amely
nyilvantartja és tobbnyire jol kezeli a ka-
matkockazatot, amit elsésorban érzékeny-
ség-vizsgalatokkal és VaR tipusi muta-
tokkal szamszer(isitenek. Igen elterjedt
mutatd a kamatlab bazispontban torténd
elmozdulasanak az eredményre gyakorolt
hatasat kimutatd mérészam.

A dokumentaciot illetGen ugyanaz
mondhaté el, mint a sales-nél. Az ISDA
vagy ISDA alapt keretszerzdések 1¢-
teznek.

A limitek esetében altalanossagban
megallapithatd, hogy szabalyozott credit
control-tipust vizsgalatokon alapul6 limit-
allokaciés mechanizmusok vannak ér-
vényben. Partnerrel szembeni limithiany
esetén csaknem mindenhol kiilon engedély
szilkséges a limit kialakitasara. Ennek je-
lentds idGigénye lehet, hiszen a banknak
nemcsak hitelezési, hanem jogi szempont-
bdl is engedélyeztetni kell az iigyletet.
Mindenképp emlitésre méltd, hogy a kiil-
foldi partner jobb eséllyel palyazik gyor-
sabb elbiralasra, mint hazai versenytarsa.
Amennyiben az anyacégnek van mar a kiil-
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foldi bankkal valamilyen ISDA-ja alairva,
egyszerisodik a probléma.

A szamviteli kornyezet jelenleg meg-
neheziti az tigyletek kezelését. Ez abbol
fakad, hogy ha az intézmény nem kivan
valamilyen kamatkockazatot futni, akkor
a kamatkockazat fedezésére megkdtott
hatérid6s tligyletet napi szinten ,,mark-to-
market”-elnie kell, ami napi szint(i P&L-t
eredményez. Ez a probléma a hataridGs
tgylet megkotése nélkiil nem jelentkezik,
hiszen akkor csak accrual alapon torténik
az elszamolas. A napi szintli P&L pedig
erGteljesen befolyasolhatja egy intézmény
eredményét. A derivativok hasznalata
ahelyett, hogy hatékony kockazatcsok-
kentési eszkozként szolgalna, a szamvite-
li el8irasok miatt ,,rngatja” a bank ered-
ményét. Tovabbi régota emlegetett prob-
léma a mérleg fordulonapi atértékelésbol
ad6dod szamviteli rendelkezés. Mivel a
jogszabalybol egyértelmiien nem vezet-
hetd le a fedezeti tigylet jelleg, ezért tobb
intézmény inkabb elall ezek megkotésé-
tol. A szamvitel elvileg lehetdséget ad al-
kalmazasara, de mivel a ,,hedge-account-
ing” feltételeinek nehéz megfelelni, vala-
mint jelent8s az adminisztracios sziikség-
lete, az hedge-accounting lehetGségével
alig élnek a bankok. Célszerl lenne egy
atfogo feliilvizsgalat keretében ezt a sza-
balyt is Gjraértelmezni.

4. Sajat szamlas kereskedelem

A sajat szamlas kereskedési tevékenységet
is harom — bar a fentiekt6l kiillonb6z6 —
szempont alapjan vizsgaljuk. Egyrészt
profittermeld, masrészt befektetési tevé-

kenységként, harmadrészt arbitrazs lehe-
téség kiaknazasaként. A profittermeld
tevékenység a rovid tava spekulacié meg-
testesit6jeként jelentkezik, mig a befekte-
tési stratégia a hosszabbtavi célkitlizé-
sekkel parosul. Ez utobbi elsGsorban a
lending tevékenységbe mar nem kihe-
lyezhet6 tételek befektetését jelenti és
kvazi-vagyonmeg0rzési célt szolgal. Az
arbitrazs tevékenység értelemszertien a
piacon fennallo pillanatnyi anomaliak ki-
hasznalésat jelenti. Mindharom tevékeny-
ség kockazatat a kamat-, ¢és arfolyam-el-
mozdulasok, valamint a hitelportfolioban
bekovetkezett mindségi valtozasok befo-
lyasoljak.

A sajat poziciovallalast altalanosan jel-
lemzi, hogy a 2 évet nem meghalado leja-
ratok aktivak.

A tipikusan hasznalt instrumentumok
kore szik, elsGsorban FRA-kat, kamatlab-
swapokat, devizaswapokat és devizafor-
wardokat jegyeznek. A spreadek elég szii-
kek, és likviditdsi hianyossagok sem
tapasztalhatoak. A piac jelenlegi visszafo-
gottsagaban vélhetGen nagy szerepe van a
hazai bankok tulajdonosi strukturajanak,
hiszen az igazi trading az anyabankon ke-
resztiil kiilf6ldon — leginkabb Londonban —
folyik, aminek kovetkeztében vannak
olyan bankok, amelyek alig-alig folytat-
nak itthon trading tevékenységet. Az IT-
hattér nem mutat olyan jelents hidnyos-
sagokat, amelyek komoly gatat szabnanak
a piac fejlodésének.” A kockazatok mé-

59 Ez alol kivételt jelentenek az alapvetSen middle- és
back office-tevékenységek egyes teriiletei: pl. a
hedge accounting szamviteli kezelésének IT vonatko-
zasai, a kiilonbozo feliigyeleti szervek felé torténd je-
lentési kotelezettségek dsszetettsége valamint a struk-
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rése tobbnyire rendszerszert és jol defini-
alt, tipikusan bpv*® vagy VaR tipusu koc-
kéazatazonositast és mérést hasznalnak.
Egyes esetekben az alkalmazott rendsze-
rek timogatjak a mélyebb elemzési lehe-
toségeket (szcenario analizis), de ezzel
ritkan élnek az intézmények.

Néhany bank az egyszerlibb instru-
mentumokban (FXSW) vallal kétoldali
arjegyzést, de altalaban jellemzd, hogy a
bonyolultabb derivativok (CIRS, IRS,
IRO) esetében nincs hazai market-mak-
ing. A hazai piac likviditasaval kapcsola-
tos problémak miatt tehat nem meglepd,
hogy a bankrendszer nagyobb része nem
itthon fedez: a derivativ igény Frankfurt-
ban, ill. inkdbb Londonban jelentkezik.
Megjegyezziik, hogy ez nyilvanvaldan
tyuk-tojas problémahoz vezet, amelynek
megoldasat nem lehet csak a bankoktol
varni. A tanulmany intézményi befekte-
tokr6l és a vallalati szektorrol sz616 részé-
ben ravilagitottunk néhany olyan ténye-
z6re, amelyek kikiiszobolésével megnd-
het az emlitett felhasznaldoi csoportok
derivativigénye. A kozgazdasagilag ter-
mészetes fedezeti igények artikulalodasa-
val pedig a piacra 1€p6 kereslet likviditast
teremt.

Jellemzd a kockazatvallalassal kap-
csolatos konzervativ megkdzelités — a
bankok a jogszabalyi kereteket sem min-
dig hasznaljak ki a limitek meghataroza-

turdlt tigyletek, ill. embedded derivativok konyvelé-
sével, poziciovezetésével kapesolatos kihivasok. Al-
talanossagban elmondhato, hogy a kiilfoldon is hasz-
nalt pozicidvezetd és arazd rendszerek elérhetdek,
azonban az adatbazis-, ill. alkalmazas-specifikaciok a
tapasztalathiany miatt egyeldre nehézkesek, valamint
nem elhanyagolhatoak a koltség vonzatok sem.
60 Basis point value

sakor. Az dnkorlatozas azzal magyarazha-
to, hogy a treasuryk vezetdi a profitelva-
rasok mellett egyszerre kockazatkeriildk,
a trader ,,sajat szakallara” tehat nem vallal
poziciot. Ugyanakkor historikusan sem
alakulhatott ki hagyomanya a kockazat-
vallalasnak, mert a traderek a liberaliza-
cidig nem voltak rakényszeritve, hogy
igazan sokszereplds devizapiacon éles
versenyhelyzetben produkaljanak.

A sajat szamlas kereskedés szamviteli
megitélése kedvezobb, hiszen ez egyértel-
miien trading tevékenységként kezelendd,
tehat szamvitelileg elviekben jol definialt,
marked-to-market , kezelésnek” van ala-
vetve. A ,,jol definialtsag” azonban legin-
kabb a kevéssé definialtsagot jelenti a
szamviteli jogszabalyokban: egyes 0ssze-
tettebb tgylettipusokat — példaul a cross
currency swapok — a definialtsag hianya-
bol fakaddan nem lehet egyértelmien ke-
zelni szamvitelileg. Olyan piaci helyzetek
is el6fordulnak, hogy bizonyos fennalld
arbitrazsiigyletek nem kottetnek meg,
mert a mérleg és mérlegen kiviili tételek
egylittesébdl levezethetd arbitrazsiigylet
t6kevonzata akkora, hogy néhany bazis-
pontnyi profitért nem éri meg lekdtni a
bank szavatolo t6kéjét.

5. Banki hitelportfolié
kockazatmenedzsmentje

Végiil, de nem utolsésorban tesziink em-
litést a hitelportfolio kezelésérdl. A hitel-
kockazat csokkentésére alkalmazhato
eszkoztipusok megegyeznek a sales tevé-
kenység kapcsan mar emlitett total return
swap, asset swap, credit deafult swap és
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credit linked note terméktipusokkal. Ezek
a termékek itthon még kevésbé elterjed-
tek, bar mar régota emlegetett eszkozként
tartjdk szamon Oket. Amellett, hogy ko-
moly igény jelentkezik a termékek ismer-
tetésére, nélkiillozhetetlen a szamviteli
szabalyozasba vald integralasuk is.

A hitelderivativokban tapasztalhat6 ak-
tivitas a korabbiakhoz hasonléan valtozat-
lanul marginalis. Ennek egyik oka a hazai
vallalatok finanszirozasi szerkezetében
keresend6. Figyelembe véve a magyar
vallalati szektor tokeattételének jelenlegi
szintjét (58-60 szazalék), és azt, hogy az
idegen t6két a bankhitel dominalja, kevés
esélyt latunk arra, hogy kozéptavon ez a
szegmens jol miikodo piacca valjék.

A hitelkockazattal kapcsolatban az
elébbi historikus tényezdkon tal elsza-
molasi-értékelési probléma is felmeriil.
A bankhitel korlatozottan forgalomképes
kovetelés, nincs likvid masodlagos piaca,
¢és igy nincs ra vonatkozo arinformacio
sem (nincs marking-to-market). Ameny-
nyiben a vallalati szektor finanszirozasa-
ban a bankrendszeren kiviil érdemi sze-
repet jatszana a kotvénypiac, a vallalati
hitelkockazat forgalomképes lenne, azaz
rendelkezésre allna a hitelekkel kapcsola-
tos arinformacio. A bankok ekkor lenné-
nek képesek a vallalati hiteleket piaci
aron értékelni, ami a mikodo hitelderiva-
tiv piac feltétele.

Az el6bbiek miatt a vallalati szektor-
ban csak a nagyvallalatokra — mint
underlying — 1éteznek hitelderivativ esz-
kozok. Az ezekre vonatkozdé CDS-ek
spreadje anekdotikus informaciok szerint
egészen elfogadhatd, de mivel az underly-
ing instrumentumok korlatozottan keres-

kedhetd termékek, az illikviditds erGsen
behatarolja a piaci hasznalhatosagukat.

Fontosnak tartjuk, hogy ezek az instru-
mentumok a szabalyozasi keretekben de-
finidlt eszkozok legyenek. Sziikséges ki-
dolgozni a hasznalatukkal jaro tékekove-
telmények szabalyait. Amennyiben mas
szabalyozasi érdeket nem sért, sziikséges
lenne szabalyozasba iktatni a hitelderiva-
tivok hasznalataval jaro t6kekdvetelmény
csokkentésének lehet6ségét is. A FED
1996-¢s allasfoglalasa® szerint erre van is
lehetdség. Mégpedig olyan mddon, hogy
ha az alaptermékre (tobbnyire egy hitelre,
vagy vallalati kotvényre) az intézmény
kotott egy credit derivativat, és bizonyit-
hato, hogy az csokkenti a hitelkockazatot,
akkor alacsonyabb sulyt kell az alapter-
mékre alkalmazni a t6kekdvetelmény ki-
szamitasanal [pl. annak a stlyat, akinek a
credit kockazat lett atadva (ez 20 szazalék
egy bank esetében)]. Ezt a lehetGséget
mindenképpen meg kellene fontolni a ha-
zai szabalyozasban.

Osszefoglalasként a hazai banki tevé-
kenységek derivativ piaccal valo kapcso-
latarol és problémairdl, valamint a lehet-
séges megoldasokrdl az aldbbi kovetkez-
tetéseket fogalmazhatjuk meg.

Derivativ piac, ha sovanyka is, de 1é-
tezik Magyarorszagon. A piaci instru-
mentumok tara erésen a plain vanilla
konstrukciokra korlatozodik, elenyészd a
struktaralt és egzotikus derivativok alkal-
mazasa, de az opcios piacon sem latszod-
nak a dinamikus fejlédés nyomai. Ennek
okai részben piaci strukturalis sajatossa-

61 SR Letter 1996. augusztus 12., Supervisory guidance
for credit derivatives
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gokban, részben innovativitasi hajlando-
sagban keresenddk. Szintén nem tamogat-
ja a fejlodést az anyabankok konzervativ
hozzéaallasa sem. Azzal, hogy a legtdbb
esetben a hazai intézménytSl back-to-
back alapon atvallalja a tényleges kocka-
zatot és Londonban fedez, a helyi leanyt
iktatja ki a piaci vérkeringésbdl, ami hat-
ranyos a fejlédés szempontjabol.

Szintén erGteljes visszafogd erének
érezzilk a specialis sales csapatok hia-
nyat, amelyek képesek lennének innovativ
modon a piacra lépni és kiaknazni azt a he-
lyi (nyelvi, foldrajzi, kapcsolatbeli) el6nyt.

Ugy gondoljuk, a tékepiaci reform
hordozott magaban bizonyos szintti ked-
vez0 szemléletvaltast, ha azonban ez sem
bizonyult elegenddnek, a jogszabalyokat
sohasem kés6 Ujra el6venni és moderni-
zalni, hiszen a piac egyre gyorsul6 iitem-
ben képes megvaltozni, amelynek kis
késéssel torténd jogszabalyi lekdvetése
elemi érdek, mert anélkiil a piac fejlédése
lelassul vagy egyaltalan el sem indul.

Kiilonosen fontosnak tartjuk mind a
banki, mind a vallalati és lakossagi szektor
oktatasat (az értékesitésre szant termékek
marketingjén keresztiil), hiszen kell§ is-
meretek és viligosan megfogalmazott
befektetési célok nélkiil képtelenség el-
varni egy ilyen piac ugrasszer( névekedé-
sét. Az oktatasba beleértjik az egyetemi
képzés esetleges fejlesztése soran a gya-
korlati, piaci ismeretek, konvenciok, szok-
vanyok hangsulyozasat az oktatas jelenle-
gi magas elméleti szinvonalanak megtar-
tasaval.

Mely szegmens(ek) élénkiilése varhato
a tovabbiakban?

Az aktiv banki szerepldk korében alta-
lanos varakozas a kamatderivativok, ill.
azon beliil a kamatswap-piac élénkiilése,
az intézményi befektetSket korlatozo tor-
vényi elirasok liberalizalasaval. Ezen tal
a makrogazdasagi kornyezet és az EMU-
csatlakozas elkésziiletei miatt a kamat-
lab-volatilitas varhatoan novekszik, amely
reményeink szerint elGsegitheti a piaci
forgalom felfutésat.

Ennek hazai tdmogatasa szabalyoza-
si oldalrdl azért is fontos lenne, mert a
forgalom dontd tobbsége mar most kiil-
foldon van, azaz amennyiben egy belfol-
di tigyfél poziciot kivan kamatswapban
nyitni, ezt valészintileg Londonban teszi
meg.

Fontos azonban, hogy a kamatderivati-
vok felfutasanak feltétele a szereplék
kockazat-tudatossaganak novekedése.
A szakmai és/vagy intézményi korlatok
azonban mindkét csoportban gatoljak
az aktiv duration-menedzsment kialaku-
lasat.

A devizaderivativok korében elsdsor-
ban az egyszeriibb eszkoézokben (for-
ward, FX opcio) latunk névekedési poten-
cialt, a struktaralt derivativokkal kapcso-
latban 6vatosabbak a varakozasaink. Az
elébbiek talan elérhetdvé tehetdk a kis- és
kozépvallalkozasok szamara is, a bonyo-
lultabb struktarak alanyai megitélésiink
szerint csak a nagyvallalati korb6l kertil-
hetnek ki.
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FOGALMAK

Bid/Offer: a vételi és eladasi ar/arfolyam angol megfele-
16je.

Collar: egy call-t (cap-et) és egy put-ot (floor-t) egyszer-
re magaban foglalo konstrukcid, magyar megfeleld-
nek altalaban a gallér kifejezést hasznaljak.

Forward iigylet (FWD): t6zsdén kiviili (otc) hataridds
iigylet.

FRA (Forward rate agreement): forward kamatlab
igylet.

Hedge accounting: A fedezeti tigyletek mérleget és ered-
ménykimutatast érint6 szamviteli kezelése. Az IAS39
alapjan fedezeti tigyletnek mindsiil az, ami
Egyértelmten definialt: deklaralva van a kockazat,
amelyet fedeznek, valamint a fedezett és a fedezeti
eszkoz kapcsolata és viselkedése;

Mérhet6: egy egyértelml modszer alapjan mérhetd a
fedezés hatékonysaga;

Effektiv: amennyiben a stratégiatol és a varakozasok-
tol fliggen a fedezés nem volt effektiv, ugy az inef-
fektiv része az iigyletnek nem keriilhet elszamolasra
fedezeti tigyletként.

Hibrid termék: olyan struktaralt derivativa, amelynek ki-
fizetési fiiggvénye tobb piaci faktor alakulasatol fiigg
¢és statikusan nem fedezhet6 egyszerti derivativok se-
gitségével. A hibrid-kockazat fedezése dinamikus me-
nedzsmentet igényel, a termék értékét befolyasolo té-
nyez6k kozotti korrelaciok figyelembe vételével.

Hitelderivativak (Credit derivatives): olyan instrumen-
tumok, amelyek segitségével egy értékpapir (illetve
gyakorlatilag barmilyen hitelviszonyt megtestesitd
szerzGdés) hitelkockdzata részben vagy egészben
transzferalhato.

Credit default swap (CDS): a credit default swap kere-
tében egy elére meghatarozott fix dij megfizetése el-
lenében a hitelezési kockazat transzferalasra keriil.

Asset swap (ASW): egy értékpapir cash-flow-inak cseré-
je Libor alapu valtozo kamatlabra (1étezik cross cur-
rency asset swap is).

Total return swap (TRS): egy értékpapir cash-flow-inak
illetve arfolyamvaltozasanak cseréje Libor alapu val-
tozo6 kamatlabra.

Credit spread option: a credit spread option keretében
egy elére meghatarozott fix dij megfizetése ellenében
a hitelezési kockazat megitélésében vald negativ val-
tozas hatasa keriil transzferalasra.

Credit linked note (CLN): értékpapirositott kovetelésre
kibocsatott kotvény.

Basket swap: egy hitelportfoliora kotott pro rata CDS.

First-to-default swap (FTD): tékeattételes alapon md-
kodé CDS.

Index swap: egy index hozamanak cseréje valtozd ka-
matlabra.

1AS39, FASB133: Az International Accounting Stan-
dards 39. Szamu (Financial instruments: Recognition

and measurement) és a Financial Accounting Stan-
dards Board 133. szdmu (Accounting for derivatives
and hedging activities) szamviteli iranyelve.

Implicit volatilitdis (implied volatility): az implicit
volatilitds az opcié piaci aranak meghatarozasahoz
hasznalt, az opci6 arazasi modelljébe beépitett volati-
litas érteke.

ISDA: International Swaps and Derivatives Association,
az otc derivativak és az iparagi standard szerz6dések
kezel§ szervezete.

ISMA: International Securities Market Association, 6n-
szabalyoz0 és érdekképviseleti szerv a nemzetkozi ér-
tékpapirpiacok szamara.

Kockaztatott érték (Value-at-risk, VaR): egy adott pozi-
ci6bol szarmaz6é meghatarozott idétartamra, meghata-
rozott valoszintiséggel varhato legnagyobb veszteség.
zése.

Nettositas (netting): az ellentétes irdnyl poziciok nettd
modon valo Gsszevezetése, kezelése.

Null prémiumos iigylet (zero cost transaction): olyan
derivativ igylet, amelynek a dija a derivativ tigylet ki-
fizetés fiiggvényébe van beépitve.

Opcid, opcios ligylet: az opcid olyan termék, amely bi-
zonyos dij fejében vételi vagy eladasi jogot biztosit az
opcio vasarlojanak egy adott idGpontban/idGinterval-
lumban, egy meghatarozott aron/arfolyamon. Attol
fiiggben, hogy a befektetd vasarolta vagy kiirta a vé-
teli vagy eladasi jogot, négy fajta alapiigyletet kiilon-
bozetiink meg: Long Call: (vételi jog); Short call (el-
adasi kotelezettség); Long put: (eladasi jog); Short
put (vételi kotelezettség). Az opciokkal kapcsolatos
¢és a tanulmany szempontjabol relevans fogalmakat az
alabbiakban részletezziik:

Auzsiai opcio: 4tlagéras opcionak is szoktik nevezni, mi-
vel az opci6 kifizetési fliggvénye az alaptermék bizo-
nyos datumokon vagy az opcio élettartama alatti ke-
reskedési napokon érvényes arfolyamanak atlagaratol
fiigg.

Opcids delta: az opcio értékében bekovetkezd valtozas
az alaptermék aranak egységnyi valtozasakor.

Kamatlab opcio (Interest rate option, IRO): két tipusii
kamatlabopciot kiilonboztetiink meg, a capet és a
floort.

Cap: a cap vasarldja arra szerez jogot, hogy a kamatlabak
emelkedése esetén a jog eladojatol megkapja az elGre
megallapodott k6tési kamatlab (cap-rate) és az adott
kamatperiodusban érvényes referencia-kamatlab kii-
1onbségét, amennyiben a referencia-kamatlab megha-
ladja a cap-ratat.

Floor: a floor vasarloja arra szerez jogot, hogy a kamat-
labak esése esetén a jog eladojatol megkapja az elére
megallapodott k6tési kamatlab (floor-rate) és az adott
kamatperiédusban érvényes referencia-kamatlab kii-
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16nbségét, amennyiben a referencia-kamatlab elmarad
a floor-ratatol.

Devizaopcié (Foreign exchange option, FXO): egy
adott devizara sz6l6 vételi, illetve eladasi jog, megha-
tarozott futamidére, futamidé alatt és kotési arfolya-
mon egy masik devizaval szemben.

Barrier opcio: olyan opcio, amely akkor 1ép életbe vagy
sziinik meg, amikor egy bizonyos eldre rogzitett ka-
mat vagy devizaarfolyam bekovetkezik.

Digitalis opcié: a digitalis opcio vasarloja elére megfize-
tett dij ellenében eldre rogzitett kifizetést kap ha a le-
hivaskor az opcid in-the-money, fiiggetleniil a kotési
arfolyam és az aktualis spot arfolyam kiilonbségétol.

Pénzpiaci eszkozok (Money market instruments): ro-
vid, jellemzden 1 évet nem meghalado lejarata pénz-
piacon elérhet termékek, mint pl. CP, CD, hitel/betét,
repo.

PSA: Public Securities Association, értékpapir-kereske-
ddk és bankarok kibocsatassal és jegyzéssel kapcsola-
tos szervezete.

Strukturalt betét (Market linked deposit, MLD): olyan
betéti forma, amelynek kamatozasa egy elére megha-
tarozott piaci index alakulasdhoz kotott.

Struktiralt derivativ termék: tobb egyszer( derivativa-
bol osszeallitott struktiralt termék.

Strukturalt kotvény (Market linked structured note,
MLN): olyan értékpapir, amelynek hozama egy el6re
meghatarozott piaci index alakulasahoz kotott.

Swap: cseretiigylet.

Kamatcsere-iigylet, kamatlabswap (Interest rate
swap, IRS): fix és valtozo kamatlabak cseréje a felek
altal meghatarozott futamiddre.

Devizacsere iigylet, devizaswap (Cross currency swap,
CIRS): devizaosszegek jelen- és jovGbeli, valamint a
két devizanemben denominalt kamatfizetések cseréje.

Tdkecsere iigylet, devizaswap (Foreign exchange swap,
FXSW): devizadsszegek jelen- és jovobeli cseréje.

Bazis swap (Cross currency basis swap): devizadssze-
gek jelen- és jovibeli, valamint a két devizanemben
denominalt valtozo kamatfizetések cseréje.

Swap spread: a swap rata és az azonos futamidejii allam-
papir benchmarkhozam kiilonbsége.

Swapra szolé opcio (swaption, swapcid): két tipusu
swapciot kiilonboztetiink meg, a payer és a receiver
swaption-t:

Payer swaption: a swapcio vasarloja arra szerez jogot,
hogy az opcio lejarati napjatol kezdédGen egy megha-
tarozott idGtartamig fix kamatot fizessen a swapcid
kiirdjanak valtozo kamat ellenében.

Receiver swaption: a swapci6 vasarldja arra szerez jo-
got, hogy az opcid lejarati napjatol kezdddGen egy
meghatarozott idStartamig valtozé kamatot fizessen a
swapci6 kiirojanak fix kamat ellenében.

Szemivariancia: a varhato értékt6l negativ (kedvez6tlen)
iranyban eltéré kimenetek varhato értéktdl valo atla-
gos négyzetes eltérése.

Volatilitas: a variancia, vagyis a varhato értékt6l valo at-
lagos négyzetes eltérés.
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SZEPLAKI VALERIA

AZ ELEKTRONIKUS PENZ
KIBOCSATASANAK
SZABALYOZASA AZ EU-BAN
ES A MAGYAR IMPLEMENTACIO

Az elektronikus pénz (e-money) megjelenéséhez az informaciétechnologia és az
elektronikus kereskedelem fejlodése vezetett, mivel hianyzott egy olyan off-line fi-
zetési mod, amely a nagy tomegben eléforduld, dontéen Kkis dsszegii fizetési miive-
leteket (mikrofizetések) alacsony ilizemeltetési koltséggel és magas szintii biztonsag
révén tamogatta volna. Noha az innovacié nyoman a kis dsszegii fizetések szamos
orszagban egyre inkabb teret nyertek, a tobbi készpénz-helyettesit6hoz képest még
mindig alacsony elterjedtség jellemzi ezt a fizetési modot. Erre alapozva az angol-
szasz orszagok (Egyesiilt Allamok, Uj-Zéland, Ausztralia) szabalyozoi liberalis al-
laspontot alakitottak ki, és elvetették a jelenség keretek kozé szoritasat. Nem igy az
Eurépai Unio, amely az ugynevezett ELMI (electronic money institution) direkti-
vaban felallitotta az e-money definicios sziikit6it, a kibocsatok korét pedig a hitel-
intézetekre korlatozta. A cikk ezeknek az euro6pai szabalyoknak a bemutatasara f6-
kuszal, és vazolja a magyarorszagi implementaci6é varhaté médjat. A jogharmoni-
zacios kotelezettség miatt rendhagyoan egy a magyar berkekben még nem létezo
és ismeretlen jelenségre kell el6irasokat meghatarozni.' A koltség- és biztonsagi el6-
nyok miatt és a csip-migracié elérehaladtaval azonban az e-money fizetések meg-
jelenése és elterjedése valosziniisithetd. Az eloretorést tamogato kozos standardok
kialakitasat segitheti a Fizetési Rendszer Férum tevékenysége is, amely szakmai
platform 2003. juinius 11-én alakult meg az MNB kezdeményezésére és a Magyar
Bankszovetség tamogatasaval.

1 Koszonettel tartozom Keszy-Harmath Zoltannénak és Pragay Istvannak a készpénz-helyettesitési modok elhatarola-
sa és a tényadatok ellendrzése terén nyujtott segitségiikért.



56 HITELINTEZETI SZEMLE

BEVEZETES

Kinek az otlete volt az elektronikus pénz?
Valamelyik nemzeti banknak? Vagy egy
vasarlo kialtott érte? Esetleg a kereskeddk
kezdeményezték? A vélasz egyszerd: az
elektronikus kereskedelemben tetten érhe-
t6 fejlédése hivta életre ezt az 11 fizetési
modot, a pénznek eme 11j formajat. A 90°-
es évek soran megjelend elektronikus csa-
tornak és az elektronikus platformok, az
e-piacterek térnyerése magaban hordozta
az Uj kereskedési modozatok jobb kiszol-
galasanak igényét. Rés keletkezett — f6leg
a kis 0sszegl kifizetéseknél, ahol a koltsé-
gek magas szintje az atutalast végzd sza-
mara tal draganak tlint, kozvetlenil az
tigyfelekre terhelve pedig riasztonak lat-
szott. Emellett kellemetlenné valt a
parkoloautomatak eldtt és a tomegkdzle-
kedés stirtijében zsebiinkben aproért koto-
raszni. Megsziiletett tehat a digitalizalt
formaban eldallitott, tovabbitott és hasz-
nalt pénzforma, a fém- és a papirpénz ko-

crcr

AZ ELEKTRONIKUS PENZ

Az informécio-technologia és az elektro-
nikus kereskedelem fejlédése oda veze-
tett, hogy a nagy tomegben eléfordulo,
dontben kis Osszegl fizetési miiveletek-
hez (mikrofizetések) 11j készpénz-helyet-
tesitd fizetési eszkozre lett sziikség, kiilo-
nos tekintettel a bankjegyek és érmék kor-
latozott oszthatosagara.

A mikrofizetések a kisosszegli, 10 eurdcent (mintegy
26 forint) és 25 eurd (koriilbeliil 6500 forint) kozotti kész-
pénzforgalmat jelentik. A ,régi” gazdasagban ez a stan-

dard arukhoz kapcsolodik, példaul kisebb értéki kony-
vek, ujsag, CD, élelmiszer-automatak kinalata, parkolo-
orak dija, a tomegkozlekedésben egyebek mellett jegy-
arusito automatdk haszndlata. Az ,0ij” gazdasigban az
interneten keresztill igénybevett kiilonbozd szolgaltata-
sok tartoznak ide: utazasi informacioszolgaltatas; befek-
tetési vagy egyéb tanacsadas, banki szolgaltatasok igény-
bevétele, értékesitési szolgaltatasok (internetes vasarlas,
hazhoz szallitassal); tartalomszolgaltatotol ujsageikk, dal,
szamitogépes jaték, grafikon, elektronikus konyv, vagy
egyeb szoftver termék letdltése (1asd 1. dbra).

A pénz egyik jellemz&je, hogy a kibo-
csaton kiviil mas is elfogadja fizetési esz-
kozként. Az e-moneynak az kolcsondz
pénz jelleget, hogy a felek egymas kozott
harmadik személy kozbeiktatasa, vagy
engedélye nélkiil atruhazhatjak. Ez ed-
dig csak a jegybankra szO0lo kovetelést
megtestesit6 készpénzt jellemezte. A bank-
szamlapénz alapil készpénz-helyettesit6k
esetében ugyanis a ,kibocsatd” bank auto-
rizécidja is kell a tranzakcid érvényessé-
géhez, mivel a valos idejd , hiteles” egyen-
legiink nincs jelen a fizetéskor. Az elekt-
ronikus pénzben testet Olt6tt eredmény:
bank kozbeiktatasa nélkiil — kozvetlentil és
off-line — akar anonim moddon teljesithet-
juk fizetéseinket. Ez a bankkartyas fizeté-
sekhez képest koltségesokkentd hatasu, az
apr6 cimleti érmékhez és bankjegyekhez
képest pedig kényelmesebb. Az elektroni-
kus pénz virtualis jellegébdl kovetkezik,
hogy tarolasahoz valamilyen elektronikus
eszkdzre van sziikség (példaul csipkartya,
digitalis személyi asszisztens, smart tele-
fon, digitalis tévé, szamitogép adattara).

Osszefoglalva: az e-money olyan
elektronikus fizetési eszkdzon tarolt digi-
talis, hitelviszonyt megtestesitd pénzér-
ték, amely kibocsatojat kotelezi, bemuta-
tora szol (anonim) és amit a kibocsaton
kiviil mas is elfogad fizetésként.
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A tarolo eszkozok két nagy kategoriaja
alapjan az elektronikus pénz f6 fajtai a
kartyapénz ¢s a halézati pénz. A kartya-
pénzt az értéktarolés csipkartyaba
(elektronikus pénztarca) épitett mikro-
processzor memoridja ,,prepaid” jelleggel
tarolja. A kereskedénél vagy az ellenérzés
nélkiili POS termindlnal valé fizetéskor az
elére befizetett értéket leemelik”.
A Kkartyapénz elterjedtebb, hasznalatanak
jellemz§ teriiletei az élelmiszer- és par-
kolboautomatak, tomegkozlekedés, tele-
fonkartyak, tobb szolgaltatonal is bevalt-
hato hiiségpontok. A felhasznalok korében
népszeri Mondex-rendszer (MasterCard)
egyes orszagokban tamogatja a kartyak

kozotti kozvetlen ,atutalast” is. Az elter-
jedtségre kedvezden hatnak a fizetés mel-
lett alkalmazhat6 egyéb funkciok, példaul
személyazonositas. Jotékony hatést fejt ki
a nemzetkozi kartyatarsasagok aktivitasa
is; ennek alapja a csipkartyak nagyobb
adattarolasi kapacitdsa és az asszimmet-
rikus kulcsolasu titkositds miatti maga-
sabb biztonsagi szint.

Az e-money masik formaja, a szamo-
kat tekintve kevésbé népszerd haldzati
pénz inkabb az internetes fizetések céljat
szolgalja. Itt az értékegységeket a vasarlo
szamitogépének memoridja, vagy egy
szerver szamitogép tarolja, és telekom-
munikacios halézat — példaul internet —
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utjan torténik az elektronikus pénz tovab-
bitasa. Ilyen alapokon miikodik példaul
az amerikai PayPal rendszer.”

AZ ELEKTRONIKUS PENZ KOCKAZATAI,
SZABALYOZASI KIHIVASOK

Bar voltak és vannak olyan nézetek
(Goodhart [2000], Freedman [2000],
Woodford [2000], OECD [2002)], ame-
lyek szerint az elektronikus pénz nagy ve-
szélyt jelent a jegybank pénzkibocsatasi
monopoliumara, a seigniorage bevételek-
re és a monetaris politika hatékonysagara,
ezek egyre inkabb megcafolodnak. Az
sem véletlen, hogy a jegybankok ezidaig
elvetették a sajat kibocsatasu e-money
gondolatat. Az elektronikus pénz terjedé-
se ugyanis nem olyan sebességii, mint azt
korabban vartak, és igy a jelenség még
alacsony transzparencia esetén sem ta-
masztja ala a kezdeti aggodalmakat.

Az eurdpai szabalyozoi 1épések megér-
téséhez azonban vegylik sorra, hogy intéz-
ményi szempontbdl milyen kockazatokat
és ezzel egyiitt milyen szabalyozasi kihi-
vasokat vetnek fel az e-money kibocsa-
tok. A teljes kép érdekében par gondolat
erejéig kitériink a szabalyozoi dontések
versenyképességre gyakorolt hatasara is.

Az elektronikus pénzt kibocsatd intéz-
mények mindegyike az ligyfélpénzek be-
fogadasaval tartalmilag betétet gyiijt és
igy rendszerkockazat forrasa. A kibo-
csatok csbédje, vagy fizetési nehézsége
érintheti a fizetési rendszer mas szerepldi-
2 Egyes értelmezések szerint azonban a tavoli szerve-

ren tarolt Osszegek nem mindsiilnek e-money-nak.
(ECB, 2002).

nek szolvencigjat is, a fert6zési veszély
,.szétterjedése” utan — a lakossag bizalom-
vesztése kovetkeztében — el6allt nagy-
mértékld készpénzbe menekiilés pedig
alapjaiban rengetheti meg a pénziigyi
kozvetitérendszert. A rendszerkockazat
csokkentése és a pénziigyi stabilitas fenn-
tartasa érdekében indokolt a piac Onsza-
balyozo erdin tul az allam fellépése.

A rendszerkockazat egyik forrasa, a Ki-
bocsatok hitelkockazatinak csokkenté-
se a szolvens miikodést tiamogatod szaba-
lyozéi tokekovetelmények, szigoru mii-
kodési feltételek és befektetési politika
révén valosithatd meg. Masik megoldas
— akar az el6bbi megerdsitéseként — a be-
tétbiztositas védelmi haldjanak kiterjesz-
tése lehet. A rendszerkockazat tovabbi
forrasa, a likviditasi kockazat minimali-
zalasat tamogathatjak a jol megfogalma-
zott befektetési szabalyok. Valsag esetén
adott a jegybank ,,végsG mentsvar~ funk-
cidja. Mivel az e-money innovacio, nehéz
lehet megitélni a felmeriil6 jogokat és ko-
telezettségeket, ami noveli a jogi kocka-
zatot. Hasonloan gondot okozhat, hogy
az e-money anonim jellege pénzmosasi
aggalyokat vet fel. Megfeleld tigyfélvé-
delmi szabalyokkal — példaul tajékoztata-
si és kozzétételi elGirasok, tarcalimit és
pénzmosas elleni szabalyok révén — ezek
a negativumok szintén ellensulyozhatoak.

Am mint minden kisérleti stadiumban
lévé gazdasagi jelenségnek, az e-money
terjedésének sem hasznal a keretek kozé
szoritds. A versenyképesség szempontja-
bol kedvezotlen, hogy az amugy is tete-
mes fejlesztési koltségeket, a jogszabaly-
ok (t6kekdvetelmények, lgyfélvédelmi
szabalyok, jelentéstételi kotelezettségek)
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betartdsa miatti tgynevezett ,,compli-
ance” koltségek tetézik. A compliance
koltségek mellett kedvezotleniil hatnak a
jovedelmezdségre a likviditast segitd tul
szigoru befektetési szabalyok, a kamatfi-
zetés tilalma és a pénzmultiplikaciot kor-
déban tarto jegybanki kotelezo tartalék-
rata alkalmazésa. A betétbiztositas kiter-
jesztése erkolesi kockazatot hordoz ma-
gaban, amit nem minden esetben ellensu-
lyoz a megndvekedett tigyfélbizalom.

Bar a szabalyozas a kockazatok csok-
kentésére dsszességében jotékony hatast
gyakorol, magas szintje és korai idozité-
se inkabb kedvezétleniil hat az e-money
rendszerek terjedésére, mivel rontja a
versenyképességet.

AZ E-MONEY FIZETESEK
ES AZ ALLAMI SZEREPEVALLALAS

A szabalyozas kedvez6tlen hatasaira, ezen
feliil a megfeleld iddzitésre és csak a retail
szintet érintd elterjedtségre hivatkozva,
,0lbe tett kézzel” szemlélik a fizetések ij
generéaciojat az Egyesiilt Allamokban és
mas angolszasz jogrendszerekben (pél-
daul Uj-Zéland, Ausztralia). Amerikaban a
Fed (Federal Reserve Board) laissez fair
attitidjén’ tul a kormanyzat is hozzajarul
az innovacio elterjedés¢hez. A készpénzel-
latds konnyitésére a hadsereg novekvd
szamban alakit ki elektronikus pénzrend-

3 Kozvetleniil az e-money kibocsatasra nincsenek jog-
szabalyi el6irasok. El6fordulhat azonban, hogy az e-
money kibocsatast, vagy atutalast a Fed, esetleg a
szovetségi allam illetékes hatdsaga olyan mas tevé-
kenységnek (példaul szédmlavezetés, pénzatutalas)
mindsiti, amely mar engedélyezés és feliigyelet ala
tartozik. (M. Krueger, 2002)

szereket. Boszniaban, Koszovoban, Ma-
cedonidban és Hondurason a katonai
bazisokon e-moneyval fizetnek a borbély-
nal, a telefonkdzpontban, az oktatasi cent-
rumban és a kantinban. A program kereté-
ben eddig kibocsatott 700 ezer kartya 6sz-
szesen 200 millio dollar értékd pénziigyi
tranzakciot valtott ki. Hasonloan aktivak
az egyetemi varosok, ahol az e-purse ta-
mogatja a tomegkdzlekedést, az étkez-
tetést, parkolasi- és szorakozasi szolgal-
tatasokat. Féleg a személyazonositasi
funkciora alapozva alkalmazasi potencial
mutatkozik az egészségligy terén is. Je-
lentds az lizletag ,kihasznaltsiga’még a
tomegkozlekedésben és a sportlétesitmé-
nyek igénybevételekor.

Az Eurdpai Uniéban (EU) sok tekin-
tetben mas a helyzet. Az allam tamogato
hozzaéllasa nem jellemz6. Ennek ellené-
re a munkaltatok, kereskeddk és az egye-
temi varosok nyitottak a fejlesztésre. Az
e-money fizetések tobbnyire a bevasarlo-
koézpontokban, benzinkutaknal, élelmi-
szerautomataknal eszkozolt vasarlasokat
tamogatjak, de akad példa ra az étkezte-
tésben (éttermek, menzak) és a kavézok-
ban is. Alkalmazzak ezt a fizetési modot
még parkolasnal, nyilvanos telefonfiilkék
lizemeltetésénél és a tomegkozlekedés-
ben. A szoérakoztatdiparban a moziknal,
lottézasnal és vidamparkokban is talal-
kozhatunk veliik. Az egyetemi varosok-
ban (f6leg Nagy-Britanniaban) igy vehetd
igénybe a fénymasologép, a mosogép
vagy a konyvtari szolgaltatasok. Az an-
golszasz gyakorlattal ellentétben azonban
ezeket a torekvéseket 2000 ota a szaba-
lyozoi akarat keretek kozé szoritotta. Jol-
lehet eltér6 szandékkal a hattérben, mind
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a Eurodpai Bizottsag (Bizottsag), mind pe-
dig az Eurdpai Kozpont Bank (EKB) el-
vetették a ,,wait and see” allaspontot, és a
regulécid igényével Iéptek fel.

AZ EUROPAI ELEKTRONIKUS PENZ

A Bizottsag kezdeményezésére megsziile-

tett 2000/46/EK direktiva a szabalyozas

érdekében elGszor is az elektronikus pénzt

hatarolta koriil. Az EU-ban alkalmazott

szabalyozo6i szlikit6k szerint az elektroni-

kus pénz

* segitségével tobbféle aru és szolgalta-
tas érheto el,

¢ vasarloértéke nem tobb, mint az ellené-
ben atadott pénz névértéke,

 kisebb értékii fizetések tamogatoja,

* kibocsatoja hitelintézet.

Az els6 sziikité tényezot, a ,,tényleges
pénz” funkciot alatdmasztva a Bizottsag
értelmezéseiben tobbszor utalt arra, hogy
az egy szolgaltatd egy/tobb terméke (pél-
daul kereskedelmi kartya) nem jelent
e-money alkalmazast. fgy kikeriiltek a
szabalyozas hatokorébdl a telefonkartyak,
a parkolo- és tomegkdzlekedési kartyak
¢és az egy szolgaltatdhoz kapcsolodd hii-
ségkartyak. Tovabbra is kodds azonban az
olyan fizetések megitélése, ahol tobb
szolgaltatd azonos tipusu terméke vehetd
igénybe (példaul orszagos érvényl parko-
lokartya). Ez eltér6 értelmezési megolda-
sokat vet fel.

A masodik sziikité tényezot, a vasar-
16érték szabalyozasat a pénzmultiplikacio
korlatozasa motivalta. A bankok amugy
maguktol is bocsathatnanak ki — a bank-
szamlapénzhez hasonléan — elektronikus

pénzt, példaul a hitelezési tevékenység ta-
mogatasara. A fontolva haladas jegyében
azonban az EU-ban jelenleg e-money ki-
bocsatasra csak csere formajaban van le-
het6ség, a kibocsatott e-moneynak pedig
névértéken meg kell egyeznie a fedezetét
képez4, a kibocsatonal nyilvantartott
pénzdsszeggel. Ha a kibocsatd promocios
céllal kevesebb pénzt szed be az iigyfe-
lekt6l az e-money-ért cserébe, akkor azt
ki kell egészitenie. A csere egyébként mar
O6nmagaban is megvaldsit egyfajta korla-
tozott multiplikaciot, ha ugy tetszik
pénzduplikaciot a visszavaltas pillanataig,
mivel mind az e-money, mind a fedezetét
képezd ,igyfélpénz” (befektetések for-
majaban) egyidejileg jelen vannak a gaz-
dasagban. Mivel azonban ez a vasarloér-
tékre vonatkozo szabalyozoi korlatozas
visszaélések forrdsa lehet, a tagallamok a
gyakorlatban inkabb névérték alatti kibo-
csatas tilalmaként ,,forditjak.”

A harmadik sziikitd tényezé els6 ra-
Miért probléma az EU szabdlyozoi sza-
mara, ha példaul elektronikus pénzzel fi-
zetlink nagy értékl gépkocsinkért? Hogy
az e-money tényleg a mikrofizetéseket ta-
mogassa, az a gyakorlatban tarcalimittel
érhetd el. A szabalyozo célja az volt, hogy
csOkkentse az anonim fizetések értékét,
ezzel lenyomja a pénzmosasi tevékeny-
ségnek és az elvesztésnek vagy megsem-
misiilésnek kitett sszeget.

Radé [2003] szerint ,,az EKB... jelen-
leg ahhoz ragaszkodik, hogy elektronikus
pénzt csak kozponti formaban [értsd:
jegybank 4ltal) lehessen kibocsatani”.*
Ezzel ellentétben all a negyedik jogszaba-
lyi szlikit6 tényez6, miszerint az EU-ban



csak hitelintézetek bocsathatnak ki e-mo-
neyt. A nem banki kibocsatokat hattérbe
szoritd dontés szintén eldvigyazatossagra
utal, az elterjedtség tamogatdsa érdekében
azonban a hitelintézetek kore boviilt az
ugynevezett elektronikus pénzkibocsatd

a4
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intézményekkel (electronic money insti-
tution, ELMI).” A pénziigyi piac 0j sze-
repldit jellemzi, hogy a ,,normal” hitelin-
tézeteknél kedvez6bb prudencialis szaba-
lyok (szavatolotSke, jegyzett t6ke) vonat-
koznak rajuk.

2. abra

A forgalomban 1évd e-money szimadatai az EU-ban (1994-2000)*

160

140

millié euré

120
100
80
60
40
20

1994 1995 1996

1997 1998 1999 2000 jiinius

* Alloméanyok az adott idGszak végén

Forrés: BIS [2001]

AZ EUROPAI ELEKTRONIKUS PENZ
ELTERJEDTSEGE

Mennyire népszer( is ez az eurdpai elekt-
ronikus pénz? Ennek szemléltetésére
szolgaljon néhany szamadat az EU-bol.

4 Radé Akos [2003]: ,,A készpénz egy Uj vetélytarsa-
nak esélyei”, Hitelintézeti Szemle 2003/3. 17. o.

Az elektronikus pénz hasznalata az EKB
elemzése alapjan (BIS [ 2001]) 2000-ben
a készpénz-helyettesitd fizetések 0,3 sza-
zalékat tette ki. Az atlagos lgyletérték
alacsony (mintegy 1000 forint) volt, ami-
hez azonban magas addicionalis koltsé-

5 2000/28/EK direktiva.
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gek (tranzakcios dijak, kiépitési és lize-
meltetési koltség) tartoztak és nem ala-
kultak még ki a hataron atnyulé kompati-
bilis rendszerek. Az elterjedtség alacsony
mutatdoszamai ellenére (0,04 szazalék a
készpénzen beliil és 0,03 szazalék az M3
aggregatumban) a szakért6k még az inno-
vaciokra jellemzd exponencidlis fejlodést
valoszintisitették. Napjainkban inkabb a
fejlodés titemének megtorpanasat tapasz-
talhatjuk (lasd 2. abra).

AZ ELEKTRONIKUS PENZKIBOCSATO IN-
TEZMENYEK (ELMI-K)

A Bizottsag a trend tovabbi szarnyaldsat,
az e-money szamadatok ndvekedésének
zalogat a nem banki kibocsatok eurdpai
utlevelében latta. Az EKB azonban a ban-
kok javara ndvelni kivanta a korlatokat,
ezzel egyiitt szerinte a bankinal kedve-
z6bb prudencialis szabalyozasnak alave-
tett ELMI-k nagy mértéki versenyel6nyre
tehetnek szert nemzetk6zi porondon, f6leg
az amerikai szerepl6kkel szemben. Két-
ségtelen, hogy az egymasnak fesziil§ sza-
balyozo6i vélemények kielégité kompro-
misszumanak tekinthet6 az ELMI-k
megjelenése. Ugyanakkor félreértésekhez
vezethet és neheziti a feliigyelet végrehaj-
tasat, hogy az ELMI-k betétet nem gytijt-
hetnek és hitelt nem nyujthatnak. Ez a hi-
telintézeti besorolasukat kérdGjelezi meg
¢és elhatarolasok kényszeréhez vezet. Hi-
telintézet, amely szamara a hitelezés tiltott
gyiimdlcs? Pénzt fogad el az e-moneyért,
ami nem betét? Indokolt megnézniink
tehat, hogy mi vezetett e kényszersziile-
ményhez és milyen specidlis — a hagyoma-

nyos hitelintézetektdl eltérd — szabalyozas
vonatkozik ezekre az ELMI-kre.

= Az ELMI-k torténete és fogalmi is-
mérvei

Amikor a Bizottsag felvetette, hogy a
hataron atnyuld e-money rendszerek ta-
mogatasa érdekében a nem banki kibocsa-
tok is kapjanak europai utlevelet, az EU-
ban két megkozelités fesziilt egymasnak.
Az EKB elédje, az Eur6pai Monetaris In-
tézet (1994) altal is tamogatott, a banki
hegemoniat védd konzervativ irdnyzat
szerint e-moneyt csak hitelintézetek bo-
csathatnak ki. A Bizottsagot maga mogott
tudé Egyesiilt Kiralysag és a hasonlo
véleményt hangoztatd déli allamok (Spa-
nyolorszag, Portugalia) azonban egy libe-
ralis allaspontot vallaltak fel és az angol-
szasz jogrendszerekhez hasonldan azt
szorgalmaztak, hogy ,.barki”, azaz ban-
kok mellett nem banki intézmények is bo-
csathassanak ki e-moneyt. A Bizottsagnak
¢és az EKB-nak a Parlament altal is elis-
mert javaslata mar egy kompromisszu-
mos szabalyozast kdrvonalazott. A hitel-
intézetekre szikitett kibocsatasi jogot az
enyhitette, hogy Iétrehoztak egy a hagyo-
manyosnal kedvez6bb eldirasoknak ala-
vetett intézményt, az ELMI-t.

A 2000/46/EK direktiva szerint az
ELMI olyan hitelintézetnek nem mindsii-
16 jogi személy, amely (fizetési eszkdznek
mindsiild) elektronikus pénzt bocsat ki.

ELMI-nek mindsiil a kibocsato, ha

¢ a kibocsatotol szarmazo elektronikus
pénz Osszege meghaladja a 6 millio
eurot (koriilbelil 1,65 milliard forint),

vagy
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* az e-money fizetések nem csak a pénz-
iigyi csoport, vagy szerzédéses kor
,,bels8” ligyleteit szolgaljak, vagy

* az elektronikus pénzrendszer érvényes-
ségi teriilete — az elfogadohelyek, vagy
az igyfelek szamat tekintve — megha-
ladja az ugynevezett lokalis rendszer
méreteit.

A kedvezmények korét bvitette, hogy
az ELMI fogalmi kritériumait el nem ér6
kisméreti kibocsatoknal (,,waivered insti-
tutions”) a tagallamok apré megkotések-
kel ugyan, de szabad kezet kaptak.

= Az ELMI-k prudencialis szabalyai

Annak kockazatat, hogy az e-money
kibocsatasa kihat a pénziigyi rendszer sta-
bilitasara és a fizetési rendszer integrita-
sara, az ELMI-k esetében az alabbi elGira-
sok hivatottak csokkenteni.®

A hitelkockazat ellenszerei a szabalyo-
201 jegyzett t6ke- és szavatolotSke kove-
telmények. A jegyzett t6ke minimumat a
direktiva egymillié eurdban (koriilbeliil
260 milli¢ forint) hatarozza meg. A mi-
kodés kezdetét kovetéen az ELMI szava-
tolo tékéjének meg kell haladnia a min-
denkori kinnlevé e-money kotelezettség 2
szazalékat, vagy a megel6z6 6 honap
kintlevéségének atlagat. Az ELMI tevé-
kenységének korai szakaszaban az {izleti
jelentés szamadataibdl kell kiindulni.

Az EU-ban az elektronikus kereskede-
lem szabalyozasa soran az ligyfélvédelem

6 A banki kibocsatokra a konszolidalt bankdirektiva
(2000/12/EK) szabalyait kell alkalmazni. Azonban
rajuk is érvényes az e-money fogalma (példaul névér-
ték alatti kibocsatas tilalma) és a visszavaltas kotele-
zettsége. (2000/28/EK).

kérdése tobb alkalommal kiemelt stlyt
kapott. Az e-money megjelenési formaja
miatt az tigyfél ,.csak” egy digitalis jelet
kap. A bizalom novelése érdekében a ban-
kokat és az ELMI-ket 10 euré osszegt6l
Hfeltétlen” és névértéken egyezd kész-
pénzre, vagy szamlapénzre valé vissza-
valtasi kotelezettség terheli és csak az
atvaltas kozvetlen koltsége szamithato fel
az ligyfélnek. A feltétlen visszavaltasi ko-
telezettség miatt magas likviditasi kocka-
zat csokkentésére a direktiva az ELMI-k-
nek konzervativ befektetési politikat ir
eld, az tigyfélpénzeket csakis igen magas
mindsitésti (0-20 szazalékos kockazati
sulyt) eszkozokbe fektethetik. A megen-
gedett eszk6zok: OECD allampapirok,
jegybanki és 6nkormanyzati adossagpapi-
rok, egyéb mindségi addssagpapirok,
OECD latra sz0lo bankbetétek, elismert
tézsdei részvények és egyes otc instru-
mentumok. A piaci kockazatokra a tagal-
lamoknak limiteket kell megallapitaniuk.
Az ligyfélpénzek befektetése miatt fellé-
p6 piaci kockazatok csokkentésére — és
csak ilyen célbol — az ELMI fedezeti célu
szarmazékos ligyleteket is kothet. Ezek
csak napi elszamolasu t6zsdei kamatlab-
tgyletek és rovid lejaratu devizaalapt
derivativok lehetnek. Hitelkockazati limi-
tet maga a direktiva is allit fel, miszerint a
latraszolo betétek és az adossagpapirok
nem haladhatjdk meg a szavatolotSke
husszorosat, ezen feliil pedig legalabb a
bankokra érvényes nagykockazati limite-
ket kell alkalmazni. Az ligyfélpénzek fe-
dezetét folyamatosan értékelni sziikséges,
értéke minimum az e-money névértéke.
A kotelezettség szamitasanal az dvatossag
szamviteli elvét kovetve, a bekeriilési
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koltség és a piaci érték kozil mindig az
alacsonyabbat kell figyelembe venni.

Az ELMI-ket tevékenységi korlat is
,sjtjia”. A bankokhoz képest kedvez&bb
tékekovetelmények ellentételezéseként az
ELMI csak e-money kibocsatast és ahhoz
szorosan kapcsolodd tevékenységet (pél-
daul értékesités, fizetési eszkoz kibocsa-
tas, adattarolds, elektronikus pénz elsza-
molasa stb.) végezhet. Az utdbbiakra vi-
szont az eurdpai utlevél nem érvényes.
Mar miikods cég leanyvallalat alapitasa-
val bocsathat ki e-moneyt. A tevékenysé-
gi korlatok a részesedési szabalyokban is
tikkroz6dnek: az ELMI kizarolag olyan
vallalkozasban szerezhet részesedést,
amelyi szintén megfelel a tevékenységi
elirasoknak. Az ELMI nem gyfjthet be-
tétet és nem nyujthat hitelt. A betétgydjtés
,vétségét” elkeriilendd, az tigyfélforrast
azonnal e-money-ra kell valtania. Az azon-
nalisag feltétele azt jelenti, hogy a fo-
gyasztas lehetdségének a lehetd legrovi-
debb idén beliil fenn kell allnia. Bar a
tobb értelmezési megoldas is felmertilt
mar, teljesiil az azonnalisag feltétele
példaul aktivalando kartya atadasa esetén
is. Noha a direktiva kimondja, hogy az
tigyfélpénzek nem mindsiilnek betétnek,
nyitva hagyja a tagallamok szamara a
dontést a betétbiztositasrol és a kamatfi-
zetés lehetGségérdl.

A direktiva el6irja, hogy az ELMI-k-
nek prudens miikodtetést, adminisztrativ
¢és konyvelési-, tovabba adekvat belsé el-
len6rzési mechanizmust kell kialakitani-
uk és fenntartaniuk. A kialakitasra dontd
befolyast gyakorolnak a miikddés soran
felmeriilt pénziigyi és egyéb (példaul mi-
kodési, technikai stb.) kockazatok, de ide

tartoznak az egyiittmikodési (példaul ér-
tékesitési) megallapodasokbol eredd koc-
kazatok is. A direktiva az ELMI-kre is ki-
terjeszti a pénzmosasi eldirdsok betartasa-
nak kotelezettségét. Az ELMI-ket a fel-
tigyeletek legalabb évente kétszer ellen-
Orzik, ha pedig az indokolt, akkor a kon-
szolidalt felligyelet szabalyai szerint is el-
jarnak.

Ki1S MERETU KIBOCSATOK

Az ELMI paramétereit el nem ér6, kizaro-
lag egy tagallamban tevékeny kibocsatok
az ELMI direktiva mentességi korébe tar-
toznak, ami azt jelenti, hogy a tagallamok
kedvezdbb szabalyokat allapithatnak meg
rajuk. Korlatos ez a szabadsag annyiban,
hogy a kis méretii kibocsatok nem kaphat-
nak eurdpai utlevelet, normativ tarcalimit
érvényes rajuk (150 euro, azaz koriil-
beliil 39 ezer forint) és rendszeres adat-
szolgaltatasra kell kdtelezni Gket.

Ezek a kisebb elektronikus pénzrend-
szerek kevesebb ligyfélpénzzel, vagy csak
a csoporton beliili tranzakciok tamogata-
sara bocsatanak ki e-moneyt. Azok a
rendszerek is idetartoznak, ahol a teriileti
érvényesség (,,limited local area”) vagy a
szoros gazdasagi kotelékek (példaul ko-
z0s marketing, vagy értékesitési halozat)
ezt tamasztjak ala. Kis méretd kibocsato-
ra példa, ha az e-moneyt csak adott izem-
ben, bevasarlokdzpontban, a repiildtéren,
palyaudvaron, buszallomason vagy egye-
temi varosban lehet fizetésre hasznalni.
Ebbél a szempontbdl ,,veszélyeztetettek”
azok az egyetemi rendszerek (példaul
Exeter, York, Nottingham), ahol a m{ikod-
tet6k az egyetemvaros tertiletén kiviili ke-
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reskeddket is szeretnék bevonni. Nincs
kizarva ugyanis, hogy ezzel elveszitik
kedvezményeiket.

A betét fogalmatol valo elhatarolashoz
hasonlo értelmezési nehézség itt is felme-
ril. Az e-money és a hataron atnyuld
rendszerek terjedését tamogatod és egyben
az impementaciot feliigyeld Bizottsag
szerint ugyanis a tagallamok teljesen sza-
badon dontenek és — a mar emlitett kivé-
telektdl eltekintve — barmilyen kedvez-
ményt megadhatnak. Ezt a megkozelitést
elfogadva, a brit szabalyozas szerint pél-
daul elég, ha csak egy igazolas kiadasa-
val, barmilyen vizsgalat hijan engedélye-
zik Oket. (FSA, 2001) Az EKB azonban
olyan véleménynek ad hangot, hogy ezek
a kibocsatok szintén csak hitelintézetek
lehetnek, ami igencsak korlatozza a tagal-
lamok dontési szabadsagat.

A MAGYAR SZABALYOZAS KERDESEI

= Az elektronikus pénz elterjedtsége
Magyarorszagon

Az elektronikus pénz és az ELMI-k
szabalyozasanak implementacios kotele-
zettsége tobb kérdést is felvet Magyaror-
szagon. Az els§ ,,nehézség”, hogy a ren-
delkezésre allo adatok szerint jelenleg
Magyarorszagon nincs elektronikus pénz.
(BIS, [2001]) Ez a tény egyarant igaz a
banki és a nem banki kibocsatasra. Ez
egyébként altalaban jellemz6 a régiora és
a csatlakozo orszagokra. Itt egyediil Lit-
vania emelkedik ki, ahol 129 ezer e-
money funkcioju kartya van fogalomban,
az e-money kinnléviség értéke pedig 63,1
millié LTL. (ECB, [2002a])

Az e-money hidnyanak ténye mellett
azonban Magyarorszagon tobb figyelem-
remélto probalkozasra is sor keriilt.

Az egyik kiemelkedd alkalmazas a Pé-
csi Tudomanyegyetemen terjedt el, ahol a
diakok a mai igazolvany egy korabbi pro-
totipusaval az egyetemen és a kdrnyezd
boltokban on-line szolgaltatasokat érhet-
tek el és kisebb vasarlasokra is lehet6ség
nyilt (példaul italautomatak, konyvvasar-
las). Lényegét tekintve ehhez kozeli alkal-
mazas varhatd Szegeden, ahol a didkok
2003 szeptemberétdl igazolvanyukat a
kozlekedésben (buszbérlet), jegyzetbonok
nyilvantartasahoz és az egyetemi fényma-
solok kezelésére egyarant hasznalhatjak.
Korlatozott szamu kartyaval pedig lehetd-
ség lesz az étel- és italautomatak kinalata-
nak elérésére is. A diakigazolvanyok pél-
déjahoz hasonldan egyedi, hogy a godolldi
Sony gyarban a csipkartyak a személyazo-
nositas mellett a gyaron beliili fizetésekre
is hasznalhatoak, az elszamolds a bér-
szamfejtéskor torténik. Ugyanakkor van-
nak olyan fogyasztoi hiiségprogramok is,
ahol a csipkartya hasznal6ja hliségpontjait
tobb szolgaltatonal valthatja be, példaul
benzinkutaknal, élelmiszerboltokban és
gyorséttermekben.”

Azon a probléman, hogy a szabalyo-
zott jelenség hianyzik a magyar gazdasag-
bol, kezdetben a chipcsipkartyaiizletag

7 Ide tartozik példaul a Supershop program, amelynél
tobb szolgaltatd tobb terméke érhetd el a hiiségpon-
tokkal. Emellett egyes benzinkartyaknal is lehetdség
van példaul gyorsétteremben, vagy masik benzinkut-
nal levéasarolni a pontokat (példaul Shell). Egyébként
az EU-ban ezek a hiiségrendszerek okozzak a legna-
gyobb elhatarolasi problémat. Azonban elektronikus
pénz jellegiiknek egyeldre ellentmond, hogy a hiiség-
pontok pénzbefizetéssel nem szerezhetSk meg, csak-
is vasarlasi 0sszeg utan jarnak.
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fejlédése segithet. Banki hattérrel mos-
tanra megjelentek az olyan tomegkartyak,
amelyeket mar a fizetési funkcioval is
ellatnak.® Az ilyen irdnyu iniciativak sza-
ma pedig egyre nd. Egyrészt a csiptech-
noldgia magasabb szint( biztonsagat elis-
mer6 nagy nemzetkdzi kartyatarsasagok’
felelGsségi szabalyai arra 6sztonzik a ban-
kokat, hogy a kartyakat mind kibocsatoi,
mind elfogadéi oldalon lassék el ilyen al-
kalmazassal. Amennyiben ennek hatar-
iddre" nem tesznek eleget, a nemzetkdzi
fizetési lancolatban felmeriilt hiba esetén
a leggyengébb lancszemnek bizonyulnak
és korlatlan pénziigyi helytallassal tartoz-
nak. Masrészt —a Rado [2003] altal emli-
tett holland gyakorlathoz hasonldan — a
magyar szabalyozok és a pénziigyi sze-
replok is Osszefogtak, és egyeztetések
keretében novelik a kozos standardok
kialakitasanak valoszintségét. (2003.
jinius 11-én az MNB kezdeményezésére
¢és a Magyar Bankszovetség tamogatasaval
megalakult a Fizetési Rendszer Férum,
amely tobbek kozott érinti a készpénz nél-
kiili fizetési modok fejlesztését és a kartya-
lizletagat). A kartya alapu e-money meg-
jelenése ¢és elterjedése Magyarorszagon
inkabb kozéptavon varhato. Ezt vetitik eld-

8 Ez a K&H Bank nevéhez fliz6dik. Ugyan a CIB Bank
korabban mar bocsatott ki chipcsipkartyat, ezek azon-
ban inkabb arra szolgaltak, hogy az egészségiigyi
szolgaltatok ellendrizhessék az igénybevételi jogo-
sultsagot.

9 A nagy multu és reputacidju tarsasagok magas szintli
szerepvallalasa Osszefliiggésben allhat Szabd (2002)
megallapitasaval, miszerint az e-money terjedését
nem kis mértékben befolyasolja a kliringszolgaltatok
er6s markaneve. Példa erre a VISA és a MasterCard
aktiv jelenléte.

10 Hatéarid6k: MasterCard 2005. januar 1., VISA 2006.
januar 1.

re a jelenleg még kereskedelmi kartyaként
tizemel§ értéktarolos csipkartyak (példaul
a Széchenyi-flird§ belépdkartyaja). A mo-
biltelefonok népszertisége miatt nagy jo-
v6 elott allhat a csipes SIM-kartya, ami a
csipkartyak 53 szazalékat teszi ki (Szabo
[2002]). A folyamatot erdsitheti, hogy a
csipek a pénzértékek mellett mas adatokat
is tudnak tarolni. A kartyapénzzel ellen-
tétben a halozati pénz népszerlivé valasa
azonban mindenképpen hosszabb tavu
fejlemény.

= ELMI-kkel kapcsolatos szabalyok
implemetacidja

Az e-money-val kapcsolatos tovabbi
probléma az 1j rezsim atiiltetése, megol-
désa pedig a harmonizacio. Az EU szaba-
lyok (e-money, ELMI) ugyanis hidnyoz-
nak magyar jogbdl, atvételiiket eredetileg
a jogharmonizacios programrol és a prog-
ram végrehajtasaval Osszefliggé felada-
tokrol szolo 2099/2002. (III. 29.) Korm.
hatarozat iranyozta eld, hataridéként pe-
dig 2002. II. félévét jelolte meg, ez ké-
s6bb a 2072/2003. (IV. 9.) Korm. hataro-
zattal 2003. 1. félévére modosult.”

A hatalyos magyar szabalyok szerint
elektronikus pénzeszkozt kizardlag ha-
gyomanyos hitelintézet és hitel- és pénz-
koleson nyujtassal foglalkozo pénziigyi
vallalkozas bocsathat ki. A néhany ,,pasz-
szol¢” elbiras, példaul a feltétlen vissza-
valtasi kotelezettség, vagy az tigyfél jogok
és kotelezettségek még a 97/489/EK ajan-
las atvételének eredményei. A fizetési kar-

11 Erdekes tény, hogy bar a tagéllamok szamara az imp-
lementacié hatarideje 2002. aprilis 27-e volt, 2002
augusztusara is csak 10 tagallam tett ennek eleget.
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tyak tjratolthetsége, mint a szabalyozast
megalapozo technikai kovetelmény pedig
mar igazi magyar sajatossag, ami az elha-
tarolast segiti (telefonkartydk kizarasa a
szabalyozasbol).

Az atvételre varo szabalyok koziil az
ELMI-k hitelintézeti minGsitése a ma-
gyarorszagi regulaciora is kihatassal van,
mivel azt tamasztja ala, hogy az ELMI-k
Magyarorszagon is hitelintézetek, ponto-
sabban szakositott hitelintézetek legye-
nek. A specialis szabalyok ennek megfe-
leléen varhatéan egy kiilon torvényben
kapnak majd helyet, azonban 4m az olyan
kérdésekben, mint példaul a definiciok
(e-money) vagy a tevékenységi lista, a
hitelintézeti torvény modositasa is sziik-
séges.

Automatikus atvételre keriilnének az
olyan ELMI-re vonatkoz6 prudencialis
szabalyok, ahol a direktiva nem enged
mérlegelést a tagallamnak (példaul a
jegyzett toke, és a szavatold t6ke mérté-
ke, konszolidalt feliigyelet). A befektetési
politika esetében lehetdség van az on-
kormanyzati addssagpapirok engedélye-
zésére, amelyek alkalmazasa azonban a
magyar piacon egyelére nem valoszind.
A piaci limiteknél elre lathatdan a hata-
lyos hitelintézeti szabalyozas lesz az
iranyado, akarcsak a nagyhitel korlatok-
nal. A nagy értéki fizetések tamogatasa-
nak kizarasa érdekében és a hazai pénz-
forgalom sajatossagaira figyelemmel ko-
riilbeliil 30 000-50 000 Ft kozotti értékd
tarcalimit indokolt. (Egyes jogszabalyok-
ban az 50 000 Ft-os érték a kiskeres-
kedelmi forgalom hatéarat jelenti.) Mivel
jogilag az e-money nem mindsiil betét-
nek, valdszintsithet6, hogy az ELMI al-

tal kibocsatott e-moneyra nem fog kiter-
jedni a betétvédelem. A betétfogalomtol
valo elhatarolas és a kamatkockazat
csokkentése miatt tamogatja a magyar
szabalyozo6 a kamatfizetés jogszabalyi ki-
zarasat. A szakositott hitelintézeti ming-
sités pedig a kotelez6 tartalékrata megal-
lapitas alapjat is megteremti. Az e-money
kibocsatok varhatéan havi adatszolgalta-
tasnak kotelesek majd eleget tenni, hogy
az e-money forgalomnak a gazdasagra, a
monetaris politikara és a pénziigyi stabi-
litasra gyakorolt hatasai szorosan nyo-
mon kovethetSk legyenek.

A magyar szabalyozénak a szabadon
hagyott kamatfizetés és betétbiztositasi
kérdések mellett azt is el kell dontenie,
hogy a kis méretii kibocsatoknal kivan-e
¢Ini a kedvezményesebb megoldas lehetd-
ségével. Ha a szabalyozd a szigorubb,
EKB éltal tamogatott megkdozelitést tekin-
ti iranyadonak, akkor a kedvezmények
nyujtasakor a hitelintézeti formatol nem
lehet eltérni, igy felmeriil a kedvezdbb
magyar ¢s a kiilon eurdpai elektronikus
pénzkibocsatd intézmény meghonositasa.
(Gondoljunk példaul a tékepiaci torvény-
bdl ismert eurdpai befektetési alapokra.)
Ha viszont a magyar szabalyozas a Bizott-
sagnak tetsz6bb engedményekre alapoz,
akkor akar a pénziigyi vallakozas intézmé-
nyi keretei is megnyugtatéak. Az enyhébb
szabalyozas kiaknazisa mindenképpen
tamogatolag hatna az olyan kis méretd,
innovativ rendszerek megjelenésére és
elterjedésére, mint példaul az egyetemva-
ros teriiletén hasznalt kartyak, azzal egytitt
persze, hogy ezek a rendszerek — eurdpai
utlevél hijan — csak a magyar hatarokon
beliil fejthetnék ki tevékenységiiket.
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OSSZEFOGLALAS £S KONKLUZIO

Az informatikai ujitasok nem hagytak
érintetleniil a termékek és szolgaltatasok
mellett a fizetések vilagat sem. A mikro-
fizetéseket tiamogat6 e-money sorsa azon-
ban jogrendszerenként és orszagonként
igen eltér6 képet mutat. A magas koltségli
hagyomanyos kartyafizetésekkel és a
gyakran kényelmetlen érmés készpénzfi-
zetésekkel szemben versenyképes inno-
vaciot a szabalyozoéi keretek rugalmatlan-
saga veszélyezteti. Ezt felismerve az
angolszasz orszagok zo6ld utat adtak. Az
EU viszont éppen a szabalyozasban latta a
nem banki kibocsatok nemzetkozi ver-
senytarsainak letorését (a banki kibocsa-
tokra mar korabban is érvényes volt az
europai utlevél).

Az EU szabélyozasat az ismeretlen
jelenségek miatti félelmek vezérelték,
amelyek azonban nem minden esetben
igazolodnak be. Az e-money kitlinére
vizsgazott, amikor magasabb biztonsagi
fokozattal tdmogatta a hagyomanyos gaz-
dasagban felmeriil6 és az informatikai fej-
16dés altal lehetvé valt uj tipusu fogyasz-
toi igényeket. Széles korli hasznélata pe-
dig a rendszerkockazat alacsony szintjét
hozza. Eddig. Ugyanis nem vagyunk még
birtokdban egy hosszl tavi, a kritikus t6-
meget is elért miikodésnek. Nem zarhat-
juk ki, hogy ilyen adatokkal mar a kevés-
bé szabalyozo hajlam kudarcot vallana.
Hogy melyik szabalyozdi attitlid, a meg-
enged®d liberalis vagy az dvatos konzerva-
tiv valik be, azt csak késobb lesziink ké-
pesek megitélni.

Mint lathattuk, a rendszerkockazat
csokkentésével fellépd szabalyozas on-

magaban nem gat, inkabb annak nem meg-
felel id6zitése, vagy mértéke jarhat ilyen
eredménnyel. Nincs altalanos recept.
Egyeldre kedvezdnek tlinik az angolszasz
szabalyoz6 rezisztenciaja. De vajon meg-
felelne-e ilyen hozzaallas Eurdpanak, a
kontinentalis jogrendnek és a tevékenysé-
gi alapt helyett még mindig intézmé-
nyekre koncentrald szabalyozo6i beideg-
z6désnek? Az EU-ban az ELMI-ket az
EKB ,,jovoltabol” persona non grata-ként
kezelik a banki kibocsatokhoz képest. Az
innovacioban kevésbé érintett, de a jog-
harmonizacié altal kotelezett csatlakozo
orszagoknak pedig nyilvanvaléan nem
volt lehetGsége beleszdlni a korabbi
egyeztetésekbe. Az elektronikus pénz el-
terjedésének és szabalyozasanak eddigi
rovid torténete — akar globalis szinten is —
amolyan ,,amit szabad Jupiternek...” ki-
csengési. Amit szabad az amerikai gazda-
sag mérete €s szabalyozasi metodusa mel-
lett az nem ajanlott az EU-nak? Az
unioban amit szabad a banki kibocsato-
nak, azt tilos az ELMI-k-nek? Mit szabad
a csatlakozoknak?

A hivatalos statisztikai adatok alapjan
Magyarorszagon nincs e-money. Ebbdl ki-
folyolag az implementaciot kovetden a ré-
gi6 egyéb szereplSihez hasonldan kiilonods
kisérlet részesei lehetiink: Mit hoz 1étre az
eurdpai szabalyozas egy olyan kdrnyezet-
ben, ahol nemhogy csekély mértékben, de
egyaltalan nincs elektronikus pénz? Ma
Magyarorszagon tobb halvany jel is mutat
a sikeresség iranyaba. A fizetési rendszer
felvigydzodja, a Magyar Nemzeti Bank és a
bankok érdekképviselete, a Magyar Bank-
szovetség a Fizetési Rendszer Forum ke-
retében tdmogatja a készpénz-helyettesito



fizetési modokat és a kartyaiizletag fej-
16dését. A nemzetkdzi kartyatarsasagok
felelGsségi szabalyai tovabb segitik a
magyarorszagi bankok innovativ kezde-
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ményezésével megindult hazai csipmig-
raciot.

A tobbi mar a gazdasagon, a pénziigyi

szolgaltatokon és a felhasznaldkon mulik.
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LUBLOY AGNES

RENDSZERKOCKAZAT
A BANKSZEKTORBAN

Jelen tanulmanyban a pénziigyi szféra egy Kitiintetet szegmensének, a bankrend-
szernek az osszkockazataval foglalkozom. A megvaltozott pénziigyi kornyezet uj-
fajta kihivasokat hozott magaval: orszaghatarokra tekintettel nem lévé pénziigyi
valsagokat. Ugyanakkor a bankrendszer tobb, mint pusztian a bankok dsszessége,
hiszen egyedi bankok szintjén nem tapasztalhaté kockazatot rejt magaban. Amel-
lett, hogy a bankszektor a gazdasag tobbi szegmensénél érzékenyebben reagal a
rendszerkockazatra, osszeomlasa, illetve miikodési elégtelensége igen jelentds di-
rekt és indirekt koltséggel jar. Ez el6térbe helyezi a mikroprudencialis szabalyozas
mellett a makroprudencialis szabalyozas fontossagat.

A tanulmany hosszabb bevezet6 részét kovetden a rendszerkockazat kiilonbo6zd,
a pénziigyi rendszerek instabilitisara és torékenységére utalé definicidit veszem
sorra. Mind sziikebb és tigabb értelemben, mind egy adott esemény erds és gyen-
ge vonatkozasaban. Kitérek a rendszerkockazat horizontalis, illetve vertikalis ve-
tiileteire, a direkt és indirekt fert6zés esetére, valamint a Krizis definialasara.

A rendszerkockazati modellek tobbsége ugyan jo elemzési keretet nyujt, de nem
alkalmas a rendszerkockazat mérésére. Kivétel ez alol az Osztrak Nemzeti Bank egy
tanulmanya, melynek ismertetésére vallalkozom. Az osztrak szerzék modellje a
bankrendszer egészének kockazatat a kozponti bankoknal rendelkezésre allo, ugyan-
akkor hianyos banki adatok alapjan prébalja meg ténylegesen mérni. A modell arra
keresi a valaszt, hogy a bankkézi piac strukturajaval jellemzett bankrendszerre — a
bankok fizetoképességén keresztiil — hogyan hatnak a kiilonféle makrookonémiai
sokkok. A modell az egyedi banki kockazat helyett valoban a rendszerkockazatot ra-
gadja meg, s nem egy bonyolult elméleti modellel operal, hanem megprébal a meglé-
vG adatok sorai kozt olvasni. A modell képes kiilonbséget tenni a sokk hatisara koz-
vetleniil, illetve kozvetve bekovetkezé csodok kozott, melynek ismerete megadhatja,
hogy a tovabbi kutatasokban inkabb a fertdzést, avagy inkabb a bankrendszer egé-
szét érintd pénziigyi és realkockazatot kell szem el6tt tartani. S bar a modell arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a fert6zés kevésbé jelentds, mint ahogy azt feltételeznénk,
egyeldre nyitott kérdés, hogy ez Magyarorszag esetében is igaz-e. A fert6zés valészi-
niisége és sulyossaga ugyanis meglehetdsen orszagspecifikus, mivel az nagyban fiigg
a bankkozi piac strukturajatol. Az Osztrak Nemzeti Bank tanulmanyanak elméleti
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és gyakorlati fontossagara rendkiviil jol ravilagit az MNB Jelentés a Pénziigyi Stabi-
litasrél tanulmany zaré megjegyzésének egyik mondata, mely szerint ,,a bankok ko-
zotti kitettségek feltérképezése jelentosen gazdagitana tudisunkat a rendszerszintii
kockazatrol.” (Stresszteszt... [2002] 65. old.)

,, A rendszerkockazat olyan a pénziigyi szféra szerep-
IGinek, mint Nessie, a Loch Ness-i szorny a skotoknak.
Mindenki tisztaban van a veszéllyel. Mindenki pontosan le
tudja irni a fenyegetd veszedelmet. Nessie, a rendszerkoc-
kazathoz hasonléoan mindeniitt jelen van, de senki sem tud-
Jja mikor, és hol bukkanhat fel. Nincs ra bizonyiték, hogy
valaki mar valojaban szembetalalkozott vele, de létezésé-
nek ténye minden kétséget feliilmil.” (Sheldon és Maurer
hasonlatat idézi De Brant — Hartmann [2000] 10 old.)

TENYEK ES ELOZMENYEK

Az elmult par évtized alatt a nemzetkdzi
pénziigyi rendszer jelentGsen atalakult.
A jolét emelkedésével a pénziligyi megta-
karitasok dinamikusan novekedtek, a
technikai fejlddéssel parhuzamosan a vi-
laggazdasag egyre inkabb globalizalodott,
mikozben a t6kemiiveletek végzése is li-
beralizalodott. Mindez hozzajarult a
pénziigyi piacok volatilitdsanak noveke-
déséhez, ami pedig tovabb novelte a ban-
kok, ezaltal a bankrendszer kockazatat.
Elég csak a brazil, az azsiai vagy az orosz
valsagra €s tovagylir(iz6 hatdsukra gon-
dolnunk. A nemzetkdzi t6kemozgésok re-
lativ szabadsaga felveti a kérdést, hogy
nem fordulnak-e el6 egyre gyakrabban
hasonlo, orszaghatarokat atlépd krizisek.
A megvaltozott pénziigyi kornyezethez
alkalmazkodva a szabalyoz6 hatosagok 0j-
fajta eszkOzoket, modszereket kerestek,
hogy biztositsak a pénziigyi rendszer stabi-

litasat. Mig kezdetben a feliigyeletek a so-
rozatos bankcs6dok elkeriilése érdekében
az Osszetett értékelési modszerek mellett
az optimalis tkeattételi ratat probaltak
meghatarozni, 1988 ota a vildg szamos or-
szadgaban adaptalt Bazeli Egyezmény sza-
vatolotSkére vonatkozo iranyelvei a meg-
hatarozok. Kiraly Julia egy esszéjében
részletesen bemutatja a Basel Committee
on Banking Supervision Peter Cook-féle
munkabizottsaganak biivos 8 szazalékos
tOke-megfelelési ratajanak sziiletését és
fobb fejlodési allomasait. (Kiraly Julia
[2002].) Az 1988-as direktiva jelenleg
modositas alatt all, a Bazeli Bankfeliigye-
leti Bizottsag varhatéan 2006-ban életbe
1ép6 megujitott tékeegyezményében ki-
tiintetett szerepet kap a minimalis t6kével
kapcsolatos kdvetelmények és alkalma-
zott modszertan Ujragondolasa, valamint
a kozgazdasagi €s a szabalyozoi téke ko-
zelitése. Az 0j egyezmény valasztasi lehe-
téséget nyljtana a bankoknak az alkalma-
zott modszert illetéen, ami egyben azt is
jelenti, hogy bizonyos feltételek teljestilé-
se esetén elismerné a bankok altal jelen-
leg alkalmazott belsé kockazatkezelési
modelleket. A rugalmasabb, a kockazatra
sokkal inkabb érzékenyebb rendszer ha-
rom pillére a minimalis t6kekovetelmé-
nyek, a feliigyeleti ellendrzés és a piac fe-
gyelmez6, szabalyozo ereje. (Overview
of the New... [2001].)
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A bankok kockazatnak val6 kitettsége,
a bankvalsagok tovagyliriiz6 tulajdonsa-
ga, igen jelentds koltségvonzata és a jolét-
re, valamint a redlgazdasdgra gyakorolt
negativ hatasa nem keriilte el a szabalyo-
z6 hatosagok figyelmét sem. Ugyanakkor
tevékenységiik homlokterében alapvetGen
az egyedi bankok allnak. Andrew Croc-
kett, a BIS korabbi elndke az egyedi
bankcsddok valoszinliségének csokkenté-
sére koncentralo mikroprudencialis sza-
balyozas mellett egy bazeli konferencian
hangsulyozta a makroprudencialis sza-
balyozas fontossagat. (Crockett [2000].)
A mikroprudencialis szabalyozas sziiksé-
ges, de nem elégséges feltétel, a rendszer-
kockazatbol eredd veszteség kivédéséhez
ez Oonmagaban nem elegendd. Az 1. sza-
mu tablazatban Gsszefoglaltam a két sza-
balyozas lényegi jellemzdit. Jol lathato,
hogy mas a cél, més a koncepcio €s mas
az alkalmazott eszkoztar is. A mikropru-
dencialis szabalyozas a betétesek védel-
mét szem eldtt tartva az idioszinkratikus
kockazatot probalja meg minimalizalni,
azaz a cél az egyes bankcs6dok bekovet-
kezésének Kikiiszobolése. A makropru-
dencialis szabalyozas ezzel szemben a
pénziigyi rendszer valsagat és annak kolt-
ségét probalja meg korlatok kozé szorita-
ni, a cél a rendszerkockazat minimali-
zalasa, azaz a pénziigyi kozvetités zava-
roktol mentes miikodésének biztositasa.
A mikroprudencialis szemléletben a
bankszektor akkor mondhatd stabilnak,
ha minden egyes intézménye jol miiko-
dik. Ennek tiikrében az ellendrzés kdzép-
pontjaban az egyedi intézmények teljesit-
ménye és esetleges devianciaja all, a mo-
nitoring hatékony eszkdzének az tigyne-

vezett peer group elemzések tekinthetdk.
A makroprudencialis szemléletben nem
egy-egy banknak kell jol szerepelnie, ha-
nem a bankrendszer egészének. Igy egy-
egy bank csddje egyaltalan nem biztos,
hogy aggodalomra ad okot. S6t, az egye-
di bankcsddtdl valo talzott félelem és igy
a védelem gyengitheti a piac fegyelmezo
erejét, illetve az allokaciés mechanizmu-
sok hatékonyagat. Ennél fontosabb tehat
az, hogy a jol miikddés miként biztositott,
illetve, hogy egy adott bank milyen szere-
pet tolt be a pénziigyi szféraban.

A mikroprudencialis szabalyozas bot-
tom-up elvre épiil, azaz a szabalyozo ha-
tosagok egy reprezentativnak mondhato
pénziigyi intézményre hatdroznak meg
olyan egységes elGirasokat, standardokat,
amely aztdn valamennyi intézményre
egyarant vonatkozik. Ilyen egységes stan-
dard példaul hazankban a pénziigyi intéz-
mény prudens miikddését biztosito, jelen-
leg hatalyos, tobbszor modositott, a hitel-
intézetekrdl és pénziigyi vallalkozasokrol
sz0l6 1996. évi CXII. térvénynek a sajat
t6ke minimalis nagysagara, az altalanos
tartalékképzésre, a likviditasra, a hitelin-
tézetek t6kemegfelelésére vonatkoz6 sza-
balyai, illetve a pénziigyi intézmények
kockazatvallalasara — nagykockazat val-
lalasanak, tulajdonszerzéshez kapcsolddo
kockazat vallalasanak, valamint a befek-
tetések, kiilon kiemelve az ingatlanbefek-
tetések korlatozasara — vonatkozo szaba-
lyai. A torvény bankcsoportokat érintd,
Osszevont alapt feliigyelettel kapcsolatos
rendelkezéseit is ide sorolhatjuk. (1996.
évi CXII... [1996].) Természetesen ahany
orszag, annyi eltérd szabalyozas.' A mikro-
prudencidlis szabalyozassal szemben a
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makroprudencialis szabalyozas top-down
elvi, azaz nem az egyes intézményekbdl
indul ki, hanem a rendszer egész¢ébdl, és
egy esetlegesen bekovetkez6 valsag valo-
szinliségét és koltségét tartja szem eldtt.
A szabalyok nem egységesek, hanem az
intézmények gazdasagban betoltott szere-
pétdl fiiggenek, figyelembe véve az intéz-
mények pénzligyi nehézségei kozotti kor-
relacio milyenségét €s szorossagat is.
Hong Kongban példaul ez abban nyilva-
nul meg, hogy a valutaiigyletekben aktiv
13 banknak hetente jelentenie kell a nettd
USD/HKD spot és forward poziciojat, il-
letve a harom legjelentésebb HKD likvi-
ditast felmutato intézménynek havonta je-
(Yue [2001].) Svédorszagban az 1990-es
évek elejének bankvalsaga kovetkeztében
a jegybank 1j, szamos makroprudencialis
elemet tartalmazo szabalyozasi keretet dol-
gozott ki a rendszerkockazat csokkentése
érdekében. (Blavag — Nimander [2002].)
A makroprudencidlis szabalyozas kapcsan
hazankban az MNB stressztesztjeit emlit-
hetnénk, bar ez egyel6re a pénziigyi rend-
szer stabilitasanak jobb megértését és nem
annak szabalyozésat szolgédlja. Vélemé-
nyem szerint azonban az is kérdéses, hogy
ezen stressztesztek mennyire top-down el-
viek, hiszen a rendszer egészét az egyedi
bankok 0sszegeként fogjak fel.

1 Hong Kongban példaul, tekintve, hogy a banki tevé-
kenység egyik alapeleme az ingatlanfinanszirozas, a
lakoingatlannal fedezett hitek esetében a bankok csak
az ingatlan piaci értékének 70 szdzalékaig nyujthat-
nak hitelt, illetve a hitelek maximum 70 szazaléka
kapcsolodhat valamilyen ingatlanhoz. A fenti elGira-
sok mellett érvényben van a bazeli 8 szazalékos tSke-
megfelelési rata, valamint az a szabaly, mely szerint a
bankok likvidalhato eszkozei a kotelezettségeik 25
szazalékat kell, hogy kitegyék. (Yue [2001].)

Mit is jelent a kétféle szabalyozas eltérd
alapelve példaul a t6kesziikséglet vonatko-
zasaban? Mivel egy, a rendszer egészét
érint6 valsag lényegesen magasabb veszte-
séggel jar, mint egy egyedi bankcsdd, igy
az eldbbi elfogadhatod bekovetkezési valo-
szinlisége alacsonyabb lesz, mint egy
konkrét bankcsdd bekovetkezésének elfo-
gadhat6 valdszinlisége. Azonban az, hogy
egy adott intézménynek pontosan meny-
nyi tokével is kell rendelkeznie, sokkal
inkabb az intézmény méretétdl és Kitett-
ségeinek korrelacidjatol fiigg, igy a sziik-
séges t6ke lehet akar alacsonyabb, akar
magasabb is, mint a mikroprudencialis
szemléletben meghatarozott.

Végiil, a gazdasag miikddésérdl alko-
tott elképzelés is mas a két esetben. Mig
mikroprudencialis szemléletben a valto-
z0k, a rendszerkimenetek exogének, azaz
az intézmények vonatkozasaban adottnak
tekinthet6k, addig makroprudencialis
szemmel a valtozok endogének, azaz a
rendszeren belill, az egyedi intézmények
egylittes magatartasanak eredményeképp
hatarozodnak meg.

Andrew Crockett nyoman a pénziigyi
instabilitas két fajtajat kiilonboztethetjiik
meg. (Crockett [2000].) Az elsé esetben az
intézmény egyedi csddje cégspecifikus
faktoroknak tudhaté be, mint példaul a
Baring Brothers 1995-6s bukasa.” Vélemé-
nyem szerint ilyenkor van szerepe a mikro-

2 Nick Leeson a Baring Brothers szingapuri értékpapircé-
gének iizletk6tGje a napon beliili mennyiségi és termék-
specifikus limiteket athagva 3 év leforgasa alatt 1,4 mil-
liard dollar veszteséget halmozott fel, csédbe jutatva
ezzel a 233 éves multra visszatekintd bankhazat. A bu-
kast kivalto események okat és a csalassorozatot lehe-
t6ve tevd tényezoket részletesen elemzi Horvath Edit és
Szombati Aniké. (Horvath — Szombati [2002].)
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1. tablazat

A mikro- és a makroprudencialis szabalyozas jellemzéi

Megnevezés

A mikroprudencialis
szabalyozas jellemz6i

A makroprudencialis
szabalyozas jellemz6i

A szabilyozas célja

az egyedi cs6d valoszint-
ségének csokkentése

az egyedi kockazat mini-
malizalasa

a gazdasag pénziigyi zava-
rokbol eredé koltségének
minimalizalasa

a rendszerkockazat csok-
kentése

A fékuszpont

az egyedi intézmények

a peer group elemzés, mint
a monitoring eszkoze
egyedi teljesitmény

az egymassal korrelald
kockazatok révén a bank-
rendszer egésze

az intézmény gazdasagban
betoltott szerepe igen fontos
egylttes teljesitmény

A szabalyozas
ideologidja

a rendszer mindaddig sta-
bil, amig minden egyes
intézmény jol mikodik

A mikroprudencialis szaba-
lyozés olykor til sokat ko-
vetel meg: nem egy-egy in-
tézmény csddje a probléma.
Olykor ez kevés: fontos az
is, hogy a megfeleld miiko-
dés miként biztositott

A szabilyozas elve

bottom-up elv: egy repre-
zentativ intézményre meg-
hatarozott eldirasok érvé-
nyesek mindenkire

top-down elv: egy esetle-
ges valsag valoszinliségé-
bél és koltségébdl indul ki,
fontos az intézmények ko-
z06tti korrelacid

A szabalyozas

egységes standardok

az intézmények gazdasagi

moédja sulyatol fiiggd egyedi sza-
balyok
A gazdasagrol exogén valtozok: az egye- endogén valtozok: az egyedi

alkotott elképzelés:
a rendszerjellemzok

di intézmények vonatkoza-
saban adottnak tekinthet6k

intézmények egyiittes ma-
gatartasanak az eredménye

Forras: Crockett [2000] alapjan
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prudencialis szabalyozasnak, minthogy
segitségével csokkenteni lehet a cséd be-
kovetkezésének valoszintiségét. Ennél
sokkal stlyosabb kovetkezményekkel jar
azonban a pénziigyi instabilitds masik ese-
te, amikor is bizonyos intézmények cso-
portos csédje az azonos kockazatnak vald
kitettséghez kapcsolhatd.” Ez utobbi eset-
ben a kockazat lehet exogén folyamatok
eredménye, ide tartozik példaul a kinalati
oldal altal indukalt olajarvaltozas. Leg-
tobbszor azonban a cs6dok sorozata a
pénziigyi rendszeren beliili endogén ténye-
z6khoz kapcsolhato, mint példaul a leg-
utobbi argentin valsag. A mar emlitett do-
minod-hatas kovetkeztében azonban a pénz-
igyi instabilitas mindkét fajtaja jelenthet
rendszerkockazatot, amit a makropruden-
cialis szabalyozas hivatott csokkenteni.

S miért olyan fontos a bankok esetében
a makroprudencialis szabalyozas? Kony-
nyen belathatd, hogy a részek Osszege
tobb, mint az egész, azaz maga a bank-
rendszer tobb, mint a bankok osszes-
sége. Gondoljunk csak Hellwig meglehe-
tésen egyszert, ugyanakkor kicsit extrém
példajara a lejarati transzformacio vo-
natkozasaban. (Hellwig [1995].) Képzel-
jink el egy 480 bankbol all6 bankrend-
szert. Tegyiik fel, hogy az n-dik intéz-
mény n honap lejaratl, fix kamatozasu
forrashoz jut, amit n+1 hdénap lejarati
szintén fix kamatozast eszkozbe fektet.
A lejarati transzformacio csekély, a ka-
matlabkockazat minimalis. Ha azonban
479 hasonlé intézmény van, akkor ezek

3 Tulajdonképpen itt arrél van szd, hogy bizonyos ban-
kok, bankcsoportok tevékenységi kre nagyon hason-
16, aminek kovetkeztében egy esetleges makrosokk is
azonos modon érinti ezeket az intézményeket.

az 1 honapos lejarattal rendelkezd eszkozt
40 éves lejarath, fix kamatozasu instru-
mentumma transzformalhatjak. Ez vi-
szont jelentds kamatlabkockazatot jelent
az egész rendszerre nézve, ami rejtve ma-
rad az egyedi intézmények el6tt. Hellwig
extrém példajat a 1. dbra szemlélteti.

A lejérati transzformacié mellett a
bankok kozotti korkoros hitelszerzodé-
sek lancolata is egyfajta specialis kocka-
zati forrast jelent, néhany intézmény
cs6dje magaval ranthatja akar az egész
bankszektort.* Ezt a jelenséget nevezziik
fert6zésnek vagy dominohatasnak. Ha
ugyanis egy bank, legyen akar inszolvens
vagy ,,csak” illikvid, valamilyen okbol ki-
foly6lag bankkozi fizetési kotelezettsége-
nek nem tud eleget tenni, konnyen el6for-
dulhat, hogy ennek kovetkeztében mar
egy masik bank sem. A kezdeti nemfizeté-
si hatas olyan gyorsan terjedhet tovabb,
mint ahogy egy domindsor 6sszed6l, ha
egyik elemét eldontjiik. Az egész domino-
sor attol fiiggden ddl Ossze, hogy a do-
mindelemek milyen szorosan kapcso-
lédnak egymashoz, azaz milyen tavol
vannak egymastol. Hasonléan ehhez, az
egész bankszektor attol fiiggden dol 6sz-
sze, hogy bankjai k6zott milyen a kapcso-
lat° Igaz ugyan, hogy a dominohatas a

4 A korkoros hitelszerzdések lancolata mellett a bi-
zonytalansag és a lejarati gap (az egyedi intézmények
rovid lejarata forrasokbol hosszu lejaraty, illikvid
eszkozoket finansziroznak) kiilondsen érzékennyé te-
heti a bankszektort az informacios hatasokra és a pa-
nikra. (Summer [2002].)

5 Upper és Worms tanulmanya szerint ez a fert6zés ke-
vésbé valoszin(, ha a kovetelések piaca tokéletes, az-
az ha a bankok szimmetrikus médon kapcsolodnak
egymashoz. Ha azonban a kovetelések piaca nem t6-
kéletes, azaz egy adott bank csak néhany masik bank-
hoz kapcsolodik, akkor a fertdzés esélye magasabb.
(Upper — Worms [2002].)
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1. abra

A lejarati transzformacio esete

n~dik bl

12 bebongp et T
kamatozdsh forris

470-dik bank

490 hinep b firwirh fix
kamntorind eldlz

vallalatok vonatkozasaban is el6fordul-
hat, de ennek koltsége messze alatta
marad a bankszektor Osszeomlasaval,
megingasaval egylitt jaré pénziigyi vesz-
teségnek.

De Brant és Hartmann szerint a bank-
szektor alapvetGen harom okra visszave-
zethetGen érzékenyebb a rendszerkoc-
kazatra. (De Brant — Hartmann [2000].)
Egyrészt a bank mérlegstrukturja olyan,
hogy rovid lejarata forrasbol hosszi leja-
rat vallalati hiteleket nyujt, s a nagy sza-
mok torvénye alapjan megteheti, hogy
tartalékanak csak egy bizonyos részét
tartja likvid eszkozokben, hogy a betéte-
sek kovetelésének eleget tudjon tenni. Fi-
zetésképtelenség vagy cs6d akkor kovet-
kezhet be, ha a tl sok betétes koveteli

vissza a pénzét, s a hosszll tavra kihelye-
zett hitelt nem lehet visszaszerezni, holott
a bank alapjaban véve szolvens.® Mas-
részt a pénziigyi intézmények bankkozi
piacon, illetve a fizetési és elszamolasi
rendszereken keresztiil megvalosuld spe-
cialis osszefonddasa jelent kockazatot.
Harmadrészt pedig a pénziigyi szerzé-
dések informaciodigénye és ellenGrzésé-
nek — due diligence — nehézsége noveli a
bankok kitettségét. Ezzel szemben Kauf-
man szerint a bankok rendszerkockazati

6 Erdemes megjegyezni, hogy a bankok elGszor a bank-
kozi piacon kihelyezett betétjeikhez probalnak meg
hozzajutni. A bank csak akkor szamolja fel hossza
tavra kihelyezett eszkozeit, ha a bankkozi betétek
nem bizonyulnak elégségesnek, 1évén, hogy a hosz-
szabb iddre kihelyezett eszkozok a futamid6 vége
eldtt csak magasabb koltséggel tehetSk készpénzze.
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érzékenysége az alabbi harom bankspeci-
fikus okkal hozhato Gsszefliggésbe. Egy-
részt a bankok magas t6keattételilk miatt
kevesebb veszteség abszorbealasara ké-
pesek, masrészt az eszk6zokon beliili ala-
csony készpénzallomanyuk bizonyos jo-
vedelemtermd eszkozok eladasat tehetik
sziikségessé, ha a betétesek visszakdvete-
lik pénziiket, harmadrészt pedig a rovid
futamide;ji forrasok, azaz betétek sszfor-
rason belilli magas aranya bizonyos ko-
riilmények kozott a bankok megrohanasa-
hoz’ vezethet.(Kaufman [1996].)

A bankszféra nemcsak hogy érzéke-
nyebb a rendszerkockazatra, de dsszeom-
lasa igen jelentds direkt és indirekt kolt-
séggel jar. Ugyan a betétesek és a kor-
manyzat szamara kozvetleniil felmeriild
koltségek értéke elméletileg relative jol
meghatarozhaté, a kozvetve felmeriilo
koltségek becslése problematikusabb. Az
indirekt koltségek koziil a legjelentdsebb
a pénziigyi rendszerbe vetett bizalom
megingasanak a redlgazdasagra — a GDP
novekedés csokkenése miatt bekovetkezd
kibocsatasi veszteség, a munkanélkiiliség
novekedése — gyakorolt hatasa. Legtobb-
szOr a pénziigyi piacok tokéletlen miiko-
dése miatt gyengiil a monetaris és a kolt-
ségvetési politika hatékonysaga, illetve az

7 A bankok megrohanasanak igen eltérd, legtobbszor
valamilyen modon az aszimmetrikus informaltsaghoz
kothetS okai lehetnek. Ha példaul egy bank prudens
miikodésérdl akar valos, akar valotlan informacio lat
napvilagot, vagy a betétesek a varakozasaikkal ellen-
tétes dolgokat tapasztalnak, el6fordulhat, hogy visz-
szakovetelik pénziiket. A valosagban ugyanakkor
meglehetésen nehéz a kiilonboz6 hatasokat jol elkii-
I6niteni. Konnyen megeshet ugyanis, hogy az adott
informacids-hatas a makrosokk altal kivaltott problé-
makon alapszik. Lehet, hogy egy bank fizetésképte-
lenségének is makrooldali oka van.

eréforras-allokacid soran hatékonysag-
veszteség kovetkezik be.*

A RENDSZERKOCKAZAT

Maga a rendszerkockazat szamos kiilon-
bdz4 jelenséget takar, és nem korlatozodik
csupan a pénziigyekre. Gondoljunk csak a
14. szézadi eurdpai pestisjarvanyra. Shel-
don és Maurer talaldo — a tanulmanyban
korabban idézett — hasonlata szerint a
rendszerkockézatot leginkabb Nessiehez,
a Loch Ness-i szornyhoz hasonlithatnank,
hiszen pontosan nem tudhatjuk, hogy mi-
kor és hol bukkan fel, de 1étezéséhez nem
fér kétség. (A hasonlatot idézi De Brant —
Hartmann [2000] 10. old.)

A pénziigyi vilagban a rendszerkocka-
zatra vonatkozé definiciokban talan az a
kozos, hogy valamennyien a pénziigyi
rendszerek torékenységére és instabilitas-
ara utalnak. Bartholomew és Whalen rend-
szerkockazat alatt annak a valoszintiségét
érti, hogy a bank, illetve a pénziigyi rend-

8 Az IMF egy tanulmanya szerint a bankvalsagok koz-
vetlen koltsége a valsagot elszenvedd orszag GDP-jé-
nek 1-15 szazaléka koz6tt mozog, de bizonyos ese-
tekben — mint az 1980-as évek elején Chilében és Ar-
gentinaban — elérheti akar annak 40-55 szazalékat is.
Az IMF munkatarsai a kozvetett koltségek mérésére a
valos GDP novekedés trendtdl vald eltéréseit vizsgal-
tak, ami a modszertant tekintve inkabb jelzés értéki,
mintsem ténylegesen elszenvedett kibocsatasi veszte-
ség. A tanulmany szerint az 1975 és 1997 kozott be-
kévetkez6 54 bankvalsag koziil 44 jart kibocsatasi
veszteséggel, atlagosan 14,2 szdzalékponttal. A par-
huzamosan bekovetkezd valuta- és bankvalasok ese-
tében ez a novekedésben elszenvedett veszteség 18,5
szézalékot tett ki. (World Economic...[1999]) Erde-
mes megjegyezni, hogy ahany tanulmany, annyi elté-
6 szam, ami jol ravilagit a mérés és az Gsszehasonlit-
hatosag — eltér§ koltségtartalmak — gyakorlati jelen-
tségére. (vo. Kaufman [2000].)
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szerbe vetett bizalom egyszer csak meg-
rendiil, jelentGsen sujtva ezzel a realgaz-
dasagot is. Anna Schwarz szerint a fizetési
és elszamolasi rendszerek szétesése jelen-
ti a pénziigyi krizishelyzetet. Fredric
Mishkin definicioja szerint a rendszerkoc-
kazat annak a nem vart, hirtelen bekovet-
kez6 eseménynek a valoszinlisége, hogy a
pénziigyi piacok informéacidhordozo sze-
repe oly modon sériil, hogy lehetetlenné
valik a pénziigyi piacok hatékony kozve-
tit6 kozegként miikddése, megakadalyoz-
va ezzel, hogy a t6ke a legjobb befekteté-
si lehetdségeket finanszirozza. George
Kaufman a domindhatasra helyezi a hang-
stulyt. Szerinte rendszerkockazatrdl vagy
fert6zésr6l van sz0, ha annak valdszin(isé-
gét vizsgaljuk, hogy egy olyan esemény
kovetkezik be, amelyik sorozatos veszte-
séghalmozoddassal jar egy adott rendsze-
ren belilli piaci intézmények lancolata-
ban. (Kaufman [1995].) A BIS szerint a
,rendszerkockazat annak a kockazata,
hogy egy szereplé nem tud szerzédéses
kotelezettségének eleget tenni, aminek ko-
vetkeztében a tobbi szerepld is fizetéskép-
telen lehet, s lancreakciot kivaltva széles
korben pénziigyi nehézséget idézhet el8.”
(idézi: Kaufman [1996].) Ezzel szemben
Martin Summer tanulmanyaban szamos
bank egyidejlileg bekovetkezd csédjének
problematikajat érti a fenti fogalom alatt.
(Summer [2002].) Véleményem szerint itt
az intézmények kozotti gyengébb korrela-
ci6 is elégséges lehet, a hangsuly a
makrodkonomiai sokkok felé tolodik el.
De Brant és Hartmann tanulmanya va-
lamennyi 1étez6 definiciot dsszefoglalva
tobb dimenzid mentén probalja meg a
rendszerkockédzat terminologidja koriili

zlirzavart rendezni. (De Brant — Hartmann
[2000].) Sziikebb értelemben akkor be-
széliink rendszerkockazatrol, ha egy adott
esemény a gazdasag szlik szférajat érintve
az 1d6 elérehaladtaval, az események egy-
masutanisaga révén egy vagy szamos in-
tézményre vagy piacra kedvezétleniil hat.
A lényeg az egymast kovetd események
sorozatan van, amit akar egy egyedi, akar
egy korlatozott szisztematikus sokk ki-
valthat. Széles értelemben az elGbbi mel-
lett akkor is rendszerkockazatr6l beszé-
link, ha az adott esemény szimultan mo-
don hat szamos intézményre és piacra egy
sulyos és kiterjedt sokk kovetkeztében.
Emellett az adott esemény lehet gyenge
vagy erGs, amit a 2. tablazat masodik és
negyedik, illetve harmadik és 6todik osz-
lopaban lathatunk. Az esemény akkor
gyenge, ha a kezdeti sokk hatdsara nem jut
csddbe egyetlen intézmény és nem omlik
Ossze egyetlen piac sem. Az esemény
erdsnek bizonyul, ha a sokk kovetkezté-
ben legalabb egy intézmény vagy piac be-
dél, holott ez nem tortént volna meg, ha
nincs a kezdeti sokk, hisz az intézmény
alapjaba véve szolvens volt, illetve a piac
is jol mlikodott.

Bar egzakt kategoriakat, jol elkiilonithe-
t6 eseményeket a valosagban nehéz meg-
hatarozni, hogy a fenti fogalmak vilagossa
valjanak, alljon itt mindegyik lehetséges
esetre egy-egy példa. A példak sorszama a
2. tablazat megfeleld cellajaban szerepel.

Nézziik elGszor a szik értelemben vett
gyenge, illetve erds rendszerkockéazati
eseményeket!

1. 1997. februar végén a felroppent a
hir, mely szerint a Postabank tonkre fog
menni. Ez a bank megrohanasahoz veze-
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tett, melynek kovetkeztében egy hét lefor-
gasa alatt tobb 10 milliard forint aramlott
ki a bankbol. A rendszerkockazatot ebben
az esetben az jelentette, hogy ha a Posta-
bank nem tudta volna allni a betétesi ro-
hamot, az konnyen a tobbi bank megroha-
nasahoz és bankrendszerbe vetett bizalom
megingasahoz vezethetett volna.

2. A Barings Bank 1995-6s bukasa a
Barings Securities szingapuri iizletkotdjé-
nek néhany ,,jol sikerilt” kotésével ma-
gyarazhatd, ami a piaci és miikodési koc-
kazat nem megfeleld kezelésével is paro-
sult. A szingapUri gazdasag relative szlik
szférajat érint6 korlatozott szisztematikus
sokknak a japan foldrengést tekinthet;jiik,
melynek kovetkeztében zuhanni kezdett a
japan t6zsde, s igy Nick Leeson speku-
lacios célu derivativ pozicidinak értéke.
A nyitott hatarids €s a beépitett volatil-
itasnal kisebb piaci ingadozas mellett
nyereséget igéré opcids poziciok kovet-
keztében elGszor a Barings Securities
azsiai értékpapircég jutott csédbe, majd
az anyabank, a Barings Bankhaz jelképes
Osszegért valo eladasa tortént meg. (Hor-
vath — Szombati [2002].)

3. Az 1997-es Gszi azsiai, majd az
1998-as nyari orosz valsag — korlatozott
szisztematikus sokk — hatasara a magyar
bankok egy része jelentSs veszteségeket
szenvedett el az exportpiacok sztikiilésé-
nek és a pénzpiacok volatilissé valasanak
kovetkeztében. A sokk tehat szamos bank
— Magyar Kiilkereskedelmi Bank, Keres-
kedelmi és Hitelbank, CIB Bank — ered-
ményét negativan érintette, de bankcsdd-
hoz nem vezetett.

4. A japan bankok tulzott ingatlan-
szektorbeli kihelyezései problémassa, il-

letve behajthatatlanna valtak, ahogy a 90-
es évek elején a részvény- €s ingatlanpia-
ci arbuborék kipukkant. Ez attételeken
keresztiil a gazdasagi aktivitas csokkené-
s¢hez is vezetett. Az ingatlanboom drasz-
tikus visszaesésének kovetkeztében a
bankok befektetési portfolioi és hitelfede-
zetei elértéktelenedtek, s igy szamos
pénziigyi intézmény valt inszolvensé, ami
a valsagot csak tovabb mélyitette.

5. A jelenlegi németorszagi recesszio
olyan, a gazdasag szamos szférajat érinto
szisztematikus sokkot jelent a német pénz-
tigyi intézményeknek és piacoknak, amely
kovetkeztében forgalmuk és jovedelmezs-
ségiik csokken, de ett6l még csédbe nem
jutnak, felszamolasra nem keriilnek.

6. Az argentin valsag kiindulopontja a
10 éven at 1:1 aranyban a dollarhoz rog-
zitett, meglehetsen tulértékelt peso sza-
bad lebegtetése volt, ami a gazdasag szin-
te valamennyi szegmensét érinté sokkot
jelentett. 2002 elsé negyedévében a peso
arfolyama 3,4-re esett, azaz a valuta kozel
70 szazalékot veszitett értékébdl, az infla-
cio felgyorsult, a tarsadalmi fesziiltség fo-
kozodott. A 4 éve recesszioval kiizd6 ar-
gentin gazdasdgban az ijabb sokk hatdsa-
ra szamos intézményt — vallalat, bank —
zartak be, koztiik a legjelentsebb talan az
egyik legnagyobb bank, a Scotiabank
Quilmes 30 napos felfliggesztése volt, il-
letve jo néhany piac miikddése lehetetle-
niilt el, koztiik a pénziigyi piacok is. (Vass
[2002].) A kozponti bank utasitasara az
orszag Osszes bankjat meghatdrozatlan
idére bezartdk, megsziintetve minden
tranzakciot. S minthogy a pénziigyi rend-
szer nem volt képes tovabb miikddni, kri-
zisr6l beszélhetiink.
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2. tablazat
A rendszerkockazati események csoportositasa
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Forras: De Brant — Hartmann

De Brant és Hartmann szerint sztikebb
értelmezésben erés esemény bekovetkezé-
sekor fert6zésrél van sz6. Véleményem
szerint azonban ez nem teljesen igaz.
A fert6zés esete akkor all fenn, ha a gazda-
sag szik szférajat érintd kezdeti sokk sza-
mos intézményt vagy piacot rant magaval.
Egy intézmény, vagy piac cs6dje onmaga-
ban nem jelent fert6zést. A szerzéparos
szerint krizisrol mind a sziik, mind a ta-

gabb értelmezésben akkor beszélhetiink,
ha olyan er6s esemény kovetkezik be,
amelyik a pénziigyi rendszer egy fontos
részének tovabbi hatékony miikodését el-
lehetetleniti. A rendszerkockazat pedig
nem mas, mint annak a kockazata, hogy
egy erdsnek bizonyuld esemény kovetke-
zik be. Erdemes megjegyezni, hogy egy
erGs rendszerkockazati esemény, kiilond-
sen egy krizis bekdvetkezésének valdszi-
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niisége alacsony, ugyanakkor, ha egyszer
bekovetkezik, hatasa és koltségvonzata
annal jelentGsebb.

A tablazat egy Uijabb dimenzidjaként
csoportosithatnank a rendszerkockazatot
annak foldrajzi kiterjedtsége alapjan is,
mely szerint lehet regionalis, orszagos,
vagy nemzetkozi. Ezzel egy id6ben
megkiilonboztethejiik a rendszerkockazat
horizontilis vagy vertikalis vetiileteit.
(De Brant — Hartmann [2000].) A rend-
szerkockazat akkor horizontalis, ha az ki-
zardlag a pénziigyi szektorra korlatozo-
dik, mig vertikalis, ha realgazdasagra is
hatast gyakorol. Véleményem szerint ez
utdbbi csoportositasnak inkabb csak el-
méleti sikon van jelentdsége, hiszen a
pénziigyi és realszféra szoros Osszekap-
csolodasa miatt tisztan horizontalis ese-
mény nem létezik.

Blavag és Nimander a fertdzésen beliil
még tovabbi két alcsoportot kiilonboztet
meg. (Blavag — Nimander [2002].) A di-
rekt fert6zés a bankok egymassal szem-
ben — fizetési rendszeren és egyéb deri-
vativ, illetve repo poziciokon keresztiil —
fennalld kitettségének kovetkezménye.
Az indirekt fert6zés pedig vagy azért ko-
vetkezik be, mert a piac direkt fert6zést
feltételez, holott valdjaban nincs is errdl
sz0, vagy pedig azért, mert egy bank
pénziigyi problémait a piaci szerepldk al-
talanosnak, a tobbi bankra is vonatkozo-
nak tekintik, s megrohanjak a bankokat.
A szerzGparos véleménye szerint a szaba-
lyoz hatésagok az indirekt fert6zés meg-
akadalyozasa érdekében nem sokat tehet-
nek, nem igy a direkt fert6zés esetében.

James Dow tanulmanyaban a moral
hazard fontossagat emeli ki, mint a rend-

szerszintli kockazat egyik fontos elemét.
Bar a moral hazard nem a sokkok tovabb-
terjedésében, hanem elGidézésében jatszik
jelent8s szerepet, érdekes eredményre jut-
hatunk, ha megvizsgaljuk, hogy mekkora
szerepe is lehet egy sokk kivaltasaban az
egyedi, illetve kollektiv — hazardirozo iiz-
letkotoknek kdszonhetd, agressziv vallala-
ti kultarabol eredd, passziv vallalati kulta-
rara visszavezethetd, illetve tilzott kollek-
tiv kockazatvallalassal 0Osszefliggd —
moral hazardnak. (Dow [2000].)

AZ OSZTRAK NEMZETI BANK
TANULMANYA

Tudomasom szerint Helmut Elsinger, Alf-
red Lehar és Martin Summer tanulmanya
tesz el6szor kisérlet arra, hogy a bank-
rendszer egészének kockazatat a kdzponti
bankoknal rendelkezésre allo banki ada-
tok alapjan ténylegesen mérje. (Elsinger —
Lehar — Summer [2002].)

Az alapprobléma kettGs természetd.
Egyrészt a bankok specialis 6sszefonoda-
sa — a kolcsonds hiteltartozasok Osszetett
haloja — potlolagos, raadasul egymassal
korrelald hitelkockazatot jelent. Masrészt,
ahogy Hellwig mar emlitett lejarati
transzformacios példaja is mutatja, az
egyedi bankok szintjén fel sem meriilo
kockazati elemek a bankrendszer egészé-
ben mar jelentGsek lehetnek.

A tanulmany szervesen épit korabbi
kutatasok eredményeire. Ezek koziil ta-
lan a legfontosabb Eisenberg és Noe
[2001] bizonytalansaggal kiegészitett ha-
16 modellje, ami a kliringfizetések prob-
lematikajaval foglalkozik. Sheldon és
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Maurer [1998], valamint Upper és Worms
[2002] a bilateralis bankkdzi piacot ele-
mezték svajci, illetve német banki mér-
legadatok alapjan, mely soran az Ugy-
nevezett entropia optimalizacios modellt
alkalmaztak a bilateralis bankkozi pozi-
ciok részleges informaciokbol torténd
becslésére. Bar Upper és Worms modellje
a késébbi, mégis lényegesen tobb egy-
szerusito feltételezéssel él. Nem foglal-
kozik a cs6d bekdvetkezésének valoszi-
nilségével, az elemzés soran minden bank
egy adott kezdeti sokk hatasara egyszer
cs6dbe jut. A szerzék felhasznaltak a
CreditRisk+-t is,” mely a hitelkockazat
elemzésénél nyujtott segitséget.

Elsinger, Lehar és Summer modellje
azt vizsgalja, hogy a kiilonféle makrodko-
nomiai sokkok (kamatlab-, valutadrfo-
lyam- és az értékpapirpiac oldalarol eredd
sokkok, illetve tizleti ciklusok) hogyan
hatnak a bankok fizetGképességére. A fi-
zetGképesség fliggvényében pedig ele-
mezhet6k a bankkdzi bilateralis kapcsola-
tok, standard kockazatkezelési technikak
¢s a bankkozi piacra alkalmazott halomo-
dell kombinalasa révén.

Most pedig tekintsiik 4t a modellt egy
kicsit alaposabban is. A modell exogén
valtozéi az alabbiak:
¢ A bankok egymassal szemben fennallo

bankkdzi kovetelése és kotelezettsége,

amit matrix formaban érdemes felirni

(L matrix). Ebb6l mar megallapithato

egy adott bank 0Osszes kotelezettsége

(d) és felirhaté a m matrix is, ami L

9  Credit Risk+, Credit Suisse Financial Products, 1997,
A Credit Risk Management Framework, London.

matrix bankkozi kotelezettséggel valo
normalasabol adodik.

* A bankok netto jovedelmi pozicidja (e
vektor).

* A nem bankkdzi poziciora hato kocka-
zati elemek, azaz a gazdasagi kornye-
zet leirasahoz felhasznalt — kamatlab,
ar és arfolyam — paraméterek.

A modell endogén valtozo6i pedig a
kovetkezok:

* A halé modell révén a bankkdzi hitel-
kockazat, ami a bankkdzi pénzmozga-
sok vektoraval és eloszlasaval jelle-
mezhetd.

¢ A bank inszolvencidjanak valoszin(isé-
ge ¢s eloszlasa.

* A visszafizetési rata.

* Az inszolvencia két esete, hiszen egy-
értelmiien megallapithatd, hogy az
adott bank cs6dje kozvetlentil a
makrosokk hatasara vagy fert6zés ré-
vén kovetkezett-e be.

A modell legfontosabb inputadatai az
alabbiak:

¢ A banki szamviteli kimutatasok adatai,
valamint a kozponti banknak havonta
jelentett feliigyeleti adatok. A fenti ki-
mutatasok aggregalt moédon mutatjak a
feliigyeleti nyilvantartas 7 bankcso-
portjanak bankkozi tartozasat kiilon-
kiilon a hazai, a kiilfoldi, valamint a
kozponti bankkal szemben.

* A hitel-nyilvantartasi rendszer adatba-
zisa, illetve a kiilonboz6 iparagak fize-
tésképtelenségének mutatdoszamai.

* Piaci adatok bizonyos kore a banki
eszkdzportfolio piaci kockazatossaga-
nak méréséhez. A kiilonféle szcenariok
létrehozasa soran a modell 4 valutaar-
folyamot, 2 indexet — ATX és MSCI —,
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4 féle valutaban denominalt 4 eltérd le-
jarata zéro-kupon kotvény arfolyamat
¢és hozamat veszi figyelembe.

A felépitett modell egyik igen nagy
elénye, hogy mar meglévé adatokkal dol-
gozik.

A modell a bankrendszert a bankkozi
piac strukturdjaval irja le. Egy esetleges
pénziigyi valsag esetén a bankok bankko-
zi betétjiik visszavonasa révén likviditasi
problémajukkal az egész pénziigyi rend-
szert megfertdzhetik.” Mivel a fejlett be-
tétbiztositasi rendszerrel rendelkezd or-
szagokban nem valoszintsithetd, hogy a
betétesek a bankok megrohanasaval csé-
dot idézhetnek eld, ezért a bankkdzi piac
strukturdjanak elemzése vet fel relevans
problémakat. A modell endogén modon
megmagyarazza a bankok kozotti valoszi-
nisithetd pénzmozgast adott bankkozi po-
ziciok és banki nettd érték mellett. A mo-
dell az alabbi elemekbdl tevédik Ossze:

1. Az eclemzéshez elengedetlen egy
olyan matrix Iétrehozasa, amely a bankok
egymassal szembeni tartozasait mutatja.
N bank esetben egy NxN-es, a bankok
punk, ahol a matrix I;-dik eleme az i-dik
bank j-dik bank felé valo tartozasat mutat-
ja. A matrix i-dik soranak 0sszege az i-dik
bank 9sszes tobbi bankkal szembeni kote-
lezettségét mutatja. A sorok Osszegekén
adodo, az egyes bankok kotelezettségét
mutatd vektort az egyszerliség kedvéért

10 Valészintisithetd, hogy Magyarorszagon a bankok
mérlegfdosszeg szerint vett nagy méretbeli kiilonbsé-
gei miatt a bankkdzi piac messze nem tokéletes.
Upper és Worms [2002] tanulmanyaban bemutatja,
hogy egy nem tokéletes piacon a fert6zés valoszint-
sége magasabb.

jeloljiik d-vel. A matrix j-dik oszlopanak
Osszege a j-dik bank tobbi bankkal szem-
ben fennallo kovetelését jelenti.

ok |1 2 3. § .N| @
I
2
3
i Iy &
N

Az osztrak szerzék 2001. szeptemberi
adatok alapjan készitették el a fenti — hia-
nyos — L matrixot, valamennyi bankkdzi
kovetelés figyelembe vételével.

2. Mivel valamennyi bank dsszes tobbi
bankkal szemben kiilon-kiilon fennallo
kotelezettsége csak részben — a 7 bank-
csoport egymassal, a jegybankkal, illetve
a kiilfoldi bankokkal szembeni tartozasa —
ismert, az L matrix hidnyos almatrixok
csoportjara bonthato. Tulajdonképpen a
matrix 72 szazaléka kitolthets, a tobbi
adat pedig az entropia optimalizacié mod-
szerével becsiilhetd. (Upper — Worms
[2002], illetve Sheldon — Maurer [1998].)
Az optimalizacié célja egy olyan becsiilt
matrix 1étrehozasa, ami a leginkabb meg-
kozeliti a korabbi, hidnyos matrixot az is-
mert adatokat, részdsszegeket figyelembe
veéve.

3. Ezutan sor keriilhet egy wjabb II
matrix definialasara, amit tulajdonképpen
L-bdl le tudunk vezetni. A matrix ; ele-
me 0, ha az i-dik banknak nincs kotele-
zettsége a tobbi felé, kiilonben a matrik 7t;;
eleme az I; és a d; hdnyadosaként adodik,
ami nem mas, mint az i-dik bank j-dik
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bankkal valamint az i-dik bank valameny-
nyi bankkal szemben fennall6 kotelezett-
ségének hanyadosa.

ly'dy, e &> 0
0, he 4,9

4. Az L matrix mellett sziikség van egy
N dimenzi6ji e vektorra, ahol e;, az i-dik
Nett6 jovedelem alatt a bank bankkozi és
a nem bankkdzi tevékenységének ered-
ményét értjiilk, ami a bankok szamviteli
kimutatasaibol allapithaté meg. A bankok
bankkdzi és nem bankkézi eredményének
kiilonvalasztdsa a makrogazdasagi kor-
nyezet modellbe valé bekapcsolasakor
lesz fontos.

5. A bankszektor kliringfizetésének N-
elemi p vektorat egy iteracios eljaras se-
gitségével kaphatjuk meg. Ha a bank va-
lamennyi kotelezettségének (d;) eleget tud
tenni, akkor p; megegyezik d--vel, ha nem
akkor vagy 0, ha a bank abszolut semmit
nem tud fizetni, vagy kotelezettségének
aranyosan tesz eleget. Ennek egy leegy-
szerlsitett bankcs6dmodell a hattere,
mely alapjan egy bank akkor inszolvens,
ha a bank teljes nett6 értéke, azaz a bank
bankkozi és nem bankkdzi jovedelmének
a bank bankkozi kotelezettségeivel csok-
kentett értéke negativ." A hitelez bankok

11 A tisztan latas végett: ha egy bank egy adott pillanat-
ban illikvid, attél még lehet alapjaban véve szolvens,
illetve ha egy bank inszolvensen, azaz elégtelen t6ké-
vel mikodik, attol még képes lehet meghatarozott
ideig folyamatosan kielégiteni kotelezettségeit, azaz
lehet likvid. (Kiraly [2001].) Ugyanakkor egy likvidi-
tasi valsag is okozhat inszolvenciat, rdadasul bank-
rendszer szinten. Ezzel ugyan hosszu ideig egyaltalan

kovetelése inszolvencia esetén nem vagy
csak részben kerill kiegyenlitésre. Az
i-dik bank kliringfizetésének (p;) nagysa-
ga Osszességében 3 dologtol fiigg. Egy-
részt az 1;/d; hanyadostol, azaz a m;; érte-
két6l, masrészt a tobbi bank kliringfizeté-
seit6l, harmadrészt pedig az adott bank
nettd jovedelmétdl. A p vektor p; elemét
tehat az alabbi modon kaphatjuk meg:

d
pr=mln
o {05 7 g o)+ 65)

A Kkliringfizetések p vektora tehat a
bankok rendszerkockazatnak valo kitett-
ségét mutatja. A vektor ugyanis adott
bankkozi kotelezettségstruktira és bank-
érték — I, e és d — mellett arra vilagit ra,
hogy a rendszeren beliil melyik bankok
inszolvensek, valamint megadja ezen baj-
ba jutott bankok visszafizetési ratajat is.

A kliringfizetések kapcsan érdemes
most egy kis kitér6t tenni. Eisenberg és
Noe a képzelt cséd algoritmusan® ke-
resztlil bebizonyitja, hogy enyhe szaba-
lyozéi kornyezetben adott &, ¢ és d mel-
lett egyetlen egy p vektor létezik.
(Eisenberg — Noe [2001].) Az algoritmus
a 2. abran kovethetd nyomon.

nem foglalkozott a szakirodalom, ugyanis ugy ttint,
hogy a pénziigyi piacok rendszere olyan mértékben
likvid és kiterjedt, hogy egy ilyenfajta lejarati, likvi-
ditasi kockazat nem fordulhat el§. Az 1990-es évek
azonban racéafoltak erre: volt ,,piackiszaradas” és fer-
t6zés is. Vilagossag valt, megint lehet mindent 0jra-
gondolni. (Kiraly [2003].)

12 A kifejezés angol megfelelje a fictitious default
algorithm.
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2. abra

A képzelt csod algoritmusa
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A kiindul6 helyzetben felteszik, hogy
minden bank eleget tesz kotelezettségé-
nek. Ha ezen kezdeti feltételezés mellett
minden bank értéke pozitiv, a folyamat
véget is ér. Ha valamely bank értéke ne-
gativ, azaz a bank inszolvens, kotelezett-
ségének vagy nem vagy csak részben tud
eleget tenni. A pozitiv értéki bankok fize-
tési kotelezettségét valtozatlanul hagyva,
eléfordulhat, hogy igy mar 6k sem tudjak
kételezettségeiket kielégiteni. fgy lehet-
nek Gjabb inszolvens bankok, mivel nem
jutottak hozza koveteléseikhez. Az itera-
ci6 kezdddik elolrdl és egészen addig tart,
amig a kovetkezd iteracidban mar nincs
ujabb inszolvens bank. Az iteraciok sza-
ma Eisenber és Noe bizonyitasa alapjan
N-hez, a bankok szamahoz kozelit és

egyetlen egy p vektort ad eredményiil.
Eisenberg és Noe algoritmusanak atvéte-
lével az osztrak szerzék kiilonbséget tud-
nak a ko6zott tenni, hogy egy bank cs6dbe
jutott, mert alapvetSen inszolvens volt,
vagy a fert6zés eredményeképp lett fize-
tésképtelen a késdbbiek soran.

6. A bank pénziigyi eredménye a ka-
matlab, az arfolyam, az értékpapirpiac és
az lzleti ciklusok sokkjainak fiiggvényé-
ben alakul. A gazdasagi sokk alapvet6en a
bank bankkozi piactol kiilonvalasztott
pénziigyi eredményére hat. A bizonyta-
lansdgot a modellben az e-re hato,
szcenariok révén szimulalt tényezdk kore
jelenti. A gazdasag allapotanak modelle-
zése soran tehat nem torténik mas, mint a
banki eredmény bankkdzi piactol kiilon-
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valasztott részének vizsgalata a sokkhata-
sok fiiggvényében.

A bank vagy nyereséget, vagy veszte-
séget realizal, attol fiiggden, hogy hitel-
illetve piaci kockazata — bizonyos érték-
papirok arfolyamanak, a kamatlabak illet-
ve a valutaarfolyamok fiiggvényében —
hogyan alakul. A tanulmany a piaci koc-
kéazat miatti veszteséget historikus adato-
kon szimulacidval, mig a nem banki sze-
repl6knek nyujtott hitelek esetében a hite-
lezési veszteséget hitelkockazati modellel
ragadja meg.

A piaci kockazat historikus adato-
kon alapuld szimulacidja leegyszerisi-
tett banki mérlegekbdl — valuta- és hazai
és kiilfoldi értékpapir-poziciok, valamint
kamatlab-érzékeny eszkozok korébol —
indul ki, kiilon kezelve a kamatlab-, az ar-
¢és a valutakockdzatot. A modell vala-
mennyi bankra dsszesen 26 kockazati ele-
met szamszer(sit, 4 valutaarfolyamot, 2
részvény arat és 20 kamatlabat. Multbeli
adatok megfigyelésére tamaszkodva ran-
dom moédon meghatarozhatok az extrém
mozgasokat is tiikr6z6 piaci kockazati té-
nyezdk, ami alapjan a piaci kockazati ele-
mek egyiittes eloszlasa és az elemek ko-
zotti korrelaciok megragadhatok.

10 000 szcenarid lefuttatasa utan meg-
kaphatjuk a banki nyereség és veszteség
eloszlasat.

A hitelkockazat multbeli adatokra ta-
maszkodo szimulacidja informacié hia-
nyaban nem lehetséges, viszont a Credit-
Risk+ alkalmas a hitelezési veszteségek
eloszlasanak becslésére. Ezen veszteség-
eloszlas alapjan pedig mar szimulalhatok
a bankok veszteségei az egyes szcenariok-
ban. A CreditRisk+ modell inputja a ban-

kok bankszektoron kiviili kihelyezései,
azaz a hitelkitettség, valamint a hitelport-
olio vissza nem fizetésének atlagos gya-
korisaga és szdrasa.”? Ez utobbi a bankok
kiilonboz6 iparagakkal szemben fennallo
koveteléseinek multbeli visszafizetései
alapjan szamithaté ki. Amennyiben ez
megvan, az egyedi bankokra kénnyen ki-
szamolhato a vissza nem fizetésének atla-
gos gyakorisaga és szorasa, ami alapjan
meghatarozhato, hogy egy gazdasagi sokk
hogyan hat az e-re, azaz az adott bank
pénziigyi eredményére. Szimulaciok ré-
vén pedig megkapjuk ennek eloszlasat is.

A hitelezési veszteség, valamint a piaci
kockazat multbeli adatokon alapul6 szi-
hat valamennyi bank e;-jét, amiben tulaj-
donképpen a bankkozi piac hitelkockaza-
tat kivéve valamennyi kockazati elem
tiikr6z6dik. A bilateralis bankkozi pozicio
matrixa és a fenti modon szimulalt jove-
delmi pozicid a halé modell révén minden
egyes szenaridban egyértelmtien megha-
tarozza a bankkozi pénzmozgasok vekto-
rat és ezzel egylitt az inszolvens bankok
cs6djének gyakorisagat.

A szerz6k az elemzés eredményeképp
az alabbi fobb kovetkeztetésekre ju-
tottak:

» Az osztrak bankrendszer stabil, az
osztrak bankok atlagos csédvaldszint-
sége 0,5 szazalek koriili. Csak nagyon
kevés banknak van igazan magas cs6d-
valoszintisége. Ezek kisziirése és tiize-

13 Ezen adatok Ausztridban a 364 000 eurét meghaladd
hiteleket nyilvantarté Grosskreditevidenz rendszerbdl,
illetve a kiilonboz6 iparagak fizetésképtelenségére vo-
natkozo, 1870 ota létez6 Austrian Rating Agency
Kreditschutzverband adatbazisbol szerezhetGk meg.
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3. abra

Az Osztrak Nemzeti Bank rendszerkockazati modellje
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tesebb vizsgalat ala vétele hasznos le-
het a szabalyoz6 hatésagok vonatkoza-
saban.

Mivel a modell képes kiilonbséget ten-
ni, hogy a bankcséd kozvetleniil a
makrosokk hatasara, illetve fert6zés ré-
vén kovetkezett be, a szerzok a bankko-
zi poziciok kapcsan megallapitottak,
hogy a bankcs6ddk csak igen kis szaza-
Iéka fertzés eredménye. A cs6dok je-
lents tobbsége, koriilbeliil 94 szazalék-
a a makrosokk kozvetlen kovetkezmé-
nye, s csupan 6 szazalék ered fertzés-
bdl. Az eredmény tanulsagos, minthogy

a fert6zés messze nem olyan jelentGs,
mint azt gondolhattuk volna, a rendszer-
kockézat sokkal inkabb a makrodkono-
miai kornyezet fiiggvénye.

A visszafizetési rata medianja 66
szazalék, azaz a bankok felénél a bank-
kozi koveteléseik allomanya maximum
a harmadaval csokken, ha egy masik
bank csddbe jut. Ez szintén azt mutat-
ja, hogy az osztrak bankrendszer meg-
lehetGsen stabil.

Nincs bizonyiték arra, hogy a bankko-
zi pénzpiac ndveli vagy csokkenti a
bankok ko6zo6tti korrelaciot. Tény, hogy
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megvaltoztatja, de egyértelmi trend

nem allapithat6é meg.

A modell felépitését a 3. abraban fog-
lalom Gssze.

A modell azonban nemcsak a fenti
elemzésre alkalmas.” El lehet jatszani a
gondolattal, hogy mi is torténik, ha a bank
inszolvencidja csokkenti a bank eszkdzal-
lomanyat. Példaul az eszkozok értékének
10 szazalékos csokkenésékor a fert6zés
kovetkeztében csédbe jutott bankok maxi-
malis szama mar 413, mig 0 szézalékos
csokkenéskor ez 46 volt. Erdekességképp
kiszamolhato az is, hogy a szabalyoz6 ha-
tosagoknak mennyi t6két kell elGteremte-
niiik, hogy a szcenaridk 99 szazalékban el-
keriilhetd legyen a bankcs6d. Elsinger,
Lehar és Summer szamitasai szerint ez a
bankszektor eszkdzallomanyanak 1,5 sza-
zalékat jelenti. Az elemzési keret kiegé-
szithetd a kiilfoldi bankok nemfizetésének
kockazataval is. Végiil a szerz6k megvizs-
galtak azt is, hogy mi torténik, ha a bank-
szektor legjelentGsebb szerepldi csak rész-
legesen tudnak fizetési kotelezettségiiknek
eleget tenni.

A MODELL JELENTOSEGE

A modell jelentdsége a modell szamos
elényében all. Egyrészt egyedi banki koc-
kazat helyett a rendszerkockazatot ragadja
meg, masrészt ugyan hidnyos, de mar
meglévl adatokra épit. Nem egy bonyo-
lult elméleti modellt allit fel, hanem meg-
probal a meglévd adatok sorai kozt olvas-

14 Jelen bekezdés inkabb a gondolatébresztés céljat
szolgalja, nem all szandékomban a szamok mogotti
pontos szamitasok, modellek, logikai kapcsolatok is-
mertetése.

ni. Harmadrészt a modell képes kiilonbsé-
get tenni a sokk hatasara kozvetleniil, illet-
ve kozvetve bekdvetkezd cs6dok kozott.
Ennek ismerete megadhatja, hogy a tovab-
bi kutatdsokban inkabb a fert6zést, avagy
inkabb a bankrendszer egészét érintd
pénziigyi és real-kockazatot kell szem
el6tt tartani. Negyedrészt a fenti elemzési
keret konnyen valaszt tud adni a ,,mi torté-
nik akkor, ha” jellegii kérdésekre, s igy al-
kalmas lehet stressztesztek végzésére is.

Az Osztrak Nemzeti Bank modellje ar-
ra a kovetkeztetésre jutott, hogy a fert6-
z¢€s kevésbé jelentds, mint ahogy azt felté-
teleznénk. Hasonlo eredményeket kapott
Sheldon és Maurer [1998] a svajci bilate-
ralis bankkozi piac elemezése soran,
Upper és Worms [2002] a német bankkozi
piac kapcsan, valamint Furfine [1999] a
Fedwire-n keresztiil beszerezhet6 adatok-
kal végzett szimulacio alapjan. Az azon-
ban kérdéses, hogy vajon ez Magyarorsza-
gon is beigazolddik-e, hiszen a fert6zés
valoszintisége és sulyossaga meglehetGsen
orszagspecifikus, hiszen nagyban fligg a
bankkozi piac struktirajatol.

Fontosnak tartom megemliteni, hogy a
rendszerkockazat megragadasaval foglal-
kozik mar a Magyar Nemzeti Bank is.
Az MNB Jelentés a Pénziigyi Stabilitasrol
2001. februari szamaban mutatja be a
hazai stressztesztek részletes, még ko-
rantsem kiforrott modszertanat. (Stressz-
teszt... [2002].) A stressztesztek arra ke-
resik a valaszt, hogy bizonyos kockazati
elemek — arfolyam, belfoldi és kiilfoldi
kamatlab, hitelportf6lio mindsége — sz¢l-
sOséges valtozasa hogyan modositana a

crer

t6 tokéjének értékét. A historikus, illetve a
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hipotetikus alapokon nyugvo szcenario-
elemzés soran a piaci és a hitelkockazat
keriil gorcs6 ala, egyrészt elkiiloniilten,
masrészt pedig integraltan. A piaci kocka-
zatot — belfoldi, illetve kulfoldi kamat-
sokk, arfolyamsokk — az atarazasi mérle-
gek duration alapii mutatok segitségével
torténd elemzésén keresztiil, mig a hitel-
sokk hatdsat a makrogazdasagi tényez6k
valtozasaval Osszefliggésben 1évG, nem
teljesitd hitelek miatti potldlagos céltarta-
l1ékolason keresztiil ragadja meg a felépi-
tett modell. Bar az MNB altal végzett
stresszteszt célja a hazai bankrendszer
sokkokkal szembeni ellenalloképességé-
nek feltérképezése, a modell egyelére
nem képes az egyes sokkok tovagyiirii-
20, illetve likviditasra gyakorolt hatasat
megragadni. Masrészt a potencialis tke-
vesztés nagysagat egy konkrét szamba sti-
riti, holott fontos lenne a valészintliségek
megadasa is. A Jelentés zard6 megjegyzé-
seinek sorai kozott olvashatjuk, hogy
»elofordulhat, hogy a rendszerszintii hitel
és/vagy piaci kockazat viszonylag mérsé-
kelt, de ha a veszteség azoknal a bankok-
nal koncentralodik, melyeket Kkiterjedt
bankkdzi kapcsolatok jellemeznek, akkor
a jelentds tovagytiriz6 hatasok megsok-
szorozhatjak a kockazat nagysagat. Ezért
a bankok kozotti kitettségek feltérképe-
zése jelentGsen gazdagitana tuddsunkat
a rendszerszintii kockazatrél.” (Stressz-
teszt... [2002] 65. old.) Véleményem sze-
rint a Jelentés zard megjegyzéseinek fent
idézett utols6 mondata rendkiviil jol ravi-
lagit az Osztrdk Nemzeti Bank tanulma-
nyanak elméleti és gyakorlati fontossaga-
ra, a bankok kozotti kapcsolatok, halok
feltérképezésének, a bankok kozti atrende-

z6dések nyomon kovetésének jelentSsége-
re. Mindazonaltal vilagosan kell latni,
hogy nemcsak maga a fert6z¢s, de a fert6-
zést kivalto események tanulmanyozasa is
nagyon fontos, ahogy teszi ezt az MNB a
stressztesztek végzésekor.

A fent részletesen bemutatott modellnek
ugyanakkor vannak hianyossagai is. Ezek
koziil talan az egyik legfontosabb az, hogy
a bankok kozotti kdlesonhatasok modelle-
zése soran kizarOlag a bankkdzi piacra
koncentral, s eltekint a bankok a fizetési és
elszamolasi rendszereken, illetve derivati-
vokon és repokon keresztiili Gsszefono-
dasatol, holott ennek rendszerkockazati
hatasa is igen jelent6s lehet. A masik hia-
nyossag a jegybank pénziigyi rendszerben
betdltott stabilizalo szerepének figyelmen
kiviil hagyasaban nyilvanul meg. Az oszt-
rak szerz6k tanulmanyaban emlitésre sem
kertil, hogy vajon mit csindl a jegybank ¢és
mi torténik a rendelkezésre allassal egy
bankkozi forgalombol eredd likviditasi
valsag esetén.

OSSZEGZES

Lathattuk, hogy a bankszektorban a fertd-
z¢és sok intézményt érintve gyorsan terjed
tovabb, szamos intézmény csddjét kivalt-
hatja, s nemcsak a betétesek és az egyéb
hitelez6k vesztesége lehet igen jelentds,
de érzékenyen érinthet mas szektorokat és
orszagokat is. A tanulmanyban megismer-
kedhettiink a rendszerkockdzat szamos
remteni a terminoldgiai ,,rendetlenség-
ben”. A rendszerkockézati modellek ko-
ziil az Osztrak Nemzeti Bank egy, a koc-
kazat tényleges mérésére vallalkozd mo-
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delljének felépitését kovethettiik végig,
melynek lathattuk gyakorlati hasznat is.
Annak megvalaszolasa azonban, hogy

HITELINTEZETI SZEMLE

Magyarorszag esetében van-e ennek gya-
korlati haszna, relevanciaja, még tovabbi
kutatast, elemzést igényel.
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VIGVARI ANDRAS

AZ ONKORMANYZATI SZEKTOR
HITELKEPESSEGENEK
ES FORRASFELSZIVO
KEPESSEGENEK NEHANY KERDESE

Magyarorszag unios csatlakozasi folyamatanak egyik kevéssé targyalt kérdése az on-
kormanyzati szektor helyzete, ezen beliil e nemzetgazdasagi szegmens kiilsé forrasfel-
szivé képességének novelése. Marpedig az EU regionalis alapjaibdl varhaté forrasok
cimzettjei dontd részben a szubnacionalis kormanyzatok. A széban forgé pénzekhez
val6 hozzaférés feltételezi ezek allokacids elveinek' elfogadasat és alkalmazasat. Az
addicionalitas és a co-finanszirozas elvének gyakorlati feltételeinek megteremtése
megkoveteli az 6nkormanyzati szektor sajat bevételi bazisanak és kolcson-, illetve ma-
gantoke bevono képességének novelését. E szabalyokon tul konkrét fiskalis politikai
kérdés, hogy az eur6zonahoz konvergalas idoszakaban szamos egymasnak fesziil6 célt
kell kovetni. Egyszerre lesz sziikség a konvergencia Kritériumainak torténd megfele-
lésre és a kozszolgaltatasok mindségének a gazdasag versenyképessége szempontjabol
elengedhetetlen novelésére. Es akkor még nem beszéltiink a korabbi évtizedek halasz-
tasainak potlasaival kapcsolatos kényszeriiségekrol. E pénziigypolitikai konfliktusok
oldasahoz jarulhat hozza, ha az 6nkormanyzati szektor forrasfelszivé képességének
javitasaval noveljiik annak hitelképességét. A hitelforras-bevonas idében elnytjtja, a
generaciok teherviselése szempontjabol igazsagosabban osztja el ezen iddszak terheit.

Ugyanakkor az eladésodas komoly kockazatokkal és fenyegetésekkel jar. A kor-
manyzati gazdasagpolitika felelGssége, hogy megtegye a fiskalis mozgastér bovité-
séhez sziikséges reformlépéseket és ugyanakkor a fejlodést segitd hitelfelvétel sziik
osvényén tartsa a szektort. E folyamatban a szabalyozé allam mellett nagy felelds-
ség harul a politika megvalésitéira, az egyes onkormanyzatokra, azok pénziigyi
menedzsmentjére és a hitelintézeti szektorra. frasunkban elssorban e két szerep-
I6tipus szdmara Kkivanunk segitséget adni.

1 Ezekrdl részletesebben lasd Forman Balazs [2003]: Regiondlis politika az Eurdpai Unioban Kengyel Akos [2002]:
Az Eurdpai Uni6 regionalis politikaja Aula és Kengyel Akos — Perjési Viktoria [2000]: A strukturalis alapok magyar-
orszagi felhasznalasanak lehetséges intézményrendszere Kiilgazdasag, XLIV. évf., november 23-46. oldal munkait.
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A HITELEZESI KOCKAZAT KEZELESE

Az dnkormanyzatok hitelfelvételével kap-
csolatos kockazatok, valamint az esetleges
pénziigyi nehézségek kezelésének szaba-
lyai orszagonként meglehetdsen eltérd ké-
pet mutatnak. A nemzetkézi gyakorlatban
eléforduld intézményesiilt megoldasok a
kovetkezdkben foglalhatok dssze.

Szabalyozott addéssagrendezés. Az
Onkormanyzati eladosodas és a pénziigyi
nehézségek soran kdvetendd eljarasok al-
lami szabélyozasa. Konny( belatni, hogy
gazdasagi — tobbek kozott a karos
externalis hatasok és a kiillonb6zd ,,.tal-
csorduldsok” miatt —, valamint alkotma-
nyos-politikai okok kdvetkeztében egyik
allam sem engedheti meg valamilyen
kozszolgaltatas, vagy szolgaltatascsoport
felszdmolodasat, a jogrendben definialt
hatalmi tényezd politikai életbdl torténd
kiiktatodasat. A szabalyozasok célja,
hogy megteremtsék az Onkormanyzatok
gazdalkodasi 6nallosagabol adodd fele-
16sségvallalas jogi kereteit (az Onkor-
manyzatok ne legyenek érdekeltek fele-
16tlen gazdalkodasban).

Az ilyen megoldas lehet részleges,
meghatarozott hitelekre vallalt, allami ke-
zesség. Ebben az esetben a kezességvalla-
l6nak moédja van attekinteni az adott pro-
jekt el6készitését, megvalosulasat. Mas
megoldas, amikor az dnkormanyzatok fi-
zetésképtelenségi helyzetére kiilon — az
zleti szervezetekre érvényes cs6djogtol
eltér6 — szabalyozast mikodtetnek. E sza-
balyozéas pénziigyi nehézségek esetén
részben, vagy egészben sziinetelteti az
onkormanyzati gazdalkodas onallosagat,
korlatozza a hataskoroket és a dontési

szabadsagot. E mellett ingyenes, vagy
kedvezményes (alacsonyabb kamat, vi-
szonylag hossza futamidd) allami kolcson
nyujtdsaval megteremti a pénziigyi
egyensuly helyreallitasanak feltételeit.

Allami garanciat nyajté intézmé-
nyek. Ilyen tipusi intézmények miikodé-
se szdmos kedvezd hatassal jar. A garan-
cialapok miikodése a gyakorlatban azt
jelenti, hogy az dnkorményzat altal be-
nyujtott kérelem elbiralasa soran Iényegé-
ben elvégzik az dnkormanyzat és a finan-
szirozni kivant projekt mindsitését. Az er-
re szakosodott szervezetekben e munkat
fajlagosan olcsobban és eredményeseb-
ben tudjak elvégezni. Ez a maganszektor-
ban miikddd finanszirozé intézmények
szamara atlathatobba teszi az 6nkormany-
zatok gazdalkodasat, csokkentik a hitelbi-
ralat koltségeit, ezzel hatékonyabba teszik
a piacot, olcsobba a finanszirozast.* Az al-
lami alapitasa és — legalabbis részben — a
kozponti koltségvetésbdl finanszirozott
intézmények makroszinten csokkentik a
hitelfinanszirozas elkeriilhetetlen veszte-
ségeit, amelyek végs6 soron az egész fis-
kalis rendszer koltségei.

A pénziigyi szolgaltato piac specialis
szereploi. Ilyenek a szektor finansziroza-
sara szakosodott intézmények (,,0nkor-
ményzati bankok”, fejlesztési alapok) és a
szektor atlathatsagat biztositd (monitor-
ing) szervezetek, amelyek kiilonbozd
szolgaltatasokkal segitik a hitelfelvevék
¢s a hitelt nyajtok miikodését. Ilyen szer-
vezetek az adosmindsito, illetve mas ta-
nacsado és konyvvizsgalo cégek. A hitele-
z¢si kockazatot csokkentik azok az iizleti

2 Err6l 1asd Kozigazgatas-fejlesztési fiizetek 5. [2001]
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alapon mlikodd hitelbiztosito tarsasagok,
amelyek az adosok nem fizetése esetén
allnak helyt.

A magantéke. A kockazatkezelés spe-
cialis mechanizmusait jelentik a kdzszol-
galtatasi szféraba iranyuld magantSke-
befektetések is. E befektet6k természete-
sen megfelel6 hozamelvarasokkal 1épnek
e tertiletre, de a projekt egészének finan-
szirozésa jellemzGen vegyes. Eppen a
profitmotivacio és a kozszolgaltatasokkal
kapcsolatos ellatasi felelGsség egyiittese
valthat ki olyan gazdasagi magatartast és
muikddést, amely biztositja a kockazatok
egy részének kizarasat. A deregulacio és a
privatizacié megteremtette a kdzszolgal-
tatasok fejlesztésével kapcsolatos beruha-
zasoknal, s6t esetenként a miikodtetésnél
a magantSke bevonasanak jogi feltételeit.
Ugyanakkor e finanszirozdsi moédok
egylitt jarnak a kozszolgaltatasok piacosi-
tasaval, hiszen a kolcsonforras igénybe-
vételének és a tékebevonasnak koltségei
vannak. Ma még meghatarozo e téren a
privat pénzintézetek bekapcsolodasa a
kiilonb6z6 Onkormanyzati projektek fi-
nanszirozasaba. A kontinentalis Eurdpa-
ban mindig is nagy hagyomanya volt az
onkormanyzatok altal megvalositott kom-
munalis fejlesztések finanszirozasban a
banki forrasoknak. A verseny élesedik az
univerzalis kereskedelmi bankok és a sza-
kosodott onkormanyzati bankok kdzott.
Ez utobbi pénzintézetek szinte minden
nyugat-europai orszag bankrendszerében
megtalalhatok. Tobbféle tipusuk van.
A meghatarozé tulajdonosi kor lehet az
onkormanyzati szféra. Mas esetekben a
dontd tulajdonos az allam, vagy privat be-
fektet6i kor. E bankok tevékenységének

fontos eleme az 6nkormanyzatok szdmara
végzett pénziigyi tandcsado tevékenység.
A mar emlitett okok (a hazai megtakarita-
sok elégtelensége, illetve a mas pénziigyi
kozvetiték versenye) miatt e bankok is
egyre aktivabb szerepl6i a nemzetkdzi pi-
acoknak mind a forrasszerzésben, mind a
hitelezésben. Az integracids folyamat fel-
gyorsulasa, ezen beliil is az el6bb targyalt
fejlesztési iranyok e specidlis pénziigyi
szolgaltatoi szektorban is egységesiilést
hozott (példaul francia, belga, spanyol és
egyéb onkormanyzati bankok egyesiilésé-
vel jott létre a DEXIA, a vilag legna-
gyobb 6nkormanyzati bankja).

A MAGYAR ONKORMANYZATI RENDSZER
FORRASBEVONO KEPESSEGE,
AZ ONKORMANYZATI HITELPIAC

= Hitelképesség és forrasbevono ké-
pesség

A kormanyzati szabalyozéasnak végiil is
azt kell biztositania, hogy az egyes 6nkor-
manyzatok gazdalkodasanak szinvonala
és ezzel hitelképessége, valamint forras-
bevond képessége ndjon. A két képesség
nem all messze egymastol, mégsem te-
kinthet6 szinoniméanak. A hitelképesség a
hitelt nyujté szempontjait, mig a forrasbe-
vono képesség a hitelt felvevd szempont-
jait fejezi ki. Az dnkormanyzatok szem-
pontjabol a forrasbevono képesség nem-
csak a forrasokhoz torténé hozzajutast,
hanem annak célirinyos, gazdasagos,
hatékony és eredményes felhasznalasat
is jelenti. Ugy is fogalmazhatunk, hogy az
onkormanyzati forrasbevonod képesség a
tobb és/vagy jobb helyi kozszolgaltata-
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sokban, a kiegyensulyozott gazdalkodas-
ban, a pénziligyi egyensuly fenntartasaban
jelentkezik. Az dnkormanyzatok esetében
a pénziligyi egyensuly a mukodési kolt-
ségvetés kiegyensulyozottsagaban vagy
szufficitjében, a vagyon gyarapodasaban
Olt testet. Egy Oonkormanyzat hitelképes-
sége nem ekvivalens annak egészséges
pénziigyi allapotaval. Elképzelhetd olyan
helyzet, amikor az dnkormanyzat ugy hi-
telképes, hogy kozben feléli vagyonat.’

A hitelképesség esetében a hitelezot az
érdekli, hogy a hitelfelvevé id6ben eleget
tud-e tenni fizetési kotelezettségének. Az
o6nkormanyzatok hosszi tavu fizet6képes-
ségét tobb tényezd egyiittese hatdrozza
meg. Az adossagszolgalati kotelezettsé-
geknek az onkormanyzatok elvileg négy
forrasbol tehetnek eleget. A gyakorlatban
ezen esetek kombinalodasat 1athatjuk.

Az elsd eset az onkormanyzatok meg-
takaritasa, ami foly6 bevételeik és folyo
kiadasaik kiilonbozeteként adodik. A fo-
lyé bevételi tobblet (megtakaritas) azt
fejezi ki, hogy a szokasos bevételei meg-
haladjak mtikodési kiadasait, az onkor-
manyzat képes felhalmozni. E mutato ne-
gativ értéke az dnkormanyzatok miikodé-
si célu eladosodasat és/vagy korabbi
pénztartalékainak felélését és/vagy nem
pénziigyi eszkdzokben 1évé vagyonanak
felélését eredményezi. Ez utdbbit oly mo-
don, hogy t6kebevételeit folyo kiadasai-
nak fedezésére mozgositja. A pénziigyi
kapacitas* mint hitel visszafizetési fedezet

3 A magyar onkormanyzati szektor vagyonvesztésérl
lasd Pitti [2003].

4 A pénziigyi kapacitas fogalmarol a késGbbiekben lesz
Sz0.

statikus képet mutat, mivel nem tudja 6n-
magaban kezelni azt a problémat, hogy a
megvalositott projekt a jovoben a tamo-
gatasi igény tobbletét generalja, semle-
ges, vagy tamogatast kivalto, netan konk-
rét dijbevételt generalo, igy javitja a pénz-
tigyi kapacitast.

A masodik eset, amikor az Onkor-
manyzat fejlesztési hiteleit mas vagyon-
targyak, vagy vagyonértéki jogainak ér-
tékesitésébol fedezi. E megoldas esetén
érdemben nem valtozik az dnkormanyza-
ti vagyon mennyisége, csak Osszetétele.
Ilyen megoldasok mellett szolhat az érté-
kesitésre szant vagyon piaci aranak jovo-
beni kedvezdbb alakulasaval kapcsolatos
varakozas, a késobb eladasra szant va-
gyonbol szerezhetd mai bevételek sziiksé-
gessége. Ennek kockazata, hogy az érté-
kesitési tranzakciok meghitisulasa, vagy a
szamitottnal rosszabb kondiciokkal vég-
bemend megvalosuldsa esetén az ados-
sagszolgalati terhek elviselhetetlenné val-
hatnak.

A harmadik eset az, amikor a fejlesz-
tések révén megvalosuld szolgaltatas
tobbletért és/vagy szinvonal javulasért az
Onkormanyzat potlélagos helyiado-bevé-
telhez jut, n6 az dnkormanyzat adokapa-
citasa. Ez lehetséges gy, hogy adott helyi
adorendszerben n6 meg az adobevétel
(tobb vallalkozas, tobb ipartizési ado,
tobb ingatlan, tobb kommunalis ad6 stb.),
de lehetséges potlolagos adokivetéssel is.
Ennek bevételnoveld lehetGsége fiigg az
adozas altalanos rendszerétol, az adobe-
szedés koltségeitdl és a lakossag adofi-
zet6 képességétSl. A helyi adok elényei
kozott szokas emlegetni, hogy ezeket ne-
hezebb elkeriilni.
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A negyedik lehetdség, hogy a fejlesz-
tések megvaldsulasa révén létrejott, vagy
javitott szolgaltatas dijtételét ugy allapit-
jak meg, hogy az fedezze a hitel visszafi-
zetést. A vart dijfizetés fiigg a lakossag
fogyasztasi és jovedelmi szerkezetétdl.
Az utobbi idében végrehajtott Onkor-
manyzati fejlesztések (igy a gazvezeték-
halézat, vagy a telefonhalozat) egy részé-
nél el6fordulhat, hogy a szolgaltatasok
szerény igénybevétele miatt nem teljesiil-
nek a dijbevételi varakozasok, vagyis a
kockazatot a tervezett (elvart) cash flow
elmaradasa jelenti.

Az 6nkormanyzatok hitelképességét az
elébb emlitett szempontok egyiittes mér-
legelésével célszerti elbirdlni. Ez azt is je-
lenti, hogy a hitelképesség projektfiiggd.
Nem lehetséges egyszer(sitett modellek
alapjan megitélni a hitelképességet. Az
onkormanyzatok hitelképessége két alap-
vetd tényez6tdl fligg: az dnkormanyzatok,
illetve a projekt pénziigyi kapacitasatol;
az onkormanyzatok altal felajanlott bizto-
sitekok minGségétdl.

= A biztositékok

Az Onkorményzatok hitelei mdogotti
legaltalanosabb biztositék az elébbiekben
emlitett és a kés6bbiekben bemutatasra
keriild pénziigyi kapacitas. E mellett, ne-
tan e helyett a hitelek biztositékat jelent-
heti a megvaldsitott beruhdzas altal bizto-
sitott jovébeni cash flow, az 6nkormany-
zati vagyon egésze, vagy egyes konkrét
vagyonelemek. A vagyongazdalkodas no-
velheti az Onkormanyzatok rendelkezé-
sére allo forrasokat. A vagyonhasznositas
szamos formaja ismert a bérbeadastol
az értékesitésig bezarolag. E lehetdsé-

gek feltérképezése a kovetkezd adatti-

pusok megismerésével és elemzésével le-

hetséges.

A hasznosithaté vagyonra vonatkozd
adatok:

L. A fizikai vagyonelemek (jellemzGen
ingatlanok) tételes listaja alapjan:

* A vagyon targy megnevezése oly mo-
don, hogy egyértelmiien beazonositha-
to legyen;

e A vagyontargy tipusa: nem forgalom-
képes, korlatozottan forgalomképes,
vallalkozéi vagyon,;

* A vagyontargyat terhel6 jelzalog vagy
egyéb kotelezettség (értéke, keletkezé-
sének id6pontja);

* A vagyontargy értéke, legutobbi érté-
kelés alapjan datum megjeldléssel
vagy ennek hianya esetén a bekertilési
érték alapjan;

* Az Onkormanyzat altal ismert jovibe-
ni, a vagyon értékét, terhelhetGségét
megvaltoztatd események, dontések le-
irasa vagy az esetleges jovObeni érté-
kesités adatai.

II. Az értékpapirvagyon tételes listaja
a kovetkezd ismérvek alapjan:

o Koétvény, részvény; t6zsdén jegyzett,
nem jegyzett;

* Részvény osztaly, szavazati jog mérté-
ke; tizletrész értéke, szavazati jog mér-
téke;

e Részvény esetén stratégiai befektetés,
pénziigyi befektetés;

o Kotelez6 feladatot ellatd tarsasagok
részvényei lizletrészei kiilon.

III. Immateridlis javak (koncesz-
sziok) tételes listaja, a koncesszidoba
adott forgalomképtelen vagyon nagysa-
ga, allapota.
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A hitelképesség megitélését egyéb tajeé-
koztaté adatok, informaciok segithetik.
Ezek lehetové teszik, hogy a hitelezd és
ados kozott fennalld informdacios aszim-
metria csokkenjen. Ilyen tajékoztatd ada-
tok, informaciok lehetnek a kovetkezdok:
* Az esetleges hiany finanszirozasanak

modja;

* Az esetleges tobbletfelhasznalas célja;

* Altalanos és céltartalékkal valé rendel-
kezési jog;

* Szerzédéses kotelezettségek, jogosult-
sagok és azok modositasai (ide tartoz-
nak a hitelekkel kapcsolatos szerzodé-
sek is);

* Minden olyan informacié amelybdl jo-
v@beni szerzédéses kotelezettségek, jo-
gosultsagok alakulasara lehet kovet-
keztetni;

o Intézménystruktira és valtozasai;

o Kotelez6 feladat kiszervezése, hova,
milyen gazdalkodé szervhez;

» Onként vallalt feladat kiszervezése, és
hova milyen gazdalkodoé szervhez;

o Koltségvetési szektorban dolgozok at-
lagos allomanyi létszama;

» Konyvvizsgaloi vélemények (zarszam-
adasi rendelet, koltségvetési koncep-
cio, koltségvetési rendelet stb.);

* Az onkormanyzat adopotencialja, ki-
vetett helyi adok, jogszabalybol kovet-
kez6 kotelez6 adomentesség és testiile-
ti dontés altal biztositott helyi ado
mentesség. Az 0sszes ipartizési adobe-
vétel 5 szazalékanal nagyobb befizetGk
szama;

o A koltségvetésen kiviil vallalt kotele-
zettségek, jellemz@en a ,kvazi fiskalis”
tevékenységet folytatd nem koltségve-
tési szervek hiteleire vallalt garancia;

e Adossag adatok (futamidé/kamatfize-
tési és toketorlesztési iitemezés/deviza-
nem);

* A koltségvetés végrehajtasa soran esz-
kozolt rendkiviili dontések (tartalék-
felhasznalas, hitelfelvétel, vagyonel-
adas, koltségvetési elGiranyzat modo-
sitasok);

+ Onkormanyzat fennhatosiga alatt 4l-
lando bejelentéssel rendelkezé népes-
ség, korosszetétele, munkanélkiiliek
évenkénti allomanya;

* Az aktiv népesség képzettségi és fog-
lalkoztatottsagi szerkezete (ipar, mez6-
gazdasag, szolgaltatas, kozszféra),

* Ideiglenesen bejelentett és iidiilGtulaj-
donnal rendelkez6 népesség allomanya
évenként; Udild telepiilés esetén ven-
dégszam évenként;

* A telepiilés allando lakosai altal éven-
ként befizetett szja;

¢ Magantulajdonban 1évé gépjarmiivek
szama, lakasellatottsag, infrastruktura-
lis ellatottsag (vezetékes viz, csatorna;
vezetékes gaz; villany; telefon).

= A hazai 6nkormanyzati szektor hely-
zete banki szemmel - SWOT elemzés
Az dnkormanyzatok a hazai és a nem-
zetkozi t6kepiac fontos keresleti tényezdi
lesznek. A hiteligényeket egy bizonyos
méreten feliil’ — a belsd limitek és a nagy-
kockazattal kapcsolatos szabalyozas miatt
— a bankok egyediil nem lesznek képesek
kielégiteni. A valtozasokra érdemes a ban-
koknak felkésziilni. A bankok tobbsége

5 Amennyiben megvalosul a kozigazgatasi reformnak a
régiok létrehozasara vonatkozo6 része ez a probléma
még ¢lesebben meriil fel.
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S = Erdsségek

¢ a szektor nem eladodsodott,

* vilagos szabalyozas (hitelfelvételi kor-
lat, csédtorvény), amely eddig is fe-
gyelmezte a szektor szerepldinek tobb-
ségét.

* az Onkormanyzatok erls fiskalis és
piaci nyomas kdzepette ,,szocializal6d-
tak”, bizonyos ,,immunitas” kialakult.

O = Lehetdségek

* a szabalyozas tovabbfejlesztése szer-

ves folyamat lehet,

e az EU csatlakozassal a forrdsbevonas

olyan motivacidja teremtédik meg,
amely az elaprozottsag felszdmolasa
irdnyaba mutat,

* a megfeleld intézmények létrehozasa-

hoz sziikséges szakmai tudas megvan,

* megfeleld preferenciakkal névelni le-

het az dnkormanyzatok altal hasznal-
hato lakossagi, esetleg vallalati megta-
karitasokat.

W = Gyengeségek

* akodzponti forrasszabalyozas kiszamit-
hatatlansaga és a normativitas erds
csokkenése (lasd ONHIKI) a szektor
hitelképességét csokkentd tényezo,

* a szektor elaprozottsaga nem teszi le-
hetévé a forrasbevonds koltségeinek
optimalizalasat (pl. kotvénykibocsatas
méretgazdasagossaga)

* aszférdban szinte ismeretlen a rating.

T = Veszélyek

* a magantSke-bevonas elégtelen szintje

nettd befizetd poziciot eredményezhet
az EU koz0s koltségvetéssel szemben,

* az atgondolatlan onkormanyzati hitel-

felvétel tovabbi vagyonvesztéseket
eredményezhet (masodlagos biztosité-
kok érvényesitése),

* az orszag kockazati besorolasanak

romlasa dragithatja az 6nkormanyza-
tok hitelfelvételét,

* Az EU-s finanszirozasok ut6lagossaga

miatt novekedni fog az 6nkormanyza-
tok likviditasi kockazata.

szamara az Onkormanyzat fekete doboz.
frasom tovabbi részében arra teszek kisér-
letet, hogy ezen a helyzeten enyhitsek.

AZ ONKORMANYZATOK
PENZUGYI HELYZETE ELEMZESENEK
UJSZERU MEGKOZELITESE

A standard megkozelitések szerint onkor-
manyzatok pénziigyi helyzetét harom —

egymastol nem fliggetlen — vonatkozasban
sziikséges elemezni. Ezek: az azonnali fi-
zetoképesség (likviditas), a hitelképes-
ség (bonitas), valamint az eladésodottsag
foka. A likviditds és az eladdsodottsag
— gy gondolom — nem szorul magyara-
zatra. Az azonban igen, hogy a szolvencia
helyett miért a bonitassal jellemezziik az
Onkormanyzatok hosszl tavu fizetoképes-
ségét. Az 1. abra bemutatja az Onkor-
manyzat pénziigyi helyzetére kozvetleniil
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gazdasagi folyamatokat. A hosszu tavu fi-
zetGképesség az Onkormanyzatok eseté-
ben — mivel 1étiikk alapja kozjogi és nem
maganjogi, vagyonuk jelents része nem

forgalom képes, nem keriilhetnek fel-
szamolasra — a bonitassal jellemezhetd.
A bonitast a pénziigyi kapacitas fogalma-
val irhatjuk le.

1. abra

Likviditas és bonitas

Pt migieim il
1

imiin Bkt
by | ]
ikl |
Akl hilal delekind
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= A pénziigyi kapacitas

A pénziigyi kapacitas (financial capac-
ity) nem mas, mint az adésok hitelfelvé-
teli képességének azon mértéke, ahol
még anélkiil tudjak névelni az addéssa-
got, hogy a fizetésképtelenség elkeriilé-
se érdekében csokkenteniiik kellene
akar aktualis, akar jovében esedékes
kiadasaikat.

A pénziigyi kapacitds fogalmat az
1950-es évek kozepén alkottak meg Gur-
ley ¢és Shaw Financial Aspects of Eco-

6

nomic Development cimii cikkiikben.
A pénzelméleti irodalomban a keynes-i
pénzkereslet-elmélet és a monetarista el-
mélethez képest ,,harmadik” utat jelentd
megkdzelités a pénznek a redlgazdasagi
folyamatokra gyakorolt hatasat vizsgalta.
A szerzGk ramutattak, hogy a pénziigyi
eszkozok kozott a pénz egyre kisebb sze-
repet jatszik, ezért a pénzkereslet keynes-i
elmélete és a monetarista pénzkinalati el-

6 Gurley-Shaw [1955].
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mélet sem biztositja a pénzfolyamatok és
a realgazdasagi folyamatok Osszehango-
lasahoz sziikséges elméleti kapaszkodo-
kat. Gurley és Show a monetaris iranyitas
(monetary control) helyett a pénziigyi ira-
nyitas (financial control) gyakorlatara tet-
tek javaslatot. Szerintiik a makrodkono-
miai folyamatok szempontjabdl a pénzal-
lomanynal fontosabb kategoria a gazdasag
finanszirozaskapacitasa (financial capaci-
ty). ,,Ez nem mas, mint az adosok hitelfel-
vételi képességének azon mértéke, ahol
még anélkiil tudjak névelni az addssagot,
hogy csokkenteniiik kellene akar jelenlegi,
akar jovben esedékes kiadasaikat fizetd-
képességiik fenntartisa érdekében.”

A pénziigyi kapacitds szamitdsanal az
Onkormanyzati koltségvetésbdl indulunk
ki. Ennek soran kovetkezetesen el kell kii-
l6niteni a miikodési és a beruhazasi
koltségvetést leird aggregatumokat. E
megkiilonboztetés kozgazdasagi magya-
razata az, hogy a beruhazasi (t6ke-) ki-
adasokat nem meghaladé teljes koltség-
vetési deficit® tavlatilag is megengedhetd,
hiszen ebben az esetben az 6nkormanyzat
vagyona nem csokken. A masik fontos
elem a koltségvetési megtakaritas fogal-
ma. E megtakaritast a szakirodalom mii-
kodési jovedelemnek is nevezi. A kolt-
ségvetési megtakaritas a folyo bevételek
¢s a foly6 kiadésok kiilonbozete. Az utdb-
biba a kamatfizetést is beleértjiik. Ha a
megtakaritasbol levonjuk a korabban fel-
vett hitelek torlesztését, akkor a netto

7 Lasd Laszlo-Zsamboki [1995] 672. oldalan. A ma-
gyar irodalomban e két szerzg targyalta eldszor Gur-
ley és Shaw elméletét/.

8 A koltségvetési deficit kiilonboz6 fogalmait részlete-
sen elemzi Vigvari [2002] 95-98. oldalan.

megtakaritast (netté miikodési jovedel-
met) kapjuk. A vizsgalat kozpontjaban a
megtakaritas, tehat a miikodési deficit/
szufficit, illetve a beruhazasi koltségvetés
egyenlege deficit/szufficit, valamint az
ezeket meghatarozo tényez6k allnak.

A miikodési koltségvetés nettdo — ados-
sagszolgalattal egylitt értend6 — pozicidja
hatdrozza meg a pénziigyi kapacitast.
A mikodési koltségvetésen beliil — mind
kiadasi, mind bevételi oldalon — el kell
kiiloniteni az dnkormanyzat szempontja-
bol endogén és exogén tényezdket.

Exogén tényezének a bevételi oldalon
a kozponti forrasszabalyozas, a kamatla-
bak, a kiadasi oldalon a kotelezd felada-
tok kore és e szolgaltatasokat igénybeve-
vOk szama tekinthetd.

Endogén tényezSknek tekinthetSk be-
vételi oldalon az ugynevezett sajat bevé-
telek kiillonbozo tételei, kiadasi oldalon az
onként vallalt feladatok és az osszes fel-
adatellatas onkormanyzatok altal befolya-
solhato6 koltségei.

Az exogén és endogén tényezdk elkii-
6nitése azért fontos, mert e szamitisok
nemcsak a mult és jelenbeli allapotok jel-
lemzésére alkalmasak, de segitségiikkel
eldrejelzések is készithetdk.

A pénziigyi kapacitas elGrejelzésének
kritikus kérdését jelentik a folyamatban
1év6 beruhazasok megvalosulasa altal
okozott hatasok. A beruhdzasok egy része
jovebeni tamogatasi igényt general, va-
gyis a megtakaritast csokkentd hatasu.
Mas beruhazasok azonban javithatjak he-
lyi adézasi kapacitast (fiscal capacity).
Ezt nem direkt cash flow-val, hanem indi-
rekt hatdsokon keresztiil eredményezik.
Bizonyos beruhdzasok (metroépités, elke-
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riuléutak, mas infrastrukturalis beruhaza-
sok) érték alapt ingatlanadoztatas esetén
novelik az addalapot. Ugyanigy a feltéte-
lek javulasa esetén megnovekszik a val-
lalkozasok (példaul kereskedelmi és mas
szolgaltatok) szdma, ezaltal nd az ipar-
tz¢siado-bevétel.

Hasonld problémat jelent a pénziigyi
kimutatdsokban meg nem jelend jovobe-
ni, vagy fliggé jov6beni kotelezettségek
értékelése.

= Az Onkormanyzati megtakaritisok

kiszamitasa
Az dnkormanyzati megtakaritasok ki-

szamitasa soran elvalasztjuk a miikddési
koltségvetést és a beruhazasi koltségve-
tést.” A hasznalt fogalmak mindegyike
azért alkalmas elemzésre és eldrejelzésre,
mert kozgazdasagilag értelmezhetdk,
meghatarozhatok €s szamszersithetSk az
alakulasukat befolyasolo tényezok. Az
elemzés és az elGrejelzés soran négy
kulcsfogalmat alkalmazunk. Ezek:

* bruttd megtakaritas, (mas fogalommal
mikodési eredmény, operating in-
come);

* nettd megtakaritas, (mas fogalommal
nettd mikodési eredmény, net operat-
ing income);

* beruhazasi hiany (investment deficit);

* forras hiany/forrastobblet (total financ-
ing need/surplus).

9 Az OECD orszagok jelentSs részében ez kotelezd
el6iras. Az utobbi években a zarszamadasokban hazai
gyakorlat is koveti ezt az utat, bar jogilag az 6nkor-
manyzatok koltségvetése tovabbra is egységes pénz-
alap.
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1. Brutté megtakaritas
(miikodési eredmény)

A fogalom alatt a koltségvetés miikodési
bevételeinek és miikodési kiadasainak kii-
16nbozetét értjiik.

A miikdodés bevételek harom {6 kom-
ponensét értelmezziik. Ezek: a kdzponti-
lag szabalyozott forrasok (benne az aten-
gedett adok és allami tamogatasok), a md-
kodési célra atvett forrasok, és a sajat fo-
ly6 bevételek.

A miikodés kiadasok alatt a koltségve-
tési szervek és a polgarmesteri hivatal mi-
kodési kiadasait, a kiilonb6zd (példaul szo-
cialis) transzfereket, a miikodési célra at-
adott pénzeszkdzoket (jellemzGen vallalati
tamogatasokat) és az egyéb folyo kiadaso-
kat (példaul a normativ allami hozzajarula-
sok visszafizetése, kamatfizetés) értjiik.

Normalis, kiegyensulyozott gazdalko-
dasi viszonyok kozepette a miikodési
eredmény pozitiv, ami azt jelenti, hogy az
Onkormanyzat altal realizalt foly6 bevéte-
lek a folyo kiadasok fedezésén tul fede-
zetet jelentenek bizonyos felhalmozasi
és/vagy adossagszolgalati kiadasokra,
kozvetleniil névelve az Onkormanyzat
pénzkészletét. Specialis helyzetet jelent
— és ezt érvényesiteni kell a szamitasok-
ban — ha az 6nkormanyzat bizonyos beru-
hazasokat lizing forméaban valosit meg.
Ebben az esetben ugyanis ténylegesen be-
ruhazasi kiadas teljesiil idGben szétteritve.

A nulla, vagy negativ miikodési ered-
mény elégtelen gazdalkodast és/vagy
gazdalkodasi feltételeket (példaul forras-
szabalyozast) tiikroz. Negativ miikodési
eredmény esetén, vagy az 6nkormanyzat
pénzkészlete (ami praktikusan latra sz616
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betétben, lekotott betétben, vagy likvid ér-
tékpapirban testesiil meg) csokken, vagy
hianyt finanszirozo hitelt kell felvenni.

A magyar gyakorlatban el6fordult,
hogy vagyonértékesitésbdl szarmazo be-
vétel fedezte a miikodési hianyt, ezt ne-
vezziik vagyonfelélésnek.

2. Netté megtakaritas
(netté miikodési eredmény)

A netté miikodési eredmény a mikodési
eredmény ¢és a kamatfizetésen feliili ados-
sagszolgalati terhek kiilonbsége. A meg-
gondolas itt az, hogy a hitel mar el6re el-
koltott miikodési jovedelem, torlesztése
kozvetlentil csokkenti a pénzkészletet. Ha
egy Onkormanyzat midkodési bevétele
nem fedezi adossagszolgalatat, akkor ez
azt jelenti, hogy tdkebevételeit forditja
muikddésre.

Adobssagszolgalat alatt mindenféle kol-
csonforras utan az adott koltségvetési év-
ben felmeriilt kamatfizetési és torlesztési
(példaul hitel-visszafizetés, kotvénytor-
lesztés) kotelezettséget értiink. Az ados-
sagszolgalat az eladdsodottsag mértéké-
nek, illetve a pénz- és tékepiaci kondiciok
alakulasanak fliggvénye. Az eladdsodott-
sagot (mivel annak abszolut értékkel mért
szama sok esetben félrevezetd) tobbféle
mutatészammal szokas jellemezni. A net-
to miikodési eredmény pozitiv értéke azt
jelenti, hogy a folyd gazdalkodasbol az
Onkormanyzatnak felhasznalhat6 fejlesz-
tési pénzeszkoze képzddik, vagyis n6 az
onkormanyzat vagyona. Negativ netto
miikodési eredmény azt jelenti, hogy az
adott Onkormanyzat addssagszolgalatat
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vagy t6kebevételeibdl, vagy tovabbi hitel
igénybevételébdl tudja fedezni. Az el6bbi
praktikusan vagyonfelélést, az utobbi
adossagesapdaba keriilést jelent.

3. Beruhazasi koltségvetés
egyenlege

E fogalom a felhalmozasi ¢s toke jellegii
kiadasok és bevételek kiilonbségét jeldli.
Normalis gazdalkodasi viszonyok kdzott e
koltségvetési blokk deficites. Ez a helyzet
azt jelenti, hogy a beruhazasok forrasa a
tOkebevételek, korabban képz6dott tartalé-
kok mellett a foly6 koltségvetés (jellemzd-
en adobevételek) és/vagy kolcsonforras.
Beruhazasi tobblet esetében vagy tartalék-
alap képzddik, vagy a nettd miikodési defi-
cit finanszirozdsa torténik felhalmozasi
pénzbdl. Amennyiben fejlesztési hitelek
adossagszolgalatat finanszirozza a tGke-
koltségvetés, ugy korabban megeldlegezett
tékebevételek tényleges realizalasa torté-
nik, valtozatlan vagyontdomeg mellett.
A magyar dnkormanyzati rendszer fejlédé-
sének korabbi szakaszaban nem volt ritka
eset beruhazasi szufficit, a t6kebevételek
hullamzésa az allam és az onkormanyzati
vagyon privatizacidja miatt. A fejlesztések-
hez kapott allami pénzek palyaztatasanak
¢és kiutalasanak sajatos mechanizmusai
miatt is el6fordulhat beruhazasi szufficit.

4. Forrashiany, forrastébblet

Ez a fogalom a targyévi bevételek ¢és ki-
adasok végsG egyenlegét jeloli, amely a

srcr
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netté miikddési eredmény és a beruhazasi
hiany/tobblet) az ereddje. Ezen érték po-
zitiv eldjele pénztartalék-képzddést, ne-
gativ el6jele pénztartalék- felhasznalast
és/vagy kolcsonforras igénybevételét
eredményezi.

A hitelképesség megitélése szempont-
jabol a pénziigyi kapacitas abszolut és re-
lativ (valamilyen bevételi aggregatumhoz
torténd viszonyitasa nyoman kialakuld)
értéke a kiindulo pont. Olyan jelleg( hite-
lek esetében, ahol a beruhazas nem ered-
ményez direkt jovibeni cash flow-t, min-
denképpen feltétel a pozitiv nettdé megta-
karitas.

= Az onkormanyzatok helyzetét be-
mutaté pénziigyi mutatok

A pénziigyi mutatdoszamok képzése €s
alkalmazasa a gazdasagi elemzés alapve-
t6 modszere. A pénziigyi mutatoszamok
specialis, a pénziigyi kimutatasokbol
képzett, de kozgazdasagi és iizemgaz-
dasagi megfontolasok alapjan képzett
intenzitasi viszonyszamok. Itt nem fog-
lalkozunk e mutatok képzésének mod-
szertani problémaival."” E helyett utalunk
néhany olyan alapvetd munkara, amelyek
egyfeldl bemutatjak e modszertani prob-
lémakat, masfeldl szellemiségiikkel ins-
piraltak az dnkormanyzatokra vonatkozo
specialis pénziigyi mutatészamok kon-
strualasara."

A pénziigyi mutatok alkalmasak térbe-
li (kiilonb6z6 adottsagu és nagysagrendii
Oonkormanyzatok) és idébeni (adott on-
korméanyzat pénziigyi helyzetének) 0sz-
10 A pénziigyi mutatoszamok rendkiviil vilagos és 0sz-

szefogott targyalasat lasd Béhm (1997).
11 Kaplan-Norton (2000) és Jacobs-Oestricher (2000).
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szehasonlitasra, illetve a kett6 kombina-
lasara.

A jol megvalasztott pénziigyi mutatok
alapjat képezhetik kiilonb6z6 pontozasos
mindsitd €s/vagy pénziigyi nehézségeket
eldrejelz6 rendszereknek. Az alabbiakban
bemutatasra keriild pénziigyi mutatok
elemzése lehetséges idGsoraik, adott tipu-
st 6nkormanyzatokra vonatkozo értékei-
nek 6sszehasonlitasaval, adott értékek kii-
16nb6z6 moédon szamitott benchmark ér-
tékeikkel (igy bizonyos atlagok, legjobb
értékek stb.) torténd Osszehasonlitasaval,
egyes esetekben pedig jol definialhato
kritikus értékek (korai jelz6 szerep) alap-
jén. Bizonyos esetekben az 6sszehasonlit-
hatosagot eldsegitendd hasznosak lehet-
nek a fajlagos (példaul az egy f6re juto,
egy ellatottra) érték mutatok. A javasolt
mutatok egy része a kiilonbozd nyilvanos
kimutatasokbol konnyen kiszamithatok,
de vannak olyanok is, amelyek csak a bel-
s6 informacios rendszerekbdl allapithatok
meg. Ezek 0sszehasonlithatosaganak ers
korlatjai vannak, de az adott dnkormany-
zat ,,Onismeretét’” javithatjak.

A pénziigyi szakirodalom alapjan koz-
ismertek a vallalkozéi (magan-) szektor
pénziigyi beszamol6i alapjan szamitott
standard pénziigyi mutatok. Az Onkor-
manyzati pénziigyi beszamolok sajatossa-
gai miatt az ilyen mutatok szamitasa fél-
revezet6. Az allamhaztartasi gazdalkodas
specialis vonasai miatt e szektorra mas
pénziigyi mutatokat sziikséges alkalmaz-
ni. E mutatok kidolgozasa még gyerek-
cipében jar. Bizonyos szervezetek adnak
ajanlasokat az allamhaztartasban alkal-
mazhat6 pénziigyi mutatok jellegére. Ilyen
példaul a Kanadai Bejegyzett Konyvvizs-
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galok Intézete (CICA) ajanlasa.” Ez tiz o
pénziigyi mutatoval méri, jellemzi és ko-
veti nyomon a kormanyzati szektor altala-
nos helyzetét. E mutatokat a kovetkezé — o
csoportositasban targyaljak

Fenntarthatosagi mutatok:

» az adossag aranya a GDP-hez viszo-
nyitva;

* adeficit aranya a GDP-hez viszonyitva.
Rugalmassagi mutatok:

* az allamadossag terhei az allami bevé-
telekhez viszonyitva;

* a fizikai t6keberuhazasok valtozasa a
t6kéhez viszonyitva;
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a sajat forrasbol szarmazo bevételek
aranya a GDP-hez viszonyitva;
Sériilékenységi mutatok:

az allamkdzi atutalasok aranya a bevé-
telekhez képest;

a kiilfoldi allamaddssag aranya a netto
allamadossaghoz viszonyitva;

a kilfoldi devizéban elszamolt allam-
adoéssag viszonya a nettd allamados-
saghoz képest;

a folyo fizetési mérleg hianya a GDP-
hez képest;

a teljes kiils6 adossag aranya a GDP-
hez képest.

1. tablazat

Az onkormanyzatok pénziigyi helyzetét bemutaté mutatok csoportositasa

A pénziigyi Kaltségvetés Bevétel Feladatclitdst Penziigyi |y gosodotisigi | Likviditdsi
mutato tipusa szerkez'etl . kapgutast ' ]ellem?o kapac1tasty jelzd mutatok mutaték
mutaték jellemzd mutatok mutaték mutatdk
A pénziigyi Az onkormanyzat | Az onkormanyzat | Az onkormanyzat | Az onkormanyzati | Az Onkormanyzat | Az azomnali fize-
mutat koltségvetésének | bevételi erejét” és | kotelez§ és onként | pénziigyi dontések | adossagdnak  és | tképességet jel-
funkciéja altalanos jellem- | sajat bevételeinek | vallalt feladatainak | szabadsagfokat jel- | fliggd jovbeni ko- | lemzi.
z6it bemutato mu- | silyat jelzd mu- | silyat, finansziro- | z6 mutatok. telezettségeinek su- | Likviditdsi problé-
tatok. tatok. zZottsagat mutatjak lyat jellemzik. mat okozhat a be-
be. vetelek és kiadasok
iddbeli meg nem
felelése, vagy a
koltségvetés struk-
turalis problémai.
likvid hitel/dsszbe-
vétel;
Példak miikodési kiadasok / | sajat bevétel / osz- | kotelezd feladatok | nettd mikodési jo- | egy fore juto ados- | értékpapir eladds +
folyo bevételek; szes bevétel; kiadasai / (kozpon- | vedelem / sajat fo- | sagallomany*; likvid hitel felvét /
mikodési kiaddsok / | helyi adok / sajat | tilag szabalyozott + | lyd bevétel; adossagallomany* | értekpapir vétel +
Osszkiadasok; bevétel; allamhaztartasbol | egy lakosra juto | /sajit bevételek; | likvid hitel tor-
teljes hiany / Gssz- | egy lakosrajuto sa- | atvett bevételek); | netto mikodési jo- | adossagszolgalat /| lesztés,
kiadas; jat bevétel; onként vallalt fel- | vedelem; mitkddési  jove- | Likvid hitel felvét
adatok kiadasai / sa- delem; + ¢ép. eladas/osz-
jat és egyéb atvett szes bevétel.
bevételek;

* Az adossagallomanyba g<I szorzéval beszamitjuk az onkormanyzat altal vallalt kezességeket.

12 Lasd pl. www.ifac.org
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Lathato, hogy ezek az allamhaztartas
egészére vonatkozo mutatok. A helyi 6n-
kormanyzati szektor specialitdsainak
azonban e mutatok nem felelnek meg. Az
alabbiakban bemutatunk a helyi 6nkor-
manyzati szektor pénziigyi elemzését
szolgalé mutatészam-rendszert. E muta-
toszamrendszer kialakitdsakor — a szak-
mai megfontolasokon tl — két modszer-
tani szempontot is szem el6tt tartottam.
Az egyik az volt, hogy olyan elsédleges
adatok alapjan lehessen azokat kiszamita-
ni, amelyek megbizhatosaga és Osszeha-
sonlithatosaga biztositott. A masik meg-
fontolasom az volt, hogy vilagosan defi-
nialhatok legyenek a mutatészamok kom-
ponensei. Kiilon utalni kell egy modszer-
tani problémara, amelyet az dnkormany-
zatok pénzforgalmi szemléletd beszamold
rendszere élesen vet fel. Ez a stock és a
flow valtozok vilagos elkiilonitése. Példa-
ul az éven beliil ismétlédden felvett likvi-
ditasi hitelek az onkormanyzatok koltség-
vetésében halmozottan jelennek meg.
Ezen valtozok kezelése tehat koriiltekin-
tést igényel.

A javasolt mutatoszam-rendszer a ko-
vetkezd fobb mutatdoszam-csoportokbol
all, amelyet az 1. tablazatban 6sszefog-
laltam.

Tekintsiik at az egyes mutatocsoportok
jellemzait!

1. A koltségvetés szerkezetének
mutatdi

E csoportba tartozé mutatok a miikodési
koltségvetés alapvetd szerkezeti Ossze-
fiiggéseit jellemzik. A fajlagos kiadasi
mutatd a kiillonb6z6 nagysagu oOnkor-
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manyzatok kozotti 0sszehasonlitast bizto-

sitja. A f6 koltségvetési blokkok sulyat

jelz6 mutatok mellett a folyd évi hiany

jellemzését is fontosnak tartjuk. A kdovet-

kezd mutatokat javasoljuk:

¢ miikodési kiadasok / dsszes kiadasok;

» miikddési kiadasok / miikodési bevé-
telek;

* GFS hiany" / 6sszes kiadas;

* tdke jellegti kiadas / miikodési kiadas.

2. Bevételi kapacitast jellemzd
mutatok

Az onkormanyzat bevételi ,erejét” és sa-
jat bevételeinek sulyat jelz6 mutatok az
Onkormanyzatok pénziigyi onallosaganak
jellemzésére szolgalnak. Kitiintetett sze-
repet tulajdonitunk a helyi adokbodl szar-
maz0 bevételek jellemzésének.

* egy lakosra juto sajat bevétel;

* egy lakosra jutd helyi ado bevétel,

* sajat bevétel / 6sszes bevétel;

¢ helyi ad6 bevétel / teljes bevétel.

3. Feladatellatast jellemz6é mutatok

Az dnkormanyzat kotelez6 és onként val-
lalt feladatainak stlyat, finanszirozottsagat
mutatjak be. Az dnkormanyzatok pénziigyi
mozgasterét jelentGsen behataroljak azok a
kotelezd feladatok és azok az ,.eligérkezé-
sek”, amelyeket a miikodési kiadasok fe-
deznek. A kotelezd feladatok esetében fon-
tos tudni azt, hogy az adott dnkormanyzat
az allami (normativ és egyéb) tamogataso-

13 A fogalom magyarazatat 1asd Vigvari [2000] 96. oldal.
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kon feliil mennyit kolt a kotelezd feladatok

ellatasara. Az 6nként vallalt feladatok vizs-

galata azért fontos mert ezek sulya jelzi az

Oonkormanyzat mozgasterét a feladatellatas

atrendezése terén.

* egy lakosra jutd dsszes kiadas;

* kotelez6 feladatok kiadasai / (kdzpon-
tilag szabalyozott + allamhaztartasbol
atvett bevételek);

» oOnként vallalt feladatok kiadasai/ sajat
és egyéb atvett bevételek;

* kotelezd feladatok kiadésai / sszes mi-
kodési kiadas;

¢ Onként vallalt feladatok kiadasai / kote-
lez6 feladatok kiadasai.

4. A pénziigyi kapacitast jelzd
mutatok

A pénziigyi kapacitas jelentGségét korab-

ban bemutattuk. A javasolt mutatok alkal-

masak e kategoridk Osszehasonlithatosa-

gat biztositani.

* egy lakosra jutd nettd6 miikodési jove-
delem;

o mikodési jovedelem / Gsszes bevétel;

o miikddési jovedelem / sajat miikodési
bevétel;

¢ nettd miikodési jovedelem / sajat mi-
kodési bevétel;

* Dberuhazasi koltségvetés egyenlege/net-
to mikodési eredménys;

¢ felhalmozasi kiadasok / felhalmozasi
bevételek;

5. Eladésodottsagi mutatok

Az Onkormanyzat addossaganak és fliggd
jovebeni kotelezettségeinek sulyat jel-
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lemz6 mutatok tartoznak ide. Fontos
modszertani meggondolas — és ez Ossz-
hangban van Otv. hitelfelvételt korlatozé
passzusaval —, hogy a fliggd jovébeni ko-
telezettségeket célszerl volna beszamita-
ni az adossag allomanyba. Ez — a hitelin-
tézetek szabalyozasaban kialakult gya-
korlathoz hasonldan — tigy torténhet, hogy
az Onkormanyzat altal vallalt kezessége-
ket egy g <1 stllyal szorozva lehetne be-
szamitani. A g sulyt a ténylegesen beval-
tott Onkormanyzati kezességek részarany
alapjan lehetne meghatarozni. Elvileg he-
lyes volna olyan eladésodasi mutato sza-
mitasa, amely az adossag allomanyt az
Onkormanyzati vagyonhoz viszonyitja. Itt
— szintén az dnkormanyzatok sajatos jog-
allasa és vagyonuk Osszetétele, valamint a
vagyonértékelés Onkormanyzatonkénti
esetlegességei miatt — egyelére nem lehet
egyenszilardsagli informacios alapra ta-
maszkodni.
e az egy fére jutd adossag allomany;
* az adodssag allomany / mikodési bevé-
telek;
¢ adossagszolgalat / miikodési jovedelem
(amennyiben ennek értéke 1-nél na-
gyobb az veszélyes mértékd eladdso-
dast jelez).

6. Likviditasi mutatok

A likviditasi problémak oka (azonnali fi-
zetOképesség) a kiadasok és bevételek
(minden kiadas és bevétel) idébeni meg
nem felelésétdl, illetve hibas kiadasi poli-
tika lehet. A likviditas fenntartasat bizto-
sito tranzakcio a pénztartalék felhasznalas
(értékpapir-cladas és/vagy lekotott betét
feltorése™), vagy likviditasi hitel felvéte-
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le. A likviditasi helyzetet jellemzé muta-
tok megkonstrualasanal ezekbdl a tranz-
akciokbol indultunk ki. Ezért fontos a hi-
telforgalom (likviditasi hitelek felvétele)
és az értekpapir (kincstarjegyek) adas/vé-
telek vizsgilata. Ertelemszeriien az érték-
papir eladasba beszamitando a hataridGs
betét ,,feltérése”, az értékpapir vasarlasba
a hatéaridds betét elhelyezése.
A javasolt mutatok:
 likvid hitel felvét + értékpapir eladas /
0sszes bevétel;
o ¢rtékpapir eladas + likvid hitel felvét /
értékpapir vétel + likvid hitel torlesztés;
o pénztartalékok valtozasa szazalékban;
Az el6bbiekben leirt mutatdoszam-rend-
szeren tal tovabbi mutatok képzése is indo-
kolt lehet. Az egyik ilyen lehetSség, ami-
kor az 6nkormanyzatok vagyonallomanyat
(pontosabban a vallalkozdi €s korlatozot-
tan forgalomképes vagyonat) hasznaljuk a
pénziigyi helyzet jellemzésére. Ilyen lehet-
ne az egy lakosra jutd vagyonérték, vagy a
vagyon/sajat bevétel mutatd. A javasolt
mutatdoszam-rendszerbe azért nem épitet-
tem be mutatokat, mert az dnkormanyza-
ti vagyonnyilvantartasok meglehetGsen
gyenge ¢s Onkormanyzatonként valtozo
szinvonala meglehetdsen sok problémat
okozna e mutatok osszehasonlitasaban.
Egy masik lehetGség olyan mutatok
képzése, amelyek a helyi fiskalis politi-
kat, annak hatékonysagat jellemzik. Ilyen
lehet példaul az adomentesség/beszedett
adok, vagy az adohatralékok Osszege/ki-
vetett adok. E mutatészamok statisztikai
hatterének (szektor és telepiilés tipusok
szintjén) megteremtése €s a helyi adok je-
lentéségének ndvekedése utan lehet gya-
korlati jelentSsége.

HITELINTEZETI SZEMLE

A PENZUGYI MUTATOSZAMOK
BANKI FELHASZNALASI LEHETOSEGEI

Az ismertetett mutatdoszamok onmaguk-
ban is hasznos elemzési eszk6zok. Mas
elemzési modszerekkel torténé kombina-
lasukkal Osszetett elemzési feladatok is
megoldhatok segitségiikkel. Az alabbiak-
ban egy lehetséges megoldast ismertetek.

= Az onkormanyzatok kockazati mo-
nitoring rendszere

Lehetséges egy olyan monitoring
rendszer kidolgozasa, amely a hitelinté-
zeti feliigyeleti gyakorlatban sikeresen
alkalmazott CAMELS-rendszer anal6-
gidjara miikodik. E rendszer képes defi-
nialni az Onkormanyzati gazdalkodas
pénziigyi kiegyensulyozottsaga, szabaly-
szertisége €s célszerlisége szempontjabol
kritikus kockazati elemeket. Ezen ele-
mekhez megfelel6 mennyiségi és/vagy
mindségi indikatorokat rendel. Az indi-
katorok kiilonbozd értékeihez, illetve az
egyes kockazat csoportokhoz megfeleld
sulyokat rendelve lehetséges a kiilonb6z6
onkormanyzatokat kockazatossag szem-
pontjabdl 6sszehasonlitani. A monitoring
lehetdvé teszi a kiillonbozd ismérvek érteé-
kében bekovetkezd hirtelen valtozasok
detektalasat.

A CAMELS-médszert az Egyesiilt Al-
lamok Betétbiztositasi Vallalata (FDIC)
fejlesztette ki. A gyakorlatban elGszor a
betétbiztositasi vallalat ellenérzd szerve-
zete hasznalta, és a sikeres alkalmazas
utan terjedt el a vilagon. A médszert nem-
csak feliigyeleti célokra, hanem a partner-
mindsitési célra is hasznositjak. Fontos
felhivni a figyelmet, hogy a hitelintézeti
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szektor gyakorlatdban a CAMELS-alapu
mingsitést a feliigyeleti, preventiv (a
bankfeliigyeleti terminologiaval off site
ellendrzés) hatosagi jellegli feladatok
megoldasa mellett alkalmazzak piaci ala-
pon miikdd6 mindsité tarsasagok (rating
companyk) és az egyes hitelintézetek sa-
jat, bankkdozi hitelezési limitjiik meghata-
rozasara.

1. A rating mint elemzési modszer

A rating specidlis, pontozasos értékelési
eljarason alapuld elemzési modszer,
amely tobb szakmai és praktikus kdvetel-
mény (gyorsasag, komplexitas, viszony-
lagos olcsosag, megfeleld hibahatarokon
beliili pontossag) egyidejl teljesiilését
szolgalja. Maga az angol sz6 (hasonloan
példaul az audit fogalmahoz) nehezen for-
dithatdé magyarra. Itt a mindsités kife-
jezést fogjuk alkalmazni. A mindsités
gyakorlati céljai megkovetelik, hogy az
elemzés elkésziilte és felhasznaldsa ko-
zott kevés idd teljen el. Akar hitelez6i,
akar befektet6i, akar feliigyeleti célu mi-
ndsitést készitenek ,,az id6 pénz” elve
fontos szempont. Az sem mindegy, hogy
az elkészitendd elemzés menynyibe kertil.
Tehat a komplex megkozelitésnek egyfaj-
ta praktikussaggal kell 6tvozOdnie. Az
utols6 fontos gyakorlati kivanalom, hogy
a gyorsan és relative olcson elkészitett
komplex elemzések kiilonboz6 dimen-
zidkban 0Osszehasonlithatoak legyenek.
Megfelelden ,,feszes” technologia biztosi-
tani tudja, hogy azonos bankra kiilonb6z6
id6pontokban, azonos idSpontokban kii-
16nb6z6 bankokra késziilt elemzések
eredményei 6sszevethetdk legyenek.
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A pontozason alapuld elemzési mod-
szerek (scoring) lényegében olyan adat-
¢és informacio-feldolgozason alapulo, ta-
pasztalati tények alapjan szdrmaztatott
elemzési eszkozok, amelyek segitségével
lehetévé valik viszonylag sok tényezd
egyidejli figyelembevétele. E mindGsités
ugyanis olyan jelenségre vonatkozik,
amelyre sokféle — az esetek jelentGs ré-
szében — ellenkezd iranyba mutatd — té-
nyez6 hat. A cél e tényezOk egyiittes ha-
tasanak, a hatdsok elmozdulasai nyoman
beallo valtozasok mérése. Az eljaras az
elemzett jelenségekre hatd tényezdk ta-
pasztalatokon, statisztikai és/vagy egyéb
eljarasok utjan torténé meghatarozasat,
a tényezdk jellemz4 ismérvek alapjan
egyenkénti értékelését jelenti megfeleld
skalat atfogé pontszamok hozzarendelé-
sével. A tényezdk pontszamokkal torténd
értékelés utan a pontszamok Osszeaddsa
utan keletkezik a jelenség jellemzését ado
Osszes pontszam.

A mindsit6 rendszerek abbol indulnak
ki, hogy a egy intézmény, hitel, vagy pro-
jekt kockazata végtelen sok, az elemzés
objektuma altal befolyasolhato és attol
fiiggetlen tényezdk ereddje.

Az altalanos algoritmus a kdvetkezd:

1. Iépés: a fizetSképesség 6 tényezbi-
nek meghatarozasa.

Itt a modszertani problémat a tényezok
szaméanak meghatarozasa jelenti. E szam a
kezelhetGség érdekében 5-8 kozott mozog.

2. 1épés: az egyes tényezGk megraga-
désa kiilonb6z6 mutatokkal és minGségi
ismérvekkel.

Itt a modszertani problémat a részmu-
tatok szamanak meghatarozasa jelenti. Az
egyszerlibb rendszerek 3-4, a szofisztikal-
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tabbak 8-9 részmutatot hasznalnak. Fon-
tos, hogy a tényez6k mérése alapjaul szol-
galo informaciok folyamatos hozzaférhe-
tdsége biztositott legyen.

3. lépés: az egyes tényezdk szintetiza-
lasa.

Ebben a fazisban a f6 modszertani
probléma az egyes tényezdk jelentSségé-
nek meghatarozasa, stilyozasa.

A modszer elonye és erGssége, hogy
matematikai apparatussal le nem irhato (és
ezért sokszor szubjektivnek tartott), de
valdjaban objektiv tapasztalatokat fel-
hasznalhatova teszi, képes beépiteni az
elemzési folyamatba. Ezen elemzési tech-
nika korlatjat jelenti, hogy a kivalasztott és
alkalmazott ismérvek statikus és leegysze-
rdsitett képet nyljtanak a vizsgalt jelenség-
r6l. A modszer sikeres alkalmazasa a té-
nyezok jo kivalasztasan mulik. A modszer
e mérhetd és nem mérhetd tényezdket de-
finialja, az egyes tényezoket szamszerdsiti,
vagy mindségi ismérvekkel azonositja, és
végiil meghatarozza az egyes tényezdk su-
lyat. A rating, bar hasznal statisztikai és
matematikai apparatust, megbizhatosaga
és alkalmassaga dontden azon mulik, hogy
a kivalasztott tényez6k (amelyekre vonat-
kozoan olyan multbeli tapasztalat, hogy bi-
zonyos kiiszob értékeknél, bizonyos tipust
magatartasoknal) mennyire relevansak egy
jovobeli esemény bekdvetkezésének meg-
itélésénél. Ezért azt lehet mondani, hogy a
rating barmennyire is egzaktnak tiin mod-
szertani, vagy informacios bazison késziil
dontben intuitiv elemzési eszkoz.

A modszer alapelvei:

* komplexitas, (kvantitativ, kvalitativ,
objektiv és szubjektiv elemek egyiittes
figyelembevétele);
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¢ iddsoros elemzés (tendenciak, trendek);

» Osszehasonlitdo elemzés (sajat maga,
nemzetkozi sztenderd, szektoratlag, peer
groupok);

» folyamatossag.

A modszerek szakmai konszenzuson
alapulnak, kompatibilitas fontos.

A rating ismertetett elonyei mellett hat-
ranyokkal, illetve veszélyekkel is jar.
Mint modszernek kétségtelen hatranya,
hogy a végeredményiil kapott értékeld
szam pontszam kiilonb6z6 mindségl és
iranyu hatasokat 6sszegez €s ezaltal adott
esetben fed el.

2. Az 6nkormanyzatok pénziigyi
helyzetét meghatarozo tényezék

Lattuk, hogy a mingsitési rendszer felépi-
tése soran pénziigyi helyzetet meghataro-
706 tényezdk koziil a legmarkansabban ha-
to és egyben viszonylag kdnnyen mérhetd
tényezGk megtalalasa kulcskérdés. Ebben
segit az onkormanyzatok kockazati tér-
képének megrajzolasaval lehet meghata-
rozni. Egy lehetséges kockazati térképet
mutat be a 2. tablazat. Az alabbiakban &t
tényezGs Onkormanyzati mindsitési rend-
szerre teszek javaslatot. Ez az 6t tényezd
a kockazati térképen szerepld faktorok és
a belsé iranyitasi rendszer' kiemelt keze-
1€s¢bdl adddik. Az egyes tényezdk jellem-
zésére 5-5 pénziigyi mutatdszammal mér-
het6 (de legalabbis pontozhatd) ismérvet
hasznalunk.

14 A belsé iranyitasi rendszer (internal controls) fogal-
mardl 1asd Allen-Tommasi [2001], Kasso [2000].



2003. MASODIK EVFOLYAM 4. SZAM

109

2. tablazat

Az onkormanyzatok kockazati térképe

Miikddési teriilet Kockdzat Elvarhato kontroll
Feladatellatas kotelez feladatok ellatasanak mindsége, szabalyzatok,
tl sok onként vallalt feladat, testiilet jo mikddése,

feliigyeleti ellendrzés,

Pénziigyi helyzet
Bonités, likviditds, eladdsodottsdg

likviditasi problémak,

tilzott eladosodottsag,
hitelképtelenség,

kiegyensulyozatlan koltségvetés,

megalapozott koltségvetési tervezes,
jol miikddd pénziigyi bizottsag
likviditas menedzsment, pl. kiskincstar,

Vagyongazdalkodas (beleértve be-

vagyonfelélés (szitkséges potlasok elhalaszta-

vagyonrendelet, és szabalyzatok,

gektdl,

a fejlesztés elszakaddsa a pénziigyi lehetdsé-

ruhazast is) sa, mitkddés finanszirozasa vagyon eladasbol), | feliigyeleti és tulajdonosi ellendrzés,
megalapozatlan beruhézs, tdkekoltségvetés rendje,
projekt monitoring és audit,
Telepiiléspolitika, a gazdasagfejlesztés elszakadasa a helyi igé- | jol mikodo testiilet,
Telepiilés menedzsment nyektdl, gazdasagfejlesztési program monitoringja,

I. Feladatellatas.

Az onkormanyzatok a helyi kozszol-
galtatasok nyujtoi. Az Otv. értelmében
kotelez6 és onként vallalt feladatokat
latnak el. Az érvényes szabalyozas jelleg-
zetessége a kotelez6 feladatok nem egy-
értelmi definialdsa.” Tovabbi fontos sa-
jatossag, hogy az elmult tizenkét eszten-
dében a kotelez6 feladatok szama nétt, de
az ehhez rendelt pénziigyi forrdsok nem
tartottak 1épést. A magyar forrasszabalyo-
zasi rendszer logikaja szerint e kotelezd
feladatok ellatasat szolgaljak a normativ
allami tdmogatasok. E normativ tdmoga-
tasok felhasznalasaban az egyes Onkor-
manyzatoknak de jure Onallosaga van.
Ezek — tudatosan vallaltan — nem fedezik
e szolgaltatasok koltségeit. gy az 6nkor-
manyzatok szamara a kotelez6 feladatok
ellatasan belill is van mérlegelési lehet-

15 Lasd errdl Verebélyi [1999].

ség a tekintetben, hogy az egyes feladato-
kat milyen szinvonalon latjak el. Az aten-
gedett adok és a kiilonbdzd sajat bevéte-
lek jelentik a kotelez6 feladatellatashoz
sziikséges kiegészitG forrasokat és ezek-
bdl lehetséges onként vallalt feladatokat
finanszirozni. A feladatellatas tobb aspek-
tusbdl is dontéen meghatarozza az egyes
onkormanyzatok pénziigyi helyzetét:

* A kotelez6 feladatok (amelyek finan-
szirozottsaga adott id6szakban és id6-
sorosan nézve is valtozo) ellatasa je-
lenti minden év koltségvetési tervezé-
sének kiindulopontjat, a legnagyobb
determinaciot. E mellett a helyi dnkor-
manyzatok adossagrendezési eljarasa-
16l s2010 torvény (1996. évi XXV. tv.)
is eldirja, hogy a fizet6képesség hely-
reallitasa soran az dnkormanyzat kote-
les biztositani bizonyos szolgaltatas
minimumot. Sok szekértd éppen az itt
szerepl§ felsorolast tekinti a kotelezo
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feladat ellatas legvilagosabb torvényi

megfogalmazasanak.

e Az Onként vallalt feladatok sulya jol
jellemzi az Onkormanyzat pénziigyi
mozgasterét, dontési autonomiajat.

* Az dnkormanyzat pénziigyi kapacita-
sanak alakulasa szempontjabol kieme-
lést érdemelnek azok a lehetdségek,
amelyek a feladatellatas (legyen az ko-
telez6, vagy onként vallalt) terén je-
lentkez6 tartalékok realizalasaban segi-
tenek.

* Ne¢hany kiemelt kotelezo feladat ellata-
sanak hatékonysagi mutatojanak meg-
jelenitésével lehetséges a gazdalkodas
szinvonalanak jellemzése. Elvileg el-
képzelhet6 bizonyos eredményességi
mutatok bekapcsolasa is.

A feladatellatas mérése kapcsan kove-
telménynek tekintem a kotelez6 és onként
vallalt feladatok pénziigyi terheinek, a
meghatarozo6 agazatok stlyanak megjele-
nitését, valamint a feladatellatas haté-
konysaganak jelzését.

II. A koltségvetés pozicidja, eladoso-
dottsag és egyéb pénziigyi kotelezett-
ségek.

Nem kell kiilon hangstlyozni, hogy az
O6nkormanyzatok mindsitése szempontja-
bol milyen jelentdséggel bir a koltségve-
tési pozicio jellemzése. E pozicid rovid
tavon a likviditds meglétével, vagy hia-
nyaval, hosszll tdvon a bonitds meglété-
vel, vagy annak hianyaval jellemezhetd.
Erre azok az aggregatumok és mutatok
hasznalhatok, amelyek a korabban ismer-
tetett pénziigyi kapacitas koré szervezo-
dik. Kiilonosen fontosak a sajat bevételek
azon elemei (helyi adok, vagyonhasznosi-
tas bevételei), amelyek lazan, vagy szoro-

HITELINTEZETI SZEMLE

sabban Osszefliggnek a helyi pénziigyi
politikaval. E mellett e tényezd jellemzé-
sében szerepet kapnak az eladosodottsagi
mutatok. A fiiggd kotelezettségvallalasok-
kal kapcsolatosan azt javaslom, hogy
azok — hasonldan a hitelintézeti kockazat-
becslés gyakorlatdhoz — valamilyen stly-
lyal keriiljenek beszamitasra az adossag-
ba. Ilyen fiiggd kotelezettségvallalas lehet
kezességvallalas mas — Onkormanyzati
feladatot ellaté nem koltségvetési szek-
torhoz tartoz6 — gazdasagi szerepld hitel-
felvételére, vagy a 1étszamleépités esetén
fizetendd végkielégitések és mas megval-
tasi kotelezettségek. A valasztott stlynak
nem kell feltétleniil egységesnek lennie.
A kezességvallalas esetén ez lehet 0,5, a
végkielégitések esetében ennél joval ki-
sebb, mondjuk 0,01.

III. Vagyongazdalkodas, beleértve a
beruhdzasi és felujitasi tevékenységet is.

A vagyongazdalkodas az onkormany-
zati gazdalkodas eddigi gyakorlataban a
vagyonatadas és a vallalkozoi vagyon-
hasznositas és értékesités vonatkozasaban
kapott elsdsorban figyelmet. A vagyon-
gazdalkodas ennél joval szélesebb tartal-
mat feldleld fogalom, amely magédban
foglalja a vagyon rendeltetésszerti hasz-
nalatat, iizemeltetését, allaganak meg-
Ovasat és bovitését, hasznositasat (bérbe
adas, elidegenités) és nyilvantartasat.

Kiilondsen fontos kérdés az oOnkor-
manyzatnak, mint tulajdonosnak a jellem-
zése.

IV. A helyi 6nkormanyzati menedzs-
ment szinvonala.

E faktorba beletartozik az 6nkormany-
zati helyi gazdasagfejlesztési tevékeny-
ség, szolgéltatdsmenedzsment.
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V. Az 6nkormanyzatok belsd kont-
rollmechanizmusainak értékelése

E faktor értékelése kizarolag kérdGives
felmérés, vagy mas a helyszinen szerez-
het6 informaciokkal lehetséges. Itt a vizs-
galt kontroll elemek létét/hianyat, azok
miikodési kockazatait (pl. atszervezés), a
megfeleld személyi (beleértve vezetOket
is) feltételeket lehet pontozni.

3. A siilyozas és a benchmark értékek
problémai

A pontozasos modszer kialakitasanal fon-
tos tényezd az egyes faktorokra kaphato
pontok sulya az dsszes pontszamon beliil
(faktor sly), illetve az egyes faktorok jel-
lemzésére alkalmazott ismérvekre adott
pontok aranya a faktor altal meghataro-
zott Osszes pontszamon beliil (ismérv
sily). Ugy gondolom, hogy kérdések el-
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dontését a mindsités célja és szakértdi vé-
lemények egyiittese hatarozza meg. A su-
lyok kialakitasanal arra kell torekedni,
hogy azok hosszabb id6szakban is tartha-
tok legyenek.

Vilagos, hogy a kiilonb6z6 mutato-
szamok értékei Onkormanyzat tipusok
szerint rendkiviil nagy szorddast mutat-
nak. Egyértelmt, hogy a pontozasi rend-
szerhez hasznalandé benchmark értékeket
nem szektoratlagokhoz, hanem az egyes
Oonkormanyzattipusok atlagaibol helyes le-
vezetni. Az orszagos atlagtol valo tipus at-
lagok eltéréseknek természetesen fontos
informacios szerepiik van. Az egyes té-
nyezoket mér6 mutatészamok konkrét ér-
tékeihez kapcsolodd pontértékek meg-
hatéarozasahoz modellszamitasokat kell
végezni. Egy ilyen munka hozadéka var-
hatoéan nemcsak e rendszer kialakitidsanak
megalapozasa, de egy sor tovabbi mads
Osszefliggés megismerése is lehetne.
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