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TOTH MARGITA

A KOCKAZATI ARAZAS MODSZEREI
A BETETBIZTOSITASBAN

A tanulmany célja, hogy attekintést adjon arrol, milyen modszereket javasol a szakiroda-
lom a kockazati alapon differencialt tagdij meghatarozasara, és megvizsgilja a nemzetko-
zi gyakorlatot.

Az elsd rész megvizsgalja a betétbiztositas helyét a bankszabalyozasban, sorra veszi a be-
tétbiztositas funkcidit és a betétbiztositasi rendszerek elemeit. Ezutan attekinti a kockazati
alapon differencialt dijszabas melletti és elleni érveket, majd részletesen targyalja a szak-
irodalomban talalhato kétféle arazasi modszert: 1. a varhato6 veszteség alapi megkozelitést
és 2. az opcidarazast alkalmazo médszereket.

A masodik rész a nemzetkozi gyakorlat altalanos vonasait vazolja, majd betekintést
nyujt azon orszagok gyakorlatiba, ahol a kockazati arazast alkalmazzak. Végiil kitér az eu-
ropai orszagok tapasztalataira.

Kovetkeztetések: a betétbiztositas arazasaval kapcsolatos vitiban az az allaspont krista-
lyosodott ki a szakirodalomban, hogy a kockazati arazas hatékony megoldas, de a betétbiz-
tositasi rendszer tobbi elemét és a bankszabalyozast is oly médon kell kialakitani, hogy
azok dsszehangoltan csokkentsék a moralis kockazatot bankoknal. A médszereket tekintve,
az opcid alapu arazas elméletileg jobban megalapozott, de technikailag nehezebben megva-
l6sithaté, mig a varhato veszteség alapi arazas egy egyszeriibb, biztositasi szemléletre épii-
16, a gyakorlatban konnyebben alkalmazhaté médszer. Nemzetkozileg csak részben terjedt
el a kockazati arazas. A szakirodalomban javasolt modszerek helyett vagy t6kemegfelelési
mutaték, vagy ratingek alapjan hatarozzak meg a tagdijat.

BEVEZETES Az els6 rész egyrészt azt mutatja be,

hogy a szakirodalom szerint a betétbizto-

Ez a tanulmany a hazai betétbiztositas
dijpolitikajanak megujitasaval kapcsola-
tos gondolkodashoz kivan tampontokat
nyujtani azzal, hogy attekintést ad a koc-
kéazati alapon differencialt tagdij (rovi-
den: arazas) meghatarozasanak szakiro-
dalmarol, és megvizsgalja a nemzetkdzi
gyakorlatot.

sitas-arazdsnak milyen célokat kell szol-
galnia, masrészt azt targyalja, hogy ezeket
a célokat milyen modon tudja legjobban
megvaldsitani. Itt roviden sorra veszi a
betétbiztositas funkcioit, a rendszer ele-
meit, majd részletesen targyalja a szakiro-
dalomban talalhat6 kétféle arazasi mod-
szert: 1. a ,,varhat6 veszteség” alapi meg-
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kozelitést és 2. az opcidarazast alkalmazo
modszereket.

A masodik rész a nemzetko6zi gyakorlat
altalanos vonasait vazolja réviden, majd
betekintést nyujt azokba a betétbiztositasi
rendszerekbe, ahol a kockazati arazast va-
lamilyen mértékben alkalmazzak.

I. A SZAKIRODALOM ATTEKINTESE
1. A betétbiztositas funkcioi

A betétbiztositasnak a szakirodalom egy-
ségesen két egymassal szorosan dsszefiig-
g6 funkcidt tulajdonit.

1. Legfontosabb feladata a bankpanik ki-
alakulasanak megakadalyozasa. Fama
[1985] és Miles [1995] munkai nyo-
man a szakirodalom elfogadja azt a té-
telt, hogy a pénziigyi piacon aszimmet-
rikus informacio van befektet6k és
pénziigyi kozvetit6k kozott. A betéte-
sek szdmara nem allnak rendelkezésre
hiteles informaciok a bankok fizetoké-
pességérol, ezért konnyen kialakulhat
panikhangulat. Diamond ¢és Dybvig
[1986] tanulmanya bebizonyitja, hogy
egyedill a betétbiztositas rendszere ké-
pes arra, hogy — hiteles jelzést adva a
betéteseknek — ex ante megakadalyoz-
za a bankok megrohanasat anélkiil,
hogy gatolna a bankok jovedelemallo-
kacios, likviditasteremtd funkciojat.

2. A betétbiztositas kozvetlen feladata,
hogy ex post étvallalja a cs6dbe kertilt
bank fizetési kotelezettségét — részben
vagy egészben — a betétesek felé. Gya-
korlatilag, a fogyasztovédelem specialis

formajaként, az informacidval nem ren-
delkezd kisbefektetGknek, betéteseknek
nyujt garanciat betéteik kifizetésére.

A betétbiztositas tehat, nevével ellen-
tétben, elsGsorban a bankok, a bankrend-
szer védelmét szolgalja azzal, hogy a be-
téteseknek igér valamilyen fokt védel-
met. A két funkcioé egyiittesen azt jelenti,
hogy a betétbiztositas csokkenti az infor-
maciods aszimmetria negativ hatasait, no-
veli a befektet6k bizalmat a bankrend-
szerrel szemben, €s ndveli a pénziigyi
stabilitast.

Kedvez6 mellékhatasaként szoktak em-
liteni még,' hogy csokkenti a verseny-
egyenldtlenségeket. Betétbiztositasi rend-
szer hianyaban a kisebb, kevésbé ismert
bankokat a betétesek kockazatosabbnak
itélik és jobban elkertilik, mig a nagyobb
bankokat a ,,too big to fail” elv alapjan
jobban preferaljak. Betétbiztositas mellett
a kis bankok betéteseinek éppliigy nem
kell tartani pénziik elvesztésétdl, mint a
nagy bankok betéteseinek.

A beteétbiztositds helye
a bankszabdlyozdsban

A pénziigyi kozvetit6 rendszer két alap-
funkcidja a betétgytijtést tekintve Diamond
¢és Dybvig [1983] tanulmanya nyoman: 1.
a jovedelmek iddbeli allokacioja, illetve
ezzel Osszefiiggésben likviditas biztositasa
rovid tavon is; és 2. a kockazatmegosztas.
Mivel a pénziigyi piacokat az aszimmetri-
kus informaciok jellemzik, vagyis a beté-

1 Okehalam, 2003.
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tesek nem tudjak milyen a bank likvidita-
sa egy adott helyzetben, ezért kialakulhat
bankpanik. Mint lattuk az ilyen helyzetek
elkeriilését szolgalja a betétbiztositas.

A betétek visszafizetésének garantalt-
saga miatt viszont a betétesek tobbé nem
érdekeltek abban, hogy informaltak le-
gyenek a bank tevékenységérol, és a koc-
kéazatossagot is figyelembe véve valassza-
nak a bankok kozott. Azt, hogy a betétbiz-
tositas csokkenti a piac fegyelmezd erejét,
tobb tanulmany empirikusan is alata-
masztja,” a piaci fegyelmezd erd csokke-
nése pedig noveli a moralis kockazatot a
bankoknal, és igy kozvetve a bankcs6dok
valészintiségét. Tehat a betétbiztositas
kapcsan egy ,.trade-off -fal néziink szem-
be, amelynek egyik oldalan a moralis
kockazat, masik oldalan pedig a bankpa-
nik esélye van.

A moralis kockazat csokkentése érde-
kében a piac helyét, kontrollalo szerepét a
bank-szabalyozasnak és a bankfeliigyelet-
nek kell atvennie. A feliigyeleti kontroll
elényei a piaci kontrollal szemben Boot
¢és Thakor [1993] tanulméanya szerint az,
hogy 1. a monitoring, az informaciogyj-
tés koltségei nem tobbszorézédnek, 2. a
pénziigyi valsagok kezelésének koltségei
pedig relative kisebbek.

Hogyan tudja a szabalyozo, feliigyele-
tet ellato hatosag csokkenteni a moralis
kockazatot? Bhattacharya—Boot-Thakor
[1998] tanulmanya szerint a feliigyelet a
kovetkez6 lehetGségek kozott valaszthat a
fenti trade-offot figyelembe véve:

2 Demirgiic-Kunt—Kane [2002] nemzetkézi adato-
kat vizsgal, Baer és Brewer [1986], Brewer ¢és
Mondschean [1994], Sorescu [1996] az amerikai
piacon vizsgalta a piac kockazatérzékenységét.

1. A betétbiztositas helyett eldirhatja a
betétallomany nagysagatol fiiggd likvid
tartalék képzését. Amennyiben a tarta-
1ékok szintje mindenki szamara megfi-
gyelhetd, ez a szabalyozas képes csok-
kenteni a bankpanik esélyét, ugyanak-
kor a piackontroll funkcidjat nem befo-
lyasolja. Ezzel a megoldassal az a
probléma, hogy egy dinamikus vilag-
ban, amikor a betétallomany szintje
folyton valtozik, nagyon nehéz a likvi-
ditas adott szintjét tartani. Amikor a be-
tétesek kiveszik a pénziiket egy bank-
bol, akkor ez ugy lemeritheti a bank
likvidtartalékat, hogy ujabb betétek
gyljtésére lesz sziikség ahhoz, hogy a
bank fel tudja tolteni a betétek utan
képzendd tartalékalapot, amit azutan
ujra meg kell tennie az Gjabb betétek
miatt.

2. Masik lehetdség az, hogy a szabalyozo

hatosag a teljes kori betétbiztositas
mellett kockdzathoz igazitott tokekove-
telményt és betétbiztositasi dijat ir eld.
Az el6bbi azt jelenti, hogy a bank rész-
vényeseinek/tulajdonosainak nagyobb
sajat tkével kell hozzajarulniuk a bank
mikodtetéséhez, amikor kockazatosab-
ban miikodik, igy koltségesebb lesz
szamara a cs6d is. Ugyanigy, a kocka-
zati alapon differencialt betétbiztositasi
dij is megndveli a bank koltségeit a
kockazat emelkedésével aranyosan.

3. Részleges betétbiztositas esctén vala-

milyen mértékben érvényesiil a piac fe-
gyelmez6 ereje is, ugyanakkor azok
védelmét ellatnd a betétbiztositasi
rendszer, akik nem, vagy csak tul nagy
koltségek aran tudnanak informaciot
szerezni a bankok kockéazatossagarol.
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4. A bankbeziras, a banki licenc meg-
vonasa Boot és Greenbaum [1993]
szerint olyan fenyegetést jelenthet,
amely a bankot a kockazatvallalas
csokkentésére késztetheti. Az elemzés
szerint ha a licencet, ,,charter’-t jara-
dékszerzési lehetGségnek tekintjiik, ak-
kor ennek visszavonasa a bank szama-
ra nagyobb veszteséget jelenthet, mint
a kockaztatdo mikodésbol szarmazo
nyereség. A kockazatcsokkent§ hatas
ex ante azonban csak akkor érvénye-
stil, ha a fenyegetés hiteles.

A gyakorlatban ezek kombinacidja ér-
vényesiil. A masodikként és harmadikként
felsorolt szabalyozasi mod a gyakorlatban
beépiilt a betétbiztositds elemei kozé.
A részleges biztositottsag azt jelenti, hogy
a betétesek egy részének garantalja a beté-
tek kifizetését, illetve csak bizonyos tipu-
su betétekre és a betétek csak bizonyos
nagysagaig igér biztos visszafizetést. Eze-
ken az elemeken keresztiil is csokkenthetd
a betétbiztositashoz kapcsolddo trade-off.
A kovetkezdkben nézziik meg hogyan.

2. A betétbiztositasi rendszer elemei
és a trade-off

1. Milyen fajta betétek nem védettek?
A legtobb betétbiztositasi rendszer az
intézményi befektetoktdl szarmazo és a
bankok kozotti betéteket kizarja a biz-
tositasbol, mert itt olyan piaci szerep-
16k befektetéseirdl van szo, amelyek
szamara az informaciogytijtés, amoni-
toring koltséghatékony.’ Tehat tarsa-

3 Lasd Bhattacharya—Boot—Thakor [1998].

dalmi optimum szempontjabol ennek
fenntartasa indokolt. Az informalt be-
fektetdk oldalarol bankpanik, f6ként az
indokolatlan bankpanik, esélye kicsi.
Ugyanakkor ezzel a bankszabalyozas
legalabb részlegesen fenntartja a piac
fegyelmezd erejét, masrészt csokkenti
a betétbiztositas koltségét.

2. Biztositasi értékhatar
Ha a védett betétek is csak egy értékha-
tarig biztositottak, akkor az értékhatar-
nal nagyobb Osszegl betétek tulajdo-
nosai szintén érdekeltt¢ valnak a moni-
toringban, minél inkabb meghaladja
betétjiik nagysaga az értékhatart.

3. Onrész
Az onrész kikotése a betétbiztositasban
az Osszes betétes figyelmét igyekszik
arra felhivni, hogy veszteséggel kell
szamolni, ha csddbe keriil a bank.
Ugyanakkor az 6nrész mértéke a leg-
tobb orszagban alacsony (csak 10 sza-
zalék koriili), azért hogy a bankpanik
esélyét minimalizalja.

4. Tagsag
A bankok szamara a betétbiztositasi
tagsag lehet onkéntes vagy kotelezd.
Ha azonban onkéntes a tagsag, akkor
a bankszabalyozas a kontraszelekcio
(adverse selection) és a potyautas
(free reader) problémaval néz szem-
be. Csak azok a bankok fognak belép-
ni, amelyek kockazatosabbak, mint
az atlag, mert szamukra éri meg — a
koltségek és hasznok Osszevetése
alapjan — a tagdij vallalasa. Ezért az
irodalom és a nemzetkdzi ajanlasok
egyértelmilien a kotelezd tagsag mel-
lett teszik le a voksot.



2004. HARMADIK EVFOLYAM 3-4. SZAM 5

3. A betétbiztositas arazasa

Az irodalomban széles korti vita zajlik ar-

rol, hogy milyen fajta razas lenne kivana-

tos. Merton [1977, 1978] és Ronn—Verma

[1986] munkdja nyoman a témakdrben

sziiletett tanulmanyok tilnyomo tobbsége

a bankok kockazatossagahoz igazitott be-

tétbiztositasi dij mellett érvel.* Kétféle ér-

vet hoznak fel:

1. Az egységes betétbiztositasi hozza-
jarulds mellett a bankok érdekeltek
abban, hogy ex post, a betétbiztosi-
tasi szerz6dés megkdtése utan megno-
vekedett kockazatokat vallaljanak
(moral hazard). A kockéazat alapjan
differencialt dij csokkenti ezt az érde-
keltséget.

2. Az egységes dij mellett a kockazato-
sabb bankok kevesebbet fizetnek,
mint a betétbiztositasi alap altal veliik
kapcsolatban vallalt kotelezettségek
értéke, mig a kevésbé kockazatosabb
bankok tobbet fizetnek. Tehat egyfajta
jovedelemtranszfer valosul meg a
kevésbé kockazatos bankok feldl a
kockazatosabbak felé, ahogy ezt Mar-
cus ¢és Shaked [1984], Pennacchi
[1987] és Benston et al. [1989] bemu-
tatja. A kockazati alapon differencialt
dij minimalizalja ezt a jovedelem-
transzfert.

Az ellenérvek fleg azokra a problé-
makra és hianyossagokra mutatnak ra,
amelyek a kockazati arazas hasznalataval
jarnak egyitt, illetve korlatozott hatdere-
jével fiiggnek Gssze.

4 It felsorolhatd lényegében az Osszes tanulmany,
amelyet a 1.3 részben részletesen ismertetiink.

1. A mordalis kockazattal sszefiiggésben
az ellenzGk szerint:

— Ha a betétbiztositasi rendszer figye-
lembe veszi a kockazatokat, akkor a
betétesek, kisbefektetok kevésbé
tartjak fontosnak, hogy alaposan
megvizsgaljak a bankok kockaza-
tossagat, illetve értékeljék, vajon az
ajanlott hozamok mennyiben tiikro-
zik a kockazatokat. Tehat magaban
rejti a piac fegyelmez6 erejének
csokkenését (Brewer—Modschean
[1994] és Kane [1995].

— A kockazat alapu dijszabas sem ké-
pes megsziintetni a bankok érdekelt-
ségét a kockazatosabb {izletmenet-
ben, mert a moralis kockazatot a be-
tétbiztositas dijpolitikajatol fiigget-
len tényez6 okozza: ez a bank tulaj-
donosainak, vagy részvényeseinek
korlatozott feleldsségével magya-
razhato, John, John, Senbet [1991)
szerint. Ez fokozottan igaz Duan,
Moreau és Sealey [1992] szerint ak-
kor, ha a bank alacsony sajat tékével
miikodik. Ezt az allaspontot igazolja
Gorton és Rosen [1995] empirikus
elemzése, amely azt talalta, hogy a
moralis kockazat és a menedzseri
pozicioba valé bebetonozottsag
(managerial entranchment) kozott
szorosabb Osszefliggés all fenn, mint
a moralis kockazat és a betétbiztosi-
tas kozott.

Crawford, Ezzell és Miles [1995]
elemzése szintén arra utalt, hogy a mora-
lis kockazat problémaja nem csak a betét-
biztositassal fligg 6ssze. Empirikus teszt-
juk azt igazolta, hogy amikor az Egyesiilt
Allamokban deregulacié ment végbe
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(1976 és 1988 kozott), a banki CEO fize-

tések jobban fliggtek a teljesitménytdl.

S6t, megfigyelték, hogy a teljesitmény-

mutatdk javitidsaban vald érdekeltség na-

gyobb mértékben ndvekedett az alacsony
tokésitettségli bankok esetén.

2. Az ellenérvek masik része azt allitja, a
kockézat alapu arazas nem ad elégse-
ges megoldast az aszimmetrikus infor-
macidkbol, ezen belil is a moralis
kockazatbol ered6 problémak kezelé-
sére.

— Chan, Greenbaum és Thakor [1992]
tanulmanya bebizonyitja, hogy nem
lehetséges egy versenypiacon olyan
kockazat alapti arazéas, amelynél a
bankok befizetése a betétbiztositasi
alapba 0Osszességében éppen meg-
egyezik a betétbiztositas koltségei-
vel, (vagyis nincs semmilyen impli-
cit jovedelemtranszfer vagy tamoga-
tas a bankok fel¢), és egyidejlileg az
informacios aszimmetria, illetve az
abbol eredé moralis kockézat prob-
lémajat is megoldana. Ha a kockazat
alapt dijpolitika fair, vagyis betét-
biztositasi alap varhato koltségeihez
igazitja a bankok altal befizetendd
Osszeget, és az egyes bankok hozza-
jarulasa miikodésiik kockazatossa-
guktol fligg, akkor nem lesznek ér-
dekeltek abban, hogy 6szintén fel-
tarjak kockazataik mértékét. Vagyis
nem elég csak a tagdijjal kiilonbsé-
get tenni a bankok kozott ahhoz,
hogy elkertiljiik az aszimmetrikus
informaltsdg problémajat. Ha vi-
szont a szabalyozas transzparenciara
kényszeriti Gket, akkor fair, kocka-
zati alapon differencialt betétbiz-

tositas esetén nem érdekeltek a be-
tétgytjtésben, mert ,,0lcsobb” sajat
tékével finanszirozni hitelkihelyezé-
seiket. A szerzOk javaslata szerint az
optimalis megoldast egy olyan sza-
balyozasi rendszer jelenti, amelyben
nemcsak a betétbiztositasi dijat, ha-
nem ezzel egyiitt a t6kekdvetelmé-
nyeket is eldirjak, mégpedig oly mo-
don, hogy a kockéazatosabb bankok
magasabb dijat fizetnek, viszont egy
relative alacsonyabb tékekovetel-
ménynek kell megfelelniik. A mo-
ralis kockazatot minimalizalo meg-
oldashoz pedig arra van sziikség,
hogy a szabalyozo6 hatosag a betétki-
bocsatasi jog megvonasaval is fe-
nyegetni tudja a bankokat.

Craine [1995] arra mutat ra, hogy a
,fair” kockazat alapu arazas ugyan
ki tudja kiiszobolni a kockazatos és
kevésbé kockazatos bankok kozotti
értéktranszfert, de nem jelent haté-
kony megoldast abban az értelem-
ben, hogy lehetévé teszi az erdfor-
betétkibocsatas korlatozasa pedig
lehet6séget ad a jaradékszerzésre,
vagyis arra, hogy a bank elsajatitsa
a betétesektSl a betételhelyezésen
realizalt fogyasztoi tobblet egy
részét.

Kane [1995] szerint a kockazat ala-
pu arazas azért nem jelent jo megol-
dast, mert az érdekkonfliktusoknak
csak egyik részét veszi figyelembe:
azt, amely a bankok és a betétbizto-
sitasi alap kozott all fenn. Nem ke-
zeli viszont azokat az ligyndk—meg-
bizo tipust problémakat, amelyek a)
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a betétbiztositasi alap tulajdonosai’
¢s az alapot kezel6 menedzsment ko-
zott, b) az alapot kezel6 menedzs-
ment és a politikusok kozott, ¢) a po-
litikusok és az adofizetdk kozott fe-
sziilnek. Kane szerint a hatékony
arazasnak az 0sszes érdekkonfliktus-
bdl eredd koltséget (agency costs)
kell minimalizalnia.

4. A kockazati arazas modszerei

4.1. A varhato veszteség alapjin

r oy

torteno ertekelés

A betétbiztositas korai irodalmaban
(Scott-Mayer [1971]; Humphrey [1972])
a biztositasok arazasanak altalanos alap-
elveit alkalmaztak a dijpolitika meghata-
rozasaban. A biztositasi szemléletben a
dijnak a veszteségeket kell fedeznie. A
varhato veszteséget a kdvetkezd egyszer(
formula alapjan hatdrozza meg.

Varhato veszteség = csod varhato valoszi-
niiségex kitettségx veszteség csod esetén

A varhatd valosziniiségeket a bank-
szektor egészére megfigyelt csddrata
alapjan hatarozzak meg. A kitettséget a
biztositott betétek dsszege jelenti. A cs6d
esetén vdrhato veszteség pedig a betétbiz-
tosito altal viselt vesztéség aranya az 9sz-
szes veszteséghez képest, amelyet az

5 It valamiféle ,social planner’-re gondoljunk.
A gyakorlatban a maganalap esetén a tagintézetek
kollektiv érdeke, allamilag létrehozott alap esetén a
pénziigyi rendszer dsszérdeke all szemben az alapot
menedzsel§ vezet6k maganérdekével.

egyes bankok hitelkoncentracioja vagy
kotelezettség strukturaja alapjan szamsze-
rdsithetiink.

A biztositdsi szemlélet azonban tobb
elméleti és gyakorlati problémat is felvet.
Laeven [2002] szerint az egyik probléma,
hogy a biztositasokkal vald analégia nem
érvényes annyiban, hogy itt nem a kar
utani kompenzacio, hanem a karmegel6-
zési jelleg a 1ényeges. A masik probléma
az, hogy a karokat kivaltoé események el-
oszlasa korant sem olyan stacionaris, mint
mondjuk a tiizeseteknél. Végiil pedig ér-
telmezési problémat vet fel az, ha a varha-
to valoszinliségeket a bankszektor egé-
szére megfigyelt adatok alapjan hatarozza
meg. {gy kevéssé alkalmas arra, hogy az
egyes bankok kockazatainak megfelel6
dijat szabja meg.

Ezen a probléman Laeven szerint tgy
lehet segiteni, hogy a varhato valdszint-
ségeket vagy a hitelbesorolasi mutatokbol
leképezve, vagy piaci kamatlabak segit-
ségével hatarozzuk meg. A tanulmany a
Moody’s besorolast alapul véve minden
kategoriara megnézi az 5 éves kumulalt
csodratat, és ebbdl éves ratat szamol. Innen
pedig Laeven tigy jut el a betétbiztositasi
dijhoz, hogy megnézi, mennyi volt 5 éves
tavlatban a veszteségrata adott kategoria-
ban a nagyobb bankok esetében, majd az
atlagos veszteségratat beszorozza egy atla-
gos betét/0sszesvagyon-arannyal. Ezzel a
modszerrel Laeven 43 orszagra szamolta
ki a kockazati alapu dijat, és vetette Ossze
az érvényes dijakkal. Az Osszehasonlitas
jelentSsebb alularazottsagot csak 5 fejlodd
orszagok esetén mutat, az orszagok tobb-
ségénél az érvényben levd dij joval maga-
sabb a modell altal becsiilt dijnal.
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A legujabb fejleményt a varhat6 vesz-
teség alapii megkdzelités terén a hitel-
kockazat-elemzés modszereinek applika-
lasa, egyebek mellett az un. redukalt for-
maju modellek hoztak. Ezek a modellek a
cs6dot lényegében egy Poisson-folya-
matként tekintik, amelyben a cs6d beko-
vetkezése részben az id6 fiiggvénye,
masrészt viszont exogén tényezoké. Mas
szoval, a cs6d véletlenszeriien kovetke-
zik be, nem a bank eszkozeinek vagy ko-
telezettségeinek aranyabodl vagy struktu-
rajabol adodik, hanem olyan kiils6, a
bank dontéseitdl részben vagy teljesen
fiiggetlen tényezoktdl fiigg, mint a piaci
kamatlabak, credit rating, vagy a makro-
Okonomiai kornyezet.

Ezt a megkozelitést alkalmazza Duffie—
Jarrow—Purnanandam és Yang [2003] ta-
nulmanya. Els6 1épésként bemutatjak,
hogy révid tavon a betétbiztositas koltsé-
gét fedezd dijak a hitelkockdzatok piaci
arazasa alapjan viszonylag jol megbecsiil-
het6k. Pontosabban fogalmazva: rovid
tavra a betétbiztositas fair dija ardnyos a
hat honapnal rovidebb futamidejii termé-
kek credit spreadjével. Ahol rendelkezés-
re allnak adatok a credit spread nagysaga-
rol, ott megbecsiilhetd a betétbiztositas
koltsége a rovid lejarata credit spreadek
€s a biztositd csdd esetén varhatd veszte-
ségének szorzataként. Credit spreadet leg-
feljebb azonban a t6zsdén szerepld ban-
kok, illetve t6zsdén jegyzett kotvények
esetén tudunk szamolni. Egyéb esetben
Duffie-ék szerint a credit spreadek becslé-
s¢hez tudnunk kellene valamit a cs6d
kockazatsemleges valoszintiségeirl (1),
illetve banki veszteségratakrol (v), hogy
valamilyen credit spread-becsld fiig-

gvényt® alkalmazni tudjunk. Sajnos arrél
nagyon kevés az adat vagy becslés, hogy
cséd esetén egyes bankok vagy egyes ti-
pust bankok mekkora veszteséget szen-
vednek el. Igy ez az it nem igen jarhato.

Duffie-¢k ezért mutatnak egy masik utat
is. Ahol credit spread nem szamolhato, ott
egy logit modell segitségével a tényleges
csédvaloszintiségeket becslik meg a mult-
beli cs6dadatok és négy pénziigyi/szamvi-
teli mutato segitségével. A valtozokat a ko-
rabbi irodalom és szignifikanciaszintjiik
alapjan valasztottak ki. Tobblépcsds lo-
gisztikus regressziot alkalmaztak, amely-
nek soran azokat a valtozokat kiejtették a
modellbdl, amelyek nem értek el 5 szaza-
lékos szignifikanciaszintet, illetve amelyek
csokkentették a tobbi valtozo szignifikan-
cidjat 5 szézalék ala. Igy a kovetkez val-
tozok maradtak a modellben: 1. profitabili-
tas, 2. tokeattétel, 3. az eszk6z0k Gsszetéte-
le, 4. a hitelportfolio Osszetétele. A logit
modell eredménye a varakozasaiknak
megfeleld: a cs6d valdszintisége kisebb
azoknal a bankoknal, amelyek nagyobbak,
jovedelmezdbbek, eszk6zok/kotelezettsé-
gek aranya nagyobb és nagyobb céltarta-
lékkal birnak.

Ezutan feltételezik, hogy a kockazat-
semleges valdszinliségek aranyosak a
logit modellel becsiilt valoszintiségekkel.
Ez alapjéan kiszamitjak a fair betétbiztosi-
tasi dijakat az amerikai bankrendszer egé-
szére (egy 7401 elemid mintara), illetve
néhany kiemelt bankra. A kapott szamok
azt mutatjak, hogy jo néhany bank van,
amelyik nem fizet akkora dijat, amekkora

6 Duffie-ék a kovetkezd fliggvényt javasoljak:
S@) = M) v.
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indokolt lenne. A tanulmany altalanos ko-
vetkeztetése az, hogy az FDIC, az ameri-
kai betétbiztosito, jelenleg alkalmazott
modszereivel aluldrazza betétbiztositasi
kotelezettségeit.

Kuzitzkas, Schuermann és Weiner
[2002] szintén a hitelkockazat-értékelés
analogiajabol indul ki a betétbiztositas ara-
zasaban. Megkozelitésiik a fentiekhez ha-
sonldé modon abbol indul ki, hogy a betét-
biztositasi alap fenntartasdhoz sziikséges
hozzajarulasoknak az alap altal viselt
kumulativ veszteségeket kell fedeznie.
Kiegésziti ezt azzal, hogy a varhat6 veszte-
ség mellett szamolni kell a nem varhato
veszteséggel, ami fligg a varhatd veszte-
ségtol, a bankcs6dok kozotti korrelacios
hatéstol és a kitettségtél. A nem varhato
veszteség beépitését azért tartjak fontos-
nak, mert a varhatd veszteség alapu érté-
kelés a kockédzatos bankok mellett a kis
bankokat biinteti, mert esetiikben a betét-
biztositd alap kifizetési rataja magasabb.
Viszont ez a fajta értékelés nem veszi fi-
gyelembe, hogy a nagy bankok nagyobb
rendszerkockazatot jelentenek, vagy mas-
ként fogalmazva: a betétbiztositasi alap ki-
fizetéseiben nagyobb volatilitast okoznak.
A kumulativ veszteség tehat négy tényezd
fiiggvénye: 1. cs6dvaloszintiség, 2. a betét-
biztositd vesztesége csod esetén, 3. kitett-
ség, 4. bankcs6dok kozotti korrelacio.

Kuzitzkasé¢k megkozelitése szerint egy
betétbiztositasi alap kockazati portfolioja
éppolyan, mint egy bank portfolidja.
A varhatd veszteség a veszteségeloszlas
fiiggvényének atlaga. Ha tehat kiszamit-
juk a bankszinti varhato veszteségeket,
ez alapjan megkapjuk a portfolio egészé-
nek varhatd veszteségét. Bankszintii vesz-

teségek becsléséhez a csddvalosziniiseé-
gekre vonatkozoan haromféle informa-
cioforras hasznalhat6: 1. multbeli adatok,
id6sorok; 2. scoring modellek, amelyek
besorolast, mindsitést adnak egy cégrdl
nyilvanos adatai alapjan; 3. fiiggetlen mi-
ndsitd cégek (Moody’s, Standard & Poor)
besorolasai. A tanulmany ez utobbi forras
alapjan becsiilte meg 178 hitelintézet
cs6dvaloszintiségét a 2000. évre. Veszte-
ségrataként—James [1991] becslését fel-
hasznalva — a csddbe keriilt bankok esz-
kozeinek 30 szazalékaval szamolt. A ki-
tettséget a bankok eszkozeinek konyv
szerinti értéke alapjan hataroztak meg,
mert az FDIC nem mindig csak a biztosi-
tott betéteket fizette ki, masrészt ezzel a
mutatoval dolgozik az FDIC is. A bank-
cs6dok kozotti korrelacio szamitasahoz
csoportokra bontottdk a bankokat, és a
csoportokra becsiilték az eszkozok korre-
nalva, amely direkt kapcsolatot ad a cs6d-
valoszintiségek és az eszkozok korrela-
cioja kozott.

Utolso lépésként a tanulmany azt is
megvizsgalja, hogyan befolyasolja az ara-
zast a kockazatviselés modja. A betétbiz-
tositasi kockazatokat két részre bontja: 1.
gyakori kis kockazatok, 2. ritkan bekovet-
kezd nagy, ,katasztrofaszeri” vesztesé-
gek. Haromféle szcendridt feltételez.
Egyik szerint mindegyik fajta kockazatot
az allami feliigyelet alatt miikodo alap vi-
sel. Masik szcenario szerint teljesen a
bankok finanszirozasabol miikddne az
alap. Harmadik lehetdségként pedig azt
nézik meg, hogy vegyes (allami és banki)
forrasokbol fenntartott alap esetében mi-
lyen arazés lenne sziikséges.
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A tanulmany kovetkeztetése az, hogy a
legpraktikusabb ¢€s legolcsobb megoldas
az, ha teljesen az allam, illetve az allami
kézben leve alap viseli mindkét fajta koc-
kazatot, de a bankoknak kotelez6en hozza
kell jarulniuk az alap fenntartasahoz.
A bankok altal fizetend6 tagdijat a varha-
to veszteségek alapjan kell meghatarozni.
fgy a moralis kockédzatot is csokkenti a
rendszer, ugyanakkor az allam rendelke-
zik megfeleléen nagy forrasokkal ahhoz,
hogy diverzifikdlni tudja a banki kocka-
zatokat mas allami kockazatokkal.

4.2. Opcio alapti megkizelités

A betétbiztositas arazasaval foglalkozo
irodalom & vonalat az opcid alapi meg-
kozelités adja. Eszerint a betétbiztositas
felfoghatd tigy is, mint eladasi opcié a
bankok szamara. A betétbiztositasi rend-
szer azt a lehetGséget adja a bankoknak,
hogy az eszk6zok feletti rendelkezési jo-
got és azokkal szembeni koveteléseket,
legf6képpen a betétesek felé fennallo
kotelezettségiiket atruhazzak egy masik
félre adott id6ben egy meghatarozott dij
fejében. A meghatarozott dij a betétbizto-
sitasi alapba befizetendd tagdij. Az adott
ido pedig az az idGpont,” amikor a bank
eszk6zeibdl nem képes teljesiteni kotele-
zettségeit, vagyis fizetésképtelenné valik.
Mindaddig amig a eszkdzok értéke meg-
haladja a kifizetési kotelezettségekét, a
banknak nem érdeke, hogy gyakorolja op-
Cios jogat.

7 Eszerint a megkdzelités szerint a betétbiztositas
eurdpai opcioként foghato fel.

Ennek a megkozelitésnek az uttorGje
Merton volt. Két Iépésben, két tanulma-
nyaban dolgozta ki a betétbiztositas op-
cios drazdsanak modszerét. Merton
[1977] modellje egy periodusos modell,
azt feltételezi, hogy az opcids jog lejarata
a kovetkezd audit idGpontja, vagyis ami-
kor kideriil, hogy a bank eszkozeinek érté-
ke meghaladja-e a fizetési kotelezettsé-
geit. Abbol kiindulva, hogy a betétallo-
many megegyezik a hitelallomannyal, és a
banki eszkdzok browni mozgast kdvetnek,
Black és Scholes [1973] opcidk arazasi
formul4jat hasznalja arra, hogy meghata-
rozza egységnyi betét biztositasanak az
arat.® Ez levezetése szerint négy tényezo-
tol fiigg: 1. V' = a banki eszkdzok piaci ér-
téke, 2. D = betétallomany, 3. o = az esz-
kozok hozamanak szorasa, 4. T = lejarati
1d6 (évek szama a kovetkezd auditalasig).
A banki eszkozok piaci értékének noveke-
dése csokkenti, a betétallomany ndoveke-
dése viszont ndveli a betétbiztositas arat.
Ha a eszkozok/betétallomany aranyt rog-
zitjiik, akkor az eszk6zok szordsanak no-
vekedése szintén emeli az arat.

Merton egyperiodusos alapmodelljét
tobbperiodusura modositotta (1978) tanul-
manyaban. Egyszeri audit helyett feltéte-
lezte, hogy a kormanyzati feliigyelet bar-
mikor véletlenszertien ellendrizheti, hogy
a banki eszk6zok meghaladjak-e a betéte-
sek felé fennall6 kotelezettségeket. Itt mar
az auditalas koltségeit is figyelembe kell

8 g(VD o T)= d>ti.1-"—ﬂi.'.l

ahol /1, = log ——a.r}l*d

éshy=h + FIT
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venni. igy a biztositas dijat egységnyi be-
tétre vetitve a kovetkezd tényezdk hataroz-
zak meg: 1. V= a banki eszk6zok piaci ér-
téke, 2. D = betétallomany, 3. o = az esz-
ko6z6k hozamanak szorasa, 4. K = az audit
koltsége 5. A = az auditalas gyakorisaga.’
A korabbi modellel szemben itt az egy-
ségnyi betétre esé biztositdsi dij nem
csokken az eszkdzok/betétallomany arany
novekedésével. Ennek oka az, hogy a be-
tétbiztositonak kétféle koltsége van: a)
maganak a biztositasnak a koltsége, ami
csokken a eszkozok/betétallomany nove-
kedésével, b) auditalasi koltség, ami vi-
szont né a V/D arany novekedésével.
Mivel az eszk6zok piaci értéke és hoza-
manak volatilitisa kozvetleniill nem fi-
gyelhet§ meg, proxy valtozokra van sziik-
ség ahhoz, hogy a gyakorlatban is alkal-
mazzuk a formulat. Ronn és Verma [1986]
javaslata alapjan tigy léphetiink til a prob-
léman, hogy Merton gondolatmenetén
tovabbhaladva a banki sajat toke értékét
fejezziik ki — a fenti feltételek — mellett
opcids arazas segitségével. A bank sajat
tokéje fizetési kotelezettségeivel szemben
all, tehat az eladasi opcid ellenparjaként
vételi opcioként foghatod fel esetiinkben.
Amennyiben pedig Black és Scholes for-
muléja alapjan kifejezziik a sajat téke ér-
tékét, két olyan egyenletet kapunk, amely

9 A valtozok kozotti pontos kapcesolatot a kovetkezd
egyenletek mutatjak:

i-1 ]
glry=1-7 i

k- H1-u + [¢1+.|1’ +u:—llm}
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szamszer(sithetd kapcsolatot fogalmaz
meg a banki eszkozok és a sajat toke,
illetve ezek hozaménak szorasai kozott.
A két egyenlet szimultan megoldéasaval,
majd a sajat t6ke piaci értékére vonatkozo
adatok felhasznalasaval (amelyek a t6zs-
dén szerepld bankok esetén mar egyszerti-
en hozzaférhet6k), kiszdmolhatd a banki
eszkozok piaci értéke és az eszkdzok szo-
rasa, végiil pedig a betétbiztositas ara.

A szerzdk el is készitenek egy tablaza-
tot amerikai banki részvények és ezek
szorasara vonatkozo multbeli adatok fel-
hasznalasaval, amely hipotetikusan mu-
tatja mekkora betétbiztositasi dijat kellett
volna fizetnie az egyes bankoknak 1983-
ban, ha opcios alapu kockazati arazas lett
volna érvényben. Eredményeik szerint az
érvényben levd dijszabasnal némileg ala-
csonyabb lenne az indokolt fair dij.

A modell igazi er6ssége — véleményiik
szerint — nem is a dij meghatarozasa, ha-
nem az, hogy megmutatja a bankok ko-
z0tti kockdzati sorrendet. Bz az 0Osszes
robusztussagtesztet kiallja, egyik paramé-
ter értékének valtoztatasara sem valtozott.
Ugyanakkor a modell egyértelmiien bizo-
nyitja, hogy az egységes dijszabas impli-
cit moédon komoly jovedelemtranszfert je-
lent az alacsonyabb kockazattal miikodd
bankoktol a kockazatos bankok felé.

Ronn és Verma [1986] tovabb finomi-
totta Merton [1977] modelljét azzal is,
hogy beépitette a modellbe annak a lehe-
tOségét, hogy a feliigyelet nem kezdemé-
nyezi a bank likvidalasat azonnal, amikor
a eszkozok értéke kisebb, mint a betéteké,
hanem haladékot ad arra, hogy a bank ja-
vitsa tOkésitettségét. Ez a tényezd a mo-
dellben a csddfeltételt modositja (V < D)-
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6l (V < pD)-re, ahol a p < 1 paraméter
mutatja, mekkora vagyonvesztést toleral a
szabalyozo hatosag. A csédfeltétel modo-
suldsa pedig (1 > p) D nagysagu implicit
jovedelemtranszfert eredményez a bank
tulajdonosai/részvényesei felé. Az empiri-
kus adatok alapjan végzett szimulacio —
amelyben r nagysagara kiilonbozo értéke-
ket feltételeztek 0,95 és 0,98 kozott — azt
mutatta, hogy a egységnyi betétre es biz-
tositasi dij emelkedik p fiiggvényében.
Minnél toleransabb a hat6sag, annal na-
gyobb betétbiztositasi dij sziikséges a
rendszer miikodéséhez.

Allen és Saunders [1993] szintén fon-
tosnak tartja figyelembe venni a szabalyo-
z0 ¢és feliigyeleti hatosag toleranciajanak
hatasat a fair, jovedelemtranszfert kikii-
szobolg  dijszabas meghatarozasakor.
Ronn és Verma [1986] modelljével szem-
ben itt a feliigyelet viselkedése nem exogén
tényezd, hanem befolyasolja a banki visel-
kedése is. A tanulmany hangsilyozza,
hogy a betétbiztositas egy fontos vonasa-
ban kiilonbdzik a standard eladési opcio-
tol. Itt az opciot (az eladas lehetGségét) rit-
kan realizalja a bank, mivel az eszkdzok
értéke altalaban meghaladja a betétek érté-
két. Az opciot leginkabb kiiroja, a hatosag
tudja realizalni, mivel a szabalyozo és
feliigyeleti hatosag hatarozza meg a bank-
bezaras szabalyait és végrehajtasat is. Eb-
bdl a nézetbdl a betétbiztositas inkabb egy
olyan, amerikai tipusu eladasi opcionak
tlinik, amelyben a hatosag kikoti maganak
a jogot, hogy tetszbleges idSpontban, a le-
jarat eldtt is kikényszeritheti az opcios jog
gyakorlasat, vagyis bezarhatja a bankot."

10 Ez tehat egy visszahivhato eladasi opcio.

A gyakorlatban ez ugy néz ki, hogy a
feligyelet felgyorsithatja, illetve késlel-
tetheti a bankbezarast attol fliggden, hogy
milyen informdacidkat kap a heti vagy ne-
gyedéves beszamolokbol a bank pénziigyi
helyzetérdl. Ebbdl a néz6pontbol a betét-
biztositas értéke a bank szamara egy véte-
li opcid és egy visszahivhatdsagi jog érté-
kének kiilonbségével egyezik meg. Ronn
¢s Verma szerint a hatosag toleranciaja-
nak hatasat pedig gy tudjuk leginkabb
bedrazni, ha azt az értéket keressiik meg,
amelyen a hatosag el tudna adni a bank-
nak az opci6 visszahivasanak jogat. Tehat
a tolerancia koltségét a visszahivasi jog
értékelésével tudjuk kiszamolni.

A Dbetétbiztositasi dij ebben a modell-
ben is egyrészt az eszkdzok/betétallomany
aranytol és a eszkdzok szorasatol fiigg (hi-
szen itt is opcidkat értékeliink), masrészt
attol, hogy mekkora a hatdsag tolerancia-
ja. A szimulacios szamitasok itt is azt mu-
tatjak, hogy a betétbiztositas dija egyiitt ng
a eszk6zok/betét arannyal, illetve a banki
tevékenység kockazatossaganak ndveke-
désével. Masrészt minél szigoribb a hato-
sag a bankcsdd kikényszeritésében, annal
kisebb a fair betétbiztositasi dij. Az ér-
vényben levd amerikai dijszabéssal 6ssze-
hasonlitva jelent6s alularazast allapit meg
(aktualis dij = 0,00195 dollar/betét, fair dij
=0,01507 dollar).

Allen és Saunders azt is bemutatja,
hogy a betétbiztositas ara joval kisebb, ha
a hatosag hitelesen tud képviselni egy
olyan szigoru politikat, amely a bankok
kockazatossagat jobban figyelembe veszi.
Minél jobban figyelembe veszi a bankok
kockazatossagat a hatosag bezarasi politi-
kaja, annal alacsonyabb az a kockazati
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szint, ami maximalizalja a betétbiztosita-
son keresztiil kapott implicit tdmogatas
értékét a bank részvényesei szamara, igy
pedig csokkenti a betétbiztositas arat. Van
tehat egy olyan maximum pont, amin tal
nem érdemes a banknak novelnie kocka-
zatat még annak ellenére sem, hogy a fi-
zetendd dij alacsonyabb, mint amennyit
kockazatossaga indokolna, mert ez el6re-
hozhatja a hatosag kozbelépését, és fel-
gyorsithatja a bezarasrol szolo dontés
megsziiletését.

Saunders és Wilson [1995] az osztalék-
fizetés lehetségét épitette be Merton mo-
delljébe, és az 1927-1933-as periodus
adatait felhasznalva megvizsgalta a mo-
dell miikodését. Azt talaltak, hogy az egy-
ségnyi betétre esé fair dij atlagosan 0,37
bazispont lett volna, szemben az 1933-
ban bevezetett 8,33 bazisponttal. Ez a
nagy kiilonbség kovetkeztetésiik szerint
két dolgot takarhat. Egyrészt azt, hogy a
betétbiztositas bevezetésekor jelentGsen
tuldraztdk a rendszert. Masrészt viszont
azt, hogy Merton egyperiodusti modellje
alularazza a betétbiztositast. Ez be is bi-
zonyosodott, amikor megnézték, mekkora
betétbiztositasi dij lett volna indokolt, ha
Merton (1978) tobbperiddusua modelljét
hasznaljuk ugyanezekkel az adatokkal.

Az opci6 alapii megkozelités hatranya
az, hogy csak ott alkalmazhatd, ahol ren-
delkezésre all a bankok nettd vagyona-
nak, vagy legalabb a sajat t6kének a piaci
értékét mutato adat. Ezt a problémat Coo-
per, Pennacchi és Redburn [1995] ugy
kiiszoboli ki, hogy a nettd vagyon piaci
értékét a bankok cashflowja alapjan be-
csiili meg. Abbol a nyilvanvalo feltevés-
bdl indulnak ki, hogy mig a bankok mér-

lege, illetve az abban kimutatott nettd va-
gyon konyv szerinti értéke tavolrol sem
ad megbizhato becslést a bank piaci ér-
tékérdl, addig a jovedelem- és koltség-
kimutatasok jobban kovetik iddben a fo-
lyamatokat, és tartalmilag kevésbé torzi-
tottak.

Cooperék modszere a kovetkezd. Elso
lépésként kiszamitanak egy Tobin-q tipu-
st mutatot, amely az eszkozok és betétek
konyv szerinti értékéhez viszonyitva feje-
zi ki azok piaci értekét." A kovetkezd 1¢é-
pésként kifejezik a nettd vagyon piaci ér-
tekét a (V,—D,) kiilonbségeként. Ahhoz,
hogy az igy kiszamolt mutato a kis és nagy
bankok kozotti dsszehasonlitasra is hasz-
nalhat6 legyen, normalizalni kell a betétal-
lomany értékével. Ha az igy kapott egyen-
letet jelenérték-szamitasi formulaként
nézziik, akkor a szdmlaldja mutatja meg a
diszkontalando cash-flow-értékét. Vagyis

10 Levezetésiik kiindulé feltevése, hogy az eszkdzok
és a betétek kezdeti konyv szerinti értéke felfogha-
t6 ugy is, mint egy induld téke, amellyel a bank el-
kezd mikddni és jovedelmet termelni. Ezen gon-
dolatmenet alapjan felirjak az egységnyi indul t5-
ke altal generalt piaci értéket a jovGbeni jovede-
lem diszkontalt értékeként, a jelenérték-szamitasi
formulat alkalmazva:

&ZZNEB//Vzb]

14 A+

ahol y, = arbevétel, I'* = eszkoz0k kényv szerinti
értéke, r = kamatlab.

A betétek piaci értékének aranyat a konyv szerinti
értékhez viszonyitva pedig az egy egységnyi betét-
re jutd koltségek diszkontalt értékeként fejezik ki.

D, _ 5 Ek/0r]
B X

ahol e, =koltségek, Db = betétek konyv szerinti ér-
téke a t id6pontban.
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a bank cash-flow-janak értéke kifejezhetd
az 1. eszkozok és 2. betétek konyv szerin-
ti értékének a 3. jovedelmek egységnyi
eszkozre és 4. koltségek egységnyi betétre
es6 értékének a fiiggvényében. "

Végiil, feltételezve, hogy a cash-flow
autoregressziv folyamat, 110 bank adatai
alapjan megbecsiilték a cash-flow ndve-
kedési palyajanak paramétereit, majd an-
nak egyes elemeit. A cash-flow diszkon-
talt értékébdl pedig visszakovetkeztettek
a bankok nett6 vagyonanak piaci értékére.
Ezt behelyettesitve az opcidarazasi for-
mulaba, kiszamoltak a betétbiztositas fair
dijat az egyes bankokra az 1990-es évre,
majd a kovetkez6 évekre is gy, hogy
Merton egyperidodusos modelljét tobbpe-
riodustva alakitottak.

Cooperék ezen a ponton is 0j megkdze-
litést hasznaltak. A betétbiztositds minden
kovetkezd évi koltségét a biztositas meg-
hosszabbitasabol eredd koltségek jelenér-
tékeként szamoltak ki. A feliigyelet szigo-
rusaga vagy puhasaga pedig ugy jelentke-
zik a modellben, mint a betétbiztositas
meghosszabbitasanak kovetkezd évi kolt-
ségét noveld tényez. Tehat a betétbizto-
sitds masodik évi koltsége két elembdl
adodik dssze: 1. meghosszabbodik az elsd
év végén inszolvens, de be nem zart ban-
kok biztositasa a masodik évre plusz 2. a
fizet6képes bankok biztositasanak koltsé-
ge a masodik évre. A betétbiztositas jovo-
beni koltségeit tehat a bankok eszkozei-
nek eloszlasfiiggvénye hatarozza meg.
A kontingens kotelezettségek jelenértékét
Cooperék a Monte Carlo-moddszer segit-

12 C — y/VUb el

t V,ng D,b

ségével szamoljak ki, majd az igy kapott,
egyedi bankra vonatkozo biztositasi kolt-
ségeket Osszegzik a biztositasi alap teljes
kotelezettségének kiszdmitasahoz.

A tanulmany az 1990-2010 kozotti
husz évre becslést ad a teljes biztositasi
koltségek alakulasardl egy szigort és egy
puhdbb szabalyoz6i magatartast feltéte-
lezve. Az engedékenyebb magatartas na-
gyobb koltségeket indukal itt is, akarcsak
mas tanulmanyban lattuk.

Osszefoglalva, a betétbiztositas teljes
koltsége ebben a modellben is a banki
eszk0zok €s a betétallomany értékétdl, az
eszk0zok varianciajatol és a szabalyozo
hatésag magatartasatol fiigg. A modell te-
oretikusan egyszer(i alapkovekbdl épitke-
zik, de hatranya, hogy tul sok leegyszert-
sitd feltevést kell hasznalnia a valtozok
tartalmara, eloszlasuk jellegére, noveke-
dési palyajuk alakulasara vonatkozoan —
ahogy ezt az elGbbiekben lattuk.

Falken és Pennacchi [2003] az el6bbinél
egyszerlibb modon igyekszik orvosolni azt
a problémat, hogy a bankok piaci értékét és
a eszkdzok szorasat nem tudjuk kozvetle-
nill megfigyelni, s ezért az opcio alapu ara-
zas nehéz. Ok a piaci dsszehasonlitds mod-
szeret alkalmazzak, vagyis els 1épésként
megvizsgaljak, a t6zsdén szereplé bankok
esetén milyen statisztikai kapcsolat van a
bankok piaci értéke, illetve a eszkozok
szorasa ¢s kiilonbozd pénziigyi mutatojuk
kozott, majd szamszerd kapcsolatot fel-
hasznalva a maganbankok pénziigyi muta-
toibol megbecsiilték ezeknek a bankoknak
a piaci eértékeét és az eszk6zok szorasat. Az
altaluk javasolt modszer elonye Cooper,
Pennacchi és Redburn modszeréhez képest
az, hogy becsléseiket joval kevesebb felte-
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vésre alapozzék, a valtozok kozotti kap-
csolatokat nagyobb részt statisztikailag
szamszer(sitik, és igy kovetkezetetéseik
szilardabb alapokon nyugszanak.

Falken és Pennacchi modellje egy {6
feltevésen nyugszik: ugyanolyan jellegi
statisztikai kapcsolat van a részvényt ki-
bocsatd bankok esetén, mint a t6zsdén
nem szerepld bankok esetén az eszkdzok
piaci értéke és a kiilonbozd pénziigyi mu-
tatok kozott, illetve a szorasuk és a pénz-
iigyi mutatok kozott. Azokat a sajatossa-
gokat, amelyekben tipikusan kiilonbozik
egymastol a kétféle csoport (mint példaul
méret, a tevékenység sokfélesége vagy a
nemzetkozi kiterjedtség) kontrollvalto-
z0kként szerepeltetik modelljiikben.

A becslési folyamat els6 1épéseként a
t6zsdén szerepld bankok részvényarfolya-
mai ¢és ezeknek a szorasai alapjan megha-
taroztak az eszkdzok piaci értékét és szo-
rasat, illetve az arfolyamok kovarianciajat
a kockazatmentes kamatlabbal.”

Ezutan egy OLS regresszids modell se-
gitségével megvizsgaljak, milyen kapcso-
lat van az eszk6zok piaci értéke és kiilon-
b6z6 pénziigyi mutatok kozott. A kovet-
kez6 valtozokat vizsgaltak:

— eszkozok/kotelezettségek konyv sze-
rinti értéke (proxyként a nettd eszko-
z0k helyett);

13 A sajat téke és az eszkdzok piaci értéke kozott az
opcioarazasi formulaval teremtettek kapcsolatot: a
sajat t6ke értéke megegyezik a bank eszkozeire vo-
natkozo vételi opcio értékével. A Black—Scholes-
formulaba behelyettesitik a részvényarfolyamra,
szorasra vonatkozé megfigyeléseket, majd a harom
egyenletb6l allo haromismeretlenes egyenletbdl
kiszamitjak az ismeretlenek értékét: az eszkdzok
piaci értekét és szorasat, illetve az arfolyamok ko-
varianciajat a kockazatmentes kamatlabbal.

— nettd jovedelem (a nettd eszkozoket a
megtermelt jovibeni jovedelmek disz-
kontalt értékként tekintve);

— kockézati céltartalek/dsszes kotele-
zettség (proxyként a hitelkockazatok
helyett);

— fizetett osztalék/Gsszes kotelezettség;

— 0sszes hitel/0sszes eszkoz (kiszdmi a
bank méretének hatasat a piaci értékére);

— devizabetét/Osszes betét (kiszlirni a
kiilfoldi tevékenység hatasat);

— a bank tipusanak (dummy valtozé: 0 —
6nallo, 1 — holding része).

A modellt két kiillonb6z6 mintan is
megnézték: az egyikben 323 t6zsdén sze-
repl6 amerikai bank és 44 S&L adatai sze-
repeltek, a masikban csak a bankok. gy
igyekeztek kontrollalni a bankok és az
S&L-ek kozotti kiilonbségeket.

Azt talaltdk, hogy a pénziigyi mutatok
koziil az els6, az eszkozok/kotelezettsé-
gek aranya mindegyik valtozoval szigni-
fikans kapcsolatban van. Minél magasabb
az eszkozok konyv szerinti értéke, annal
nagyobb azok piaci értéke is, illetve annal
nagyobb az eszkdzok piaci értékének szo-
rasa, és annal kisebb a korrelacid az esz-
kozok és kotelezettségek piaci értékei ko-
zott. A két utobbi kapcsolat azt sugallja,
hogy azok a bankok, amelyek nagyobb
kockazat mellett miikodnek, nagyobb t6-
két tartanak. Ugyanakkor a nettd jovede-
lem erds pozitiv kapcsolatot mutat az esz-
kozok/kotelezettségek arannyal, vagyis a
nagyobb jovedelmezGség nagyobb toke-
mutatdval jar egyiitt.

Ugyanezt az elemzést elvégezték az
arazashoz sziikséges masik két paraméter,
a eszkozok szorasa, illetve kovarianciaja
esetében is, hogy szamszertsitsék a sta-
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tisztikai kapcsolatot a szords és a pénz-
tigyi mutatok, illetve a kovariancia és a
pénziigyi mutatok kozott.

Végiil a kapott regresszios egylitthatok
segitségével megbecsiilték a t6zsdén nem
szerepl6 bankok eszkdzeinek piaci értékét
és szorasat, illetve az eszkozok és kotele-
16 minta minden elemére, ezek pénziigyi
mutatoi alapjan. A kapott eredmény a
szerzOk szerint kielégiti az elvarasokat,
nincsenek negativ értékek egyik valtozora
sem, illetve csak néhany bank esetén es-
nek kiviil a vart tartomanyon. Ellen6rzési
céllal elvégezték a tényleges és becsiilt
adatok Osszehasonlitdsat t6zsdei bankok
esetén is, ez is j0 eredményt adott.

II. A NEMZETKOZI GYAKORLAT
1. Altalanos vonasok

A Vilagbank 1995-ben kialakitott és azdta
folyamatosan frissit egy adatbazist, amely
71 orszag betétbiztositasarol tartalmaz
részletes adatokat. Az ennek az adatbazis-
nak az elemzése nyoman sziiletett tanul-
manyok — Kyei [1995], Demirglic-Kunt
és Kane [2002] és Laeven [2002] — a ko-
vetkezd képet mutatjak:

— A betétbiztositasi alap az orszagok tul-
nyomo tobbségeben (83%) mind allami,
mind maganforrasokbol keriil feltoltés-
re. Tisztan allami finanszirozas szinte
sehol nincs (egyediil Chilében), mig tel-
jesen a bankok befizetéseibdl az orsza-
gok 17 szazalékaban miikodik az alap.

— A bankok hozzajarulasanak nagysagat
28 orszagban a teljes betétallomany

alapjan hatdrozzak meg, mig az orsza-
gok felében csak a biztositott betéteket
veszik figyelembe. Ot orszagban kotik
a tagdijat a kockazattal stlyozott esz-
kozok nagysagahoz (Franciaorszag-
ban, Libanonban, Norvégiaban, Len-
gyelorszagban, Fiilop-szigeteken).

— 29 orszagban alkalmaznak kockazat

alapt dijszabast,"* mig a tobbi orszag-
ban egységes kulcs alapjan fizetnek tag-
dijat a bankok. Az egységes tagdij mér-
téke a biztositott betétdllomany 0,1 és
0,5 szazaléka kozott valtozik. A kocka-
zati differencialas alapja 9 orszag eseté-
ben a bankok CAMEL mutatoja, 6 eset-
ben a nem torlesztett hitelek, 3 esetben a
bankok kockazati besorolasa, 2 esetben
a t6kemegfelelési mutato, a tobbi eset-
ben a feliigyelet besorolasa az alap. Né-
hany orszagban kombinaljak a mutato-
kat, igy Argentina, Kanada, Olaszorszag
alkalmaz komplexebb modszert a koc-
kéazatok figyelembevételére. A magyar
betétbiztositasi rendszert is a kockazati
alapon differencialt rendszerek koz¢ so-
roljak, azon az alapon, hogy emelt dijat
vethet ki kiilondsen nagy kockazat ese-
tén. Opcio alapu drazast vagy mds pia-
ci kockazatmérésen alapulo drazast se-
hol nem talaltak az elemzok.

— Az orszagok egyharmadaban a betéte-

sek nem a teljes biztositott Osszeget
kapjak vissza, ha cs6dbe megy a bank,
hanem bizonyos szdzalékban Onrészt
kell vallalniuk.

— 7 orszag kivételével, mindenhol korla-

tozott a biztositott Osszeg nagysaga.
A biztositassal fedezett mértékek nagy

14 2001. évi adat Laeven [2002] alapjan.
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savon beliik szorodnak: a legkisebb 0,2-
szerese az egy fore juto GDP-nek (Uk-
rajnaban), a legnagyobb 19,4-szerese
(Csadban).

— 24 orszagban kizarjak a kiilfoldi beté-
teket a biztositds korébdl, a tobbség
azonban ezeket is bevonja a betétbizto-
sitds védohaldja ala. Az orszagok nagy
része pedig a bankok kozotti betéteket
is kizarja, csak 19 orszagban terjed
ezekre is ki a betétbiztositas.

— A Dbetétbiztositasi alap menedzselése
kormanyzati kézben van az orszagok
felénél, 18 szazalékuknal nem allami
az iranyitas, mig 31 szazalékban kozos
kormanyzati €és banki részvétellel ira-
nyitjak az alapot.

Betetbiztositas és stabilitas

Demirgiic-Kunt és Kane [2002] tanulma-
nya azt is megvizsgalta hogy az explicit
betétbiztositas kialakitasa, vagyis a betét-
biztositasi alap felallitdsa, kormanyzati
szfératol elkiiloniilt feliigyelet és sajat
menedzsment 1étrehozasa, hogyan befo-
lyéasolta a pénziigyi stabilitast.

Az elmélet szerint az explicit betétbiz-
tositas egyrészt csokkenti a bankpanik va-
16szinliségét, tehat noveli a stabilitast,
masrészt fokozottabb kockézatvallalasra
0sztondz, vagyis rontja a stabilitast. Egy
logit modell segitségével azt tesztelték,
hogy melyik hatés er6sebb. Az 1980-1997
kozotti idoszakra 61 orszag adatait fel-
hasznalva megvizsgaltak, hogyan befo-
lyasolta a betétbiztositasi rendszer tipusa,
sajatossagai a rendszerszintli bankvalsag
kialakulasanak valdszintiségét.

A logit modell azt mutatta, hogy bizo-
nyos esetekben az explicit betétbiztositas
noveli a rendszerszint(i valsag valdszinlisé-
gét. Szignifikansan nagyobb a valsag esé-
lye a modell szerint ott, ahol elkiiloniilt ala-
pot allitottak fel, ahol magas a biztositott-
sag értékhatara, illetve ott is, ahol teljesen
kormanyzati kézben van az alap iranyitasa.

A vizsgalat keretében azt is megnézték,
milyen tényezOk hataroztak meg, hogy
milyen tipusti betétbiztositasi rendszert
alkalmaznak az adatbazisban szerepld or-
szagok. A kétlépéses regresszios modell
azt bizonyitotta, hogy nem a bankvalsa-
gok veszélye motivalta elsGsorban a don-
tést, hanem azért valasztottak az explicit
betétbiztositas kiépitését, mert a szomszé-
dos orszagok is ezt valasztottak, illetve
mert nemzetkzi szintéren ezt tartottdk a
legjobb gyakorlatnak (best practice).

2. A kockazati arazast alkalmazo
orszagok gyakorlata

Kanada

Az 1999-ben bevezetett rendszer a korab-

ban alkalmazott CAMEL besorolas he-

lyett most a tagintézeteket az alabbi kate-
goriakba sorolja; a besorolas alapja:

I. t6kemegfelelési mutatd (eszk6zok/t6-
ke; els6 osztalyba sorolt toke/kocka-
zattal sulyozott eszkdzok; Osszes sza-
vatolo t6ke/kockazattal sulyozott esz-
k6zok);

II. kvantitativ mutatok: kockazattal sulyo-
zott eszkdzok hozama; adozott jovede-
lem ingadozasa (5 éves atlag); ingado-
zassal kiigazitott adozott jovedelem;
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hatékonysagi mutatd; eszk6zok nettd
értékvesztése/0sszes t6ke; Osszes mas
felekkel szembeni eszkdzok koncent-
racioja; ingatlaneszkdz-koncentracio;
ipari szektor eszkdzkoncentracioja;

III. min8ségi mutatok: hatésdgi mindsi-
tés; CDIC el6irasainak valo megfele-
1¢s; egyéb.

A fenti mutatok alapjan kaphatod Ossz-
pontszamban a t6kemegfelelési mutatok
sulya 20%, a kvantitativ mutatok stlya
40%, ¢és a kvalitativ mutatoké is 40%.
A pontszamok alapjan az /. csoportba azok
a bankok tartoznak, amelyek legalabb 80
pontot elértek a maximalisan lehetséges
100 pontbol. A 2. csoportba azok a taginté-
zetek tartoznak, amelyek 80-nal kevesebb,
de legalabb 65 pontot értek el. A 3. cso-
portban azok vannak, amelyek 65-nél ke-
vesebb, de legalabb 50 pontot kaptak. Vé-
giil a 4. csoportba azok vannak, amelyek
50 pontnal kevesebbet értek el. A négy cso-
portbesorolashoz négyféle dijkulcsot ren-
deltek 0,04 és 0,33% kozott.

Egyesiilt Allamok

Az 1993-ben bevezetett elvek alapjan a

tagintézeteket kétféle szempont szerint

osztalyozzak: tékemegfelelési mutatok és

a feliigyeleti mindsités alapjan. A téke-

megfelelési mutatdk alapjan harom kate-

goriaba soroltak a bankokat:

1. jol t6késitett: ha a teljes tékemegfelelé-
si mutatd >10%, és az alapvetd tGkére
szamitott mutatd 6%

2. megfelelGen tokésitett: ha a teljes toke-
megfelelési mutatd 28%, és az alapve-
t8 t6kére szamitott mutatd 26%

3. alultSkésitett: egyéb esetben

A feliigyeleti besorolas szintén harom
kategoriaba sorolja a pénzintézeteket: A.:
pénziigyileg stabil, B.: gyenge pontokkal
bir6 vagy C.: nagy valdszintiséggel vesz-
teséget okozd intézet. A besorolas attol
fiiggott, hogy milyen a CAMEL mindsité-
se, illetve bank pénziigyi kimutatasai, és a
feliigyeleti vizsgalatok mennyire stabil
helyzetet jeleznek.

Az igy kapott 9 kategoria mindegyiké-
hez mas-mas dijkulcsot rendeltek egység-
nyi betétre vetitve. 1994-ben a dijkulcsok
23-31 bazispont kozott voltak. 1994 ota
tobbszor csokkentették a kulcsokat, ahogy
a betétbiztositasi alap megkozelitette a
célként kittizott 1,25 szazalékot (a biztosi-
tott betétek szazalékaban). Jelenleg a ko-
vetkezd kulcsok vannak érvényben:

Bank besorolasa A|B|C
1. jol t6késitett 0 3(17

2. megfelelden tokésitett | 3 | 10 | 24
3. alult6késitett 10 | 24| 27

2002-ben a bankok 92,5 szazaléka a jol
tOkésitett és A besorolasu volt, tehat a 0
kulcsos kategoriaba tartozott.

A rendszer kritikaja legtobbszor éppen
ehhez a sajatossdghoz kapcsolodik. Az
FDIC (2001) reformjavaslatokat megfo-
galmazé tanulmanya szerint minden
pénzintézet esetén van valamekkora bu-
kasi kockazat, tehat hozzajarulasuk a be-
tétbiztositasi alapba nullanal nagyobb kell
legyen. Azt is megkérdGjelezi a tanul-
many, hogy a bankok 92,5 szazaléka azo-
nos kockazatu lenne, ahogy ezt az érvény-
ben levd kategorizalas mutatja. Végiil fel-
veti az irds azt az eshetGséget, hogy egy
mélyebb gazdasagi valsag esetén a betét-



2004. HARMADIK EVFOLYAM 3-4. SZAM 19

biztositasi alapok feltoltottsége a célként
kittizott 1,25 szazalék ala siillyedhet, ami
kivalthatja a dijkulcsok hirtelen draszti-
kus emelését (a jelenlegi nullarol esetleg
az eredeti 23 bazispontra), tehat éppen ak-
kor okozhat nagy terhelést a bankoknak,
amikor bevételi problémakkal néznek
szembe.

Valaszul a kritikakra, Kuritzkas, Schuer-
mann és Weiner [2002] tanulmanya meg-
vizsgalta, mi lenne a leghatékonyabb meg-
oldas, ha ilyen katasztrofalis helyzet allna
el6. Tobbféle szcenario elemzése alapjan
arra a kovetkeztetésre jutottak, hogy az a
legpraktikusabb és a legkisebb koltséggel
jaré megoldas, ha olyan betétbiztositasi
rendszer van érvényben, amely kozponti,
kormanyzati felel6sségvallalas mellett, de
kotelezd tagsagot feltételezve miikodik.
Ez képes kezelni a rendkiviili kockazatok
helyzetét is.

EU-orszdagok

Hall [2001] tanulmanya szerint a 15 euro-
pai unids orszagban a betétbiztositasi
rendszerek kozel sem képesek annyira a
bankok kockazatvallalasi hajlandosagat
kezelni, mint amennyire az amerikai vagy
a kanadai rendszer. Hall elemzése szerint
még az IMF altal kidolgozott best prac-
tice szabalyoknak (Garcia 2000) sem
mindenben tesz eleget az orszagok nagy
része, s6t az EU 1994-ben elfogadott Be-
tétbiztositasi Direktivaja sem.

Hall szerint a kdvetkezd pontokon fi-
gyelhetd meg eltérés az IMF best practice
szabalyaitol. 1. Kockazati alapon diffe-
rencialt dijszabas csak 5 orszagban van
(Finnorszagban, Svédorszagban, Olaszor-

szagban, Franciaorszagban, Portugalia-
ban), a tobbi orszagban a betétek méreté-
hez kotott dijkulcsokat alkalmaznak. 2.
Betétesek szamara csak 4 orszagban irjak
el onrész vallalasat. 3. Mindegyik or-
szagban érvényesiilni latszik még a ,,too
big to fail” elv, vagyis a fizetGképességét
hosszl tdvon elvesztett bankokat sem zar-
tak be, amennyiben nagy betétallomany-
nyal, kiterjedt piaci kapcsolatokkal ren-
delkeztek.

A fenti vonasok azt sugalljak, hogy Eu-
ropaban a betétbiztositas funkcidi koziil
nem a moralis kockazat minimalizalasat,
hanem inkabb a betétesek védelmét te-
kintik a legfontosabb feladatnak. Ennek a
kovetkeztetésnek viszont ellentmond
Hallnak az a megfigyelése, hogy az IMF-
elvarasokhoz, és f6ként az amerikai gya-
korlathoz képest nagyon lassti a bankcsd6-
dok rendezésének folyamata. A betétesek
kifizetésére mindegyik EU-orszagban ha-
rom honap all a betétbiztositasi alap ren-
delkezésére,” szemben az EU-direk-
tivaban el6irt egy honappal, illetve az
azonnali kifizetés amerikai gyakorlataval.

A betétbiztositasi alapok mindenhol a
bankok befizetéseibdl taplalkoznak. Mind-
egyik orszagban kotelezd a tagsag. A leg-
tobb (12) orszag esetén még kiegészitd
forrasokat is gytjthetnek kdzponti koltség-
vetési, illetve néhany orszag (Ausztria,
Finnorszag, Németorszag) esetén piaci for-
rasokbol. Allami, kozponti beavatkozés
nemcsak anyagi hanem iranyitasi aspek-
tusban is jellemzd: csak az alapok felénél
(osztrak, belga, német, dan, francia, luxem-

15 Franciaorszagban csak két honap a rendezési fo-
lyamat hatérideje.
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burgi, olasz) van fliggetlen iranyit6 testiilet,
a masik felénél vagy teljesen vagy részben
a pénzligyminisztérium vagy a kdzponti
bank altal kinevezett igazgatosag van.

A kockazati arazas modszerei
Europdban

A kockazati arazas modszerei nagyon ha-
sonldak abban az 6t EU-orszagban és az
— EU-n kiviili — Norvégiaban, ahol a ban-
kok differencialt dijat fizetnek. A tagdij
egyik része szinte mindegyik orszagban a

biztositott betétallomany nagysagatol
fiigg, a masik része pedig valamiféle koc-
kéazati mér6szamtol. A kockazat mérésére
leggyakrabban a t6ke-megfelelési mutatot
vagy ennek valamely rokonat (a fizetokeé-
pességi mutatot, a kockazattal stlyozott
eszkozok értékét) hasznaljak. A masik al-
kalmazott 4t a CAMEL besorolas szerin-
ti, vagy ahhoz hasonléan t6bb szempontot
figyelembe vevd feliigyeleti értékelésen
alapul6 differencialas. Ennek alkalmaza-
sakor gyakran hivatkoznak az amerikai
példara. A hat eurdpai kockazati arazas
modszerét az 1. tabldzat mutatja.

1. tablazat

Kockazati arazast alkalmazé eurdpai orszagok dijpolitikaja 2000 végén

Orszag Tagdij Mitél fiigg a kockazati rész?
Franciaorszag betétallomany + hitelallomany | fizet6képességi mutato, jovedel-
mezbség, divezifikaltsag, lejara-
ti struktira
Olaszorszag bankra es§ kartéritési kotelezett- | CAMEL
ségvallalas 0,4-0,8 szazaléka
Portugalia betétallomany 0,8-0,12 szazaléka | CAMEL
Svédorszag betétallomany 0,1 szazaléka t6kemegfelelési mutato
Finnorszag betétallomany 0,5 szazaléka + | t6kemegfelelési mutato
(0-0,25%) kockazattol fiiggden
Norvégia betétallomany 0,15 szazaléka + | kockazattal sulyozott eszkozal-
kockazattal sulyozott eszkozall. | lomany
0,5szazaléka

Forras: Garcia (2000), Demirgiic-Kunt—Kane [2002] és Laeven [2002].

Franciaorszagban az alaptagdij nagy-
részt a betétallomanytol fiigg, de ezt meg-
novelik a hitelallomany értékének harma-
daval azért, hogy a kockazatok mar az
alapdijat is differencialjak. Masrészt négy

szempontbol értékeli a feliigyeld hatdsag
a bankok pénziigyi helyzetét: 1. a bank fi-
zet6képességi mutatdja, 2. jovedelmezs-

crer

saga, 4. egy éven beliil transzformalt hite-
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lek/t6ke aranya alapjan. Mindegyik szem-
pont szerint 1 és 3 kozotti osztalyzatot ad,
majd ezen osztalyzatok atlaga alapjan ki-
szdmolt szintetikus mutatohoz rendel kii-
16nboz6 dijkulcsot.

Olaszorszagban a bankok fizetnek egy-
részt egy ex ante hozzajarulast a miikodé-
si koltségekhez és az alap feltoltésére.
Maésrészt, ha a betétbiztositasi alap fellé-
pésére van sziikség, akkor a banknak uto-
lag ki kell fizetnie az intervencio koltsé-
geit. A célzott feltoltési szint a potencialis
kartéritési kotelezettség 0,4-0,8 szazalé-
ka. Ezért a tagdij nagyrészt attol fiigg,
hogy mekkora az alap kartéritési kotele-
zettsége egy adott bank iranyaban. Tehat a
bankok a betétdllomanyuk védett része
utan fizetnek 0,4-0,8 szazalékot. Ezen a
savon beliil feliigyelet a CAMEL mutatok
alapjan differencialja a tagdijat.

Portugalidban CAMEL-tipusti mutato
alapjan differencialnak a biztositott betét-
allomany 0,08-0,12 szazaléka kozotti
savban.

Svédorszagban szintén két részbdl te-
vodik Ossze a tagdij: 1. mérettd]l fliggd
rész: a biztositott betétallomany 0,1 sza-
zaléka, 2. kockazattdl fiiggd rész: téke-
megfelelési mutatok alapjan. A tagdij
nagysaga maximalt: a biztositott betétal-
lomany 0,5 szazalékanal nem lehet na-
gyobb. Ha azonban az alap bevétele az el-
vart szint ald siillyed, megemelhetd a mé-
rett6l fliggo rész.

Finnorszagban két részbdl tevédik 6sz-
sze a tagdij: a) mérettdl fliggd rész: a biz-
tositott betétallomany 0,05 szazaléka, b)
kockazattol fliggd rész: a tékemegfelelési
mutatd alapjan (maximum a biztositott
betétallomany 0,25 szdzaléka).

Norvégiaban is hasonlo elvet alkal-
maznak: 1. mérettdl fiiggd rész: a biztosi-
tott betétallomany 0,15 szazaléka, 2. koc-
kazattol fiiggd rész: a kockazattal stlyo-
zott eszkozallomany 0,5 szazaléka.

A kozép-kelet-eurdpai orszdgok
gyakorlata

Az atalakulo, kozép-kelet-eurdpai orsza-
gok nagyrészt az IMF ajanlasait kovetik a
biztositottsag korét, mértekét és az alap
miikodtetését illetGen. A tagdijak megalla-
pitasanal kockazati differencialast egyediil
Lengyelorszagban alkalmaznak. A t6bbi
orszagban mérettSl fiigg a tagdij, és azo-
nos dijkulcs szerint fizet az Gsszes bank,
kivéve Magyarorszagot és Romaniat, ahol
kétfeéle kules van (lasd 2. tablazat).

Lengyelorszagban kétféle alapot ké-
peznek.” Az egyik alapbol fizetik ki a
cs6dbe keriilt bank betéteseit. Ebbe az
alapba a bankok a betétallomanyuk 0,4
szazalékanak megfeleld Osszeget fizet-
nek, de a fizetés csak hipotetikus. Tényle-
gesen a bankok a fizetendd dsszegbdl al-
lamkotvényt vesznek és maguknal tartjak.
Az értékpapirok addig szamukra kama-
toznak, amig nincs sziikség a felhasznala-
sukra, vagyis amig valamelyik bank nem
jut csédbe. Ilyenkor az allamkotvényeket
eladjak, és atutaljak a kapott Osszeget a
betétbiztositohoz, amely ebbdl és a nala
felhalmozott forrasokbol (korabban cs6d-
be keriilt bankok vagyonabol) kifizeti a
betéteseket.

16 The Bank Guarantee Fund’s Operation [2001],
Annual Report 2002, 2003.
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2. tablazat

Dijkulcsok a kozép-kelet-eurépai orszagokban 2000 végén

Orszag dijkules (%) tagdijszamitas alapja
Bulgaria 0,5 teljes betétallomany
Csehorszag 0,5 biztositott betétek allomanya
Esztorszag 0,125 teljes betétallomany
Lettorszag 0,075 atlagos biztositott betétallomany
Litvania 1 biztositott betétek allomanya
Lengyelorszag | 0,4° teljes betétallomany
0,4° kockazattal sulyozott eszkozall.
0,2° mérlegen kiviili tételek utan
Romania 0,8, 1ll. 1,6° | teljes betétallomany
Szlovakia 0,3 atlagos biztositott betétallomany

Forras: Laeven [2001].

Magyardzat: » garanciaalapba fizetendd; b segélyalapba fizetendd;
¢ a kockazatosabb bankok a magasabb dijkulcs szerint fizetnek.

A masik alap, az un. segélyalap a cséd
megelézésére szolgal. Azok a bankok kér-
hetnek innen kdlesont, amelyek atmeneti-
leg a fizetésképtelenség hatarara sodrod-
tak, de életképesek, illetve amelyek reor-
ganizacios programot valositanak meg és
a feliigyelet, illetve a betétbiztosito altal
szabott feltételeknek megfelelnek. Az
alapba a bankok kotelezden éves hozzaja-
rulast fizetnek. Ennek Osszege 1999-t61
egyrészt a kockazattal sulyozott eszkozal-
lomany 0,24 szazaléka,"” masrészt a mér-
legen kiviili tételek 0,2 szazaléka.

Ha a két alapba torténd befizetéseket
egyiittesen nézziik, végs6 soron Lengyel-
orszagban is két részbdl allo tagdij van ér-
vényben: egy mérettdl fliggd €s egy koc-

17 1995 és 1998 kozott 0,4% volt, 2000-ben 0,23%,
majd 2001-t61 0,14 szazalékra csokkent.

kazatokat is figyelembe vevd rész.
A mérettl (a betétallomany nagysagatol)
fiiggd dijrész csak akkor valik tényleges
koltséggé a bankok szamara, ha vala-
melyik bank cs6dbe keriil, igy ennek ex
ante hatasa a moralis kockazatokra cse-
kély, inkabb az alap feltoltését szolgalja.
A kockazattal stulyozott eszkozallomany
alapjan rendszeresen fizetendd dijrész vi-
szont elméletileg képes a moralis kocka-
zatokra hatni.

III. KOVETKEZTETESEK

A tanulmany célja, hogy megvizsgalja,
milyen arazéasi modszerek lehetségesek a
betétbiztositasban. A szakirodalom a be-
tétbiztositas funkcioibol és az altala indu-
kalt problémakbol kiindulva, a kockazati
alapon differencialt dijszabas mellett is,
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¢s az ellen is hoz fel érveket. Az elméleti
érvek és az empirikus elemzések alapjan
az az allaspont latszik elfogadottnak,
hogy a kockézati arazés hatékony megol-
das, de a betétbiztositasi rendszer tobbi
elemét és a bankszabalyozast, illetve a
bankfeliigyeletet is oly modon kell kiala-
kitani, hogy azok a banki motivaciokat
Osszehangolja kollektiv, tarsadalmi érde-
kekkel.

A kockazati arazas modjat tekintve
kétféle utat mutat a szakirodalom. Az op-
ci6 alapu arazas elméletileg jobban meg-
alapozott, de technikailag nehezebben
megvaldsithatd. A varhatd veszteség ala-
pu arazas elméletileg is, technikailag is
egyszertibb, a gyakorlatban konnyebben
alkalmazhatd modszer. A végeredményt
tekintve az opcio alapu arazas alulrél
becsli a kockazatokat, ezért alularazast
eredményez, a varhatd veszteség alapu
arazas pedig a ténylegesen alkalmazott-
hoz képest inkabb magasabb dijakat ja-
vasol."

IRODALOM

Annual Report [2002], [2003] Bank Guarantee Fund,
Poland.

ALLEN—SAUNDERS [1993]: Forbearance and Valuation
of Deposit Insurance as a Callable Put. Journal of
Banking and Finance 17, 629-643. o.

BAER H.—E. BREWER (1986): “The Effect of Banking
Risk on the Price and Availability of Uninsured
Deposits” Proceedings from a conference on Bank
Structure and Competition, Federal Reserve Bank
of Chicago, 88-103. o.

BHATTACHARYA S.—B0OT A.—THAKOR, A. [1998]: The
Economics of Bank Regulation. Journal of Money,
Credit and Banking, 30, 745-770. o.

BrAck, F-M. ScHoLEs (1973): “The Pricing of Op-
tions and Corporate Liabilities” Journal of Poli-
tical Economy 81, 637-653. o.

A nemzetkdzi gyakorlatban csak rész-
ben terjedt el a kockazati alapon differenci-
alt dijszabas. Az opcid alapu arazas mod-
szerét sehol sem hasznaljak. Abban a 29
orszagban, amelyben a Vilagbanki adat-
bazis" szerint kockazati dijpolitikat alkal-
maznak, nagyrészt az IMF ajanlasat kovet-
ve vagy CAMEL, vagy tSkemegfelelési
mutatok, vagy ratingek alapjan hatarozzak
meg a tagdijat. A differencialas mértéke
kicsinek latszik. Az eurdpai gyakorlatban
leginkabb a két részbdl all6 dij a jellemza.
A dij egyik része a kockazatvallalas mére-
tétdl (a teljes vagy a biztositott betétallo-
manytol) fiigg, csak a masik rész szolgal
a kockazati differencialasra. A kozép-ke-
let-eurdpai orszagok kozott egyediil Len-
gyelorszagban alkalmaznak kockazatokat
is figyelembe vevé arazast.

18 Magyarorszag esetén Laeven [2002] szamitasa
szerint az opcios arazas 0,08%-os dijkulcsot ad,
mig a varhatd veszteség alapu dij 0,11 szazalék
(2001 évi adatok alapjan).

19 Garcia, G. [2000].

BooT, A.—~GREENBAUM, S. T. [1993]: Bank Regulation,
Reputation, and Rents: Theory and Policy Implica-
tions. In Capital Markets and Financial Intermedi-
ation. (ed. C. Mayer—X. Vives) Cambridge Univer-
sity Press.

BooTt, A.—A. THAKOR (1993): “Self-Interested Bank
Regulation” American Economic Review 83,
206-212. o.

BENSTON, G. et al. [1989]: Restructuring America’s Fi-
nancial Institutions. The Brookings Institution,
BREWER, E.-MONDSCHEAN, T. H. [1994]: An Empiri-
cal Test of the Incentive Effects of Deposit Insur-
ance: The Case of Junk Bonds At Savings and
Loan Associations. Journal of Money, Credit, and

Banking, 26, 146-64. o.



24 HITELINTEZETI SZEMLE

The Bank Guarantee Fund’s Operation [2001] Poland.

COOPER—PENNACCHI-REDBURN [1995]: The Aggrea-
gate Cost of Deposit Insurance: A Multiperiod
Analysis. Journal of Financial Intermediation 4,
242-271. o.

CHAN Y —~GREENBAUM, S.—THAKOR, A. [1992]: Is Fair-
ly Priced Deposit Insurance Possible? Journal of
Finance 43, 749-761. o.

CRAINE, R. (1995): “Fairly Priced Deposit Insurance
and Bank Charter Policy”, Journal of Finance, 50,
1735-1746. o.

CRAWFORD, A.—EzzELL, J—MILES, J. [1995]: Bank
CEO Pay-Performance Relations and the Effects
of Deregulation. The Journal of Business, 68,.
231-256. o.

Cournur, C. [2000]: The French System of Deposit
Insurance. Revue d’économie financiére, No. 60,
215-219. 0.

DiaMOND, D.—DYBVIG, P. [1983]: Bank Runs, Deposit
Insurance and Liquidity. Journal of Political Econ-
omy 91, 401-419. o.

DiamoND, D.-DyBviG, P. [1986]: Banking Theory,
Deposit Insurance, and Bank Regulation. Journal
of Business, 59, 55-68. o.

DEMIRGUC-KUNT, A — KANE E. [2002]: Deposit Insur-
ance Around the World: Where Does it Work?
Journal of Economic Perspectives, 16, 175-195. o.

DuaN J.— MOREAU, A.—SEALEY, C. W. [1992]: Fixed-
rate Deposit Insurance and Risk-shifting Behavior
at Commercial Banks. Journal of Banking and
Finance 16, 715-742. o.

DUFFIE, D.—JARROW, R.—PURNANANDAM, A —YANG, W.
[2003]: Market Pricing of Deposit Insurance. Jour-
nal of Financial Services Research, 24, 93—120. o.

FALKEN, M.-PEnNAccHI, G. [2003]: The Cost of
Deposit Insurance for Privately Held Banks:
A Market Comparable Approach. Journal of Fi-
nancial Services Research, 24, 121-148. o.

Fama, E. E. [1985]: What is Different About the Banks?
Journal of Monetary Economics, 15, 29-39. o.

FDIC [2001]: Keeping the Promise: Recommenda-
tions for Deposit Insurance Reform.

FLANNERY, M.—SoRrescu, S. (1996): “Evidence of
Bank Market Discipline in Subordinated Deben-
ture Yields: 1983-1991” The Journal of Finance
51, 1347-1377. o.

GARCIA, G. [2000]: Deposit Insurance: Actual and
Good Practices. IMF Occasional paper 197.

GORTON G.—ROSEN, R. [1995]: Corporate Control,
Portfolio Choice, and the Decline of Banking. The
Journal of Finance, 50, 1377-1420. o.

HaLL, M. [2001]: How Good are EU Deposit Insur-
ance Schemes in a Bubble Enviroment? In Asset

Price Bubbles: Implications for Monetary and
Regulatory Policies. Vol 13. 145-193. o.

HuMPHREY, P. [1972]: 100 percent Deposit Insurance:
What Would it Cost? Journal of Bank Research,
192-198. o.

James C. (1991): “The Losses Realized by Bank
Failures”, Journal of Finance 46, 1223-1242. o.
Jonn, K.—Jonn, T. —=SENBET, L. W. [1991]: Risk-shift-
ing Incentive of Depository Institutions: A New
Perspective on Federal Deposit Insurance Reform.

Journal of Banking and Finance, 15, 895-915. o.

Kang, E. [1995]: Three Paradigms for the Role of
Capitalization Requirements in Insured Financial
Institutions. Journal of Finance, 41, 431-454. o.

Kuzitzkas, A.—SCHUERMANN, T.—WEINER, S. [2002]
Deposit Insurance and Risk Management of the U.
S. Banking System: How Much? How Safe? Who
Pays? Wharton Financial Institutions Center,
Working Paper 2002-02-B.

KYEL A. (1995): “Deposit Protection Arrangements:
A Survey” IMF Working Paper No. 95/134.

LAEVEN, L. [2002]: Pricing of Deposit Insurance.
World Bank Policy Research Paper 2871.

Marcus, A. J—SHAKED, 1. [1984]: The Valuation of
FDIC Deposit Insurance Using Option Pricing
Estimates. Journal of Money, Credit and Banking,

MERTON, R. C. [1977]: An Analytical Derivation of the
Cost of Deposit Insurance and Loan Guarantees: an
Application to Modern Option Pricing Theory.
Journal of Banking and Finance 1, 3—11. o.

MERTON, R. C. [1978]: On the Cost of Deposit Insur-
ance When There Are Surveillance Costs. Journal
of Business 51, 439-452. o.

MILES, D. [1995]: Optimal Regulation of Deposit Tak-
ing Financial Intermediaries. European Economic
Review 39, 1365-1384. o.

OKEAHALAM, C. (2003): “Deposit Insurance and Inter-
national Banking Regulation”, in Handbook of
International Banking, ed. by A. Mullinex, — V.
Murinde, Edward Elgar, Cheltenham, U.K.

PENNACCHI, G. [1987]: Re-examination of the Over or
Under Pricing of Deposit Insurance. Journal of
Money, Credit and Banking 19, 340-360. o.

RoNN, E. A. VERMA (1986): “Pricing Risk-Adjusted
Deposit Insurance: An Option-Based Model”,
Journal of Finance 41, 871-895. o.

SAUNDERS, A~WILSON, B. [1995]: If History Could
Be Rerun: The Provision and Pricing of Deposit
Insurance in 1933. Journal of Financial Interme-
diation 4, 396-413. o.

Scortt, K. E-MAYER, T. [1971]: Risk and Regulation in
Banking: Some Proposals for Federal Deposit Insur-
ance Reform. Stanford Law Review 23, 857-902. o.



2004. HARMADIK EVFOLYAM 3-4. SZAM 25

KunN JANOS

SEIGNIORAGE NEHANY
CSATLAKOZO ORSZAGBAN
AZ EURO BEVEZETESE ELOTT
ES UTAN!

A tanulmany hat csatlakozé orszag: Csehorszag, Esztorszag, Lengyelorszag, Ma-
gyarorszag, Szlovakia és Szlovénia seigniorage jovedelmének alakuldsiat mutatja
be 1998 és 2002 kozott, és dsszehasonlitja az eurdovezet seigniorage jovedelmével.
Megvizsgalja, vajon névelni tudnak-e ezek az orszagok seigniorage jovedelmiiket
expanziv monetaris politikaval, tovabba, hogy az euréovezethez valo csatlakozas
hogyan befolyasolja a csatlakozé orszagok és az eurdiovezet jelenlegi tagjainak
seigniorage jovedelmét.

A tanulmany bemutatja, hogy a seigniorage és a nominalis GDP aranya altala-
ban magasabb a csatlakozé orszagokban, mint az eurdovezetben. Ez a GDP-ara-
nyos monetaris bazis magasabb aranyanak és annak a kovetkezménye, hogy a
jegybank a kotelezd tartalékokra a piacinal alacsonyabb kamatot fizet. A hazai fi-
zetGeszkozok le- és felértékelddése nagy hatast gyakorol a seigniorage-ra. Varhato,
hogy a csatlakozo6 orszagokban a kovetkezd években valamelyest csokkenni fog a
seigniorage. Expanziv monetaris politikaval ndvelhetd lenne a nominalis seignior-
age jovedelem, de az ebbdl eredd haszonnal nagyobb lenne a magasabb ado6ssag-
szolgalatbdl ad6do kar. Az eurdovezethez valo csatlakozas valésziniileg novelni fog-
ja a csatlakozo orszagok, s csokkenteni a jelenlegi tagok seigniorage bevételeit.

BEVEZETES age-t és a monetaris bazist, a 3. pontban
megvizsgalom a monetaris bazis dsszete-

A cikk a kovetkezOképpen tagozodik. Az voit €s megfelelSit a jegybanki mérleg
1. és a 2. pontban definidlom a seignior-  eszkdz oldalan. A 4. pontban kiszamitom

1 A Focus on Transition 2/2003 kétetében ,,Seigniorage in Selected Acceding Countries: Current Situation and
Future Prospects on the Road towards Monetary Integration” cimi cikk kis mértékben atdolgozott valtozata.
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a kivalasztott csatlakozd orszagok seig-
niorage jovedelmét 1998 és 2002 kozott.
Miutan megbecsiilom a seigniorage-
jovedelem jov6beni alakulasat a csatlako-
z6 orszagokban, megvalaszolom a kér-
dést, vajon novelni tudndk-e ezek az
orszagok seigniorage jovedelmiiket, ha
emelnék az inflaciot. Az 5. pont egy szi-
mulacion keresztiil mutatja be, hogyan
befolyasolja majd az eur6ovezethez vald
csatlakozas a vizsgalt orszagok és a jelen-
legi eurddvezet seigniorage jovedelmét.

1. A SEIGNIORAGE DEFINICIOJA

A seigniorage a kdzponti banknak az a jo-
vedelme, amely a pénzkibocsatas monopo-
liumabol szarmazik, és abbdl a monopo-
liumbol, hogy el6irhatja a kereskedelmi
bankoknak letétek tartdsat a kozponti
bankban. Tobb definicidja létezik. A ko-
rabbi irodalomban (pl. Fisher, 1980) a leg-
elterjedtebb definicid a monetdris seig-
niorage, amely a monetdris bazis no-
vekménye egy meghatarozott idészak,
altalaban egy év alatt. E definicio szerint a
monetaris bazis ndvekménye a kozponti
bank nyereségének tekinthetd, a monetaris
bazis létrehozasa koltségeinek, példaul a
kereskedelmi bankoknak fizetett kamatnak
¢s a bankjegykibocsatas koltségeinek a le-
vonasa utan. Ebbdl a definiciobdl kovetke-
zGen a monetaris bazis csokkenése esetén a
jegybanknak vesztesége keletkezik. Ez a
definicié nem felel meg a jelenleg elfoga-
dott altalanos szamviteli szabalyoknak,
mert ezek a monetaris bazist kotelezettség-
vallalasnak tekintik. A kotelezettségvalla-

las novekedése csak csalard konyvelés ese-
tén tekinthet6 nyereségnek.

A cikkben vizsgalt valamennyi orszag
torekvése, hogy csatlakozzon az eurodve-
zethez. Ha ez megtorténik, a nemzeti
bankjegyeket kicserélik eurd bankjegyek-
re. Ezt a folyamatot ugy is tekinthetjiik,
hogy a kdzponti bank visszafizeti a mone-
taris bazist a lakossagnak, a vallalatoknak
¢s a kereskedelmi bankoknak. Ez is bizo-
nyitja, hogy a monetaris bazist kotelezett-
ségvallalasnak kell tekinteniink.

Szélesebb értelemben a monetaris
seigniorage-t akkor tekinthetnénk nyere-
ségnek, ha a monetaris bazis azaltal néve-
kedne, hogy a jegybank nem piacképes
allamadossagot vasarol a koltségvetéstol.
Ez azonban a vizsgalt orszagokban nem
valosulhat meg, mivel a jegybanktorvé-
nyek tiltjak, hogy a jegybank a koltségve-
tést kozvetleniil finanszirozza.

A szoban forgd orszagok seigniorage-
jovedelmét vizsgald wjabb irodalom (pl.
Kun 1996, Holub 2001, Schobert 2001,
Tymoczko 2001) a fiskalis seigniorage de-
finiciot részesiti elényben, amely a jegy-
bank mérlegében a pénzteremtés révén ke-
letkezett eszk6zOk hozama a pénzterem-
téssel kapcsolatos koltségek levonasa
utan. Halpern és Neményi (2002) azonban
monetaris seigniorage-t szamit. Az iroda-
lom legatfogobb ismertetése Lange (1995)
miivében talalhatoé meg, a kiilonboz6 defi-
niciok szemléletes leirasa pedig Hochreiter
¢és Rovelli (2002) tanulmanyaban.

A Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere
(KBER) a seigniorage és a monetaris jove-
delem (monetary income) fogalmat szino-
nimaként hasznalja, a monetaris jovedelem
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hasznélata gyakoribb. A KBER és az Euro-
pai Kozponti Bank (EKB) alapokménya 3.
2. 1. cikkelye szerint a monetaris jovede-
lem ,,az a jovedelem, amely a nemzeti
kozponti bankokban a KBER monetaris
politikai feladatai végrehajtasa soran ke-
letkezik.” Ez a definicié szoros kapcsolat-
ban all a fiskalis seigniorage-zsal, mivel a
pénzkibocsatds és annak megkovetelése,
hogy a kereskedelmi bankok tartalékot
tartsanak a jegybanknal, monetaris politi-
kai feladat. Van azonban egy lényeges kii-
lonbség. Monetaris politikai feladat lehet
az olykor igen koltséges sterilizacio és a
devizapiaci intervencié is, amely ha sike-
res, végsd soron nyereségesnek is bizo-
nyulhat. A vizsgalt orszagok tobbségében
altalaban a nagy kiilfoldi t6kebearamlas
kovetkeztében sterilizaciora keriil sor,
amely esetenként jelentds koltséggel jar.
A cikkben az EKB alapokmanya defi-
¢és a monetaris jovedelmet nem tekintem
szinonimanak. Definiciom szerint a seig-
niorage a monetaris jovedelem része.
Eszerint a seigniorage-t csak a kotelezd
tartalékra fizetett kamat, a bankjegyek
nyomtatési koltsége és az érmeverés kolt-
sége csokkenti, feltéve hogy az érméket a
jegybank bocsatja ki. Ennek megfelelGen
a seigniorage-nak pozitivnak kell lennie,
kivéve az olyan extrém eseteket, amikor
példaul a monetaris bazis devizavasarlas
kovetkeztében jott 1étre, s a hazai valuta

2 Schobert (2001) bemutatja, hogy az észt és a szlo-
vén monetaris politika vitele a vizsgalt idGszakban
sokkal kevésbé volt koltséges, mint a tobbi csatla-
kozo orszagé.

felértékelddése nagyobb, mint a deviza-
eszk0zok hozama.

Masik kérdés, hogy mennyire koltsé-
gesek az egyes orszagok kdzponti bankjai
altal valasztott monetaris politikak.” Nyil-
vanvalo, hogy a kozponti bankok elsdsor-
ban nyereségiiket (igy tobbek kozott a
seigniorage-bol szarmazo nyereségiiket)
¢s tartalékaikat hasznaljak fel a monetaris
politika vitelével kapcsolatos koltségek
fedezésére, de ha ezek nem elegenddek, a
kormanyok szubvencionaljak a jegyban-
kot. Ha a monetaris politika vitelével kap-
csolatos intervencio végiil nyereségesnek
bizonyul, az ebbdl szarmazd jovedelem
nem része a seigniorage-nak.

Gyakorlati megfontolas is van a mo-
gott, hogy miért nem vontam be az inter-
venciok koltségét, illetve jovedelmét a
vizsgalatokba. A jegybankok ugyanis
gyakran szlikszavuak az intervenciok
koltségeit illetGen, s ha kozolnek is infor-
maciot, az nem biztos, hogy az 0Osszes
koltséget tartalmazza, mivel lehetséges
(bar nem tipikus), hogy az intervenciok
végrehajtasaban munkamegosztas van a
jegybank és az allam kozott.

E definicié alkalmazasa mellett is in-
dokolt lehet azonban az intervenciok be-
vonasa. Mint latni fogjuk, a devizaarfo-
lyam-valtozasok komoly hatast gyakorol-
nak a seigniorage-ra a csatlakoz6 orsza-
gokban: a devizaeszkdzoknek nagyobb a
sulyuk a jegybank mérlegében, mint a de-
vizaforrasoknak, ezért a felértékelddés
csokkenti, a leértékelddés pedig noveli a
seigniorage-t. Az intervenciok altalaban a
felértékelddést csokkentik, ezért az inter-
venciok hianya csokkentené a seignior-
age-t. Bar az intervenciok célja nem a
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seigniorage novelése, érdekes lenne az in-
tervenciok e hatasanak vizsgalata. Ez
azonban tilmenne a cikk keretein.

Meg kell jegyezni, hogy a jegybanknak
lehet olyan nyeresége is, amely nem része
a seigniorage-nak vagy a monetaris jove-
delemnek. Ez olyan tartalékok kezelésé-
bdl keletkezhet, amelyeket nem a moneta-
ris bazis kibocsatasaval jottek létre, vagy
olyan szolgaltatasokbol, amelyet a jegy-
bank a kereskedelemi bankoknak, az al-
lamnak vagy az allampolgaroknak végez.
A tanulmany a jegybanki nyereségnek
ezzel a részével nem foglalkozik. Hoch-
reiter és Rovelli (2002) a seigniorage ré-
szének tekinti azokat a jovedelmeket,
amelyek a korabbi években tartalékba he-
lyezett seigniorage jovedelmek hozamai-
bol szarmaznak. Tanulmanyomban nem
kovetem ezt a szamitast.

2. A MONETARIS BAZIS DEFINICIOJA

Az altalanos definicid szerint a monetaris
bazis a jegybankon kiviili készpénzt és a ke-
reskedelmi bankok jegybanknal 1évG betéte-
it foglalja magaba. A tanulmanyban ezt a
definiciot hasznalom, de néhany megjegy-
z¢ést kell tennem a definici6 igazolaséra.

Az csatlakozo orszagok jegybankjai
gyakran bocsatanak ki értékpapirokat steri-
lizacid céljabol. Ilyen példaul a Lengyel
Nemzeti Bank pénzpiaci jegye vagy a Ma-
gyar Nemzeti Bank letéti jegye. Ezeket az
instrumentumokat a kereskedelmi bankok
vagy/és a lakossag vasarolhatja.’ Az MNB

3 ALengyel Nemzeti Bank pénzpiaci jegyét a kereske-
delmi bankok és a Bankgarancia Alap vasarolhatja.

az utobbi idében kéthetes jegybanki betétet
alkalmaz. Ezeket az eszkdzoket egyes
nemzeti definiciok a monetaris bazis részé-
nek tekintik. Definiciom szerint ezek az
instrumentumok nem részei a monetaris
bazisnak, dsszhangban azzal, hogy a steri-
lizacid nem része a seigniorage-nak. Kii-
l16nben is: ezekre az instrumentumokra a
jegybank piaci kamatot fizet, igy seignior-
age nem képzdédik rajtuk. Masrészr6l: a
tobbletlikviditas allampapirok eladasaval
is sterilizalhatd, vagy ugy, hogy a jegybank
sajat készleteibdl ad el, vagy pedig oly mo-
don, hogy megallapodik a Kincstarral,
hogy az allam finanszirozasi igényén tul-
menden bocsasson ki allampapirt. Ha a
jegybanki sterilizacios eszkdzoket a mone-
taris bazis részének tekintenénk, a moneta-
ris bazis ingadozna aszerint, hogy melyik
sterilizacios modszert hasznaljak.

A monetaris bazis amellett, hogy a seig-
niorage szamitasi alapjat képezi, a jegy-
bankok elemzd munkajaban is jelentGs
szerepet jatszhat. Ez az egyik legkonnyeb-
ben hozzaférhetd monetaris aggregatum,
¢s naprakész informaciot nyujthat a gazda-
sag allapotarol. A kovetkeztetések levona-
sahoz a szezonalis valtozasokat, a kész-
pénztartas és a készpénzkezelés valtozasa-
it, a kotelezd tartalék szabalyozasanak val-
tozasait is figyelembe kell venni.

A KBER gyakorlata szerint az érméket
altalaban a nemzeti kormanyok adjak
ki,* és nem részei a monetaris bazisnak.
A KBER az érmék vonatkozasaban a mo-
netaris seigniorage fogalmat alkalmazza: a
nemzeti jegybankok az érméket névérté-

4 Ausztria kivételével, ahol a pénzverde az Osztrak
Nemzeti Bank 100%-os leanyvallalata.
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ken megvasaroljak a kormanyoktol, majd
forgalomba hozzédk. Az érmekibocsatas
monopoljovedelme (a verési koltség és a
névérték kiilonbozete) az allam bevéte-
le, mint barmely mas allami bevétel.
(A Maastrichti Szerz6dés 106. paragrafu-
sa szerint az EKB-nak joga van megalla-
pitani az egyes kormanyok altal kiadhato
érmék mennyiségét.) A vizsgalt csatlako-
z6 orszagokban ezzel szemben — Szlové-
nia kivételével — az érméket a jegybankok
adjak ki, s részét képezik a monetaris ba-
zisnak. Ez a kiilonbség kissé gyongiti az
Osszehasonlithatosagot az atmeneti orsza-
gok és az eurddvezet kozott, de ez a torzi-
tas elhanyagolhat6. Az MNB és a Lengyel
Nemzeti Bank éves jelentéseibdl, vala-

mint egyéb forrasokbol szerzett adatok’
szerint az érmeallomany 1-3%-at teszi ki
a forgalomban 1évG készpénzmennyiség-
nek. Legalacsonyabb az ardny Esztor-
szagban (1%) és Szlovakidban (1,5%),
mig a tobbi orszagban 3%.

3. MONETARIS BAZIS A KIVALASZTOTT
ORSZAGOKBAN
3.1. A monetaris bazis 6sszetevoi
A monetaris bazis alakulasat 1998 és
2002 kozott a kivalasztott csatlakozo or-

szagokban és Osszehasonlitdsképpen az
eurdovezetben az I. tablazat szemlélteti.

1. tablazat

Eves atlagos monetaris bazis a GDP szazalékaban

(%)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 12,68 11,07 11,14 10,26 9,54
Esztorszag 11,40 | 12,08 | 12,67 | 10,97 | 10,31
Magyarorszag 10,63 11,07 11,03 9,50 9,54
Lengyelorszag 9,02 8,83 6,78 6,64 7,43
Szlovakia 12,52 11,67 11,42 | 10,92 | 10,94
Szlovénia 424 4,57 4,51 431 4,49
Csatlakoz0 orszdgok 991 | 954 | 842 | 789 | 828
stlyozott atlaga

Euréévezet* 7,30 7,20 7,24 6,82 6,31

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

*1998: év végi monetaris bazis.

5 Koszonet Barta Vitnek (Cseh Nemzeti Bank), Martti Ranveernek (Eszt Nemzeti Bank) és Robert Pazitnynek

(Szlovak Nemzeti Bank).
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Mint a tablazatbol lathatd, a monetaris
bazis jelentds kiilonbségeket mutat az
egyes csatlakozo orszagokban. A kiilonb-
ségek megértéséhez vizsgaljuk meg a mo-
netaris bazis 0sszetevdit. A két 0sszetevd
kiilonbozoképpen viselkedik. A készpénz-
tartas az egyéni dontésektol fiigg, a gaz-
dasag résztvevOinek szokasaitol, amit a
makrogazdasagi fejlédés és a bankrend-
szer fejlddése befolyasol. A tartalékok
nagysagat azonban leginkabb a jegybank
kotelezd tartalék-eldirdsai hatdrozzak
meg, valamint azok a kereskedelmi banki
forrasok, amelyek a kotelezd tartalékok
szamitasi alapjat képezik.

El6szor vessilink egy pillantast a kész-
pénzallomanyra. A 2. tablazatban lathato,
hogy a készpénzallomany és a GDP ara-
nya a vizsgalt években valamennyi or-
szagban stabil képet mutat, de az egyes
orszagok kozott jelentdsek a kiilonb-
ségek.® A cseh haztartasok és kereskedel-
mi bankok a GDP aranyaban haromszor
annyi készpénzt tartanak, mint a szlové-
nek. A hat csatlakozd orszag kész-
pénz/GDP aranya magasabb, mint az
eurodvezeté, a kiilonbség azonban nem
jelentSs. Mig az arany az eurddvezetben
enyhén csokkend, a csatlakozo orszagok-
ban nem figyelhet6 meg hatarozott trend.
A készpénzallomany és a GDP aranyanak
csokkenése az eurdovezetben 2001-ben
¢és 2002-ben a nemzeti bankjegyek lecse-
rélésével magyarazhatd. Az eurddvezet
lakossaga valosziniileg megvaltoztatta
készpénztartasi szokasait. A korabban ott-
hon tartott készpénzt a pénzcsere eldtt so-

6 A készpénztartds 1999 végén valamennyi orszag-
ban n6tt a Y2K hatas kovetkeztében, de ezt a ha-
tast az éves atlagok tompitjak.

kan bankszamlara helyezhették, hogy a
pénzcserével jard sorbaallast elkeriiljék, s
a pénzcsere utan a készpénzt nem vették
fel a szamlardl. A készpénztartast csok-
kenti az is, hogy mar nem kell mas
eurdovezeti orszagok készpénzeit maguk-
nal tartaniuk, ha odautaznak. A német
markat, amely tobb orszagban a nemzeti
valuta mellett a masodik valuta szerepét
toltotte be tObb, az eurddvezeten kiviili
orszagban, nem cserélték le eurdval, ha-
nem inkabb amerikai dollart vésaroltak
vagy bankszamlara helyezték.

A kiilonboz6 orszagok készpénztartasi
szokasainak Osszehasonlitasa érdekében
megvizsgaltam az egy fére jutod készpénz-
allomanyt vasarloerd-paritason a csatlako-
76 orszagokban és az euré6vezetben. Mint
a 3. tablazatban lathato, a vasarloer-pari-
tason szamitott készpénztartas a csatlako-
z6 orszagokban a vizsgalt idészakban no-
vekedett. Ez Osszefiigghet a lakossag va-
sarloerejének és a gazdasagba vetett bi-
zalménak a novekedésével a transzforma-
cios valsag befejezddése utan, valamint a
készpénztartas csokkend haszonaldozata-
val, mivel az inflacio, s ezzel egyiitt a no-
minalis kamatok csokkentek. Az egyes
orszagok kozotti kiillonbség azonban
megmaradt. Az eurddvezetben ezzel
szemben csokkent a vasarloerG-paritason
szamitott készpénztartas.

A kereskedelmi bankoknak a jegybank-
nal tartott kételezd tartalékai, a monetaris
bazis masodik része, tobb célt szolgalnak.
Novelik a bankrendszer biztonsagat, mivel
a bank jegybanki tartalékai felszabaditha-
tok, ha a szdban forgd bank nehéz helyzet-
be keriil. Ezaltal a bank valsaganak tova-
gyliriz6 hatasai csokkenthetdk. A kotelezo
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2. tablazat

Jegybankon Kkiviili éves atlagos készpénzallomany
a GDP szazalékaban

(éves atlag, %)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 7,56 8,33 9,31 8,99 8,41
Esztorszég 7,33 7,47 7,66 7,43 7,28
Magyarorszag 6,59 6,98 6,86 6,72 7,14
Lengyelorszag 5,85 6,00 5,32 5,20 5,76
Szlovakia 7,64 7,05 7,26 7,87 8,40
Szlovénia 2,42 2,57 2,57 2,44 2,55
(’Zsatlakozo orszagok sulyozott 6.20 6.43 6.22 6.12 6.50
atlaga

Eurdovezet* 5,82 5,52 5,49 5,00 4,46

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

*1998: év végi készpénzallomany.

3. tablazat

Jegybankon kiviili 1 fére juto éves atlagos készpénzallomany euréban,

vasarléerdé-paritason*

(éves atlag, euro)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 930 1045 1226 1256 1232
Esztorszag 592 612 688 729 779
Magyarorszag 646 725 762 796 898
Lengyelorszag 459 496 464 488 562
Szlovakia 781 740 790 908 1037
Szlovénia 330 374 395 395 435
Eurdovezet** 1178 1166 1214 1125 1037

Forras: Eurostat.

* Arendelkezésre allo statiszitkai adatok a csatlakozo orszagok vasarloer§-paritasat az EU atlagahoz viszonyit-
jéak, s nem az euroovezet atlagahoz. A tablazat osszeallitasa soran feltételeztem, hogy az EU és az eurddvezet

vasarloerd-paritdsa megegyezik.
** 1998 év végi készpénzallomany.
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tartalékok emellett novelik a bankkézi at-
utalasok hatékonysagat és megbizhatdsa-
gat, mivel a kereskedelmi bankok a kotele-
z06 tartalékot a jegybanknal vezetett folyo-
szamlajukon tartjak, s a tartalékkotelezett-
séget csak kétheti vagy havi atlagban kell
teljesiteniiik. Segitséget nyujtanak a bank-
rendszer tlzott likviditasanak csokkenté-
séhez, novelhetik az orszag hivatalos devi-
zatartalékait, amennyiben a kereskedelmi
bankok devizahitelt vesznek fel a tartalék-
kovetelmény teljesitése érdekében, s a de-
vizat a jegybanknal valtjak at hazai fizeto-
eszkozre. Emellett seigniorage jovedelmet
is biztositanak a jegybank szamara, ha a
kotelezd tartalékra fizetett kamat alacso-
nyabb a piaci kamatoknal. A csatlakozo or-
szagok bankrendszerei — legalabbis a leg-
utobbi id6kig — torékenyebbek voltak,
mint az eur6ovezet orszagainak bankrend-
szerei; ez indokolta, hogy a csatlakozo6 or-

szagokban a kotelez6 tartalékok magasab-
bak legyenek, mint az eurddvezetben. A
magasabb kotelezG tartaléknak azonban
van egy negativ mellékhatasa: csokkenti a
hazai bankrendszer hatiron atnytld ver-
senyképességét a kiilfoldi bankokkal
szemben. Ez a hatas annal erdteljesebb,
minél inkabb lazulnak a devizakorlatozas-
ok. Mivel a vizsgalt orszagok vallalatai
kiilfoldrdl 1s felvehetnek hitelt, a kiilfoldi
bankok elvonhatjak a legjobb addsokat a
belfoldi bankpiacrol. Ezért érthetd, hogy a
szoban forgd orszagok csokkentik a kote-
lezg tartalék mértékét. A tartalékrata csok-
kentésének gyakran az a hivatalos magya-
razata, hogy ndvekedjen a hazai bankrend-
szer versenyképessége, s a hazai tartalékra-
ta kozeledjen az eurdovezetéhez. A 4. tab-
lazat egyértelmiien szemlélteti a kereske-
delmi bankok jegybanki tartalékainak
csokkenését a GDP aranyaban.

4. tablazat

A kereskedelmi bankok jegybanknal tartott tartalékai

a GDP aranyaban
(éves atlag, %)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 5,14 2,68 1,81 1,27 1,13
Esztorszag 4,07 4,61 5,01 3,54 3,04
Magyarorszag 4,05 4,09 4,18 2,78 2,40
Lengyelorszag 3,17 2,84 1,49 1,44 1,67
Szlovakia 4,94 4,65 4,15 3,06 2,54
Szlovénia 2,02 2,18 2,14 2,09 2,17
’Csatlakozo orszagok sulyozott 373 311 223 1,79 1.81
atlaga

Eur6ovezet* 1,48 1,68 1,74 1,82 1,85

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

*1998: év végi tartalékok.
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Csehorszagban 1998 augusztusaban
9,5%-16l 7,5%-ra, 1999 januarjaban 5%-
ra, majd oktoberében 2%-ra csdkkentet-
ték a tartalékratat. Esztorszagban vannak
a legmagasabb tartalékkovetelmények,
mivel az ott alkalmazott valutatabla-rend-
szerben’ a jegybank nem tud fellépni mint
végso hitelezd. A magas, 13%-os tartalék-
rata részben ellenstlyozza ezt a fokozott
kockazatot. 2000 juliusaig ebbdl 3% tar-
talékratat potlolagos tartaléknak nevez-
tek, s ez utan a rész utan a jegybank mas
kamatot téritett. 2001 januarjatol a kotele-
z0 tartalék 25%-at, s ugyanazon év juliu-
satol 50%-at a kereskedelmi bankok elsé
osztalyu kiilfoldi eszkdzokben tarthatjak,
ez magyarazza a jegybanknal elhelyezett
tartalékok 2001. és 2002. évi csokkenését.
Magyarorszagon a kotelezd tartalékratat
az eredeti 12%-r6l 2002 augusztusaig
tobb 1épésben 5%-ra csokkentették. A két
évesnél hosszabb lejarata forrasokat
2000-ben mentesitették a tartalékolas
alél. Lengyelorszagban 1999 szeptembe-
réig a latra sz0lo betétekre 20%, a lekotott
betétekre 11%, a devizabetétekre 5% tar-
talékrata vonatkozott, amit egy 5%-os al-
talanos rata valtott fel. Figyelembe véve,
hogy a tartalék 10%-at készpénzben is le-
hetett teljesiteni, a tényleges tartalékrata
10,6%-161 4,5%-ra csokkent. Az EKB
szabalyozasaval torténd osszhang megte-
remtése érdekében 2002 februarjaban a
ratat 4,5%-ra csokkentették, de megsziint
a készpénzzel valo teljesités lehetdsége.
2003 oktoberében a rata 3,5%-ra csok-
kent. Szlovakiaban a tartalékrata 2002-

7 Currency board arrangement. A magyar szakiroda-
lomban gyakran a valutatanacs elnevezést hasz-
naljak.

ben az eredeti 9%-r6l 4%-ra csokkent.
Szlovénia volt az egyetlen orszag, amely-
ben a vizsgalt idGszak nagy részében nem
csokkent a tartalékkovetelmény. Tobbfo-
kozatli tartalékrendszer volt érvényben,
amely a latra sz6lo betétekre vonatkozo
12%-o0s ratatol az egy éven tili betétekre
vonatkozo 0%-ig terjedt. Ez 5,6%-os atla-
gos ratat eredményezett. Az EKB szaba-
lyozasahoz torténd kozelités érdekében
2002 augusztusa ota harom ratat alkal-
maznak (0%, 2% ¢és 7%), és a korabbiak-
tol eltéréen nem lehet a tartalékolast a
szlovén jegybank 60 napos letéti jegyei-
vel teljesiteni.®

3.2. A monetaris bazisnak megfeleld
eszkozok

A jegybankok mérlegfGosszege a jegy-
bankok alaptékéje és tartalékai, valamint
amiatt, hogy elsGdleges tevékenységiik — a
pénzkibocsatas, az arstabilitas és az orszag
pénziigyi rendszere stabilitasanak biztosi-
tasa — mellett egyéb feladatokat is ellat-
nak, jelentGsen meghaladhatja a monetaris
bazis mértékét.

Az EKB tagbankjainak meg kell jelol-
niiik azokat az eszkdzoket, amelyek a mo-
netaris bazis létrehozasaval kapcsolatban
jottek Iétre.” A csatlakozd orszagok jegy-
bankjainal azonban ez nem kdvetelmény.
Az egyes jegybankoknal végzett vizsgala-

8 Forras: A jegybankok éves jelentései és a jegy-
bankok honlapjairél 2003. november 10-én letdl-
tott informacio.

9 Lasd a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az
Eurépai Kozpont Bank alapokmanya 32.2. cik-
kelyét.
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5. tablazat
Jegybanki eszkozok a monetaris bazis szazalékaban, 2000
(7o)
Devizaeszkozok | Allammal szembeni | Hazai bankokkal
kovetelések szembeni kovetelések
helyi valutaban helyi valutiban

Csehorszag 278,12 0,00 8,81
Esztorszag 130,77 0,00 0,00
Magyarorszag 361,39 42,89 5,71
Lengyelorszag 240,94 33,42 13,01
Szlovékia 351,05 8,14 10,61
Szlovénia 175,27 0,00 33,53
Eurdovezet 78,92 11,63* 54,24

Forrds: A csatlakozd orszagok nemzeti bankjai, EKB, sajat szamitas.

* Eurdban denominalt allamhaztartasi adossag.

tok nélkiil ezeket az eszkbzoket nem lehet
azonositni. Az 5. tablazat bemutatja a
jegybankmérlegek azon eszkozeit, ame-
lyek a monetaris bazis létrehozasakor jo-
hettek 1étre. Tehat az alloeszkozoket, az
immaterialis javakat és az id6beli elhata-
rolasokat nem vettem figyelembe, mivel
ezek nem tekinthetdk a jegybanki pénzte-
remtés csatornainak. Az 5. tdblazatban
szerepl6 eszkozok a monetaris bazis mér-
tékéig a monetaris bazis ellentételének te-
kinthet6k. Osszehasonlitasul a tiblazat az
euroovezet konszolidalt mérlegének meg-
feleld adatait is tartalmazza.

Az 5. tablazatbol lathato, hogy a csatla-
koz6 orszagok jegybankjainak eszkozei
koziil legnagyobb stlyt a kiilfoldi eszko-
z0k képviselik. A kiilfoldi eszkozok és a
monetaris bazis aranya a csatlakozo orsza-
gokban jelentGsen magasabb, mint az
eur6ovezetben: valamennyi orszag eseté-
ben meghaladja a monetaris bazist. Hairom

csatlakoz6 orszag jegybankjanak nincs az
allammal szembeni kovetelése, s a keres-
kedelmi bankokkal szembeni hazai valuta-
ban fennallé kovetelések jelentSsen ala-
csonyabbak, mint az eurdovezetben. Alap-
jaban véve valamennyi csatlakoz6 orszag
jegybankjanak (az észt jegybank kivétele-
vel, amely valutatabla-rendszert alkalmaz)
ugyanazok a monetaris politikai eszk6zok
allnak a rendelkezésére, mint az EKB-nak,
de a repot sokkal kevésbé hasznaljak pénz-
teremtésre, mint az eurddvezetben.

4. A SEIGNIORAGE JOVEDELEM
NAGYSAGA A CSATLAKOZO ORSZAGOKBAN
4.1. A seigniorage jovedelem mérése
Az irasomban azt feltételezem, hogy a csat-

lakozo orszagokban a pénztemetés Kizaro-
lag devizavasarlassal torténik. Ezt az egy-
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szertsitd feltételezést az indokolja, hogy
tilnyomo mértékben valoban ezen a mo-
don torténik a pénzteremtés. A feltételezés-
nek megfelelGen a seigniorage jovedelem a
monetaris bazis nagysigaval megegyezd
devizaeszkdzok hozama, illetve kamatbe-
vétele, a kereskedelmi bankok kotelezd
tartalékaira fizetett kamat levondsa utan.

A tartalékok deviza-Osszetételérdl a
Cseh Nemzeti Bank éves jelentéseibdl és a
Szlovak Nemzeti Bank honlapjardl sze-
reztem informaciot. A tobbi csatlakozo or-
szag jegybankja nem nyujt informaciot tar-
talékainak deviza-Osszetételérdl. A Cseh és
a Szlovak Nemzeti Bank nemzetkozi tar-
talékainak deviza-Gsszetétele nagyon ha-
sonlo, ezért valoszind, hogy a tobbi jegy-
bank is hasonlo devizaallokacios politikat
folytat. Feltételeztem, hogy a vizsgalt hat
jegybank devizatartalékainak 75%-at
eurdban, 25%-at dollarban denominalt al-
lamkotvényekben tartja. E befektetések
hosszu lejaratu jellege miatt a hosszu leja-
ratu allampapirok masodlagos piaci hoza-
mat hasznaltam. A jegybankok mérlegét
hazai valutaban allitjak dssze, ezért figye-
lembe kell venni a hazai valuta le- vagy
felértékel6dését az eurdhoz és a dollarhoz
képest.

A seigniorage meghatarozasanal a ko-
vetkezGképpen jartam el. Els6 1épésben
kigytjtottem a vizsgalt 6t évre vonatkozo
hossza lejarattl amerikai és eurddvezeti
atlagos allampapirhozamokat,"” majd az
amerikai allampapirok hozamat korrigal-
tam az eur6 leértékelddésével a dollarhoz
képest, és kiszamitottam a haromnegyed

10 1998-ra a német allampapirhozamot hasznaltam, s
az euro helyett az ECU-t.

eurd — egynegyed dollar allampapirkosar
hozamat. A kovetkez6 1épésben a kosar
hozamat korrigaltam a szoban forgd or-
szag valutdjanak az eur6val szembeni ér-
tékvaltozasaval.

Az eur60vezet seigniorage-anak meg-
hatarozasahoz mas kosarat kellett hasz-
nalnom, mivel az eurddvezet jegybankjai
altal tartott euréban denominalt allampa-
pirok kevesebb mint haromnegyedét te-
szik ki az eurddvezet monetaris bazisa-
nak. Azt feltételeztem, hogy az eurédve-
zet monetaris bazisanak az a része, amely
az eurodvezet kereskedelmi bankjainak a
jegybankoknal tartott kotelezd tartalékai-
ban testesiil meg, repdval jott 1étre, s hogy
a készpénzallomany megfeleldje egy 30%
repd, 60% dollarban denominalt amerikai
allamkotvény és 10% euro allamkotvény-
portfolio. Erre a portfolidra ugy jutottam,
hogy feltételeztem: az eurdovezet jegy-
banki eszkdzeinek az a része, amely meg-
haladja a monetaris bazist, kizarolag devi-
zaeszk0zokbol all.

A 6. tablazat a szamitott kamatlabakat
tartalmazza. A kamatlabak meghataroza-
sahoz felhasznalt adatokat a Fiiggelék 3.
tablazataban mutatom be.

Bar azt feltételeztem, hogy valamennyi
csatlakoz0 orszag jegybankja ugyanazt a
portfoliot hasznalja, a kamatlabak kozott
alapvetd eltérés van, ami az egyes orsza-
gok valutdinak eltér6 arfolyammozgasaira
vezethetd vissza. 1998-ban és 1999-ben
valamennyi vizsgalt orszag valutaja nomi-
nalisan leértékelddott az eurdhoz képest:
1998-ban Magyarorszagon, 1999-ben
Szlovakiaban volt a legnagyobb a leérté-
kel6dés. A leértékelédés magas kamatla-
bakat von maga utan. 2000-ben azonban
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A seigniorage szamitasahoz felhasznalt kamatlabak

6. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 5,38 9,17 5,89 1,21 —-6,41
Esztorszég 5,70 5,24 9,67 5,85 3,46
Magyarorszag 20,23 11,32 12,81 4,37 -2,13
Lengyelorszag 10,64 15,39 3,96 -3,16 8,73
Szlovakia 9,90 18,24 5,91 7,59 1,98
Szlovénia 8,66 10,31 16,13 12,12 7,78
Eurdédvezet (készpénz) 5,56 7,58 15,15 6,76 0,90

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Eurostat, sajat szamitas.

7. tablazat

A készpénzallomanyon képzddott seigniorage a GDP szazalékaban

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,41 0,76 0,55 0,11 -0,54
Esztorszag 0,42 0,39 0,74 0,43 0,25
Magyarorszag 1,33 0,79 0,88 0,29 -0,15
Lengyelorszag 0,62 0,92 0,21 -0,16 0,50
Szlovakia 0,76 1,29 0,43 0,60 0,17
Szlovénia 0,21 0,27 0,41 0,30 0,20
Eurdovezet 0,32 0,42 0,83 0,34 0,04

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

mar harom orszag valutaja felértékel6dott,
s csak Magyarorszag és Szlovénia mért le-
értekelddést. A forint 2001-ben csatlako-
zott a felértékelédk klubjahoz, amit a
szlovék korona kovetett 2002-ben. A len-
gyel zloty felértékelédése 2001-ben ¢és a
forint, valamint a cseh korona felértékelG-
dése 2002-ben olyan jelentGs mértékd volt,
hogy az alkalmazott kamatlabak negativak

voltak. Az eurddvezet készpénzallomanya-
ra alkalmazott kamatldb 2000-ben rendki-
vill magas volt a dollar jelentds felértékels-
dése miatt, s lényegesen alacsonyabb
2002-ben, amikor a dollar leértékelddott.
A 7. tablazat a csatlakozo orszagok és
az eurddvezet készpénzallomanyan kép-
z6dott seigniorage-t mutatja be a GDP
aranyaban. A csatlakozd orszagok koziil
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1998-ban és 2000-ben Magyarorszagon
mértem a legnagyobb seigniorage-t, mi-
vel az orszag készpénzallomanya és a ka-
matlabak is magasak voltak a forint leér-
tékelddésével parhuzamosan. 1999-ben
Szlovakiaban volt a legmagasabb a kész-
pénzallomanyon képz4dott seigniorage a
korona jelentds leértékel6dése miatt.
2001-ben Lengyelorszagban, 2002-ben
Magyarorszagon ¢és Csehorszadgban nega-
tiv volt a készpénzallomanyon képz6dott
seigniorage, mert valutaik felértékel6d-
tek. Az észt készpénzallomanyon keletke-
zett seigniorage 1999-r61 2000-re csak-
nem kétszeresére nétt. Ennek legfébb oka
az el6z6ekben emlitett modellportfolio
hozamanak ndvekedése a dollar eurdval
szembeni felértékelddése miatt. Ezt a ha-
tast Esztorszag esetében nem mérsékelte a
hazai valuta felértékelddése. A készpénz-
allomanyon keletkezd seigniorage mérté-
ke nem tér el jelentdsen a csatlakozo or-
szagokban és az eurédvezetben. 2000-ben
azonban az eur6dvezet seigniorage-a
csaknem olyan magas, mint a legmaga-
sabb csatlakozo orszagbeli érték, a dollar
felértékel6dése miatt.

A kereskedelmi bankoknak a jegyban-
koknal tartott tartalékain képz6dd
seigniorage meghatarozasanal figyelembe
kell venniink a jegybankok altal a keres-
kedelmi bankoknak fizetett kamatokat.
A vizsgalt id6szakban a Lengyel Nemzeti
Bank nem fizetett kamatot, a Cseh Nem-
zeti Bank csak 2001 juliusaban kezdett ka-
matot fizetni, a kéthetes repokamatot. A
tobbi orszagban a jegybank fizetett (s
most is fizet) kamatot a tartalékok utan, de
alacsonyabbat, mint a piaci kamat. 2000.
masodik félévében a Magyar Nemzeti

Bank 0,5%-kal magasabb kamatot fizetett
a kereskedelmi bankoknal elhelyezett de-
vizabetétek miatt képzett kotelezo tartalék
utan, mint amit a forintbetétek miatt kép-
zett tartalék utan téritett, de ez az eltérés
2001-ben megsziint. Az Eszt Nemzeti
Bank altal a kdtelezd tartalékokra fizetett
kamat jelent6sen novekedett a vizsgalt
idGszakban, mivel 1999 juliusaban a ka-
matfizetést kiterjesztették a teljes tartalék-
allomanyra. Addig csak a ,,potlolagos” tar-
talékra fizettek kamatot. A fizetett kamat
megegyezik az EKB betéti kamatlabaval
(1998-ban a Bundesbankéval). Az euro-
Ovezetben a kotelezd tartalékokra fizetett
kamat megegyezik a repokamattal. Mivel
felételeztem, hogy a kotelezd tartalékhoz
sziikséges jegybankpénz az eurodvezetben
repoval jott létre, itt nem képzddik seig-
niorage a kételezd tartalékon.

A szabad tartalékok seigniorage-ra
gyakorolt hatasa elenyészd, ezzel a cikk
nem foglalkozik. A szabad tartalékok utan
a jegybankok altalaban nem fizetnek ka-
matot, ez szigoru likviditdsmenedzsment-
re Osztonzi a kereskedelmi bankokat.
A szabad tartalékok a teljes tartalékallo-
manynak csak 1-4%-at teszik ki.

A kotelezd tartalékokon képzddott
seigniorage-t a GDP szazalékaban a §.
tablazatban mutatom be. A kereskedelmi
bankok kotelezd tartalékaira fizetett atla-
gos jegybanki kamatokat a Fiiggelék 4.
tablazata tartalmazza.

A 8. tabldzat valtozatos, de altalaban
csokkend trendet mutat. A legnagyobb
csokkenés Lengyelorszagot jellemzi, a tar-
talékrata 1999. szeptemberi csokkenése és
a zloty 2000. évi felértékelodése miatt.
1999-r8l 2000-re Magyarorszagon jelen-
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A kotelezo tartalékon képzodott seigniorage

a GDP szazalékaban

8. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,28 0,25 0,11 -0,02 -0,11
Esztorszég 0,21 0,17 0,31 0,09 0,04
Magyarorszag 0,38 0,10 0,30 0,01 -0,16
Lengyelorszag 0,34 0,44 0,06 |-0,05 0,15
Szlovakia 0,42 0,78 0,18 0,19 0,01
Szlovénia 0,15 0,20 0,32 0,23 0,15
Eurdovezet 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas

tésen nott a kotelezd tartalékon képzodott
seigniorage. Ennek oka egyrészt az volt,
hogy a Magyar Nemzeti Bank a csokkend
hazai kamatlabaknak megfelel6en jelen-
tésen csokkentette a kotelezd tartalékra fi-
zetett kamat mértékét, masrészt pedig az,
hogy a modell portfolidhozamat a forint
leértékelddése is novelte. A forint 2001.
€s 2002. évi felértékelddése felszivta ezt a

jovedelmet, s a kotelezd tartalékon képzo-
dott seigniorage 2002-ben negativba for-
dult. Csehorszagban ez a fordulat mar
2001-ben megtortént. Lengyelorszagban
a2001. évi negativ érték 2002-ben valtott
elgjelet.

A seigniorage két OsszetevGjét Ossze-
adva megkapjuk a teljes seigniorage be-
vételt, amit a 9. tablazatban mutatok be.

9. tdblazat

Teljes seigniorage a GDP szazalékaban

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,68 1,01 0,66 0,09 0,65
Esztorszag 0,63 0,56 1,05 0,52 0,29
Magyarorszag 1,71 0,89 1,18 0,31 -0,31
Lengyelorszag 0,96 1,36 0,27 -0,21 0,65
Szlovakia 1,17 2,06 0,61 0,78 0,18
Szlovénia 0,36 0,47 0,74 0,53 0,35
Eurédvezet 0,32 0,44 0,88 0,39 0,05

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.
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A 9. tablazat azt mutatja, hogy a
seigniorage a csatlakozo orszagokban al-
taldban magasabb, mint az eurédvezet-
ben. Kivételesnek tekintheté a 2000. év,
amikor az eur6dvezetben magasabb volt a
seigniorage jovedelem, mint a csatlakozo
orszagok tobbségében, a dollarnak az
eurdval szembeni jelentds felértékelddé-
sének kdszonhetden. Az eurddvezetnek a
csatlakozd orszdgokhoz viszonyitott ala-
csony seigniorage jovedelmének legfGbb
oka az, hogy az eur6dvezetben nem kép-
z6dik seigniorage a kereskedelmi bankok-
nak a jegybankban tartott tartalékain.

Megvizsgaltam, hogy milyen hatasa
van az arfolyamvaltozdsoknak a seig-
niorage jovedelemre. Az els6 vizsgalat-
ban figyelmen kiviil hagytam az euro és a
dollar kozotti arfolyamvaltozast. A dollar
2001-ig felértékelddott az eurdval szem-
ben, ez a monetaris bazist ellentételezd
dollareszk6zok hazai valutaban mért ma-
gas hozamaban mutatkozott meg. Tehat,
ha nem lett volna arfolyamvaltozas, a
seigniorage kisebb lett volna. 2002-ben
ellentétes folyamat jatszodott le.

A masodik vizsgalatban figyelmen ki-
viil hagytam a csatlakozé orszagok valu-
tdinak arfolyammozgasat is. Ebben az
esetben Szlovénia seigniorage jovedelme
2002 kivételével alacsonyabb, mint az
eurodvezeté, mivel a tolar leértékelddése
nem ndveli a devizaportfoli6 hozamat.
A magyar értékek 1998-ban és 1999-ben
nagyon kicsik, mivel ezekben az években
a kotelezd tartalékokra fizetett nominalis
kamat magasabb volt, mint a monetaris
bazis ellenében tartott eszk6zok nomina-
lis hozama. Osszességében megallapitha-
to, hogy ha az arfolyamok az egész id6-

szakban valtozatlanok maradtak volna, a
seigniorage jovedelmek stabilabbak lettek
volna. Az eur6ovezetben példaul a GDP
aranyaban 0,19 és 0,29% kozott ingado-
zott volna, szemben a 0,05 és 0,89% ko-
zotti értékkel. A legtobb orszag esetében a
seigniorage tobb mint fele az arfolyam-
valtozasoknak tudhat6 be. Az érzékenysé-
gi vizsgalatok eredményét a Fiiggelek 5.
€s 6. tablazata mutatja be.

Meg kell jegyezni, hogy az itt szamitott
seigniorage-nak kevés kdze van ahhoz a
tényleges nyereséghez, amit a jegybankok
évente atutalnak az allamkincstarnak.
Mint mar korabban emlitettem, a jegy-
bankok altal kezelt kiilfoldi tartalékok
Osszege altalaban meghaladja a monetaris
bazist, s a monetaris bazist meghalado
tartalékok hozama altalaban nincs elkiilo-
nitve. (Kivétel az euré6vezet, ahol a tarta-
lekokat megjeldlik.) A nyiltpiaci miivele-
tek is alapveten befolyasolhatjak a nye-
reséget. De még ha ki is tudnank mutatni
ezeket a hatasokat, még mindig kiilonb-
ség lenne a seigniorage és az atutalt nye-
reség kozott. Ennek oka a jegybankok
konyvelési és profitfelosztasi szabalyai-
ban rejlik.

Lengyelorszagban, Magyarorszagon
¢és Szlovénidban a devizaarfolyam valto-
zasabol szarmazo nyereséget egy tarta-
lékalapba kell helyezni, az igy képz6dott
tartalek csak arfolyamveszteségek kom-
penzalasara hasznalhato fel. Az altalanos
szabaly szerint a nem realizalt nyereséget
nem szabad jovedelemként elkonyvelni,
s egy atértekelési szamlan kell nyilvan-
tartani. Nem rendelkezem informacidval
a kotvények lejarati szerkezetérdl, de
még ha rendelkezésre allna is erre vonat-
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koz6 informacioé, nem lehetne megbe-
csiilni, milyen hatassal van a jegybankok
treasury részlegének aktiv portfolioke-
zelési tevékenysége a realizalt és nem re-
alizalt nyereség aranyara. A nem realizalt
veszteség azonban megjelenik az ered-
ménykimutatasban, ha meghaladja a ko-
rabbi nem realizalt nyereséget. A kdnyve-
lési szabalyok minden bizonnyal tompit-
jak a jegybanki nyereség évek kozotti
volatilitasat.

Ha ki is mutatjak a nyereséget, az or-
szagok korlatozhatjak a nyereség atutala-
sét a koltségvetésnek. Esztorszagban pél-
daul a nyereség 25%-a utalhato at a kolt-
ségvetésbe, de csak abban az esetben, ha
az Eszt Nemzeti Bank tartalékai elérték a
GDP 2%-at és az M2 5%-at. A Magyar
Nemzeti Bank a masodik, harmadik és
negyedik megel6z6 év atlagos eredményé-
nek megfeleld dsszeget utalta at a koltség-
vetésnek, ha a targyévi eredmény és ered-
ménytartalék erre fedezetet nyujtott."

4.2. A csatlakozé orszagok
seigniorage jovedelmének tovabbi
alakuldsa

Valamennyi vizsgalt orszag végsd célja,
hogy csatlakozzon az eurddvezethez.
Gazdasagilag és pénziigyileg mar integra-
lédtak az EU-ba: bankrendszeriik nagy-
részt kiilfoldi tulajdonban van, f6ként az
eurdovezet bankjainak tulajdondban
(Reininger et al. 2002). E magas foku in-
tegracio miatt varhato, hogy kotelezo tar-

11 2004-tSl a kozgyilés dont az eredményatutalas
mértékérdl, a Jegybanktérvény 2004. januar 1-jei
hatallyal tortént modositasa értelmében.

talékszabalyozasuk fokozatosan meg fog
felelni az eurddvezet szabalyozasanak,
még azel6tt, hogy ténylegesen csatlakoz-
nanak az eurodvezethez, holott jogilag
csak a csatlakozaskor lennének kotelesek
ugyanazt a szabalyozast alkalmazni. Le-
hetséges, hogy magasabb tartalékratat
alkalmaznak, hogy devizatartalékaik ma-
gasabbak legyenek, de a bakrendszer
implicit megadoztatasa csokkenni fog, s
végiil megsziinik. A jegybankok altal a
kotelezd tartalékra fizetett kamatok koze-
ledni fognak a piaci kamatokhoz. Ennek
kovetkeztében a kereskedelmi bankok
jegybanki tartalékain képz6dd seignior-
age mérséklddése varhato, s valdszintileg
még az eurodvezethez vald csatlakozas
eldtt el fog tiinni.

Mint korabban mar emlitettem, a vizs-
galt id6szakban a repot alig hasznaltak
pénzteremtésre a csatlakozod orszagok-
ban, mivel a kereskedelmi bankok e nél-
kil is elégséges likviditassal rendelkez-
tek. Ennek harom oka van. ElGszor: a
belfoldi kereslet és az inflacio csokkenté-
se érdekében a belfoldi kamatokat vi-
szonylag magas szinten tartottak, ezért a
kereskedelmi bankok inkabb kiilfoldrél
vettek fel kdlcsont ahelyett, hogy a jegy-
banktdl szereztek volna forrasokat a repd
segitségével. Masodszor: a nemzetkdzi
bankok egy része centralizalja treasury
tevékenységét az anyabank orszagaban,
ott repozik, s az igy szerzett forrasokat
szétosztja a leanybankok kozott. A szer-
vezeti megfontolasok mellett ennek a
modszernek az is az elénye, hogy a ban-
kon beliili hitelek segitségével a nyereség
konnyen atcsoportosithatd az anyabank
és a leanybankok kozott. Ahogy az infla-
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ci6 csokken a csatlakozo orszdgokban, a
kamatlabak is csokkennek, s a repd hasz-
nalata kevésbé lesz elénytelen. A maso-
dik ok azonban tovabbra is fennall, sét,
jelentdsége még novekedni is fog, ahogy
a csatlakozo orszagok bankrendszere to-
vabb integralodik a transznacionalis ban-
kok halozatdba a még megmaradt allami
bankok privatizacidja kovetkeztében.
Harmadszor: a t6kebearamlas (miikodo-
téke- és portfolio-befektetések egyarant)
novelték a bankok forrasait a rep6 igény-
bevétele nélkiil is. Osszességében: e
harom tényezd valtozasa kovetkeztében,
s kiilonosen az els6 tényezd valtozasa
miatt, a repd hasznalata varhatéan ndve-
kedni fog, ami csokkenti a seigniorage-t,
mivel a repd kisebb hozamot biztosit a
jegybank szamara, mint a hosszu lejarata
kétvények.

A csatlakoz6 orszagok valutai az utobbi
években felértékelodtek. A kovetkezd
években a felértékel6dés litemének lassu-
lasa varhato az alabbi okok miatt. E16szor:
ahogy egyre kozelebb keriil az eurddve-
zethez vald csatlakozas, az orszagoknak
mérlegelniiik kell, hogy ha egy felértékelt
valutaval csatlakoznak ERM II. valuta-
rendszerhez, ez hosszi tavon hatranyosan
befolyasolja versenyképességiiket. Ma-
sodszor: a legtobb orszagban az inflacio
mar olyan szintig csokkent, hogy az infla-
cio tovabbi csokkentéséhez mar nem kell
bevetni a felértékelés fegyverét. Ezért
varhatd, hogy az orszagok olyan arfo-
lyam-politikat folytatnak, amely meg-
akadalyozza, vagy legalabbis mérsékli a
felértékelddést. A kovetkezd években
tehat nem varhato a csatlakozo6 orszagok
valutainak jelentds nomindlis felértéke-

16dése, aminek jelentds hatasa lenne seig-
niorage-ra.

Ami a készpénztartasi szokasokat ille-
ti, az el6z6ekben lattuk, hogy a készpénz-
tartdas a GDP aranyaban magasabb a
csatlakozo orszagokban, mint az euréove-
zetben, de vasarloerG-paritason szamitva
alacsonyabb. A csatlakozo orszagok no-
vekvG vasarloereje a készpénztartds no-
vekedését vetiti elre, amit a banki szol-
galtatdsok novekvd elérhetGsége és a
pénziigyi innovaciok elterjedése ellensu-
lyozhat. Azt varom, hogy a készpénztarta-
si szokasok valtozasa nem befolyasolja a
seigniorage-t a kdvetkezd években.

A fenti hatdsok miatt dsszességében a
csatlakoz6 orszagok seigniorage jovedel-
mének enyhe csokkenése varhato a kozel-
jovGben.

Felvetddik a kérdés, hogy a csatlakozd
orszagok meg tudnak-e allitani, illetve ér-
demes lenne-e megallitaniuk ezt a csok-
kenést, hogy javitsanak koltségvetésiik
helyzetén az optimalis inflaciorol szo6lo
irodalom ajanlasai szerint. Egy expanziv
monetaris politika ceteris paribus nyil-
vanvaldan magasabb inflaciot, magasabb
nominalis kamatlabakat s a hazai valuta
leértékelését eredményezi, aminek maga-
sabb seigniorage jovedelem az eredmé-
nye. Masrészrdl viszont, miként a /0. tab-
lazat szemlélteti, Esztorszag kivételével
valamennyi vizsgalt orszdg allamados-
saga magasabb, mint a monetaris bazis.
Expanziv monetaris politika esetén tehat
ceteris paribus jobban nénének az ados-
sagszolgalat terhei, mint a seigniorage no-
vekedésébdl szarmazo nyereség. (Az al-
lamaddssag ,.elinflaldsa” a szabad tSke-
aramlas miatt nem johet szoba.)
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Az allamadossag és a monetaris bazis kiillonbsége

a csatlakozo orszagokban a GDP szazalékaban

10. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 1,02 3,23 5,46 13,04 17,36
Esztorszég -5,30 -5,58 -7,67 -6,27 —4,61
Magyarorszag 51,47 50,13 44,47 43,90 47,96
Lengyelorszag 33,88 33,87 30,42 30,66 34,37
Szlovakia n.a. 32,13 35,48 37,18 33,36
Szlovénia n.a. 21,83 23,09 23,19 23,31

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

5. SEIGNIORAGE A CSATLAKOZO
ORSZAGOKBAN AZ EUROOVEZETHEZ VALO
CSATLAKOZAS UTAN

Ebben a fejezetben a KBER és az EKB
alapokmanyanak rendelkezéseit veszem
figyelembe, amely szerint a monetaris jo-
vedelmet (a seigniorage jovedelmet) an-
nak aranyaban kell elosztani, amilyen
aranyban az egyes orszagok nemzeti
bankjai az EKB alaptdkéjéhez hozzaja-
rultak. A hozzajarulas 50%-ban az egyes
orszagok népességének aranyatol s 50%-
ban a GDP aranyatol fiigg. 1999 és 2007
kozott atmeneti rendelkezések vannak
érvényben.” Ezek szerint 1999 és 2001
kozott a forgalomban 1évé nemzeti bank-
jegyek altal képzodott seigniorage-t nem
kozpontositotta az EKB. Az eurd kész-
pénzre tortént attérés, 2002. januar 1-je
utan az atmeneti rendelkezés azt célozza,
hogy kiegyenlitse a készpénzforgalom

12 Lasd a 2000. december 14-i EKB hatarozat altal
modositott 1998. november 3-i EKB hatéarozatot.

torténelmi kiilonbségeit, nevezetesen a
forgalomban 1év6 nemzeti bankjegyeknek
az eur6ra valo attérés el6tti allomanya és
az alaptdke-hozzajarulas aranya alapjan
az orszagra jutd eurd készpénzallomany
kiilonbségét. Az atmeneti rendelkezések-
kel a tovabbiakban nem foglalkozom. Ez-
zel nem kovetek el nagy hibat, mivel
2008-ra megsziinnek, s az eur6d bevezeté-
se a csatlakozd orszagok tobbségében
2008 el6tt nemigen varhato. Az alapsza-
baly szerint a targyévet megel6z6 2—7. év
atlagos GDP-jét s a targyévet megel6z6 2.
év népességi adatait kellene figyelembe
venni,” de egyszeriisitem a szamitast, s a
2002. évi adatokat hasznalom.

Az elemzés egyszertsitése érdekében a
kovetkezd feltételezésekkel élek. Feltéte-
lezem, hogy az eurddvezet a vizsgalt csat-
lakozd orszagok belépéséig nem bdoviil,
tehat Dania, Svédorszag és az Egyesiilt
Kiralysag nem csatlakozik. Feltételezem

13 Lasd a Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere és az
Eurépai Kozponti Bank alapokmnya 29.1. cikkelyét.
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tovabba, hogy az EKB-ban képz6dd 0sz-
szes seigniorage jovedelmet atutaljak a
nemzeti jegybankoknak.

Annak érdekében, hogy egyediil az
eurddvezethez vald csatlakozas hatasat
elemezhessem, feltételezem, hogy a pénz-
teremtés a csatlakozo orszagokban mar az
euroovezethez vald csatlakozas el6tt
ugyanolyan aranyban valosul meg a kii-
16nb6z6 pénzteremtési lehetdségek kozott,
mint jelenleg az eurddvezetben. Feltétele-
zem tovabba, hogy ugyanazok a kamatla-
bak érvényesiilnek az euréovezetben és a
csatlakozo orszagokban mar azel6tt, hogy
az utobbiak is bevezetnék a kozos valu-
tat."* Azt is feltételezem, hogy a fenti gon-
dolatmenetnek megfelelGen, csak a kész-
pénzen keletkezik seigniorage. Az els6
lépésben a 2002. évi készpénzallomanyra
vonatkoz6 adatokat hasznalom. Tymoczko
(2001) ugyanezt az eljarast hasznalta, ami-
kor azt vizsgélta, milyen hatassal lesz
Lengyelorszag eurodvezethez valo csatla-
kozésa a lengyel seignoirage-ra.

A 11. tablazatban bemutatott eredmeé-
nyek szerint a csatlakozod orszagok az
euroovezet és a csatlakozd orszagok 6sz-
szevont seigniorage-abol kisebb részt
kapnak, ha a seigniorage a készpénzfor-
galom aranyaban keriil szétosztasra, tehat
ha ezek az orszagok nem csatlakoznak az
euroovezethez. Ez annak a kdvetkezmé-
nye, hogy a csatlakozo orszagok viszony-
lag magas aranyt képviselnek a kibdvitett
eurddvezet népességében. Bar az Ossze-
vont GDP-bdl kisebb aranyt képviselnek,
ezt tobb mint ellensulyozza a magasabb

14 A kamatlabak valdjaban valdszintileg magasabbak
lesznek, de konvergalni fognak az eurddvezeté-
hez, ahogy az eurd bevezetése kozeledik.

népességarany. A seigniorage-elosztas
legnagyobb nyertese Szlovénia lenne,
csaknem két és félszer tobb seigniorage-t
kapna, ha csatlakozna az eur6ovezethez,
mivel részesedése az dsszevont készpénz-
allomanybol joval kisebb, mint a kib&vi-
tett eurdovezet GDP-jébsl és népességé-
bdl. Lengyelorszag nagy népessége miatt
csaknem megduplazna seigniorage jove-
delmét. Az érem masik oldala: a csatlako-
zas a seigniorage szempontjabol nem len-
ne elényds az eurdovezet jelenlegi tagjai
szamara, mivel az dsszevont seigniorage-
bol 4,5%-kal kevesebbet kapnanak.

Elvégeztem ugyanezt a szamitast az
1998-2001. évi adatokkal is. Az eredmé-
nyek hasonloak, de a csatlakozo orszagok
nyeresége — és ennck megfeleléen az
euroovezet jelenlegi tagjainak vesztesége —
magasabb lett volna a korabbi években. Ez
annak a kovetkezménye, hogy a készpénz-
allomany nominalis névekedése magasabb
volt a csatlakozod orszagokban, mivel a
nominalis GDP gyorsabb {itemben nott.
A masik ok a készpénzallomany ¢és a GDP
aranyanak csokkenése az eurodvezetben
2001-ben és 2002-ben az eurdra valo atal-
las kovetkeztében. Mindkét tényezd azt
eredményezte, hogy a csatlakozo orsza-
gok aranya az Osszevont készpénzal-
lomanyban 1998 és 2002 kozott ndveke-
dett, ezaltal csokkent a készpénzallomany
¢és az EKB alaptdkéjéhez valé hozzajaru-
las kiilonbsége. Az 1998. évi adatok alap-
jan az eurdovezet jelenlegi tagjai 7,3%-
kal, 1999. évi adatok alapjan 6,9%-kal,
2000. évi adatok alapjan 6,4%-kal, 2001.
évi adatok alapjan 5,7%-kal kevesebb
seigniorage-t kaptak volna (lasd: Fiigge-
lék 7. tablazat).
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11. tablazat

Az eurd bevezetésének hatasa a csatlakozo orszagok seigniorage-ara

(2002. évi adatok)
Az EKB alaptokéjéhez | Az EKB alaptékéjéhez
Készénz- Nominslis valo hozzajarulas valo hozzajarulas
Al pe GDP Népesség (a seigniorage és a készpénzallomany
allomany elosztasdnak ardnya alapjdn szdmitott
seigniorage aranya
Csehorszg 1,82% 0,99% 2,74% 1,87% 102,59%
Esztorszag 0,15% 0,09% 0,37% 0,23% 155,82%
Magyarorszag 1,44% 0,92% 2,74% 1,83% 126,91%
Lengyelorszag 3,38% 2,68% 10,28% 6,48% 191,85%
Szlovakia 0,62% 0,34% 1,45% 0,89% 144,12%
Szlovénia 0,17% 0,31% 0,54% 0,42% 243,54%
Eurddvezet 92,42% 94,67% 81,89% 88,28% 95,52%
Osszesen 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, EKB, Eurostat, sajat szamitas.

Ha ez a tendencia folytatodik az uj or-
szagoknak az eur6ovezethez valo csatla-
kozasaig, nyereségiik (és ennek megfele-
16en a jelenlegi tagok vesztesége) kisebb
lesz. Ha viszont az eurd atveszi az ameri-
kai dollar szerepét mint ,,masodik valuta”
a vilag kiilonb6z6 részeiben, a jelenlegi
eurddvezet készpénzallomanya gyorsan
novekedhet, ami novelné a jelenlegi tagok
veszteségét az 01j tagok csatlakozasakor.

Ha lazitjuk a feltételezést, hogy a csat-
lakoz6 orszagokban mar az eurdovezet-
hez valo csatlakozas el6tt ugyanolyan
aranyban valosul meg a pénzteremtés a
kiilonb6z6 pénzteremtési csatorndk ko-
z0Ott, mint az eurdovezetben, €s megen-
gedjiik, hogy a devizavasarlas utjan meg-
valosuld pénzteremtés dominans marad-
jon, seigniorage-uk a fentiekben szami-
tottnal kevesebb lesz, s ennek megfelels-
en kevesebb lesz a jelenlegi eurodvezeti
tagok vesztesége is. Ez abbol kovetkezik,
hogy a hosszule jaratu kiilfoldi eszk6zok

hozama altalaban magasabb, mint a rovid
lejarata repokamat.

Ha az eur6ovezethez torténd csatlako-
zas hatésat vizsgaljuk a csatlakozo orsza-
gok monetaris jovedelmére, figyelembe
kell venniink, hogy az eurd esetében valo-
szintileg sokkal ritkabban kertil sor inter-
venciora, mint kisebb valutak esetében.
Bar elvileg nem zarhato ki, hogy az eurd
védelmében is sor keriilhet intervenciora,
ami csokkentené az eurddvezet monetaris
jovedelmét, ez minden bizonnyal sokkal
kisebb terhet ro a csatlakozod orszagok
jegybankjaira, mint a nemzeti valutaik ér-
dekében végrehajtott intervenciok. Ennek
kovetkeztében novekedni fog a csatlako-
76 orszagok jegybankjainak monetaris jo-
vedelme anélkiil, hogy az eurddvezet je-
lenlegi tagjainak monetaris jovedelme
csokkenne.

Csajbok és Csermely (2002) mas koze-
litésben vizsgalta az eurd bevezetésének
hatasat Magyarorszag seigniorage jove-
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delmére. Arra a kovetkeztetésre jutottak,
hogy Magyarorszag a GDP 0,2%-anak
megfeleld seigniorage-tol esne el, ha 2007-
ben bevezetné az eurdt.” Szdmitasaik nem
reprodukalhatok, mivel nem kozlik sem
feltevéseiket, sem a szamitas menetét. Ugy
érvelnek azonban, hogy ha Magyarorszag
nem csatlakozik az eurdovezethez, a mo-
netaris bazis ellentettje nagyrészt rovid le-
jarati forintban denominalt eszk6zokbol
fog allni, amelyek hozama 150-300 bazis-
ponttal magasabb lesz, mint az eurdban de-
nominalt eszk6zoké.

Az érvelés nem meggy6z6. Mint a fen-
tiekben kifejtettem, én is azt feltételezem,
hogy a rep6 egyre nagyobb szerepet fog
jatszani a csatlakozo orszagok pénzterem-
tésében a kovetkezG években, de az el-
mozdulas eléfeltétele, hogy a hazai ka-
matlabak csokkenjenek. Ha a hozamkii-
lonbség olyam magas lesz, mint amit
Csajbok és Csermely feltételez, nem tor-
ténik elmozdulas. Emellett a szerz6k csak
az allitélagos veszteséggel kalkuldlnak, s
nem veszik figyelembe, hogy a csokkend
kamatlabak az allamadossag kamatterheit
is csokkentik, ami nagyobb lesz, mint a
seigniorage veszteség, amennyiben ilyen-
re mégis sor keriil. Raadasul Csajbok és
Csermely azzal szamol, hogy a seignior-
age az eurodvezetben allandd marad fiig-
getlentil attol, hogy egy vagy tobb orszag
csatlakozik-e az eur6ovezethez. Miként a
11. tablazat mutatja, nem ez a helyzet: a
torta az 0j tagok belépésével néni fog, mi-
vel mindegyik csatlakozo orszag hozzate-

15 2004 aprilisaban az eurd bevezetésének hivatalos
céldatuma 2008. Feliilvizsgalata folyamatban van,
s valdszint, hogy tovabbi halasztasra keriil sor.

szi a sajat készpénzallomanyabol szarma-
z6 hozamot.

6. KOVETKEZTETESEK

A seigniorage és a nominalis GDP aranya
altalaban magasabb a csatlakozé orsza-
gokban, mint az euréovezetben. Az arany
varhatdan valamelyest csokkenni fog, mi-
re ezek az orszagok bevezetik az eurot.
Az eur6 bevezetése utan az 0ij orszagok
nemzeti bankjainak seigniorage-a ndve-
kedni fog az Eurdpai Kézponti Bank nye-
reségelosztasi szabalyainak kovetkezté-
ben. Ennek megfelelGen a jelenlegi tagok
valamivel kevesebb seigniorage-ra tesz-
nek szert. Emellett az eurd bevezetésének
kovetkeztében a csatlakozd orszagok
nemzeti bankjainak nyereségét nem csok-
kentik a hazai valuta védelme érdekében
végrehajtott devizapiaci intervenciok és
sterilizaciok koltségei.

Ha azonban szélesebb 6sszefliggésben
vizsgaljuk a csatlakozo orszagoknak az
eurd bevezetésével kapcsolatos dontését,
abban a seigniorage-zsal vagy a jegybank
nyereségével kapcsolatos megfontolasok
csak nagyon kis szerepet jatszanak, ha jat-
szanak egyaltalan. A szinergia hatasok, a
kereskedelem, a turizmus és a t6kemoz-
gasok boviilése az 1) és a régi tagoknak
egyarant nyereséget jelentenek. Ez a nye-
reség joval jelentGsebb lesz, mint a
seigniorage jovedelem néhany szazalékos
novekedése vagy csokkenése.
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FUGGELEK

1. tblazat

A jegybankon kiviili készpénzallomany

(éves atlag, milli6 euro)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002

Csehorszag 3829 | 4298 5191 5742 6215
Esztorszag 342 364 428 465 502
Magyarorszig 2761 3 146 3473 3891 4924
Lengyelorszag 8270 8727 9462 | 10627 | 11539
Szlovakia 1511 1350 1593 1835 2113
Szlovénia 445 508 525 531 595
Csatlakoz6 orszagok dsszesen 17158 | 18393 | 20671 | 23091 | 25889
Eurdovezet 342194 {339 670 [354 533 |341900 | 315658

Forras: A csatlakoz6 orszagok nemzeti bankjai, Europai Kozponti Bank, sajat szamitas.

Megjegyzés: Eurdovezet 1998. év végi adat.

2. tablazat

A kereskedelmi bankok jegybanki tartalékai

(éves atlag, milli6 euro)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002

Csehorszag 2 604 1382 1010 813 832
Esztorszag 190 225 280 222 210
Magyarorszag 1 698 1 843 2115 1 609 1 653
Lengyelorszag 4475 | 4128 | 2645 2944 3353
Szlovakia 977 890 910 714 639
Szlovénia 372 431 437 454 507
Csatlakozo orszagok Gsszesen 10 315 8 899 7398 6756 7193
Eurddvezet 87299 | 103232 | 112383 [124 408 | 130 650

Forras: A csatlakoz6 orszagok nemzeti bankjai, Eurdpai Kézponti Bank, sajat szamitas.

Megjegyzés: Eurdovezet 1998. év végi adat.
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3. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Hosszu lejarati EUR kétvények 47 4.66 5.44 503 492
hozama ’ ’ ’ ’ ’
Hosszu lejarati USD kétvények 533 5 64 6.03 501 46
hozama ’ ’ ’ ’ ’
Az EUR leér’ékel’('idése az USD-vel 143 4,60 1537 303 | =529
szemben (szazalék)
A 3/4 EUR, 1/4 USD portfolio
hozama EUR-ban, szazalékban 32 6.1 97 >3 35
A 30% repo, 10% EUR, 60% USD
portfolié hozama EUR-ban, 5,6 7,6 15,1 6,8 0,9
szazalékban
A helyi valutak értékvaltozasa
az euréval szemben
(Erték >1 = leértékelddés)
Csehorszag 1,00 1,03 0,97 0,96 0,90
Esztorszag 1,00 0,99 1,00 1,00 1,00
Magyarorszag 1,14 1,05 1,03 0,99 0,95
Lengyelorszag 1,05 1,09 0,95 0,91 1,05
Szlovakia 1,04 1,11 0,97 1,02 0,99
Szlovénia 1,03 1,04 1,06 1,06 1,04

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Eurostat, sajat szamitas.

A kereskedelmi bankok jegybanki tartalékainak

atlagos kamatlaba

4. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,00 0,00 0,00 2,43 3,16
Esztorszég 0,50 1,60 3,50 3,30 2,22
Magyarorszag 10,90 9,00 5,64 3,95 4,54
Lengyelorszag 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Szlovakia 1,50 1,50 1,50 1,50 1,50
Szlovénia 1,00 1,00 1,00 1,00 1,00
Eurdovezet 3,28 2,71 4,02 4,29 3,21

Forras: A csatlakoz6 orszagok nemzeti bankjai, Eurdpai Kézponti Bank, sajat szamitas.
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EUR-USD arfolyamvaltozas nélkiil

5. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,64 0,87 0,22 0,01 -0,53
Esztorszég 0,59 0,41 0,53 0,43 0,43
Magyarorszag 1,66 0,74 0,72 0,23 -0,19
Lengyelorszag 0,92 1,24 0,01 0,26 0,76
Szlovakia 1,12 1,91 0,16 0,69 0,33
Szlovénia 0,35 0,41 0,53 0,49 0,41
Eurdovezet 0,27 0,26 0,29 0,24 0,19

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Europai Kozponti Bank, Eurostat, sajat szamitas.

Szimulacio: teljes seigniorage jovedelem a GDP szazalékaban,
arfolyamvaltozasok nélkiil

6. tablazat

(%)
Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 0,62 0,54 0,62 0,48 0,43
Esztorszég 0,53 0,52 0,53 0,43 0,43
Magyarorszag 0,08 0,17 0,38 0,37 0,35
Lengyelorszag 0,44 0,43 0,38 0,33 0,36
Szlovakia 0,54 0,50 0,58 0,50 0,49
Szlovénia 0,20 0,21 0,24 0,21 0,21
Eurdovezet 0,27 0,26 0,29 0,24 0,19

Forras: A csatlakozo orszagok nemzeti bankjai, Europai Kozponti Bank, Eurostat, sajat szamitas.
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7. tablazat

(%)

Orszagok 1998 1999 2000 2001 2002
Csehorszag 173,3 152,7 129,4 115,7 102,6
Esztorszég 252.,6 235,1 197,8 178,6 155,8
Magyarorszag 230,8 202,3 188,6 166,4 126,9
Lengyelorszag 284,0 267,2 2579 225,5 191,8
Szlovakia 216,8 238,6 209,0 176,2 144,1
Szlovénia 344,1 302,2 297,6 287,5 243,5
Euroovezet 92,7 93,1 93,6 94,3 95,5
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LUBLOY AGNES

A BANKSZEKTOR
KOCKAZATOSSAGANAK
BARNHILLI MODELLJEROL

A bankrendszer stabilitasa felett 6rkodé nemzeti és nemzetkozi szervezetek, a sza-
balyoz6 hatésagok, valamint szamos tandcsadé cég az utébbi idében egyre jelent6-
sebb erdfeszitéseket tesz a pénziigyi rendszer stabilitisanak megitélésére alkalmas
eljarasok, modszerek kidolgozasa érdekében. A bankvdlsdgok nemcsak sebezheto-
vé teszik a pénziigyi rendszereket, hanem siilyos kozvetlen és kozvetett hatasokkal
és koltségekkel jarnak egyiitt. A bankvalsagok azonban nemcsak a fejlodd orsza-
gok ,kivaltsagai”, Finnorszag és Japan esete jol mutatja a fejlett orszagok bank-
rendszerének makrosokkokra valé érzékenységét.

A szakirodalomban kevés olyan tanulmannyal talidlkozhatunk, amely alkalmas
lehet a bankrendszer szélesebb értelemben vett rendszerkockdzatinak mérésére. Ki-
vételek szerencsére akadnak. Theodore Barnhill strukturilis egyenletekkel operald
modellje, egymassal korrelalé piaci és hitelkockazatot feltételezve, a bankok toké-
jében bekovetkezett valtozast a makrokornyezet szimos paraméterének segitségé-
vel szimuldlja. Tanulmanyomban a portféliéelméleti alapokon nyugvo modell is-
mertetése mellett a modell kritikajat fogalmazom meg. Végiil Barnhill modelljét a
Magyar Nemzeti Bank stressztesztjeivel vetem ossze. Latni fogjuk, hogy a két mo-
dellben a szamos kiilonbség mellett szimos hasonlésag is fellelhetd.'

1 Ezlton szeretnék kdszonetet mondani Benedek Gabornak és Kalfmann Petranak, akikkel csiitortok reggelen-
te kozosen probaltunk meg a modell GtvesztGin keresztiil jutni. A témavalasztasért Szaz Janosnak, a kritikai
hangvételért pedig Kiraly Julidnak tartozom koszonettel. Halas vagyok Moricz Daniel értékes észrevételeiért,
valamint Késa Laszlo szakmai és lelki tamogatasaért. Orémémre szolgalt az is, hogy 2004 méjusiban
Theodore Banrhill professzorral személyesen is talalkozhattam a Budapesti K6zgazdasagtudomanyi és
Allmigazgatasi Egyetem Befektetések Tanszékének kutatasi foruméan, a Magyar Nemzeti Bankban egy koz6-
sen elkoltott ebéd és a Pénziigyi Stabilitasi FGosztalyon tartott eléadasa kapcsan, illetve ..ubomira Gertler po-
zsonyi Ph.D. védésén.
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A BANKSZEKTOR RENDSZERKOCKAZATI
JELENTOSEGE

A bankvalsagok tovagytiriz6 jellegiik,
igen jelentGs koltségvonzatuk, valamint a
redlgazdasagra gyakorolt negativ hatasuk
miatt gyakran képezik elemzés targyat.
A bankszféra amellett, hogy érzékenyebb
a rendszerkockazatra, Osszeomlasa igen
jelentSs direkt és indirekt koltséggel jar.
Mig a betétesek és a kormanyzat szamara
kozvetleniil felmeriil6 koltségek értéke el-
méletileg relative jol meghatarozhato, a
kozvetve felmeriilld koltségek becslése
problematikusabb. Az indirekt koltségek
koziil a legjelentGsebb a pénziigyi rend-
szerbe vetett bizalom megingasanak a
redlgazdasagra gyakorolt hatasa (GDP no-
vekedés csokkenése miatti kibocsatasi
veszteség, munkanélkiiliség ndvekedése).
Legtobbszor, a pénziigyi piacok tokéletlen
miikodése miatt gyengiil a monetaris és a
koltségvetési politika hatékonysaga, illet-
ve az er6forras-allokacid soran hatékony-
sagveszteség kovetkezik be.

Szamos tanulmany foglalkozik az dzsi-
ai, valamint a latin-amerikai orszagok el-
mult évtizedének pénziigyi kriziseivel,®
melyek felvetik a pénziigyi rendszer és

2 Az azsiai valsagrol és tanulsagairol lasd példaul
Collyns és Senhadji: Lending Booms, Real Estate
Bubbles and The Asian Crisis cimii elemzését
(Collyns — Senhadji [2002]), Boorman et al.: Man-
aging Financial Crises — The Experience in East
Asia cim( irasat (Boorman et al. [2000]), vagy
Lindgren et al.: Financial Sector Crisis and
Restructuring Lessons from Asia cim{ tanulma-
nyat (Lindgren et al. [1999]). A latin-amerikai val-
sagot Collyns és Kincaid: Managing Financial
Crises: Recent Experience and Lessons for Latin
America cimi tanulmanyaban veszi gorcsd ala.
(Collyns — Kincaid [2003].)

igy a bankrendszer stabilitasanak, makro-
gazdasagi sokkokkal szembeni ellenallo
képességének a fontossagat. A bankvalsa-
gok ugyanakkor nem kimélték Kozep-
Kelet FEurdpat sem, ennek talan legkézen-
fekvGbb példai az 1990-es évek elején a
volt szocialista orszagok GDP-jének je-
lentds szazalékat kitevé bankkonszolida-
ciok. A kozép-kelet eurdpai orszagok ko-
rében lezajlo pénziigyi valsagok koziil ki-
emelkedik az 1998. augusztus-szeptem-
beri orosz vilsag esete.’ Ha a kozép-kelet
eurdpai bankvalsagot, illetve a kés6bbi
orosz valsagot is a megel6z6 gazdasagi
rendszer utéhangjanak tekintjiik, azaz a
piacgazdasagra vald atmenet kapcsan egy
olyan egyedi eseménynek, amely minden
bizonnyal nem ismétlédik meg még egy-
szer, azt is gondolhatnank, nincs mit6l
félniink.* Azon tévhit eloszlatasara, hogy
a valsagok csak a fejlédo, illetve atalaku-
l6ban 1év6 orszagokat érintik, az 1990—
93-as egyedi finn valsag, valamint Japdn
példajat szeretném felhozni, melyek jol
szemléltetik, hogy a krizisek nem kimélik
a fejlett orszagokat sem.’

Az emlitett példak a pénziigyi rendsze-
rek sebezhetdségét, illetve valamennyi
orszag bankrendszerének makrosokkokra

3 Az orosz valsagrol lasd Dungey et al. [2003] ta-
nulmanyat.

4 Oroszorszag esetében azonban ebben egyaltalan
nem lehetiink biztosak. Ugyszintén Kina esetében
sem, ahol a négy legnagyobb allami bank a kozel-
jovében 6 milliard dollarnyi rossz hitelallomany
leirasat tervezi, nem is beszélve arrdl a potencialis
gocrol, amit a tovabbi 750 milliard dollarra be-
csiilt rossz hitelallomany jelent. (Chinese banks
plan... [2003].)

5 A finn valsagrol jo attekintést ad Urkuti [2001],
mig a japan valsagrél Kanaya és Woo [2000].
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valo érzékenységét szemléltetik. Mennyi-
re jelentettek azonban ezek a makrosok-
kok hatasara kibontakozé folyamatok
rendszerkockéazatot? A kiilonféle makro-
sokkok bankrendszerre kifejtett hatdsat
nehéz pontosan nyomon kovetni, raada-
sul problematikus, ha egyaltalan lehetsé-
ges, a makrosokkok bankszektorra gya-
korolt rendszerkockdzati hatdsanak
szdmszerdsitése. Theodor Barnhill, a
George Washington Egyetem professzora
¢és kutatocsoportja mégis vallalkozott a
rendszerkockazat kvantitativ megra-
gadasara alkalmas elemzési Kkeret
kidolgozasara. A modell kétségkiviil ér-
dekes, egyben rendkiviil bonyolult. A va-
losag rendszerkockazati modellezése
kapcsan tulajdonképpen a 22-es csapda-
javal allunk szemben. Ha modellezési
célbol a valdsagtdl tulzottan elrugaszko-
dunk, és szdmos egyszer(isito feltevéssel
éliink, elveszhet a rendszer. Ha viszont
megprobaljuk a valdésagot egy az egyben
lemodellezni, mi veszhetiink el a rend-
szerben. Ahogy latni fogjuk, Barnhill
modelljének bizonyos pontjain a rend-
szerrel egyiitt mi is konnyen elveszhe-
tink. ,,Egy modell értéke, hasznalha-
tosaga attol fiigg, hogy a modell tu-
lajdonsagai mennyire egyeznek meg a
valosagos (a modellezett) jelenségek
tulajdonsdgaival. Egy modell minél egy-
szertibb, annal konnyebben vizsgalhato,
de sajnos altalaban kevésbé pontos. Mi-
nél bonyolultabb egy modell, annal nehe-
zebben vizsgalhato, de — optimalis eset-
ben — annal pontosabban kozeliti az ere-
deti objektum, rendszer, jelenség tulaj-
donsagait.” (Takacs [2003], 97. o.)

BARNHILL MODELLJENEK ISMERTETESE
ES KRITIKAJA

Theodor Barnhill és kutatocsoportja arra
tesz kisérletet, hogy a piaci és a hitelkoc-
kazatot egyiittesen és ne elkiiloniilten ke-
zelve, a kiilonféle, a realgazdasag oldalarol
ered6 sokkok egyes bankokra, illetve a
bankrendszer egészére kifejtett hatasat
vizsgalja.® Barnhill amellett, hogy Dél-Af-
rikarol és Japanrol orszagtanulmanyt ké-
szitett, megfogalmazta Bazel II kritikajat
is. (Barnhill-Papapanagiotou—Schumacher
[2000], Barnhill-Papapanagiotou—Souto
[2001], Barnhill-Maxwell [2002], Barn-
hill-Gleason [2002]) Az alapprobléma a
szerzOk szerint az, hogy a bankok a kii-
lonféle sokkok — kamatlab-, arfolyam-,
ingatan- vagy az értékpapirpiac oldalarol
eredd sokkok, a banki ligyfelek cs6djének
vagy mindsitésiik csokkenésének hatasa —
kovetkeztében veszteséget realizalnak,
ami a bankrendszer valsagahoz vezethet.

Az inputadatok legjelentSsebb forra-
sat a banki mérlegek és eredménykimu-
tatasok adatai, a t6zsdei nyilvantartasok,
illetve a kdzponti bankok és a szabalyozo
hatosagok altal gytjtott adatok jelentik.
A dél-afrikai bankrendszer elemzése ezen
kiviil szamos, meglehetSsen nehezen 9sz-

6 Annak ellenére, hogy banki kockazatkezelési mo-
dellek, jelentds fejlédésen mentek keresztill, cél-
szertiségi szempontokbol legtobbszor kiilon keze-
lik a piaci és a hitelkockazatot Az arfolyamkocka-
zattol eltekintve a bankok altalaban a kereskedési
konyvre a piaci, mig a banki kényvekre a hitelkoc-
kazatot szamszerdsitik. A valosagban ugyanakkor
mind a redlszféra, mind a pénziigyi szektor volatil-
itasa hat a térben és idGben is valtozo, ugyanakkor
egymassal korrelalo piaci és hitelkockazatra.
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szegyljtott adatra is épiil, mint példaul az
egyes vallalatok tékeattételi rataja. A ja-
pan bankszektor elemzése kizardlag pub-
likus adatokon nyugszik, ami viszont az
elemzés mélységét hatarolja be.

A modellbe szervesen beépiilt a port-
folioelmélet, Hull és White [1993] to-
vabbfejlesztett Vasicek-modellje, ami a
kamatlabak modellezésének az alapja, va-
lamint Hull [1997] tobbszorosen korrela-
16 sztochasztikus valtozok leirasara felal-
litott modellje. A modell elméleti hatteré-
nek legrészletesebb leirasat Barnhill és
Maxwell 4 korrelalo piaci és hitelkocka-
zat modellezése fix jovedelmii portfoliok-
ban ciml cikkében talaljuk. (Barnhill —
Maxwell [2002])’

A makrodkonomiai fluktuacié hatasat
vizsgalo, a korrelald piaci és hitelkocka-
zatot egyiittesen megragadd modell arra
keresi a valaszt, hogy a pénziigyi kdrnye-
zet volatilitasa miképp befolyasolja a
hill portfolidelmélettel 6tvozott piaci és
hitelkockazati szimulaciés modellje alap-
vetéen az egyedi bankokra koncentral.
A bankrendszer ugyanakkor szamos okra
visszavezethetGen tobb, mint a bankok
Osszessége. Egyrészt a bankrendszer egé-
sze jelentds lejarati transzformaciora ké-
pes, masrészt a bankok kozotti korkords
hitelszerz6dések lancolata specialis koc-

7 Megtévesztésre adhat okot, hogy ez a cikk csak
2002-ben jelent meg, mig a dél-afrikai, illetve a ja-
pan bankrendszerre vonatkozé tanulmény mér
2000-ben, illetve 2001-ben elkésziilt. A hivatkoza-
sokat megnézve tiszta vizet onhetiink a poharba:
itt ugyanis mindkét orszaghoz kapcsolodo elem-
z¢és bibliografiaja tartalmazza Barnhill és Maxwell
kozos — tulajdonképpen mar 2000-ben elkésziilt —
megjelenés alatt 41l cikkét.

kazati forrast jelent, harmadrészt pedig a
pénziigyi intézmények bankkozi piacon,
illetve a fizetési és elszamolasi rendszere-
ken keresztiil megvalosuld 6sszefonddasa
is kockazatot hordoz. (Lubloy [2003]) Az
egyedi bankokra valo fokuszalas ¢és a
bankkozi halok figyelmen kiviil hagyasa
miatt Barnhill modelljét igazabol nem is
tekinthetjiik rendszerkockazati modell-
nek. Ez egyben a modell egyik legfGbb
hianyossaga, tigy szimulalja a makrosok-
kok hatasat, hogy kdzben a bankokat egy-
mastol elszigetelten kezeli.

A modell konkrét 1épéseinek bemuta-
tasa soran leginkabb a Dél-Afrikardl szo-
16 tanulmanyra tamaszkodom. (Barnhill-
Papapanagiotou — Schumacher [2000])
Az egyes 1épések ismertetése révén a mo-
dell ,,filozofidjat” szeretném az olvasdval
megosztani, nem célom az orszagspeci-
fikus részletekbe, eredményekbe valo el-
mélyedés. A konnyebb kovethetGség ér-
dekében kritikai észrevételeimet az egyes
1épésekhez igyekszem kotni.

1. A szimulalt pénziigyi kornyezet ran-
dom valtozoéi — hazai, illetve kiilf6ldi
kamatlabak lejarati szerkezete, valutaar-
folyamok, értékpapir-arfolyamok, rész-
vényindexek, ingatlanarak, arany ara, inf-
laci6 — adjak majd meg azt a vilagot,
amelyben az eszkdzok értékelésre keriil-
nek. A pénziigyi kornyezet kalibralasa
multbeli adatokra épiil, a multbeli adatok
alapjan ugyanis kiszamithatd a pénziigyi
valtozok atlaga, medianja, szorasa és egy-
mas kozotti korrelacidja. A valtozok egy
sziik kore nem korrelalo valtozokat jelent,
ilyen példaul az egyedi kockazatot tiikro-
76 cég- és vagyonspecifikus hozam, illet-
ve a hitelekre sajatosan jellemz6 vissza-
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fizetési rata. A szerz6k a dél-afrikai és a
japan bankrendszerrdl szolé tanulmany-
ban két eltéré pénziigyi kornyezetet vizs-
galtak. Dél-Afrikaban 199699 kozott a
volatilitas lényegesen alacsonyabb volt,
mint 1998-99 koz6tt, amikor nemcsak a
volatilitas, de a megfigyelt korrelacio is
magasabbnak bizonyult. Japanban 1987—
95 kozott a piacot magasabb volatilitas,
korrelacio és hozam jellemezte, szemben
az 19962000 kozotti lényegesen kedve-
zGtlenebb, recesszidval sujtott periddussal.

Koztudott, hogy egy gazdasagban egy
sokkhatas kovetkeztében altalaban megnd
a pénziigyi valtozok volatilitasa és a koz-
tik 1év6 korrelacid. Nyitott kérdés marad
azonban, hogy hogyan lehet egy olyan
gazdasagban egy sokkos pénziigyi kor-
nyezetet kalibralni, ahol a multban egyet-
len sokk sem tortént.

2. A modell felépitésének egyik sarok-
kove a pénziigyi kornyezet szimulalasa,
mely Barnhill szerint tetsz6leges szamu
sztochasztikus valtozoval ragadhaté meg.
E valtozok — kamatlabak, valutaarfolya-
mok, részvényhozamok, ingatlanhoza-
mok — tobbsége azonban, mint lattunk,
nem fiiggetlen, hanem egymaéssal korre-
lal. Barnhill a dél-afrikai pénziigyi kor-
nyezet modellezése soran 57 egymassal
korrelald, random piaci valtozot definialt,
mig a japan gazdasag leirasara 50-et.

Véleményem szerint a pénziigyi kor-
nyezet leirasahoz sziikséges valtozok sza-
ma nem tetszGleges, azt modellszelekcio-
val kell meghatarozni. Egy jol miikodod,
versenypiachoz kozeli pénziigyi kdrnye-
zetet sokkal kevesebb valtozoval le lehet
irni, mint egy rosszul miikods, surloda-
sokkal teli piacot.

A Magyar Nemzeti Bank stresszteszt-
jeiben a pénziigyi kornyezet leirasahoz, a
szcenariok meghatarozasahoz kivalasztott
relevans valtozok korét két belfoldi, két
kiilfoldi kamatlab, az azonnali HUF/ , il-
letve a HUF/USD bid zar6 arfolyamok, a
magyar, valamint a német allampapirok
atlaghozamabdl meghatarozott diszkont-
tényezOk jelentették.® A korrelalt stressz-
tesztek esetén a hitelsokk hatasanak szam-
szer(sitéséhez sziikség volt még a realka-
matlabra, a fogyasztoi arindexre, illetve az
ipari termelés volumenindexére is.’

Koénnyen megeshet, hogy Magyarorszag
esetében akar a fenti 10-15 valtozo is elég
lehet a pénziigyi kdryezet leirasara, 1évén,
hogy a magyar bankszektor nem annyira
fejlett. A pénziigyi kozvetités sekélységét
j6l mutatja a bankszektor GDP-hez vald
alacsony hozzjarulasa, a 70% koriili tran-
szmisszos hanyad," a 43,7%-os hitel/GDP
arany vagy a lakossag alacsony eladoso-
dottsaga. (A feliigyelt szektorok... [2004]a)
A piaci kockéazatokon beliil Magyarorsza-
gon elegendd lehet az arfolyamkockazat-

8 A Magyar Nemzeti Bank a hazai stressztesztek
végzésének modszertanat Jelentés a Pénziigyi Sta-
bilitasrol 2001. februari szamaban mutatja be.
(Stresszteszt... [2001]) Az MNB stressztesztje
id6r6l id6re arra keresi a valaszt, hogy sz€élsGséges
forgatokonyvek mellett milyen a magyar pénziigyi
rendszer sokkokkal szembeni ellenallo képessége.
Az alapprobléma az, hogy bizonyos kockazati ele-
mek — arfolyam, belfoldi és kiilfoldi kamatlab,
hitelportfolid minésége — szélsdséges valtozasa
modositja a bankok piaci portfoliojanak és igy
alapvetd t6kéjének értékét, ami adott esetben ve-
szélyeztetheti a pénziigyi rendszer stabilitdsat.

9 A korrelalt stressztesztek a pénziigyi kornyezet
egyes valtozoi kozotti korrelaciot is figyelembe
veszik.

10 A transzmisszios hanyad a bankszektor dsszesitett
mérlegf6osszegének és a GDP-nek a hanyadosa.
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nak és a kamatkockazatnak kitiintetett fi-

gyelmet szentelni, a részvényarfolyam- és

az arkockazat a hazai banki portfoliokban

a részvények, illetve az aruk igen alacsony

részaranya miatt elhanyagolhatonak tekint-

hetd. A befektetési és kereskedési célu tu-
lajdonosi részesedések 2003. december
31-én a bankrendszer Osszesitett mér-
legf6osszegének 0,38%-at tették ki. Felté-
telezhetGen az egyéb eszkdzok kozott nyil-
vantartott aruk 2003-ban a bankrendszer

Osszesitett mérlegf6osszegének 0,52%-4ara

rugtak. (A feliigyelt szektorok...[2004]b)

3. Barnhill modelljének szcenaridi a
pénziigyi kornyezet volatilitasa mentén
csoportosithatok, mely lehet alacsony
vagy magas.

4. Barnhill hipotetikus banki port-
folioi tobbféle dimenzié mentén csopor-
tosithaték."

* Az eltéré mindsitésd hitelekbdl allo la-
kossagi és vallalati portfoliok hitelkoc-
kazata lehet tipikus, alacsony, kozepes
¢s magas. A kiilonb6z6 mindsitést val-
lalati hitelek aranya, illetve az eltérd
fedezettséggel rendelkezd lakossagi hi-
telek aranya a bank hitelkockazatanak
milyenségét tiikkrozik.

» A portfoliokoncentracio lehet alacsony
vagy magas, azaz a portfolio lehet min-
den vonatkozasaban jol diverzifikalt,
diverzifikalt jelzaloghitelbdl felépiild,
diverzifikalt vallalati hiteleket tartal-
mazo, lizletagak szerint jol diverzifi-
kalt, avagy egy lizletagra, illetve egy
régidra koncentrald portfolio.

—_—

A modell 7. lépésének ismertetése kapcsan vila-
gossa valik majd, hogy miért van ezekre a katego-
ridkra sziikség.

» Az eszkdzok és a forrasok lejarati szer-
kezete lehet azonos, illetve eltérd. Ha
az eszkozok futamideje meghaladja a
forrasok futamidejét pozitiv mismatch-

6l beszélink, ellenkezd esetben pe-
dig negativrol.”

* A becslés nemcsak 1 éves, hanem 3
¢ves horizontra is elvégezhetd, ahogy
ez a japan bankok elemzésekor tortént.
5. Az egyes pénziigyi paraméterek

modellje eltérd.

* A kamatlabban, illetve a spreadben
bekovetkezd valtozasok modellezésé-
nek a tovabbfejlesztett Vasicek-modell
az alapja, ahol a kamatlabak atlaghoz
visszatérQ, igynevezett mean-reversion
folyamatot kovetnek. A kamatlab valto-
zéasa az alabbi egyenlettel irhato le:
Ar= 0o (0(t)/oc—r) At + 0 Az
ahol
r= az azonnali rovid tava kamatlab,
o= az arata, amellyel az r visszatér

a hosszu tavu atlagahoz,

0(t) =a theta az id6 ismeretlen fiiggvé-
nye, ez biztositja a modell kon-
zisztenciajat a kezdeti hozam-
gorbével,

At = az id0 kis valtozasa,

o= aszigma, ami az r szorasa, érté-
ke konstans,

12 Barnhill tanulmanyaban zavar6, hogy szamtalan
esetben a lejarati gap (maturitiy gap) fogalmaval
talalkozhatunk. Tanulmanyomban, a szakiroda-
lomnak megfelelGen, a maturity mismach, illetve
mismatch fogalmat a lejarati eltérésre, mig a gap
fogalmat az atarazasi eltérésre hasznalom. A bank
mérleg szerinti — atarazasi — gap-jét a kamatérzé-
keny eszkozok és forrasok kiilonbségeként defini-
alhatjuk: GAP, = RSAq — RSL(,. A mérleg szerint
gap kiszamitasanak egy egyszerli szampéldajat
lasd Kiraly [1998].
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Az = Wiener-folyamatot kovet, ahol
Az = ¢ At, ahol ¢ egy standard
normalis eloszlasbol vett vélet-
len valtozo.

* A kockazatmentes kamatlab és a szto-
chasztikus lognormalis spread egyiitte-
sen adja meg az AAA besorolas elvart
hozamat. AA hozama az AAA és a hoz-
za tartoz6 spread Osszegekén adodik.
A, BBB stb. hozamat. A fenti szamita-
si mod nagy elénye, hogy bizonyos ki-
kotések mellett az arbitrazsmentessé-
get biztositja.

* Avrészvényindexek, az ingatlanok, az
arfolyamok, a fogyasztoi arak és az
inflacié geometriai Brown-mozgast
kovet, valtozasuk a kockazatmentes
kamatlabbal és a spreaddel korrelald
sztochasztikus valtozoként keriil defi-
nialasra.

S+ AS = S exp(U — 0Y/2)At + oeVAL,

ahol

S= az eszkdz (példaul az ingatlan)

azonnali arfolyama,

W= varhatoé novekedési rata,

o = volatilitas,

At = az 1d6 diszkrét valtozasa,

€= standard normalis eloszlasbol

vett véletlen valtozo.

* A tobbszordsen korrelald sztochaszti-
kus valtozok modellezése Hull elméle-
tére épiilnek. (Hull [1997])

& =X

&=px + xz\/(]—pz),

ahol

x,, X, = a standard normalis eloszlas-

bol vett fiiggetlen, véletlen
valtozok,

p= a két sztochasztikus valtozo
kozotti korrelacio,

a kétvaltozos standard norma-
lis eloszlasbdl vett sziikséges
valtozok.

Mint lathatjuk, Barnhill modellje 1¢-
nyegében strukturalis egyenleteken ala-
pul, nem az arbitrazs arazason. Az arbit-
razs arazassal operalé modellek a gazda-
sagi szereplok racionalitasabol indulnak
ki, valos piacokon kockazat nélkiili pro-
fitszerzési lehet6ség nem allhat fenn
hosszu ideig. Az egyes paraméterek struk-
turalis egyenleteinek segitségével Barn-
hill a mult folyamatait vizsgalva a jovire
kovetkeztet. Ebben az esetben azonban a
paraméterek pillanatnyi értékének, szora-
sanak, illetve egymas kozotti korrelacio-
janak meghatarozasa mellett szamos,
meglehetdsen ad hoc feltevéssel kell €lni,
ami mindenképpen modellkockazatot je-
lent. Elég csak a kamatlabmodell esetén
az o-ra, vagy a thetara gondolnunk.

6. Az egyes banki mérlegtételek — hi-
telek, kotvények, egyéb banki eszkdzok
¢és forrasok — atarazédasanak modellje
tobb szalon fut.

Ha hazai valutiban denomindlt koc-
kdzatmentes eszkozrol vagy forrasrol van
sz0, akkor az értékét ugy kapjuk meg,
hogy a jovibeni varhato pénzaramlasokat
a kockéazatmentes kamatlabbal diszkon-
taljuk. Ha azonban kiilfoldi valutiban
denominalt mérlegértékrol van szo, ak-
kor ezt el6tte at kell valtani a kamatlabbal
korrelalé szimulalt arfolyamon, majd ez-
utan lehet diszkontdlni. Az eljaras egy-
szeriinek tiinik, azonban tisztan kell lat-
nunk, hogy minden egyes mérlegtételt

&, 6=
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csak a pénzaramlas ismeretében lehet at-

arazni.

Amennyiben a kihelyezett eszkoz koc-
kazatos, meg kell hatarozni annak hitel-
kockazatat, pontosabban azt, hogy a hitelt
felvevd hitelkockdzata a megvaltozott
pénziigyi kornyezet kovetkeztében ho-
gyan médosul. Igy épiil be tulajdonképpen
amodellbe az egymassal korrelalo piaci és
hitelkockazat. A hitelkockazat itt alapvetd-
en nem jelent mast, mint egy esetlegesen
bekdvetkez6 cs6dot vagy a vallalat tékeat-
tételi ratdjanak csokkenése miatti alsobb
mindsitési kategoriaba valo sorolast, ami a
bank szamara egy potencialis veszteség-
forrast jelent. Barnhill eltér6 hitelkockaza-
ti modellt hataroz meg a vallalati, illetve a
lakossagi iigyfelek esetében.

* A vdllalati hitelek pénzaramlasat a hi-
telek besorolasanak megfeleld elvart
hozammal kell diszkontalni, azaz ha is-
mert a hitel besorolasa, kiszdmithato az
értéke az adott besorolashoz tartozo
szimulalt elvart hozamot felhasznalva.
Amennyiben a vallalat fizetésképte-
lenné valik, a hitel pénzaramlasa a
visszafizetési rata fliggvénye, ami béta
eloszlast kovet.” A hitel besorolasa — a
Merton-modellnek megfeleléen — alap-
vetGen a vallalat tGkeattételétol és az
eszkozérték volatilitasatol fiigg. (Mer-
ton [1974]) Jelen modellben a banki
igyfelek tokeattételi rataja a szimula-

13 Abéta eloszlas egyfajta elnytjtott U alaku eloszlas,
azaz a visszafizetési rata alacsony (0-hoz kozeli) és
magas (1-hez kozeli) értékeinél magasabb a gyako-
risag. Ez logikusan kovetkezik abbol, hogy a val-
lalat vagy csGdbe jut, és akkor valoban alig fizet
vissza valamit a hiteleibdl, vagy profitabilisan mii-
kodik tovabb, amikor is kamat- és tGketorlesztési
kotelezettségének maradéktalanul eleget tesz.

cio eredményeként adodik, igy lesz tu-
lajdonképpen a hitelbesorolas a pénz-
igyi kornyezet valtozasaval korrelald
sztochasztikus valtozd. A szimulécid
soran minden egyes szcenarioban min-
den egyes ligyfél vonatkozasaban sor
keriil a tOkeattételi ratak becslésére, ami
alapvetéen négy 1épésben torténik. EI6-
szOr a megvaltozott pénziigyi kornye-
zetben () hozamgorbék) néhany, a dél-
afrikai esetben 20 agazati részvényin-
dex — tobbi valtozoval korrelald — hoza-
a CAPM-modell segitségével megbe-
csiilhet§ a részvények varhatd hozama,
¢s igy szimulalt arfolyama az uj pénz-
iigyi kornyezetben. A CAPM-modell
alapjan r,= r,+ B, (r,,—r;) + 0, Az, ahol
1, az i-edik részvénytol elvart hozam, 7,
a kockéazatmentes kamatlab, f; az i-edik
részvény szisztematikus kockazata, r,, a
részvényindex szimulalt hozama, o, a
részvények hozamanak cég specifikus
volatilitasa, mig Az = &(Ay)**. Tbzsdei
cégek esetén a B, és a o, paraméterek
konnyen meghatarozhatok lennének,
Dél-Afrikdban a B, és a o, paraméterek
értékei egy nagy bank becslésén alapul-
nak. Ha a részvények 11j varhato hozama
ismert, a részvény pénzaramlasa pedig
adott, akkor meghatarozhatd a részvé-
nyek arfolyama is. A részvényarfolyam
és a részvények darabszamanak ismere-
tében pedig a sajat t6ke 0j piaci értéke is
kiszamithato. Az 0j, szimulalt t6keatté-
teli ratat pedig tigy kapjuk meg, ha a ko-
telezettségek értékét elosztjuk a kotele-
zettségek konyv szerinti, illetve az 1j,
szimulalt sajat t6ke egylittes értékével.
Utols6 [épésként pedig — a tékeattétel
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és a hitelbesorolas kozott determinisz-
tikus kapcsolatot feltételezve — mar
csak hitelbesorolassa kell konvertalni a
t6keattételi ratdkat. Barnhill modell-
jében a hitelbesorolas és a t6keattételi
ratak kozotti determinisztikus kapcso-
lat egy dél-afrikai nagybank becslésén
alapul. A modellalkotok ugyanis fel-
kértek egy nagybankot, hogy az S&P
altal nem mindsitett t6zsdei cégeket so-
roljak be az S&P mindsitési osztalyai-
ba. E hitelmingsités alapjan pedig
megallapitottak a kiilonbdzd hitelbeso-
rolasokhoz tartozo tipikus tékeattételi
ratakat. A vallalatok 0 t6keattételi ra-
tajanak fiiggvényében azutan meghata-
rozhat6 a vallalati hitelek uj hitelbeso-
rolasa. A hitelbesorolas ismeretében, az
ehhez tartozé hozamgorbét felhasznal-
va pedig mar at lehet arazni a hiteleket.
A szimulaciok lefuttatasa utan egy at-
menet-valosziniiségi matrix is meg-
hatarozhat6. Az atmenet-valoszintiségi
matrix azt mutatja meg, hogy egy bi-
zonyos besorolasu pénziigyi eszkoz
milyen valdszinliséggel marad ugyan-
abban a besorolasi osztalyban, illetve
keriil 4t egy masikba. A szimulacié
eredményeképp kapott dél-afrikai at-
menet-valoszinliségi matrixot Barnhill
tulajdonképpen a szimulacio hitelesité-
sére hasznalja fel, a matrixot az USA
atmenet-valdsziniliségi matrixdhoz vi-
szonyitja, ahol az USA matrixa a
benchmark szerepét tolti be.

Ogden [1987], valamint Barnhill és Maxwell
[1998] szerint a vallalatok tGkeattételi rajanak is-
meretében, az iizleti kockazat iparagi sajatossaga-
inak figyelembe vételével meg lehet hatdrozni a
vallalat hitelbesorolésat.

HITELINTEZETI SZEMLE

A villalati hitelek dtarazédasa tobb
szempontbol is a modell Kkritikus
pontjat jelenti. Egyrészt ez képezi a
modell lelkét, elég csak egy banki mér-
legre gondolnunk. Masrészt az atarazo-
das ismertetése rendkiviil feliiletes, a
kedves olvasé csak fél-, ha nem
negyedinformacidkat kap. A hianyzo
elemeket mindenki rakja Ossze sajat
maga. Harmadrészt az atarazodas mod-
szerével is tobb probléma meriil fel.
Vegyiik ezeket sorra.

valamennyi hitel pénzaramlasa ponto-
san ismert kell, hogy legyen. Raadasul
az igért kifizetések diszkontdlasa nem
elégséges, hiszen a hiteleknek egyedi
kockazata is lehet, és igy az igért kifize-
tés eltérhet a tényleges kifizetéstdl.
Masrészt Barnhill felteszi az iigyfelek-
161, hogy tdzsdei vallalatokrol van szo.
Az Amerikai Egyesiilt Allamokban
igaz lehet, hogy egy tipikus banki valla-
lati tigyfél egyben egy t6zsdén jegyzett
cég, de Eurdpaban ez nem allja meg a
helyét, ahogy Dél-Afrikaban sem. Ezek
az orszagok ugyanis inkabb bankkoz-
pontu orszagok és a t6zsde kevésbé je-
lent6s. Es ekkor jon egy kényszerpalya,
fel lehet kérni egy nagybankot, hogy
kalibralja a modellt, és segitsen a f3, és a
o, paraméterek értékeit megbecsiilni.”
A becslés josagardl azonban semmit

15 Mivel osszesen 30 mindsitett dél-afrikai vallalat

volt, egy nagybankot kértek fel, hogy szamos, t6-
zsén jegyzett céget soroljon be az S&P mindsitési
kategoriaiba. Barnhill e besorolas alapjan hataroz-
ta meg a bétakat, illetve a részvények hozamanak
cégspecifikus volatilitasat. Egy masik megoldas a
vallalatok szamviteli kimutatasainak felhasznalasa
lehetne.
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sem tudunk. Harmadrészt a sajat toke
Uj piaci értékének meghatarozasahoz
sziikségiink van a vallalat részvényei-
nek darabszdmara. Es ha a bankok vél-
lalati iigyfeleinek tobbsége nemcsak
hogy nem tdzsdei cég, de még csak
nem is részvénytarsasag? Mi a helyzet
példaul a kis- és kozépvallatokkal?
Hogy tudjuk meghatdrozni ezen cégek
sajat t6kének 0j piaci értekét? Negyed-
részt nem elég az egyes iigyfélhitelek
pénzaramlasanak ismerete, a tokeatté-
teli rata meghatarozasahoz ismerni kell
az lgyfél valamennyi kotelezettségé-
nek értékét. Otddrészt a Merton-mod-
ell alapjan Barnhill determinisztikus
kapcsolatot feltételez a tokeattétel és a
hitelbesorolas kozott. Tulajdonképpen
egy egyfaktoros csédmodellrél van
sz6, ami akar jo is lehet, bar a val6szi-
nlsége kicsi. A determinisztikus kap-
csolat egy dél-afrikai nagybank becslé-
sén alapul, a becslés helyességét
ugyanannyi erével el is vethetjiik, mint
amennyivel elfogadjuk. Emellett né-
hany, a tokeattétel és a hitelbesorolas
kapcsolatat vizsgald empirikus teszt
nem igazolta vissza ezt a determiniszti-
kus kapcsolatot. Blume és szerzétarsai
az amerikai vallalati kotvényeket vizs-
galva azt talaltak, hogy a tékeattétel és
a hitelbesoroléas kapcsolata idében nem
allando. (Blume et al. [1998]) Végiil,
megkérdGjelezném, hogy két orszag
atmenet-valoszinliség matrixanak ha-
sonldsaga valoban Barnhill szimulacié-
janak josagat igazolnd. Nem hiteles a
szimulacio, mert nem hasonloak a mat-
rixok? Barnhill tanulmanyabol nem de-
riil ki, hogy, mikor mondhatjuk, hogy a

két matrix hasonlo. Ehelyett, a mat-
rixok kiilénbozdsége ellenére, Barnhill
a szimulaciodt hitelesnek tekinti, hiszen
a két orszag — Dél-Afrika és az USA —
pénziigyi kornyezete eltérd, a megfi-
gyelt volatilitas Dél-Afrikaban joval
magasabb volt a vizsgalt idGszakban.

* A lakossagi hitelek esetében a szerzk

azzal a feltételezéssel élnek, hogy az ki-
zéardlag jelzaloghitelt jelent. A jelzalo-
got jelent§ ingatlan értéke geometriai
Brown-mozgast kévet, az 01j pénziigyi
kornyezetben mas €s mas az ingatlan
értéke. A hitel értékét a jovébeli pénz-
aramlasok jelenértékeként kapjuk meg.
A jelzéaloghitelek kozotti fobb kiilonb-
séget a mogottes ingatlanfedezet mérté-
ke jelenti. A jelzaloghitelek mulasztasa-
nak becslésére a hitel fennall6 értéke és
a jelzalog értékének hanyadosa (loan to
value ratio) szolgal, ami a szimulalt in-
gatlanhozamok sztochasztikus fliggvé-
nye. Ha egy haztartas fizetésképtelenné
valik, akkor a pénzaramlas nagysagat a
béta eloszlast kovets visszafizetési rata
alapjan hatarozhatjuk meg.

Ahogy a vallalati hitelek esetében, a la-
kossagi hitelek esetében is ismerniink
kell az egyes hitelek pénzaramlasat.
Mivel Dél-Afrikaban a lakossagi hite-
lek 90%-a jelzaloghitel, igy valameny-
nyi hitel jelzaloghitelként valo kezelése
nem is olyan rossz kozelités. Osszeha-
sonlitasképpen, Magyarorszagon a haz-
tartasok hitelének 69,6%-a lakascélu,

16 Az atmenet-valosziniiség matrixok nemcsak or-
szagonként lehet mas és mas, de még egy orsza-
gon beliil is, attol fiiggben, hogy a gazdasag épp a
konjunktura lefelé vagy felfelé mend agaban van.
(Fridson et al. [1997])
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jelzélogtipusu hitel, a hitelek 24,6%-4t
pedig a fogyasztasi €s egyéb hitelek te-
szik ki." (A feliigyelt szektorok...
[2004]a) Valamennyi lakossagi hitel
jelzaloghitelként vald kezelése akar ha-
zénkban is elfogadhato lehetne, hiszen
a bankszektor eszkozeinek 15,6%-at
kitev6 lakossagi hitelek kozel 70%-a
jelzaloghitelt jelent. Elsore furcsanak
tlinhet, hogy Barnhill tanulmanyaban a
jelzaloghitel visszafizetése nem a haz-
tartasok jovedelmi helyzetétdl, hanem
kizarolag a hitel fennallo értékének és
a jelzalog értékének hanyadosatol
fiigg. A haztartas fizetésképtelen, ha a
hanyados — dél-afrikai nagybank altal
becsiilt — értéke 1,1-nél nagyobb. Ezt a
részpiacot igy valoban jol le lehet irni,
tekintve, hogy a jelzaloghitelezés esz-
kozalapu hitelezés, igy a hitel visszafi-
zetése valoban sokkal nagyobb mérték-
ben fligg a fenti hanyadostol, mint az
ados jovedelmi helyzetétdl. Az tigyfél
a lakashitelt ugyanis mindaddig fizeti,
amig a lakas értéke meghaladja a hitel-
tartozas mértékét. (Kiraly [2004])

A vallalati és lakossagi hitelek mellett
természetesen a bankbetétek, a ban-
ki részvény- és kotvényportfoliok és
a banki ingatlanok is atarazasra kertil-
tek. Barnhill tanulmanyaban a fenti
mérlegtételek pontos paraméterei (vo-
lumen, lejaratig hatralévé futamidd,
torlesztés modja, fizetendd kamat, ka-
pott kamat, illetve osztalék, elvart ho-
zam, kotvények és részvények specialis

17 A haztartasoknak nyujtott hitelek tovabbi 2,9%-at

folyoszamlahitelek, 2,8%-at pedig az egyéni val-
lalkozoknak nydujtott hiteleket jelentik.
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jellemzdbi) rejtve maradnak, a tanul-
manybol csupan az deriil ki, hogy a 200
vallalati és 200 jelzaloghitel mellett 15
fajta kotvény, 20 fajta részvény, vala-
mint 20 fajta ingatlan keriilt bankon-
ként atarazasra. Sejtésem szerint a fenti
mérlegtételekrdl nem véletleniil kap-
tunk csak ennyi informaciot; ha a rész-
letekre is kivancsiak lennénk, a valaszt
Barnhill ValueCalc szoftverében lel-
nénk. (Barnhill [1998].) Mindenestre a
szoftver és a mérlegtételek pontos para-
métereinek ismerete nélkiil elég nehéz
megitélni az elemzés milyenségét, illet-
ve azt, hogy a bankok portf6liéi meny-
nyire tiikrozték hlien a valdsagot.

A banki portfolio értékét azonban
még a dij- és egyéb bevétel miikodési
koltséggel csokkentett értékével korri-
galni kell. Bar Barnhill tanulmanya
sem expliciten, sem impliciten nem
fejti ki, hogy erre miért van sziikség,
feltételezhetjiik, hogy a vizsgalt egy-
éves id6horizont alatt a bankok folya-
matosan mikdodtek, és évkozi eredmé-
nyiik sajat t6kéjiik értékét modositotta.
A korrekcios tényezé multbeli adatok-
bol szamitott értekét a modell mindvé-
gig konstansnak feltételezi.

Jogosan mertilhet fel benniink a kérdés,
hogyha a rendszerkockazatot szeretnék
megragadni, nem tekinthet6-e ,,tilzas-
nak”, hogy minden portfélidelemet
egyesével végignéziink. Tulzasnak ta-
lan talzas, de Barnhill professzor el-
monddsa alapjan bizonyos, hogy az or-
dog a részletekben rejlik, és a sokkok is
innen gytirliznek be a gazdasagba.

7. A modellben sor keriilt egy ,,etalon”

bank létrehozasara. Ezen etalon bank ala-
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csony kockézati kérnyezetben tevékeny-
kedik, a teljes hitelek 30%-at ad6 lakossa-
gi hitelek kizarolag jelzaloghitelekbdl all-
nak, a vallalati hitelek a hitelportf6lio
64%-at teszik ki," a hitelek besorolasa a
dél-afrikai gazdasagra jellemzd allapotot
tikr6zi, a portfolio — tizleti és maganiigy-
felek kozott, szektorok kozott, vallalatok
kozott és foldrajzilag is — jol diverzifikalt,
a kamatoz6 eszkozok és forrasok pedig
egyarant egy éves lejarattal rendelkeznek.
A tobbi, mintegy 29 bank kiilonb6z6 for-
gatokonyvek alapjan keriilt létrehozasra,
az etalon banktol eltérd piaci kockazattal,
hitelbesorolassal, portfoliokoncentralt-
saggal vagy lejarati mismatch-csel. Az
Osszesen 30 hipotetikus dél-afrikai bank
mindegyike 500 kiilonféle eszkozbdl és
forrasbol felépiild banki portfolioval ren-
delkezett. A banki portf6liok tehat hipote-
tikusak, igazabol nem tudjuk, mennyire
tilkrozik a valosagot.” A stressztesztekben
alkalmazott banki portfoliok ezzel szem-
ben a valdsagot tiikrozik.

Barnhill tanulmanya val6jaban arra ke-
reste a valaszt, hogy a kiindul6 allapotban
feltételezett alacsony volatilitasii pénz-
iigyi kdrnyezet, atlagos hitelbesorolas, jol
diverzifikalt hitelportf6lié, azonos esz-
koz—forras lejarat mellett a bank tékeella-
tottsaga hogyan modosul, ha a pénziigyi
kornyezet volatilitdsa megnd és még vala-
melyik fenti paraméter is modosul.

8. Minden egyes szimulacioban a bank
uj pénziigyi kornyezettel szembesiil,

18 A teljes hitelportfoliobol még hianyzo 6%-ot a
bankkdzi piac hitelei jelentik.

19 Annyiban bizonyosan nem, hogy a banki port-
foliok 500-nal 1ényegesen tobb termékbdl tevdd-
nek Ossze.

melyben eszkozei és forrasai atarazodnak.
Az 0 pénziigyi kornyezetben, az uj banki
eszkozok és forrasok értékét, mint lattuk a
pénziigyi kornyezet volatilitasa, a pénziigyi
valtozok kozotti korrelacio, a befektetések
atlagos hozama, a banki hitelportfoliok mi-
ndsége, a hitelportfoliok — kiilonbozg hitel-
tipusok, iparagak és régiok kozotti — diver-
zifikaltsaga, az eszkozok €s a forrasok leja-
rati és devizanem-szerkezete, valamint a
részvények és mas befektetések iparagak
kozotti és regiondlis diverzifikaltsaga befo-
lyasolja. Az 0 banki eszkoz- és forrasérté-
kek mellett konnyen meghatarozhat6 a
bank t6kéjének — az eszkdzok és az idegen
forrasok kiilonbségének — értéke €s a bank
tokeellatottsdga. A bankcsdd bekovetkeze-
sének valoszintisége pedig a bankok tékeel-
latottsagatol fligg.

9. A 2000 szimulacio eredményekép-
pen kaphatunk valaszt arra, hogy a meg-
valtozott pénziigyi kdrnyezet milyen ha-
tassal van a bank tGkeellatottsagara, azaz
mekkora a bankcs6dok bekovetkezésének
valoszintisége. A szimulacié soran ugyan-
is megkapjuk a banki portfolioértékek, és
igy a tokeellatottsag eloszlasat, a bankok
sajattéke-értékének atlagat, szorasat, ma-
ximum és minimum értékét. Egyfajta VaR
elemzés is elvégezhets, azaz megallapit-
hato, hogy a banknak mennyi t6kével kell
rendelkeznie ahhoz, hogy 1 év leforgésa
alatt 99%-os biztonsaggal a t6kéje értéke
pozitiv, illetve bizonyos kiiszobszint felett
maradjon.

A meglehetésen bonyolultnak tiing
modell lényegi elemeit az /. dbraban
foglalom &ssze.

A modell jobb megértése érdekében,
egy-két 1ényegesebb pontot kiemelve be-
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A bankkockazat barnhilli modellje
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mutatnam, hogy a modell milyen kévet-

keztetések levonasara alkalmas.

hogy a tobb adattal operald dél-afrikai

Lathatd,  lanosak.

tanulmany kovetkeztetései tartalmasab-  kozodan:

bak, mig Japan esetén meglehetGsen alta-

Dél-Afrika bankrendszerére vonat-
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* A pénziigyi valsagok megnovelik a
volatilitast és a korrelaciot, ami csok-
kenti a diverzifikacio jotékony hatasat,
illetve felerésiti a koncentralt portf6lid
tartdsanak kockazatossagat.

A kiilonféle kockazati elemek — egyedi,
piaci és hitelkockazat, portfoliokoncen-
traltsag, lejarati mismatch — nem additi-
vak, hanem egymassal korrelalnak. Mi-
vel a korrelacio nem tokéletes kozottiik,
a kockazati elemek egyszer( 6sszeada-
saval feliilbecsiiljiik a kockazatot.
Magas minGsitést és jol diverzifikalt
hitelportfolioval a piaci kockazat nove-
kedése nem vezet bankcs6dhoz. Ugyan-
akkor a magas piaci kockazat noveli a
bankok kockazatossagat kiilonosen ma-
gas hitelkockazat és koncentralt port-
folid mellett, ami ravilagit arra, hogy
jogos az Osszességében teljesen azonos
tevékenységli bankok rosszabb besoro-
lasa, ha volatilisebb, feltorekvd piacon
tevékenykednek.

A hitelportfolié besoroldsa a legfonto-
sabb kockazati elem, ami az iparagak
kozotti és foldrajzi diverzifikacioval
csokkenthet6. Magas hitelkockazata
bankok, koncentralt portfolioval na-
gyobb valoszinliséggel mennek csdd-
be, nemcsak a pénziigyi valsagok so-
ran, hanem normal koriilmények ko-
z0tt 1s.

Az eszkdz—forrdas mismatch altalaban
noveli a bankok kockazatossagat. Mivel
a hitelveszteség pozitivan korrelal a ka-
matlab novekedésével, az dsszkockazat
csokkenthetd, ha a bank forrasainak le-
jarata hosszabb, mint az eszkozeié.
Japan bankszektorat vizsgalva a szer-

z6k az alabbi megallapitasra jutottak:

* A 2000-es gazdasagi kornyezetben va-
l6szintisithetd, hogy szamos nagy japan
bank tovabbi veszteséget realizal, ami
tovabb csokkenti a mar amugy sem tal
magas tlkeellatottsagot. Egy kedve-
zG8bb gazdasagi komyezet csokkentené
a bankok cs6dbe jutasanak kockazatat
¢s a konszolidacio koltségét.

» Egy mérsékelt inflaciot szem el6tt tar-
td monetaris politika hossza tavon
ugyan hozzajarulhat a bankkonszolida-
ci6 koltségének minimalizaldsahoz, ro-
vid tavon viszont még lejjebb nyom-
hatja az eszkoz- és az ingatlanarakat.

+ Japan esetének legfontosabb tanulsaga,
hogy az eszkozarak hirtelen emelkedé-
sének tendencidja konnyen annak el-
lenkezGjére fordulhat. Eppen ezért egy
hosszl tava novekedést megcélzo gaz-
dasagpolitika mellett még pozitiv kon-
junktira esetén sem szabad a bankok-
nak a hitelezési politikajukon lazitani,
illetve tékeellatottsagukat csokkenteni.
A korabbiakban bemutatott modell fel-

hasznalasadval az @j bazeli tokeegyez-

mény kritikaja soran Barnhill és Gleason

[2002] a kovetkezdket allapitottak meg:

* Mivel a hitel- és piaci kockazat egy-
massal korrelal, ezért egyszeri Ossze-
adassal — ahogy azt az 1Uj tékeegyez-
mény teszi — feliilbecslésre keriil a koc-
kazat, mely kovetkeztében a bankok
magasabb tdkekovetelménnyel szem-
besiilnek.

* A tervezett Uj bazeli t6keegyezmény
t6kekovetelményei megfelelének bizo-
nyulnak a kevésbé kockazatos bankok
esetében magasabb pénziigyi volatili-
tassal jellemezhet6 kornyezetben, és
kockézatosabb bankok esetében ala-
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csonyabb pénziigyi volatilitassal jelle-

mezhet§ kornyezetben. Ugyanakkor a

kevésbé kockazatos bankok alacsony

volatilitdssal jellemezhetd pénziigyi

kornyezetben tult6késitettek, mig a

kockazatosabb bankok a magas volatil-

itasu kornyezetben alultdkésitettek.

» Korreldld kamatlab és hitelkockazat
mellett a pozitiv eszkdz—forras lejarati
mismatch megnoveli a cs6d kockaza-
tat, a negativ mismatch pedig csokken-
ti azt.

A modell — gyenge pontjai ellenére —
szamos elemzési, tovabbfejlesztési lehe-
toséget rejt magaban. Rendszerkockazati
szempontbol a legfontosabb a bankkozi
halok, illetve a fert6zés figyelembe vétele
mellett a modell egész bankrendszerre va-
16 kiterjesztése, €s igy az egyiittes bank-
cs6dok valoszinldségének meghatarozasa
lenne. Erdemes lenne jobban odafigyelni
a sztochasztikus valtozok extrém valtoza-
sanak kezelésére is. Meg lehetne probalni
a sztochasztikus valtozok kozotti korrela-
ciot egy fontos gazdasagi valtozo, példaul
a kamatlab fiiggvényeként kezelni, hiszen
a korrelacio idében nem allando, az eltérd
gazdasagi helyzet eltérd korrelacioval jar
egylitt. A modellt érdemes lenne kiterjesz-
teni egy tobbéves id6horizontra, illetve a
pénziigyi szektor egyéb szerepldire is.

A fenti modell elénye abban all, hogy a
pénziigy kornyezet meglehetésen komp-
lex modellezése, valamint az egymassal
korrelalo piaci és hitelkockazat révén ra-
gadja meg a banki eszk6zok €s forrasok
Osszetételében bekovetkezett valtozaso-
kat, igy a bankok t6kéjének értékét, illet-
ve a bankcsddok bekovetkezésének valo-
szinliségét. A modell elemzési kerete

hasznos annak nyomon kovetésére is,
hogy a banki eszkoz-, illetve forrasport-
foliok osszetételének megvaltozasa — kii-
16nb6z6 pénziigyi kornyezetben — milyen
hatassal van a bank tdkeellatottsagara.
A modell egy tovabbfejlesztett valtozata-
nak segitségével pedig tobbet tudhatnank
meg a bankszektor rendszerkockazatardl,
hiszen megallapithaté lenne, hogy egy
esetleges, a bankrendszer egészét érintd
pénziigyi — és részint real — sokk hatasara
hany bank jutna szimultan médon csédbe.

BARNHILL MODELLJE
ES A STRESSZTESZTEK: PRO ES KONTRA

A stresszteszek a banki portfoliok abnor-
malis sokkokkal, illetve piaci koriilmé-
nyekkel szembeni viselkedésének feltér-
képezésére szolgalnak, segitségiikkel ér-
tékelni lehet, hogy egy bank mennyire
képes potencialis, de ugyanakkor nagy
veszteségek abszorbalasara. Tanulma-
nyom jelen részében Barnhill modelljét a
Magyar Nemzeti Bank stressztesztjeivel
vetettem Ossze. Nem célom sem a hazai
stressztesztek modszertananak részletes
ismertetése, sem a stressztesztek elonyei-
nek, valamint hatranyainak bemutatasa,
sem annak megallapitdsa, hogy melyik
modell a j6 modell.

A két modell célja azonos: a pénziigyi
kornyezet kalibralasa, majd szimulalasa
révén probalja meg feltérképezni a mak-

20 A hazai stressztesztek modszertanarol lasd
Stresszteszt... [2001], illetve Valentinyiné [2001].
Az aggregalt stressztesztek elényeir§l és korla-
tairdl jo altalanos attekintést ad a Stress Testing
by... [2000].
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rosokkok egyes bankokra, illetve a bank-
rendszer egészére kifejtett hatasat. Mind-
két modellben, eltér6 modon ugyan, de
kulonféle sokkok keriilnek definialasra,
aminek kovetkeztében, az egymassal kor-
relalé valtozokon keresztiil, a banki mér-
legtételek atarazodnak, ami egyben a ban-
kok tékéjének valtozasat is jelenti. A mo-
dellek el6retekintd jellegiiknél fogva
nemcsak utdlagos tlizoltasra, hanem a
megeldzésre is lehetGséget teremthetnek.
A szabalyozod és feliigyeld hatosagoknak
érdemes odafigyelni azokra a stressz-
szcenariokra, amelyekkel szemben magas
a bankrendszer rendszerkockazati kitett-
sége, illetve azokra a bankokra, amelyek
nagyobb valoszintiséggel mennek csédbe,
hiszen mindkettd a pénziigyi rendszer po-
tencialis sebezhetGségre utal. A pénziigyi
piacok kockazatvallalasanak és kockazat-
kozvetitésnek ilyenfajta monitoringja ra-
vilagithat a szereplék kozotti kockazati
forrasok eloszlasara és a kitettségek piaci
sak lehetnek mikroszinten, az egyes piaci
szerepl6k részére is.

Barnhill modellje ugyanakkor 1ényege-
sen Osszetettebb, komplexebb. Egyrészt
Barnhill a pénziigyi kornyezet leirasara
tobb mint 50 valtozot haszndl fel, az MNB
stressztesztjei ennek csupan otodét.
Ahogy azonban utaltam ra, konnyen meg-
eshet, hogy hazankban 10-15 valtozo de-
finialasaval is jol megragadhatd a pénz-
gyl kornyezet. Fontos kiilonbség az is,
hogy bar mindkét modell egyedi banki
mérlegek és eredménykimutatasok adata-
ira épit, Barnhill modelljében ez a valosa-
got csak részben tiikrozd, hipotetikus ban-
ki portfolidk alapjat — és nem a tényleges

portfoliokat — jelenti. A stressztesztek ese-
tében az auditalt banki mérlegek adatai
koziil a forint- és devizaatarazasi mérle-
gek, az allampapirok, a jegybanknal 1évo
betétek, a hitelek allomanya, a mindsités
ala es6 portfoliok allomanya teljesitd és
nem teljesitd szerinti csoportositasban, il-
letve az alapvetd tOke nagysaga a modell
tényleges inputjat képezi.

Barnhill modellje madsrészt azért is
komplexebb, mert a pénziigyi paraméte-
rek egy adott modellnek megfeleloen ala-
kulnak, példaul a kamatlab valtozasat a
Vasicek-modell irja le, mig a részvényin-
dexekét, arfolyamokét stb. a geometriai
Brown-mozgas. A stressztesztek esetében
a paraméterek valtozasa modellel nem ir-
hato le. A nem korrelalt stressztesztek for-
gatokonyveiben a piaci kockazatot meg-
hatarozé tényezok alakuldsa a tényezo
multbeli id6szakban mért legnagyobb
valtozasatol fiigg. A szcenariok tehat his-
torikusak a tényezék multbeli valtozasai-
nak figyelembevétele miatt, de egyben hi-
potetikusak, mivel a szélsGséges esemé-
nyek egyszerre kovetkeznek be, illetve
sor keriil sokkal széls6ségesebb hipoteti-
kus forgatokonyvek felallitasara is. A hi-
telkockazat esetében a szcenariok hipote-
tikusak, az egyik esetben a kormanyzati
kotvények allomanya a felére csokken, a
hitelallomany nagysaga pedig ugyaneny-
nyivel nd, a masik esetben a nem teljesitd
kovetelések allomanya két szorasnyival
nd, a harmadik esetben pedig a nem telje-
sit6 hitelek allomanya megduplazodik.
A korrelalt stressztesztek forgatokonyvei
Monte Carlo-szimulacion alapulnak, az
egyes kockazati tényezOk értékére vélet-
len megfigyeléseket kell generalni. A val-
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tozokat tekintve a kevésbé kidolgozott
korrelalt stressztesztek és Barnhill mo-
dellje kozott azonban huzhatunk egy par-
huzamot is. Az adott pénziigyi kérnyezet
leirasara szolgdld tényezOk valtozasai
egymassal korrelalnak.

Fontos kiilonbség, hogy Barnhill mo-
dellje a piaci és hitelkockdzatot integ-
raltan kezeli, a pénziigyi kornyezet és a
banki iigyfelek hitelmindsitése kozotti
kapcsolatot egy, a pénziigyi koérnyezet
valtozasaval korrelald, folytonos valtozo
biztositja. Ez a folytonos valtozé a valla-
lati Ggyfelek esetében a tékeattételi rata,
mig a jelzaloghitelek esetében a hitel és a
jelzalog értékének hanyadosa. Az MNB
stressztesztje nem képes a piaci és a hitel-
kockazat egyiittes kezelésére, a korrelalt
stressztesztek esetében is csupan az egyes
piaci valtozok korrelalnak egymassal.
A 2001. novemberi stabilitasi jelentésben
a korrelalt stresszteszt csak a piaci kocka-
zat estében keriilt elvégzésre, a hitelkoc-
kazatra nem,” minthogy a ,hitelkockazat
makrovaltozokkal torténé modellezésében
még nem sikeriilt megnyugtat6 eredményt
elémni.” (Valentinyiné [2001], 51. 0.) Ha
ismernénk az ados vallalatok legfontosabb
pénziigyi mutatéit, ha lenne egy hitel-nyil-
vantartasi rendszeriink, ha lenne egy atme-
net-valoszinliség matrixunk a stressztesz-
tek keretében is megoldhato lenne a pénz-
tigyi és a hitelkockazat integralt kezelése.

21 Az MNB stressztesztjeiben a hitelsokk hatisanak
szamszer megragadasahoz a portfoliéo mindségé-
nek valtozasat makrogazdasagi faktorokra vezeti
vissza. Bar a modell ugyan csak a szisztematikus
kockazatot ragadja meg, de a piaci és hitelkocka-
zatot integraltan kezeli, hiszen a hitelmindséget
meghatarozo egyenletekben a piaci kockazatot
meghatarozé makrovaltozok szerepelnek.

Negyedreszt Barnhill modelljében osz-
szetettebb a piaci kockdazat kezelése is.
A szimulalt pénziigyi kornyezetben a koc-
kazatos, a kockazatmentes, a hazai, illetve
a kiilfoldi valutdban denominalt mérlegté-
telek, a vallalati és a lakossagi hitelek el-
tér6 modellfeltevések mellett arazodnak
at, mig az MNB stressztesztjeiben a fo-
rint- és a devizaportfolio értékvaltozasat
egyarant duration alapi mutatok segitsé-
gével ragadja meg.

Otédrészt, a modellek eltérs mélysége
miatt mas lesz a kapott eredmény. A barn-
hilli modellben arra kapunk valaszt, hogy a
megvaltozott pénziigyi kornyezetben mek-
kora valdszintiséggel jut egy bank csdd-
be.”> Az MNB stressztesztjei ezzel szem-
ben megbecsiilik ugyan az adott intézmény
vagy rendszer egy adott eseménynek vald
kitettségét, de nem rendelnek valoszintisé-
get az esemény bekovetkezéséhez. Mivel
az eseményekhez nem tartozik valdszini-
ség, a ,,mennyit veszthetiinkre” ad vélaszt
a ,,valoszintileg mennyit vesztiink” helyett.
A nem korrelalt stressztesztek az eltérd for-
gatokonyvek fliggvényében az alapvetd t6-
ke szazalékaban bekdvetkezett veszteség
nagysagat adjak meg, valoszintliség nélkiil,
a korrelalt stressztesztek pedig a relativ ér-

22 A bankcs6dok bekovetkezésének valoszintisége
mellett a modellben endogén modon hatarozodik
meg a bankok vallalati tigyfeleinek t6keattételi ra-
taja, hitelbesorolasa és igy a hitelek atarazodott ér-
téke. Az 0j pénziigyi kornyezet szimulacidinak le-
futtatdsa utan engodén modon meghatarozhatod
egy atmenet-valoszinliség matrix is. Szintén en-
dogén modon adodik a banki portfoliok szimulalt
értéke, illetve a hipotetikus bankok t6kéjének, il-
letve tékeellatottsaganak eloszlasa, a bankok sa-
jattéke-értékének atlaga, szorasa, maximum €s mi-
nimum értéke.
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tékvesztés és a céltartalékigény stirtiség-
fiiggvényét. A slirliségfiiggvények szélé-
nek vizsgalata soran pedig a kockazat mér-
tékére kaphatunk becslést, egy VaR mutato
formajaban.

A két modellben vannak azonban még
fontos kozos vonasok. A stressztesztek
esetén — hasonldéan Barnhill modelljéhez
— szintén nem a rendszerkockazat tény-
leges megragadasardl van szo, hiszen a
végeredmény az egyedi bankok eredmé-
nyének aggregalasaként adodik. Mindkét
modell az egyedi bankokra koncentral,
nem foglalkozik az egyes sokkok tova-
gylirliz6, illetve a piaci likviditasra gya-
korolt hatasaval, a bankok kozotti korko-
r0s hitelszerz6dések lancolataval, vala-
mint a pénzligyi intézmények bankkozi
piacon, illetve a fizetési és elszamolasi
rendszereken keresztiili 0sszefonodasa-
val. Alkalmasak ugyan a bels6 gyengesé-
gek feltarasara, de nem igazan alkalma-
sak a rendszerkockazat mérésére. Ahogy
a stressztesztek szerzdje is irja: ,jelenleg
még messze allunk attél, hogy a sokkok
teljes rendszerszintli hatasat becsiilhes-
siik.” (Stresszteszt...[2001], 52. o.)
Egyel6re az egyik modell sem igazi
rendszerkockazati modell, bar mindket-
t6 magaban foglalja a rendszerkockazat-
tal valo kibGvités (fizetési és elszamolasi
rendszerek, bankkozi piac stb.) lehetd-
ségét.

Masrészt, mindkét modell exogén koc-
kazatot feltételez. Danielsson és Shin
szerint azonban a pénziigyi piacokat nem-
csak az exogén, hanem az endogén koc-
kazat is sujtja, s6t az endogén kockazat az
a sokk, ami a rendszeren belill jelenik
meg, és a legtobb artalmat okozza. (Da-

nielsson — Shin [2002]) Az endogén koc-
kazatra az eszkdzarak esését hozza példa-
ként a szerzOparos. Az eszkozarak csok-
kenésekor a keresked6k egyre kozelebb
keriilnek a napi kereskedési limitjiikhoz,
emiatt eladasra kényszeriilnek. A soroza-
tos eladasok azonban még lejjebb nyom-
jék az eszkozarakat, ami Gjabb eladast ge-
neral, és igy tovabb. Az eszkozarak lefelé
indul6 spiralja ebben az esetben endogén.
Szintén talalé a VaR modellek miikddésé-
nek esete is. Ha példaul 99%-os valoszi-
niséggel til nagy Osszeget veszthet egy
bank, a VaR modellek eladasra buzdita-
nak. Mivel sok bank hasonlo befektetési
portfolioval, illetve VAR modellel rendel-
kezik, kedvezdtlen piaci folyamatok ese-
tén valamennyi modell eladasra buzditja a
kereskeddket. Ez a nagyjabdl egy id6-
pontban megjelend eladasi szandék pedig
csak tovabb rontja a mar amigy sem ked-
vez6 piaci folyamatokat. Normalis piaci
koriilmények kozott a bizonytalansag
exogén tényezOként vald kezelése nem
sok kart okoz. Nem igy a valsagok eseté-
ben. A szerzGparos allitasai igazolasara
harom példat hoz fel. Az 1987-es tézsdei
valsadghoz nem kis mértékben jarult hozza
a portfoliobiztositas és a dinamikus fede-
zés, melyek tulajdonképpen egyfajta me-
chanikus kereskedési stratégiat diktaltak,
ami még tovabb mélyitette a valsagot. Az
LTCM 1998-as krizise, illetve a dollar
yennel szembeni 1998. oktdberi draszti-
kus leértékelddése szintén az endogén
kockazatra vezethetd vissza.

Normalis piaci koriilmények kozott,
diverzifikalt poziciok és kereskedési stra-
tégiak esetén a kockazat exogén feltétele-
zésével nem kovetiink el tal nagy hibat.



68 HITELINTEZETI SZEMLE

Ilyenkor a fenti modellek alkalmazasa el-
fogadhato, 1évén, hogy a rendszert ért
sokkok wvaloban kiviilrdl jonnek, azaz
exogének. Ha azonban a kereskeddk a pi-
ac mozgasaira reagalnak, és reakciojuk
visszahat a piaci folyamatokra, a bizony-
talansag endogén volta fontossa valik. Az
endogenitds annal 1ényegesebb, minél in-
kabb azonosak a varakozasok, hiedelmek
¢és a reakciok. Amennyiben azonosak, fi-
gyelembe kellene venni, hogy ha egy
sokk a tobbi piaci szereplé magatartasat is
befolyasolja, akkor a sokk rendszerszinti
hatasa a valosagban lényegesen nagyobb
lehet, mint a kezdeti szimulalt sokk hata-
sa. Egyelore az egyik modell sem alkal-
mas a piaci szereplok extrém események-
re vonatkozd — dinamikus — valaszanak
nyomon kovetésére.

A MODELLEK UZENETE

A bankrendszerek sebezhetdsége, a valsa-
gok lezajlasa meglehetGsen helyzet- és
orszagspecifikus, igy a rendszerkockazat
mérése egyedi modellek felépitését jelen-
ti. Valamennyi modellt az adott orszag
bankrendszerére és gazdasagara kell spe-
cifikdlni, ami igaz egy adott orszagra,
nem feltétleniil igaz egy masikra. Az al-
kalmazhatd6 modellek korét ugyanakkor
jelentdsen befolyasolja a rendelkezésre
allo adatok milyensége is. Barnhill mo-
dellje szamos olyan adattal operal, mely
Magyarorszagon nem all a modellépit6k
rendelkezésére.

A hazai stressztesztek egyszertsito fel-
tételezéseinek természetesen ara van: a
modell hasznalhatosaga, megbizhatdsa-

ga.” Tisztaban van ezzel a hazai stressz-
tesztek megalkotoja is. ,,Az elvégzett tesz-
tek eredményeinek értékelésekor hangsi-
lyozni kell, hogy az alkalmazott modszer-
tan szamos egyszertsitéssel, feltevéssel él,
raadasul a felhasznalt idésorok is komoly
becslési problémakat vetnek fel. Ezért a
szamitott abszolut nagysagok kevéssé
megbizhatok. Szandékaink szerint a jovo-
ben folyamatosan végziink stresszteszte-
ket, és a valtozasok (aggregalt kitettség,
koncentraltsag) elemzésére helyezziik a
hangsulyt.” (Stresszteszt...[2001], 65. 0.)
Fontosnak tartom megjegyezni, hogy egy
modell attol, hogy lényegesen egyszer(ibb,
egyaltalan nem biztos, hogy kevesebb bel-
s6 gyengeség feltarasara ad lehetdséget.
A végzett stressztesztek szamos egyszeri-
sité feltételezése egyben a stressztesztek
6 elonyét jelenti.”

23 A stressztesztek egyrészt egy idépontbeli pillanat-
felvételen alapulnak. Masrészt a magyar gazdasag
sajatossagaibol kifolyolag a regresszids idésorok
rovidek, illetve toréseket tartalmaznak. Harmad-
részt a szcenaridalkotds soran gondot jelent a
multbeli valsagok hidnya, a kamatsokkra nincs
igazan megfigyelhetd példa, a hitelsokk pedig az
atmenethez kapcsolodik. Negyedrészt kérdés,
hogy mennyire relevansak a BIS altal becsiilt fel-
tételezett duration értékek, hogy alkalmazhato-e a
duration atarazasi gapekre, illetve kamatsokkkok
esetén. Otddrészt leegyszertsitést jelet a figyelem-
be vett kiilfoldi valutak szama, illetve a kereszt-
arfolyam-kockazattol és az eszkdz és forrasoldal
eltér6 denominacidjabol eredd kockazattol valo el-
tekintés. Hatodrészt a modell figyelmen kiviil
hagyja a devizagapek struktirajanak potencialis
valtozasat. Hetedrészt a nem korrelalt stressztesz-
tek a valtozok fiiggetlenségét feltételezve feliilbe-
csiilhetik a kockazatot. A korreldlt stressztesztek
esetében pedig az jelenti a problémat, hogy a pia-
ci sokkok idején altalaban megvaltoznak a korab-
ban megfigyelt korrelaciok.

24 Természetesen a masik oldalrdl ez a £§ hatranyuk.
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Nem szeretnék Barnhill modellje és a
stressztesztek kozott allast foglalni. Fi-
gyelembe véve mindkét modell sziikséges

77 7

egyszer(sito feltevéseit, az egyik modell
sem lehet nagyon j6 vagy rossz. ,,Ugyan-
annak az objektumnak, rendszernek, je-
lenségnek tobb kiilonbozé modellje is
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BARDI BARNABAS — HOMOLYA DANIEL

JEGYBANK-TRANSZPARENCIA
ES KOZEP-KELET-EUROPA'!

Cikkiinkben megprébaljuk bemutatni és megvizsgalni a jegybank-transzparencia
elméleti és gyakorlati aspektusait. A transzparencia optimalis szintjét egy egysze-
riisitett elméleti modellben elemezziik, s az eredmények megerdsitik azt a tapasz-
talati stilizalt tényt, hogy a jegybank-transzparencia magas szintje csak a jegyban-
ki fiiggetlenség esetén optimalis, és az alacsonyabb atlathatosag is lehet egyensulyi
szint. Alkalmazasként az Eurdopai Uniohoz 2004-ben csatlakozott kozép-kelet-euré-
pai orszagok jegybankjainak transzparenciajat elemeztilk Eijffinger—Geraats
[2002] transzparencia-indexének segitségével. Az alkalmazott index a jegybankok
honlapjai angol nyelvii tartalmanak vizsgalatian alapul. Elemzésiink alapjan a ko-
zép-kelet-eurépai jegybankok transzparencidja alacsonyabb, mint a fejlett nyugat-
europai orszagok jegybankjaié. A vizsgalt orszagok kozott eltérések mutatkoznak
az ,atlathatosag” tekintetében, s e kiillonbségek magyarazata tovabbi érdekes vizs-
galati aspektust jelenthet. Az alkalmazott megkozelités az IMF fiskalis és moneta-
ris politikara vonatkozé transzparencia-jelentéseinél kovetkezetesebb, tisztabb ké-
pet nyijt.

A cikkben a jegybank-transzparencia prob-
lematikajat — mint a fejlett monetaris poli-
tikaval kapcsolatban napjainkban gyakran
felmeriilé kérdést — jarjuk koriil. A *90-es
éveket megel6z6 ,,jegybanktitok” para-
digma népszeriisége utan napjainkra az
elméleti szakirodalom és a gyakorlati ten-
dencidk (példaként Uj-Zéland, Kanada és

szamos fejlett orszag emlithetd) a fligget-
len és transzparens kozponti bankok 1étét
ajanljak, amely tendencia az inflacios cél-
kitlizés rendszerének elterjedésével erd-
s6dott meg. E munkank keretei kozott azt
kivanjuk megvizsgalni, hogy valoban op-
timalis megoldast jelent-e a maximalis at-
lathatosag. Megvizsgaljuk egy altalunk

1 A cikk alapjat a BKAE Széchenyi Istvan Szakkollégiumaban Major Klara (BKAE, Makrodkonomia Tanszék)
4ltal tartott Monetaris makroSkonomia cimii kurzusra késziilt beszamol6 és a BKAE Tudomanyos Diakkori
Konferencidjara késziilt dolgozat képezi. Koszonettel tartozunk Balogh Csabanak, a Magyar Nemzeti Bank
munkatarsanak, Kiraly Julianak, a Nemzetkozi Bankarképz6 Kozpont Rt. vezérigazgatdjanak és Major Klara-
nak, a BKAE adjunktusénak a részletes megjegyzésekért, értékes tanacsokért.
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valasztott, Eijffinger-Geraats [2002]* altal
a fejlett orszagokra alkalmazott transz-
parencia-index segitségével az idei eszten-
dében az Eur6pai Unidhoz csatlakozott
kozép-kelet eurdpai orszagok jegybankja-
inak atlathatosagat. E célkitiizésiinknek
megfeleléen eldszor a jegybank-transz-
parencia fogalmat definialjuk, és kiilonbo-
z6 megkozelitéseit mutatjuk be, majd pe-
dig a transzparencia optimalis mértékére
vonatkoz6 elméleti elemzés kovetkezik,
és az empirikus irodalom eredményeit
probaljuk felvazolni. Végiil pedig, az al-
kalmazott index technikai részleteinek be-
mutatasa utan, a kozép-kelet europai jegy-
bankok atlathatosagat elemezziik.

1. A JEGYBANKI TRANSZPARENCIA
ES DEFINICIOJA

El6szor a jegybanki transzparencia fogal-
manak bemutatdsara tesziink kisérletet.
A feladat nehéz, mivel nincsen egységes,
altalanosan elfogadott definicié a kérdés-
sel foglalkozo irodalomban. A jegybanki
transzparencia mindenképpen a jegybanki
fliggetlenség és az elszamoltathatosag
kérdéséhez tartozik. Tovabb arnyalja a ké-
pet, hogy a fliggetlenséggel ellentétben az
elszamoltathatosag fogalmara sem szol-
galtat altalanos érvényd definiciot a szak-
irodalom. A kovetkez6kben a transz-
parencia harom megkozelitését mutatjuk
be, amelybdl kettének az a sajatossaga,
hogy tovabb bontja a transzparenciat
Osszetevokre, folyamatokra, s az igy ka-

2 Eijffinger — Geraats [2002]: How transparent are
central banks?, CEPR Discussion Paper/3188.

pott aspektusok kifejtésével probal részle-
tes képet adni a fogalomrol.

Eijffinger-de Haan [2000] ugy defini-
alja az elszamoltathat6sagot, hogy a mo-
netaris politikai dontéshozok szamadassal
tartoznak az altaluk elérni kivant célok te-
kintetében. Mas szoval a dontéshozok fe-
lelések azért, hogy mekkora mértékben
tudjak megkozeliteni a kitlizott iranysza-
mokat. Demokratikus tarsadalmakban a
parlament képviseli a valasztokat, ezért a
kdzponti bank neki vagy a szintén a par-
lamentnek felelds kormanynak tartozik
szamadassal. Az emlitett szerz6k megko-
zelitésében a transzparencia, azaz a mo-
netaris politika atlathatésaga — az alapve-
t6 célkitlizések egyértelmiisége és a végsd
felelGsségvallalas mellett — az elszamol-
tathat6sag harmadik kozponti Gsszetevo-
je. (Eijffinger-de Haan [2002])

A transzparencia szerepének jobb meg-
értéséhez talan érdemes attekinteni Adam
S. Posen [2002] mobiltelefon-hasonlatat,
amellyel az idézett szerz6 a nyilvanossag
és a kozponti bank kozotti kapcsolatot
egy hazaspar két tagja kozotti kapcsolat-
hoz hasonlitja: a két fél kozotti jo kom-
munikacié kulcskérdés a mindennapi
z0kkendk atvészeléséhez. Mivel a min-
dennapi tevékenységek soran valtozhat-
nak a koriilmények és a személyes igé-
nyek, ezért a hazastarsak egymasnak tett
mindennapos igéretei, megallapodasai
nem mindig teljesiilnek. A kapcsolat fel-
tételezhetGen hosszi tavra szol, nem ve-
szélyeztethetik a napi nézeteltérések, de
mindenképpen kevésbé kellemessé ¢és
kolcsondsen hasznossa tehetik az egyiitt-
¢lést. A mobiltelefon lehet az eszkdz arra,
hogy azonnal kozolhessék egymassal a
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felmeriil6 akadalyokat. A hazastarsak ter-
mészetesen jol ismerik egymast, egymas-
ol kialakitott képpel rendelkeznek. Ha
azonban, tobbszdr is rendkiviili — akar po-
zitiv akar negativ — dolgot tesz a férj, a fe-
leség minden bizonnyal feliilvizsgalna a
kialakitott képet. Kicsi a valoszintisége
annak, hogy mindezt a mindennapi
egylittlét szokvanyos torténései miatt ten-
né. A mindennapos jelek a feleséget nem
érintik olyan mértékben, mint az egyszeri,
konnyen észrevehetd események. Posen
szerint igy a hazastarsak kozotti kommu-
nikacié nem az elkdotelezettség ellendrzé-
sére szolgal, hanem praktikus okokbol az
¢letiik 6sszehangolasara, ami igy az adott
héazastars életének transzparencidjat no-
veli. Ezaltal praktikus dolgokat tudnak
egyeztetni, fel tudjak hivni egymas fi-
gyelmét a kozbejott események miatti
akadalyoztatasra, tehat nem féltékenység-
bél, ellendrzési céllal hasznalja a feleség
a telefont, hanem pusztan gyakorlati
okokbdl. Mindezek eredményeként — tob-
bek kozott — n6é az dsszhang a felek ko-
z0tt, a feleség tobb informacioval rendel-
kezik a férj tevékenységérdl.

Ez a példa jol szemlélteti a kdzponti
bank és a kozvélemény kozotti kommu-
nikéaciobol — példaul tobbek kozott a be-
jelentett inflacios célokbodl, a nyilvanos-
sagra hozott szavazatokbdl és jegyzo-
konyvekbdl, elorejelzésekbdl — szarmazd
elényoket. Posen [2002] hat lehetséges
csatornat mutat arra, hogyan befolyasol-
hatja a megnovekedett transzparencia a
kozvélemény és a piacok monetaris poli-
tikara adott reakciojat:

* A monetaris politika dontéseinek rend-
szeres kozzétételével altalanossagban

nyugodtabb lesz a kozvélemény, csok-

ken bizonytalansaga, aggodasa a rovid

tavl folyamatokkal kapcsolatban.

* A kdzvélemény, de kiilondsen a piacok
szamara a transzparencia altal kony-
nyebbé valik a tervezés, mivel a gazda-
sagrol kozolt reszletes informaciok
jobban el6rejelezhetdvé teszik a jovot.

» A kozvélemény gy gondolhatja, hogy
lényegtelen, amit a kozponti bank
mond, amig nem lesz nagyobb rahata-
sa a sokkokra.

» A kozvélemény, de kiiléndsen a piacok
tajékozottabbak lesznek a kozponti
bank tevékenységérdl, ezaltal elvarjak,
hogy a célokat esetlegesen jobban tel-
jesitsék, még ha ez ellentétes is a koz-
ponti bank normalis mikddésével.

* A kozvélemény elégedetlen lehet, no-
velve ezzel a politikai nyomast, ha a
kozponti bank a bejelentett célokat
nem éri el, vagy

* A kozvélemény altalaban tobbé-kevés-
bé aggddik, ha a célok megkovetelt tel-
jesitése eltéeriti a kozponti bankot a
sokkra valo optimalis reagalastol.

A Posen altal képviselt nézGpont atte-
kintése utan nézzilk meg, mit mond
Eijffinger—Geraats [2002] a kozponti ban-
ki transzparenciardl. A tanulmany kilenc
orszag kozponti bankjat és az Eurdpai
Kozponti Bankot elemzi egy atfogd tran-
szparencia-indexszel, amely a transz-
parencia &t kiilonbozé elemén alapszik.
A szerzGparos kiilon vizsgalja a kdzponti
bank tevékenységét politikai, gazdasagi,
eljarasi, monetaris politikai és mikodési
aspektusokbol.

A monetaris politika atlathatosaganak
kiilénbozd 6sszetevdi egy folyamatként be-
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1. abra

A transzparencia fogalmi kerete

Politikai célok,
iranyszamok,
intézmények

( inditék

Gazdasagi adatok, | pe | Eljarasi stratégia, | j

Monetaris politika,

modellek, > jegyzokonyvek, >
elérejelzések szavazatok

dontés, magyarazat, >
hajlandésag

vegre- ———
hajtas | Miikodés,

»| iranyitasi hiba,
transzmisszios sokk

Forrads: Geraats [2001]

folyasoljak a monetaris politika végered-
ményét, amint ezt az /. abra bemutatja.
Az el6z6ekben emlitett transzparencia-
elemek a kovetkezOképpen allnak Ossze:
A politikai transzparencia (a) a monetaris
politika céljait targyalja. Tartalmazza a
célok kinyilatkoztatasat, beleértve az
esetlegesen tobb cél kozotti prioritdsok
meghatarozasat, az elsédleges cél-célok
szamszer(sitését és az intézményi fligget-
lenséget. A gazdasagi transzparencia (b)
a monetaris politika altal hasznalt gazda-
sagi informaciokra fokuszal. Ez magaban
foglalja a gazdasagi adatokat, a kdzponti
bank altal az eldrejelzésekhez és a donté-
sek értékeléséhez hasznalt modellt és a
kozponti bank altal hasznalt bels6 elére-
jelzéseket. Az eljarasi transzparencia (c)
a monetaris politikai dontések megsziile-
tésének modjat vizsgalja, azaz a moneta-
ris politika szerkezetét leird szabalyzatot
vagy stratégiat, a dontések bejelentését s
azt, hogy hogyan jottek 1étre a dontések.
A monetaris politikai transzparencia (d) a

hatas

Monetaris
politikai

végeredmény

dontések azonnali bejelentését jelenti. Eh-
hez jon még a dontések magyarazata és a
lehetséges jovGbeni 1épésekre valo utalas.
Végil a mitkodési transzparencia (e) a
jegybank cselekedeteinek teljestilésével,
eredményességével foglalkozik. Maga-
ban foglalja az elérendd céloktol valo el-
téréseket, valamint a (varatlan) makro-
Okonomiai zavarokat, amelyek hatdssal
vannak a monetaris politika érvényesiilé-
sére, tovabba a monetaris politika makro-
Okonodmiai hatésait a célok szempontjabol
targyalo értékelést. Ez a definicio jol
hasznalhato, komplex keretet ad.

2. A TRANSZPARENCIA OPTIMALIS
SZINTJE, AVAGY ERDEMES-E
TRANSZPARENSNEK LENNI?

Mint mar emlitettiik, a transzparencia el-
meéletét és az azzal kapcsolatos tanulma-
nyok Osszehasonlithatosagat korlatozza
az a tény, hogy nincsen egységesen elfo-
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gadott konceptudlis definicio, igy a kii-
16nboz6 miivek az atlathatosag kiilonbozd
csatornait mutatjak be.

El6szor a Geraats [2002] altal bemuta-
tott elemzési keret alapjan altalunk felépi-
tett igen leegyszer(sitett, statikus modell
alapjan probaljuk meghatarozni a transz-
parencia egyensulyi szintjét, azutdn a
transzparenciaval kapcsolatos alapvetd
elméleti cikkek eredményeit vazoljuk
fel Chortareas—Stasavage—Sterne [2001]
alapjan.

Geraats [2002] modelljét azzal egészitet-
tiik ki, hogy a jegybankfiiggetlenség valto-
76 szintjét is figyelembe vessziik.* Az alkal-
mazott elméleti keret korlatjat az jelenti,
hogy a kormanyzat és a kozponti bank vi-
szonyaban vizsgalja meg a kérdést, tovabba
az inflacios célkitiizés publikalasat elemzi.
Az eredeti modellhez képest mi egy olyan
modellt hasznalunk, amiben a jegybank és
a korméanyzat kozotti fiiggetlenség kiilon-
boz6 szintli lehet, raadasul csak a transz-
parencia egy specialis esetét tekintjiik.

Feltételezziik, hogy a modellezett gaz-
dasag egyszerlisitett mennyiségi egyen-
lettel (1) és a Lucas-féle meglepetés kina-
lati fiiggvénnyel (2) leirhato:

1) A=m+v
2) y=ytplx—x"}

ahol 7 az inflacio, y a realjovedelem, m a
pénzkinalat ndvekedése és v a forgasi se-
besség valtozasat jeldli, mely sztochaszti-
kus viselkedés(i, normalis eloszlassal leir-

3 Geraats [2002] cikkében azt mutatja be, hogy a
jegybanki atlathatatlansag is lehet optimalis
,fliggd” jegybank esetében.

hato 0 varhat6 értéki valoszintiségi valto-
z6. Tovabba me a privat szektor inflacios
varakozasait tiikr6z6 mérték, y a realjove-
delem természetes szintjét jeloli, végiil p
a meglepetés inflacio hatisossagat méri.
A kormanyzat és a jegybank is rendel-
kezik inflacios célkitiizéssel; ezek jeldlése
t, illetve 7. Kiindulasként feltételezhetjiik,
hogy a jegybank inlfacios célja nem pon-
tosan ismert és sztochasztikus viselkedést
i~ N0 ez a feltételezés abbol a
stilizalt ténybdl indul ki, hogy atlagosan a
kozponti bank és a kormanyzat célkitlizé-

se egybeesik.
A valtozok definialasa utan azzal az
irodalomban szokasos feltételezéssel

¢liink, hogy a kormanyzat (G) és a jegy-
bank (CB) veszteségfliggvénye kvadrati-
kus, azaz:

() F =01y - py-9,

ahol B a kibocsatasosztonzés relativ si-
lyat jeloli.

{4y I™ = (1/ 2w -2}

Feltételezhetjiik, hogy a kormany nyo-
mast kivan gyakorolni a kdzponti bankra
a jegybanki fliggetlenség fliggvényében
(7. Ennek tokéletes fliggbség esetén két
akadalya lehet: egyrészt, ha a kormany
nem ismeri a jegybank inflacios céljat (7),
illetve masrészt a pénz forgasi sebességé-
ben (v) bekovetkezd sokkot is csak a jegy-
bank figyelheti meg, a kormany csak egy
erre vonatkozd jelzést tud figyelembe
venni (s):

5) v=s+g,
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ahol € a kormanyzati elérejelzés hibdja,
normalis eloszlast valoszintiségi valtozo,
amelynek szordsa a K transzparencia mér-
téktdl fligg (E'-H{U.{l-t']ﬂ':',,], ennek
megfelelen k= 1 jeldli a tokéletes tran-
szparenciat, k¥ = 0 pedig a transzparencia
hianyat.

A folyamat szekvencigjat a valtozok
kovetkezd sorrendben torténd meghataro-
z6dasa jelenti:

0. L. 4 i
vy | M=

"

A fenti folyamatban m a jegybank
célfiiggvénye alapjan meghatarozodo op-
timalis pénzmennyiség, tovabba m’ a
,,végs8” optimalis pénzmennyiség, ennek
kell abba a zdéndba esnie, hogy a kor-
manyzat altal elérni kivant pénzmennyi-
ségi cél megegyezzen a veszteségfiigg-
vény minimalizalasaval kapott pénz-
mennyiségi céllal. El6szor tehat megha-
tarozodik a jegybank inflacios célja és a
privat szektor inflaciora vonatkozo véra-
kozésa, azutan a pénz forgasi sebessége és
az arra vonatkozo jelzés, végiil a jegyban-
ki és a teljes monetarispolitikai veszteség-
fiiggvényen alapuld optimalis pénzmeny-
nyiség. Belathato egyszerd derivalassal,
hogy L“® minimalizélasa azt implikalja,
hogy

) » =, illotve y=§+alr-r"),
tovabba L¢ azt implikalja, hogy

(N x° =14 fp, llewe y= 5+ plt + Bo=5")

Nézziik a szokasos modon meghataro-
zott Ossz-monetarispolitikai veszteség-
fiiggvényt (Eijffinger-de Haan [2000])
annak érdekében, hogy a jegybanki fiig-
getlenséget bevonjuk az elemzési keretbe,
azaz:

(8) & =yI% +{1-y)2™,

ahol a mar emlitett y paraméter a jegy-
banki fliggetlenség fokmérgje: 0 < y< 1,
amennyiben Y= 0, a jegybank a monetaris
politika meghatarozoja, amennyiben y=1,
akkor a kormanyzat a meghatarozo6 a mo-
netaris politikai dontéshozatalban.

Belathatd, hogy a (6)-os (7)-es esetek-
ben alkalmazott modszerrel, az 6ssz-mo-
netarispolitikai veszteségfliggvény mini-
malizalasa arra az eredményre vezet,
hogy az optimalis inflacios szint a jegy-
bankfiiggetlenség mértékének a fliggveé-
nyében

() () =7l + a0+ (1)

A (9)-es eredmény azt mutatja, hogy a
jegybank-fiiggetlenségi paraméter fliggvé-
nyében meghatarozhatd optimalis inflacio
szintje az egyenként meghatarozhat6 opti-
malis inflacios szintek sulyozott atlaga.

A kormanyzat altal elérendd optimalis
pénzkinalat, m* minimalizalja a kdvetke-
zG varhato értéket:

(10)  E(Z(=")|m™),
ami azt implikalja, hogy

(11) m* mi+ fo-E(| m™):
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Mivel v és m“® normalis eloszlasu (és
mivel két normalis eloszlasu valosziniisé-
gi valtozo kiilonbsége is normalis eloszla-
su), ezért Denkinger[1978] alapjan:

=y . Eﬂﬁﬂﬂ]
(17) E(y}m™~)m Et)+—— (%)
(W= = B,
Ebbdl atalakitasokkal levezethetd, hogy
- (l-t}al,
03 Eola™)me- 1 00

(m™ +2-1).

T
a‘f

&2 +(l-k)e

(4) i=

transzparencia-paraméter behelyettesité-
sével azt kapjuk, hogy:

{15) E{»|m™) = Ls=(1-AHm™ -1).

Tehat (11) alapjan az optimalis pénz-
mennyiség:

(16) m* (7) =t+ fp— Ae~{1- AYm™=1),

Egyenstly esetén a (16)-os egyenlet-
ben meghatarozott érték egyenld a (9)-es
egyenlettel meghatdrozott optimalis infla-
ci6 melletti értékkel, amibél azt a yés A,
mint fiiggetlenségi és transzparencia-
paraméterek kozotti Osszefliggést kapjuk,

hogy:

2. abra

A jegybankfiiggetlenség és -transzparencia kozotti egyensulyi 6sszefiiggés

0,00 T T T T

0,00 010 020 0,30 040

0,60 0,70 0,80 0090 1,00 1,10
Y

Megjegyzés: sajat szamitas és paraméterezés alapjan: k= 1 a tokéletes transzparencia jele, k=0 a t6-
kéletes atlathatatlansaghoz tartozo mérték, y = 0 jeldli a fliggetlenséget és Y =1 a kor-
manyzattol valdo monetaris politikai fiiggést.
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(1A= ﬂ'?ﬁf—f—ﬂﬂ}—[f—ﬂ—h,

T—v—I-1

amely Osszefliggés vizsgalata (a feltéte-
leknek megfeleld pozitiv paraméterezés
esetén) azt eredményezi, hogy minél na-
gyobb yértéke, annal kisebb a hozza tarto-
76 A értéke, azaz a (14)-es definicio alapjan
annal kisebb a transzparencia mértékéiil
szolgalo x értéke. Tehat fiiggetlen (y = 0)
jegybankhoz tartozo egyensilyi transz-
parencia-szint a lehetséges maximalis
(megfeleld paraméterezés esetén x = 1)
transzparencia, mig a kormanyzattol teljes
mértékben fliggd jegybankhoz tartozo
egyensulyi transzparencia-szint a lehetsé-
ges minimdlis (megfeleld paraméterezés
esetén k= 0) transzparencia (2. abra).

A kapott 0sszefliggés megerGsiti azt a
szakirodalomban megjelend megallapi-
tast, hogy a transzparencia nem feltétlentil
kivanatos, igy abban a sz¢ls6 esetben, ha a
jegybank nem fliggetlen, éppenséggel az
,atlathatatlansag” jelenti az egyenstlyt.
A fenti modellnek persze, mint mar emli-
tettiik, megvannak a maga korlatai.

A szakirodalom elméleti és empirikus
eredményei, megallapitasai

Az elméleti irodalom alapjan elmondhatd,
hogy a monetaris ¢és fiskalis transzparen-
cia ésszerli magyarazata két alapfeltevé-
sen alapul (Fri riksson [2000]). El6szor is
a monetaris és fiskalis politikai transz-
parencia ndvelhetd, ha a nyilvanossag sza-
mara ismertek a monetaris politika céljai
és eszkozei, és ha a hatosagok hitelesen
tudjak bemutatni elkdtelezettségiiket a cé-

lok teljesitése mellett. Az adatok elérhetd-
sége segiti a piacok hatékonysagat. Mas-
részt a kormanyzat megkoveteli a jegy-
bank és a pénziigyi szervek elszamoltatha-
tosagat, kiillondsen ahol a monetaris és a
fiskalis szervek nagyfokil onallosagot él-
veznek. Azzal, hogy a kdzponti bank koz-
zéteszi a céljait, elésegiti, hogy a nyilva-
nossag szamara atlathatobbak legyenek a
megvalositando folyamatok, hozzajarulva
ezzel a monetaris politika hatékonysaga-
hoz. Tovabb4, a monetaris politikai donté-
seknek a privat szektor szamara val6é ma-
gyarazata hatékonyabba teszi a transz-
misszios mechanizmust, mivel a piaci va-
rakozasok igy hatékonyabban alakulhat-
nak. Az elegendd informacio biztositasa-
val Osszehasonlithatova valik a jegybank
tevékenysége a meghirdetett politikaval,
erdsitve ezaltal a jegybanki hitelességet.
Természetesen, mint az €l6z6 modell-
szerd, formalis elemzésiink is mutatta, az
atlathatatlansag is lehet optimalis bizo-
nyos koriilmények kozott, igy az orsza-
goknak a megfeleld transzparenciara ira-
nyuldé megoldasok adaptalasabol szarma-
z6 elényoket dssze kell vetni a lehetséges
koltségekkel, hiszen lehetséges az is,
hogy a megndvekedett monetaris és fiska-
lis transzparencia vesz€lyezteti a politi-
kak hatékonysagat, vagy veszélyes lehet a
piaci stabilitasra vagy egyes piaci szerep-
16k érdekeire. (Példaul a nyilt valutapiaci
miiveletek nyilvanossaga megzavarhatja
a piaci mikodést, sziikséghelyzetben
rontja a monetaris politika hatékonysa-
gat.) Igy tehat bizonyos koriilmények ko-
z0tt egyenesen helytelen a kozponti bank-
nak kozzétennie a rovid tavia monetaris €s
arfolyam-politikajat és részleteket kozol-



2004. HARMADIK EVFOLYAM 3-4. SZAM

nie a kiilfoldi valutamtveletekrdl. (Fri -

riksson [2000])

Chortareas—Stasavage—Sterne [2001]
cikkiikben attekintik a témaval kapcsola-
tos irodalmat, és arra a kovetkeztetésre
jutnak, hogy a transzparencia magas
szintje nem feltétleniil kivanatos. A vizs-
galt elemzések a kovetkez6 kozos tulaj-
donsagokkal birnak:
* atranszparenciat az elemzésekben alta-

laban az eldrejelzések publikalasaval

azonositjak,

* a transzparencia szamos csatornan ke-
resztlil érvényesiti makrodkonomiai

és ezekre vonatkozo empirikus vizsgalatok eredményei
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hatasat, amelyek fiiggnek az alapvetd
feltevésektdl (periodusszam, transz-
parencia preciz szintje, makrodkono-
miai modell stb.),

a modellek az atlagos inflaciora, kibo-
csatasra, ezek és a kamatlab volatilitas-
ra vonatkoznak,

a modellek kozos eleme, hogy névek-
v0 transzparencia hatasara a jegybank
reputacidja érzékenyebb a jegybanki
akciokra, igy az csokkenti az inflacios
politikdra val6 torekvés Osztonzdit.
Amennyiben a jegybank preferencidi

ismertek, akkor ez a reputacios hatas

A jegybank-transzparencia praktikus nézetei

1. tblazat

. - . Empirikus

Transzp arencia- thlrde'te.t't Elméleti hatas Hatas oka Tesztel,heto vizsgalatok
hatas informacio hatas .

eredménye

»Megnyugtato” monetaris nagyobb nagyobb inflacios szignifikans

rendszer, rugalmassag bizalom perzisztencia pozitiv
beszédek kapcsolat

Részleteket koz18” | elérejelzések, | nagyobb nagyobb piaci reakcio szignifikans

modellek nyilvanossag elérejelezhe- (varakozasokba | pozitiv
tGség torténd kapcsolat
beépiilés)

,Lényegtelenségi” | barmi nincs csak a inflacios szint | negativ
jegybanki kapcsolat
lépések (nagyobb
szamitanak transzparencia,

alacsonyabb
inflacio)

,Esetlegességi” rendelkezések, | er6sebb nagyobb inflacio nincs

szavazatok reputacio hitelesség volatilitasa szignifikans
kapcsolat

,Elégedetlenségi” | jegyzokonyvek, | nagyobb novekedd cél nem nincs

célok Osszezavaras politizaltsag teljesiilésének | szignifikans
hatasa kapcsolat

Eltérits” célok, kevesebb ndvekvs kibocsatas nincs

célkitlizések diszkrecionalis | kontroll volatilitasa szignifikans
dontés kapcsolat

Forras: Posen [2002].
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kevésbé jellemzd. Osszességében el-

mondhatjuk, hogy az elméleti megalla-

pitasok arra jutnak, hogy a magasabb
transzparencia nem eredményez maga-
sabb inflaciot.

* azinflacios teljesitmény javuldsa azon-
ban azzal jar, hogy a jegybank kevésbé
képes stabilizalni a gazdasagot megle-
petés keresleti sokkal.

Az eddigi teoretikus elemzés utan fel-
tehetjiik a kérdést, hogy megéri-e transz-
parensnek lenni? Azaz, mit mutatnak az
empirikus vizsgalatok?

A mar bemutatott Posen [2002] altal a
transzparenciara alkalmazott hat kiilonbo-
z6 gyakorlati megkozelitésre vonatkozo
elméleti és empirikus eredményeket fog-
lalja Ossze az I. tablazat.

Az eredmények alapjan elmondhatjuk,
hogy nem minden esetben mutathato ki a
transzparencia szignifikans pozitiv hatésa.

Az empirikus hatasok koziil a tovab-
biakban Chortareas—Stasavage—Sterne
[2001] altal bemutatott eredményeket is-
mertetjiik. Ebben a munkaban egy 87
jegybank (ezek az orszagok a vilag 6sz-
szes GDP-jének 95%-4t adjak) adatait tar-
talmazo keresztmetszeti mintat tekintet-
tek az 1995 és 1999 kozotti id6szakra vo-
natkozdan, amely egy korabbi kérd6ives
felmérésen alapul. A dolgozatban az el6-
rejelzések publikaciojat tekintették a tran-
szparencia fokmérGjének, és erre készitet-
tek egy ugynevezett Guttmann-skalazasu
transzparencia-indexet (jeloljik G,-rel),
amely a kovetkez6 algoritmussal késziilt:

Bifrejokzée publici)? (ha v Gu=Cy =

Eibeantatt charts Ll Evenie? (fm zam Gy=1) =

Enribbi rilfvognkvisr Iibdiost megvitaie? (ha nom Ge=2) =

Az cHimejoimhom Fant kookkmuokat mcg TaGEE? (m wmm Cy=3, Ba 1gon Ga=4} |

A minta eredményei és az IMF tagor-
szagokra vonatkozo IFS adatbazis alapjan
a transzparencia €s az inflacio, tovabba a
transzparencia €s az output volatilitas
kapcsolatat vizsgaltak.

Az inflacio és az atlathatosag viszo-
nyara kapott eredményeket a 2. tdablazat
tartalmazza.

Mint a 2. tablazat is mutatja, a becslés
eredményeként szignifikans negativ kap-
csolat mutathato ki az inflacio atlagos szint-
je és a transzparencia kozott. Megjegyzen-
dé, hogy a szerz6k mas modellspecifikaci-
ok (fiiggd valtozo: inflacid logaritmusa,
hasznalt magyarazo valtozok: nyitottsag,

politikai instabilitas, arfolyamkotés-dum-
my, transzparencia-index, arfolyamkotés
dummyxtranszparencia-index, inflacios-
célkitlizés-dummy, inflacioscélkitlizés-
dummyXxtranszparencia index, monetaris-
célkitlizés-dummy, monetariscélkitlizés-
dummyxtranszparencia-index, konstans)
esetén is mindegyik ismertetett becslésben
az elorejelzésre vonatkozo transzparencia-
index koefficiense legfeljebb 10%-os szig-
nifikanciaszinten negativ.*

4 FErdekes megemliteni, hogy arfolyamkotés
dummyxtranszparencia index valtozd inszig-
nifikans, azaz arfolyamcél esetén az eldrejelzés
nem hatasos az inflacié szempontjabol.
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2. tablazat

A transzparencia és az inflacié kozotti kapcsolat
(paronkénti korrelaciok)

Inflaci6 logaritmusa
R p

Guttman-skala -0,37 p<0,01
Publikalas? -0,29 p=0,01
Eves eléremutato elemzés? 0,15 p=0,15
Korabbi elérejelzési hibak megvitatasa? -0,21 p=0,05
El6rejelzésre hato kockazatok? -0,28 p=10,01
Mintaelemszam 87

Forras: Chortareas—Stasavage—Sterne [2001].

A transzparencia és a kibocsatas volatilasa kozotti kapcsolat

(paronkénti korrelaciok)

3. tablazat

Eves GDP novekedés Neg).'.e deves’
. GDP novekedés
standard eltérése ,
standard eltérése
R P R p
Guttman-skala -0,08 p=0,47 -0,29 p=0,13
Publikalas? 0,06 p=0,59 -0,1 p=0,60
Eves elfremutatd elemzés? 0,02 p=0,86 -0,25 p=0,19
Korabbi eldrejelzési hibak megvitatasa?|  —0,22 p=10,06 -0,2 p=1029
ElGrejelzésre hato kockazatok? 0,09 p=043 0,16 p=10,40
Mintaelemszam 76 29

Forras: Chortareas—Stasavage—Sterne [2001].

Chortareas—Stasavage—Sterne [2001]
cikkében megvizsgalta a transzparencia
¢s az output volatilitas kozotti kapcsolatot
a kiugro értékek kisziirésével, és — mint a
3. tablazatban lathato p-értékek is mutat-
jak — a szokvanyosan hasznalt szignifi-
kanciaszinten (p = 0,05) nem szignifikans
az egyszerl paronkénti korrelacio, tehat a
két valtozoé kapcsolata elvethetd.

Mint a 4. tabldzat is mutatja, az ismer-
tetett becslésben a kiilkereskedelmi mér-
leg valtozékonysaganak kontrollasaval
azt mondhatjuk a ¢ értékek alapjan, hogy
a transzparencia Guttman-skalajanak sem
az éves, sem a negyedéves esetben nem
szignifikans a koefficiense.

Az ismertetett eredményekhez, ame-
lyek OLS-becslésen nyugszanak, hozza-
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4. tablazat

A transzparencia és a kibocsatas volatilasa kozotti kapcsolat,
kiilkereskedelmi valtozékonysaganak kontrollalasaval

Eves GDP novekedés Neg)f.e deves’
. GDP novekedés
standard eltérése L
standard eltérése
fiiggd valtozo egyiitthatd T egylitthatd t
Guttman-skala -0,03 -0,25 -0,005 -1,25
Kiilkereskedelmi mérleg standard
eltérése 0,53 3,79 0,23 0,79
Mintaelemszam 71 28

Forrds: Chortareas—Stasavage—Sterne [2001] alapjan, a ¢ értékek kiszamitasaval kiegészitve.

tartozik a sztandard 6konometriai tulaj-
donsagok tesztelése (multikollinearitas,
transzparencia endogenitasa stb.). Chor-
tareas—Stasavage—Sterne [2001] cikkiik-
ben bemutatjdk az ezekre vonatkozo
becslésiiket, s azt talaljak, hogy a valto-
z0k kozotti nemkivanatos kapcsolatok
kizarhatoak, tehat robusztus becsléssel
allunk szemben. Persze szekunder ered-
ményekrdl 1évén szo, ezt nehéz tesztel-
niink.

3. JEGYBANKI TRANSZPARENCIA
kS KOzEP-KELET EUROPA

A kozép-kelet eurdpai jegybankok transz-
parencidjanak elemzésére az Eijffinger—
Geraats [2002] altal bemutatott és a fejlett
nyugati orszagok jegybankjaira alkalma-
zott indexet hasznaljuk, melynek keretéiil
a mar ismertetett Geraats [2001]-féle defi-
nici6 szolgal. Az index eljarasat, kérdéseit
részletesen az 1. fiiggelékben ismertetjiik,
érdemes azonban megjegyezni, hogy az
Osszehasonlithatosag céljabol az adott

jegybank angol nyelvii honlapjan ingyene-
sen elérhetd informaciokat veszi alapul.
A Geraats [2001]-féle definicio 6t pontja-
nak megfeleld, egyenként harom kérdés
keriil vizsgalatra, tehat dsszesen 15 kiilon-
allo szempont jelenti az index el6allitasa-
nak alapjat. E modszernek természetesen
megvannak a maga korlatai, ugyanakkor
egy jol mérhetd, 0sszehasonlithato keretet
jelent a transzparencia mérésére. Az alta-
lunk vizsgalt orszdgok korét az eurdpai
unios csatlakozas kiiszobén allo nyolc ko-
zép-kelet-eurdpai orszag jelenti, azaz
Csehorszég, Esztorszag, Lengyelorszag,
Lettorszag, Litvania, Magyarorszag, Szlo-
vakia, Szlovénia. A transzparencia méré-
sének ,,pillanatfelvétele” 2004 4prilisaban
késziilt (2004. aprilis 9-én, illetve 13-an).
A 15 foku skalan elért eredmények az 5.
tablazatban lathatok, a pontozas részletes
indokolésa a II. fiiggelékben, mely ered-
mény helytallosagat az adott jegybankkal
torténd konzultacio, egyeztetés ndvelné.
Osszességében elmondhatjuk, hogy az
indexen elért kozép-kelet-eurdpai atlag
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7,81 pont (szoras 3,13 p), de részleteseb-
ben vizsgalva a kdzép-kelet-europai orsza-
gokbol két csoportot képezhetiink, hiszen
megfigyelhet6, hogy vannak viszonylag
magas és vannak alacsony transzparencia-
pontszammal rendelkez0 jegybankok.

Az elsé csoportba tartozik a Magyar
Nemzeti Bank (11,5), a Cseh Nemzeti
Bank (11), az Eszt Bank (10,5) és a Len-
gyel Nemzeti Bank (9). E jegybankok ko-
z0s jellemzGje — az Eszt Bank (itt valuta-
tanacs miikodik) kivételével — az inflacios
célkitiizés rendszere, melynek fontos el6-
feltétele a monetaris politika transzparen-
cigja. Az alacsonyabb pontszamu régioba
tartozik a Lett Bank (3), amely sziiksavos
arfolyamrendszert alkalmaz, a Litvan
Bank (5) (szlik savos rendszer), a Szlovak
Nemzeti Bank (6) és Szlovén Nemzeti
Bank (6,5), melyek inflacios célkitlizést
alkalmaznak. Ezek az orszagok kevéssé
Osszehasonlithatoak, nem alkotnak homo-
gén csoportot.

Legjobban az ,.élcsoport” orszagainal
probalkozhatunk az adatok Osszevetésé-
vel. Az 6sszpontszam egységes képet mu-
tat, a részeredmények vizsgalata utan
azonban érdekes kiilonbségek jonnek eld.
Altalaban a vizsgalatban szereplé nyolc
orszagra igaz, hogy a politikai transz-
parenciara maximalis pontot kaptak, kivé-
ve Lettorszadgot. Ezen til Csehorszagnak
és Magyarorszagnak jorészt megegyezik
a monetaris politikai és a mlikodési tran-
szparencidra vonatkozo pontszama is
(1-1,5; 3-3). A magyar és a cseh jegybank
kozott az igazi kiilonbség a gazdasagi (3;
1,5) és az eljarasi transzparencia (1; 2,5)
eredményeknél van, jelezve azt, hogy az
MNB kisebb fokt eljarasi transzparencia-

val bir. Megjegyzendd, hogy a Cseh Nem-
zeti Bank eljarasi transzparencidjat noveli
az, hogy a monetaris politikai dontésho-
zatal kapcsan a szavazatok aranyanak
kozlését is teljesitik, s igy 2,5-es pont-
szammal a legmagasabb pontot kaptak a
vizsgalt jegybankok sordban. Az észt
jegybank e két utdbbi kritériumot gyen-
gén, csak 1-1 pontra teljesitette.

Ezek utan tekintsiik at az alacsonyabb
régio eredményeit! A gazdasigi transz-
parencianal egységesen rossz teljesit-
ményt nyujt az ebbe a csoportba tartozo
négy jegybank, kiilon kiemelhet6 a lett és
a litvan jegybank, mivel még a statisztikai
adatok sem érhetdk el a honlaprol. Az el-
jarasi szempontnal sem mutat a négy
jegybank nagyfoku transzparenciat, egy-
forman nulla vagy egy pontot szereztek.
A monetaris politikai atlathatosag katego-
riajaban a szlovén és lett jegybank rendel-
kezik a transzparencia hianyaval, hiszen
példaul egyikiik esetében sem lehetett
azonnali sajtokdzleményeket elérni az
interneten. A mikddési transzparencianal
egyedil a litvan jegybank teljesitett csak
0 pontot, a tobbi harom egyarant infor-
malja a nyilvanossagot az irdnyitasi hi-
bakrol.

Az eredmények dsszehasonlitasa
az IMF transzparencia-jelentéseivel

Erdemes Osszehasonlitani eredményein-
ket az IMF transzparenciara vonatkozo je-
lentéseinek eredményeivel. Nemcsak az
egyes jegybankok, hanem a nemzetkozi
szervezetek, igy a Nemzetkozi Valutaalap
(IMF) is foglalkozik a monetaris politikai
atlathatosaggal, és probal ajanlasokat
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megfogalmazni e kérdéskor kapcsan. Az
IMF eseti bizottsaga 1999 6szén fogadta
el a Monetaris politikai transzparencia
megfelelo gyakorlata cimd koédexét (to-
vabbiakban Koédex), egylittmiikodve a
Nemzetkozi Kifizetések Bankjaval és
konzultalva az egyes jegybankokkal (Fri -
riksson [2000]). Fri riksson idézett cikké-
ben bemutatja, hogy az IMF-dokumentum
megalkotasanak hatterében a 90-es évek-
ben el6forduld pénziigyi krizisek (Azsia,
Latin-Amerika) és annak a szandéknak a
kifejezése allnak, hogy a transzparenciat
szolgald gyakorlatok novelik az egyes
megértését. A monetaris politikai transz-
parencia teriiletén a Kodex négy kulcs-
fontossagu teriileten hatdrozza meg az
alapelveket, a megbizhato gyakorlatokat:
1. jegybanki szerepek, felelosségek és ce-
lok tisztazottsaga,
2. monetaris politikai dontéshozatali és

Jjelentési folyamatok,

3. monetaris politikaval kapcsolatos in-
formaciok elérhetosége,

4. elszamoltathatosag és a jegybanki in-
tegritas biztositdsa.

Az IMF altal megfogalmazott pontok
hasonloak FEijffinger—Geraats [2002] de-
konkrét mérhetéségében kiilonbozik, to-
vabba abban is, hogy az IMF-ajanlés az
elszamoltathatosagot is magaban a fog-
lalja.

Az IMF megfelel6 idokozonként érté-
keli a Kodexnek vald megfelelést (meg-
jegyzendd, hogy a szervezet honlapjarol
valo letdlthetdség nem mutat teljességet,

nem minden t6lthetd le). E a jelentéseket
nem teljesen azonos modon publikaljak
minden orszagra vonatkozdéan. A tovab-
biakban a nyolc, 2004 majusaban az
Eurdpai Unidhoz csatlakoz6 kozép-kelet-
eurdpai orszdg (Csehorszag, Esztorszag,
Lengyelorszag, Lettorszag, Litvania, Ma-
gyarorszag, Szlovakia, Szlovénia) mone-
taris politikai transzparenciajat vizsgalo,
2001-re, illetve 2002-re vonatkozdé IMF
ajanlasokat, jelentéseket vizsgaltuk meg
az eredményeinkkel vald 6sszehasonlitas
érdekében.

Ezek a jelentések valtozo képet mutat-
nak be a jegybankokrél. Altalaban azon-
ban kivehet, hogy a kdzép-kelet-europai
jegybankok monetaris politikai atlathato-
saga megfeleld (Cseh Nemzeti Bank,
Lengyel Nemzeti Bank, Magyar Nemzeti
Bank, Szlovak Nemzeti Bank) vagy javu-
16 tendenciat mutatnak (Eszt Bank, Litvan
Bank). Az IMF azonban szinte minden or-
szag (kivéve a Magyar Nemzeti Bankot)
tekintetében javasol valamilyen intézke-
dést, elsGsorban a piaci szerepl6kkel tor-
ténd konzultacio terén.

Az IMF orszagjelentései hasonlo ten-
dencidkat mutatnak, mint az Eijffinger—
Geraats-index alapjan kapott eredménye-
ink, de vannak eltérések is. Hiszen mig az
altalunk megfigyelt ,.élcsoport” eredmé-
nyei Osszevagnak az IMF jelentésekkel,
addig Lettorszag és Szlovakia jegybankja
az IMF jelentései alapjan kitling transz-
parenciaval rendelkezik, ezzel szemben a
mi elemzési modszeriinkkel a csekélyebb
mértékben atlathatod jegybankok koz¢é tar-
toznak.



Kozép-Kelet Europa és a jegybank transzparencia (maximalis érték 15 pont)

5. tablazat

1. Cseh Nemzeti| 2. Eszt Bank | 3. Litvin Bank 4. Szlovak 5. Magyar 6. Lengyel 7.Lett Bank | 8. Szlovén Bank
Transzparencia Bank (Czech (Bank (Bank Nemzeti Bank | Nemzeti Bank | Nemzeti Bank (Bank (Bank
-mérték National Bank) |  of Estonia) of Lithuania) | (National Bank | (National Bank | (National Bank of Latvia) of Slovenia)
of Slovakia) of Hungary) of Poland)

1. Politikai 3 3 3 3 3 3 2 3

a) Formalis célok 1 1 l 1 1 1 | 1

b) Kvantitativ célok 1 1 l 1 1 1 0 1

¢) Intézmeényi rend 1 1 1 1 1 1 | 1

2. Gazdasagi 15 25 0 1 3 1 0 0,5
a) Gazdasagi adatok 0,5 0,5 0 0,5 1 0 0 0,5
b) Makrodkonomiai modell 0 1 0 0 1 1 0 0

¢) Elérejelzés | | 0 0,5 1 0 0 0

3. Eljarasi 25 1 1 0 1 1 0 1

a) Explicit stratégia 1 1 1 0 1 1 0 1

b) Jegyz6konyv 1 0 0 0 0 0 0 0

¢) Szavazasi eredmeények 0 0 0 0 0 0 0 0

4. Monetaris politika 1 2 1 1 1,5 2 0 1

a) Azonnali kihirdetés 1 1 1 1 1 1 0 1

b) Magyarézat 0 1 0 0 0,5 | 0 0

¢) Eshetdségek magyarazata 0 0 0 0 0 0 0 0

5. Miikodési 3 2 0 1 3 2 1 1

a) Irdnyitasi hibak 1 1 0 1 1 1 1 0
b) Transzmisszios zavarok 1 1 0 0 1 1 0 1

c) Eredmeny értekelése 1 0 0 0 1 0 0 0
Osszesen 1 105 § 6 11,5 9 3 6,5
Atlag 781 p sz0rds 313p

INVYZS ¢ WVATOJAH JMIAVINEVH $00T

¢8
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Eredményeink a fejlett orszagok
jegybanki transzparenciajanak
tiikrében

Erdemes 6sszehasonlitani a kapott ered-
ményt Eijffinger—Geraats [2002] fejlett
nyugati orszagokra kapott eredményeivel
is. A tanulmanyban kilenc orszagot® vizs-
galtak meg a szerzdk. A fejlett orszagok
eredményeivel Osszehasonlitva az alta-
lunk vizsgalt orszagok eredményeit, min-
denképpen azt kell mondanunk, hogy az
értékek atlaga joval alacsonyabb lett az
Eurdpai Unidhoz 2004-ben csatlakozo or-
szagoknal, tovabba a fejlett orszagok ese-
tében kisebb a transzparencia-mérték szo-
rasa is, hiszen a fejlett orszagok esetében
10,2 pont volt az atlag, s ez az érték a
mintan 2,14 pontos szorassal rendelkezik.
Kiilonosen a legalacsonyabb értékeknél
van nagy kiilonbség, mivel Svéjc (7,5) és
Lettorszag (3) kozott 4,5 pont eltérés van,
mig az ,,élmez8nyokben” nincs ekkora el-
térés: Uj-Zéland (13,5) és Magyarorszag
(11,5). Erdekes azonban, hogy a politikai
transzparencianal a fejlett orszagok koziil
tobben is 3 pont alatti értékkel rendelkez-
nek, az altalunk vizsgalt jegybankok ko-
ziil viszont csak az abszolut leggyengéb-
ben szerepld Lettorszag. Mig a fejlett or-
szagok jegybankjainal nem fordult eld,
hogy valamely transzparencia-szempont
az ot kozil 0 ponttal szerepeljen, addig a
mi vizsgalatunkban tobb alkalommal is

5 Vizsgalt orszagok (zarojelben a transzparencia-
index pontszama): Amerikai Egyesiilt Allamok
(10); Ausztralia (8); Egyesiilt Kiralysag (12,5),

eléfordult. Két dolgot azért konkrétan ki-
emelnénk: az eljarasi transzparencianal a
Cseh Jegybank a fejlett orszagok mintajat
tekintve is magas eredményt ért el a maga
2,5 pontjaval, csak Uj-Zéland és az USA
eldzi meg. A gazdasagi transzparencianal
pedig a Magyar Nemzeti Bank ért el
egyediil maximalis, 3 pontot a vizsgalt or-
szagok soraban.

A kilenc nyugati orszag magasabb atla-
gos transzparencia-értékének, tovabba ki-
sebb fokl szérddasanak egyik magyara-
zatdul a gazdasagi-tarsadalmi atalakulds
tendenciai szolgalhatnak, de természete-
sen az eltérés okainak feltarasa részlete-
sebb vizsgalatot igényel.

BEFEJEZES

Cikkiinkben megprobaltuk bemutatni és
megvizsgalni a jegybank-transzparencia
elméleti és gyakorlati aspektusait, tovab-
ba a kozép-kelet eurdpai orszagok jegy-
bankjainak transzparenciajat elemeztiik
transzparencia-index segitségével. Az
elemzés végén elmondhatjuk, hogy a ko-
zép-kelet-europai jegybankok transzpa-
renciaja alacsonyabb, mint a fejlett nyu-
gat-eurdpai orszagok jegybankjaié. Az
orszagok kozott eltérések mutatkoznak
az ,atlathatosag” tekintetében, s e kii-
lonbségek magyardzata érdekes tovabbi
vizsgalati aspektust jelenthet.

Eurd-zona (10); Japan (8); Kanada (10,5); Svajc
(7,5); Svédorszag (12); Uj-Zéland (13,5).
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I. FUGGELEK:
A HASZNALT TRANSZPARENCIA-INDEX LEIRASA

A fliggelék pontos leirasat tartalmazza az Eijffin-
ger—Geraats [2002]-ben hasznalt és altalunk is alkal-
mazott kozponti bank transzparencia-indexnek. A koz-
ponti bankok transzparencidjat vizsgalod index értékét
az alabbi kérdésekre adott valaszok eredményei adjak
(min = 0, max = 15).

1. Politikai transzparencia

a) Van-e a monetaris politikanak célja-céljai, és
tobb cél esetén van-e prioritasi sor a célok
kozott?
Nincsenek hivatalos célok = 0
Tobb cél prioritasok nélkil = 1/2
Egy cél vagy tobb cél nyilvanvalé prioritas-
sal =1
A cél(ok) szamszertisitve van(nak)-e? Nem = 0
Igen=1

¢) Van-e intézményes megallapodas vagy torvény
a monetaris hatosag és a kormany kozott?
Nincs kdzponti bank, torvények és egyéb intéz-
ményes megallapodas = 0
Kozponti bank jegybanktdrvény vagy eszkoz-
figgetlenség nélkiil = 1/2
Kozponti bank eszkozfiiggetlenséggel vagy
jegybanktorvénnyel = 1

2. Gazdasagi transzparencia

a) A monetaris politika alkalmazasahoz sziiksé-
ges alap gazdasagi adatok nyilvanosan elérhe-
t6ek-¢?

A kovetkezd 6t valtozo elérhetdségét vizsgaljuk:

pénzkinalat, inflacio, GDP, munkanélkiiliségi rata

és kapacitaskihasznaltsag.

Negyedéves iddsorok legfeljebb az 6tbdl két para-

méter esetén = 0

Negyedéves iddsorok harom vagy négy paraméter

esetén = 1/2

Negyedéves idosorok mind az 6t valtozd eseté-

ben = 1.

b) A kozponti bank kozzéteszi-e a monetaris poli-
tika elemzéséhez hasznalt hivatalos makrodko-
nomiai modelljét? Nem = 0 Igen = 1

c) A kozponti bank rendszeresen publikalja-e a
sajat makrodkonomiai eldrejelzéseit?

Nincs szamszer( kozponti banki elérejelzés az
inflaciora és a kibocsatasra = 0

Szamszerd kozponti banki eldrejelzés az infla-
ciéra és/vagy a kibocsatasra negyedévesnél ki-
sebb stirliséggel = 1/2

Negyedéves kozéptava (1-2 éves) szamszer(
kézponti banki elérejelzés az inflacidra és a ki-
bocsatasra.

b

~

3. Eljarasi transzparencia

a) Van-e a kozponti banknak a ddntéshozatalt
meghatarozo szabalyzata vagy stratégiaja?
Nines =0
Van=1

b) Kozzéteszi-e a kozponti bank elfogadhat6 idén
beliil a tandcskozéasok torténéseit?

Nem, vagy csak jelentds késéssel (t6bb mint
nyolc hét) =0

Igen, van 4tfogd jegyzOkonyv (nem sziikséges
sz6 és név szerinti) vagy magyarazat (egysze-
mélyi dontés )=1

c) Kozzéteszi-e a kdzponti bank a 6 operativ esz-
kozok valtoztatasa estén a dontések modjat?
Nincsen szavazatkozlés, vagy csak jelentds ké-
séssel (tobb mint nyolc hét) =0
Nem nevesitett szavazatok = 1/2
Nevesitett szavazatok vagy egyszemélyi don-
tés = 1

. Monetaris politikai transzparencia

a) Azonnal bejelentik-e a f6 operativ eszkdzok
vagy a kitlizott cél valtoztatasat?
Nem, vagy csak jelentds késéssel = 0
Igen, a valtoztatas napjan = 1

b) A valtoztatdsokat magyarazza-e a kdzponti bank?
Nem =0
Igen, amikor politikai dontés valtozik, vagy
csak feliiletesen = 1/2
Igen, mindig ¢és eldretekintd becsléseket is tar-
talmaz = 1

¢) Van a jovére torténd utalas?
Nem =0
Igen=1

. Miikodési transzparencia

a) Akozponti bank rendszeresen értékeli-e, milyen
mértékben sikeriilt a kitlizott célokat elérni?
Nem, nem tul gyakran (évesnél ritkdbban) = 0
Igen, de a szignifikans eltérések magyarazata
nélkil = 1/2
Igen, a szignifikans eltérések magyarazataval,
vagy (kozel) tokéletes kontroll a célok elérése
felett = 1

b) A kozponti bank rendszeresen kozol-e infor-
maciokat a (varatlan) makrodkonomiai zava-
rokrol, amelyek hatassal vannak a monetaris
politika érvényesiilésére?

Nem, nem til gyakran = 0
Igen, de csak rovid tava eldrejelzéseket vagy
elemzéseket nyujt az aktualis makrookonomiai
fejleményekrdl (legalabb negyedévente) = 1/2
Igen, a multbeli eldrejelzési hibak magyaraza-
taval (legalabb évente) = 1
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¢) Ertékeli-e rendszeresen a kdzponti bank a mo-
netaris politika makrodkondmiai hatésait a cé-
lok tekintetében?
Nem, nem til gyakran (ritkdbban, mint éven-
te)=0
Igen, de az eltérések magyarazata nélkiil = 1/2
Igen, magyarazatot adva a célok és az elért
eredmények kozotti kiilonbségekre=1.

II. FUGGELEK
AZ EGYES JEGYBANKOK ES A TRANSZPARENCIA
(A PONTOZAS FORRASAI)

I. Cseh Nemzeti Bank (www.cnb.cz)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

l.a) [1] Inflacios célkovetés rendszere. (http://
www.cnb.cz/en/b.php)

1.b) [1] A cél kvantifikalt, hosszi tava cél 2%,
2001 aprilisban tették kozzé a 2002 és 2005 kozotti
célt. (http://www.cnb.cz/en/b.php) Az inflacids célki-
tlizés a célsavot hataroz meg. (http://www.cnb.cz/en/c.
php#c2)

l.c) [1] A CNB fiiggetlen jegybank (http:/www.
cnb.cz/en/pdf/eng Zak o _cnb 1 5_02.pdf)

2.a[0.5] 4 adat van publikalva, negyedéves idGso-
rokkal, kapacitas kihasznéltsagot nem publikalnak

2.b) [0] Nincs kozzétett makrodkondomiai modell.

2.c) [1] Rendszeres el6rejelzés GDP-re és inflaci-
ora, negyedévi gyakorisaggal=1 Negyedéves gyakori-
saggal kozolnek inflacids elrejelzést: Vizsgalt 1d6-
szakban a legutolsd elGrejelzés: http:/www.cnb.cz/
en/e.php

3.a) [1]JA CNB explicit monetaris politikai straté-
giaval rendelkezik (http://www.cnb.cz/en/mp_sd.php)

3.b) [1] A Jegybank Tanacs iiléseirdl atfogo jegy-
z06koényv késziil, ez atfogd nem szorol szora torténd
jegyzOkonyv. A jegyz6konyvet az iiléshez képest két
héten beliil publikaljak.

Legutolso elérhetd jegyzkonyv: 2004. 03. 25. Jegy-
z6konyvek elérhetésége: http://wdb.cnb.cz/cnbeng/
cnbeng.wwv_main.main?p_language=us&p_cornerid=
563&p_full=1

3.c) [0.5] A monetaris politikai dontéshozatalrol
kozzétesznek Osszesitett szavazasi eredményeket.

Példaul: (2003. 01.30.) (http://wdb.cnb.cz/cnbeng/
docs/MINUTESBOARDMEET/AMOM _040325.
HTM)

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a dontés eredmé-
nyét (A sajtokdzlemények linkje: http:/www.cnb.cz/

4.c) [0] Nem nyujt hatarozott képet jovébeni mo-
netaris politikai 1épésekrdl

5.a) [1] 2 hetes rep0 rata a f6 miikodési eszkoz, ezt
kontrollalja =1

5.b) [1] A makrookonomiai zavarokrol a CNB az
inflacios jelentésben ir, mely negyedévente jelenik meg.

5.c) [1] A jegybank magyarazattal szolgal a mone-
taris politikai 1épések eredményér6l, havonta megjele-
nd inflacios jelentésben jelenik meg, eltérés és magya-
razattal egyiitt. (Legutolso: 2004. januar) Inflacios je-
lentések elérhetdek a kovetkezd oldalon: http://www.
cnb.cz/en/mp_zpinflace.php

Eszt Bank (Eesti Pank)
(http://www.bankofestonia.info)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] Tobb céllal rendelkezik, ezek kozott egy-
értelmii a priotizalas, Esztorszigban euréhoz kotott
valutatanacs rendszere miikodik, elsGdleges cél az észt
korona értékének, azaz a Valutatanacs rendszerének
fenntartasa.

(http://www.bankofestonia.info/pub/en/yldine/pank/
roll)

1.b) [1] Az elsddleges cél kvantifikalt, 1 EUR=
15,664000 EEK, de ezt szabalyozo torvény nem elér-
hetd.

l.c) [1] Eszt Bank fiiggetlen jegybank. (http:/
www.bankofestonia.info/pub/en/dokumendid/doku-
mendid/oigusaktid/seadused/_1.html)

2.2) [0.5] 4 adat van publikalva, negyedéves idGso-
rokkal, kapacitaskihasznaltsagot nem publikalnak.

2.b) [1] Az Eszt Bank 2002 novemberében publi-
kalta az Fsztorszagra vonatkozé dontések alapjaul
szolgalo makrookonomiai modellt:

Olivier Basdevant, Ulo Kaasik. The Core of a
Macro-economic Model for Estonia. (Working Papers
200210 6)

http://www.bankofestonia.info/pub/en/dokumen-
did/publikatsioonid/seeriad/uuringud/_6_2002/index.-
en.pdf

2.c) [1] Rendszeres el6rejelzés GDP-re és inflacio-
ra, negyedévi gyakorisaggal 1-2 évre el6re. Ez a felté-
telek és kockazatok azonositasa melletti el6rejelzés.
(Legutolsoé eldrejelzés: 2003. november)

http://www.bankofestonia.info/pub/en/yldine/pres

s/kommentaarid/Arhiiv/74?0bjld=405777
3.a) [1] Az Eszt Bank explicit monetris politikai

stratégiaval rendelkezik, 2000-ben tdrtént meg a mo-
netaris politika miikodési kereteinek reformja. A meg-

en/tz_en.php3)

4.b) [0] Nem nyujt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tanacs.

felel6 anyagok a kovetkezd oldalon elérhetéek: Mon-
etary Policy A monetéris politika keretét a kovetkez
oldal tartalmazza: http://www.bankofestonia.info/pub/
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en/majandus/rahasysteem/raamistik/

3.b) [0] JegyzSkonyv nem keriil publikalasra, csak
a dontés némi magyarazattal keriil kozlésre.

3.c) [0] Nem érhet6 el szavazasi eredmény.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a dontés eredmé-
nyét, azonnal. Sajtokozlemények linkje: http:/www.
bankofestonia.info/pub/en/yldine/press/pressiteated/
pt2003/

4.b) [1] A jegybank magyarazatot ny(jt a dontéseire.

Példaul: http://www.bankofestonia.info/pub/en/
yldine/press/pressiteated/pt2003/prt3

4.¢) [0] Az Eszt Bank nem nyujt hatarozott képet
jovébeni monetaris politikai 1épésekrol

5.a) [1] A cél majdnem tokéletes kontroll alatt van,
a pénzmennyiség a valutatanacs rendszerében a min-
inum tartalékkovetelményekkel szabalyozott.

5.b) [1] Kommentarokban negyedévente szamol-
nak be a gazdasagot érint6 hatasokrol, Kommentarok
elérhetGsége: http://www.bankofestonia.info/pub/en/
yldine/press/kommentaarid/Arhiiv/ (legutébbi 2003.
szeptember)

5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1¢é-
pések eredményérdl

Lengyel Nemzeti Bank (http://www.nbp.nl)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

l.a) [1] Az alapvetS cél kijelolése egyértelmd, az
arstabilitas. http://www.nbp.pl/en/onbp/index.html —
The Bank’s mission

1.b) [1] Itt zavar a kozlésben: Az inflacios cél még
csak 2003 végére 3 % +/— 1 szazalékpont http:/www.
nbp.pl/en/onbp/index.html — The Bank’s mission; el-
lenben 2,5% +/— 1% szerepel a Monetary Policy
Guidelines 2004, http://www.nbp.pl/en/publikacje/
index.html

1.c) [1] Létezik jegybanktorvény.

http://www.nbp.pl/en/aktyprawne/index.html

2. Gazdasagi transzparencia=1

2.a) [0] Csak a pénzkinalat érhetd el, a tobbi csak
a statisztikai hivatal honlapjan. http:/www.nbp.pl/en/
statistics/index.html

2.b) [1] A jegybank rendelkezik gazdasagi model-
lel: Bohdan K?os — Empirical model of inflation

http://www.nbp.pl/en/publikacje/bank%5Fi%SFkr

edyt/9%5F/klos.html
2.¢) [0] Nem érhet6ek el gazdasagi elGrejelzések

(http://www.nbp.pl/en/publikacje/r%5SFinflacji.html)
Eljarési transzparencia =0
3.a) [0] Csak az el6z6 idGszakra van kozéptava
stratégia. Forrds: Medium-Term Strategy of Monetary
Policy (1999-2003)
http://www.nbp.pl/en/publikacje/index.html

3.b) [0] Nincsenek kozétett jegyz6konyvek

3.c) [0] Nincsenek kozétett szavazati eredmények

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a dontés eredmé-
nyét, aznap. http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/index.
html

4.b) [1] A jegybank magyarazatot ad dontéseire.
P1.: http://www.nbp.pl/en/aktualnosci/index.html

4.c) [0] A jegybank nem nyujt hatarozott képet jo-
v6beni monetaris politikai 1épésekrdl

5.a) [1] A kitlizott célt egynapos betétek kamatain
keresztiil szabalyozza. (http://www.nbp.pl/en/publika
cje/index.html)

5.b) [1]Az Inflacids Jelentésben ir rola negyed-
évente=1http://www.nbp.pl/en/publikacje/index.html

5.c) [0]Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl, nem elérhetd

Lett Nemzeti Bank (http://www.bank.1V)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

l.a) [1] Tobb cél, a f6 cél az arstabilitas
http://www.bank.lv/eng/main/monpolicy/mp/

1.b) [0] A cél nem kvantifikalt

1.c) [1] A lett bank fiiggetlen bank, létezik jegy-
banktorvény de nem elérhetd http:/www.bank.lv/eng/
main/lvbank/suv/?PHPSESSID=cc723c85¢6ac86209
1d418cb44e568a2

2.a) [0] Nincsenek angol nyelven elérhetd megfe-
lel6 idésorok, csak pl: Monetary Bulletin 12/1995

2.b) [0] Nincs kozzétett makrodkonomiai modell

2.c) [0] A jegybank nem tesz kozzé elGrejelzé-
seket.

3.a) [0] A jegybank nem tesz kdzzé angol nyelven
elérhetd explicit monetaris politikai stratégiat.

(http://www.bank.lv/eng/main/pubrun/presrunas/
index.php?30479)

3.b) [0] Nincsenek elérhetd jegyzkonyvek

3.c) [0] A jegybank nem teszi kozz¢é a szavazati
eredményeket.

4.a) [0] Nem érhetdek el angol nyelven sajtokozle-
mények

4.b) [0] A jegybank nem nyujt magyarazatot don-
téseire.

4.c) [0] A jegybank nem nyujt hatarozott képet j6-
vébeni monetaris politikai lépésekrdl

5.a) [1] A cél majdnem tokéletes kontroll alatt van,
a pénzmennyiség a valutatanacs rendszerében a min-
inum tartalékkdvetelményekkel, betéti és hiteleszko-
zokkel szabalyozott.

5.b) [0] Angol nyelven nem érhetd el informacid a
makrodkonomiai zavarokrol.
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5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl.

Litvan Bank
(Lietuvos Bankas / Bank of Lithuania)
(www.lbank.lt)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] A Litvan Jegybank els6dleges célja az arszin-
vonal stabilitas. (http:/www.lb.lt/eng/acts/law_Ib.htm)

1.b) [1] A litvan jegybank valutatandcs rendszerét
alkalmazza, 1 eur6 3,4528 litas.

1.c) [1] A Litvan Bank fliggetlen jegybank (Lasd.
példaul litvan jegybank torvény http://www.lb.lt/eng/
acts/law_Ib.htm)

2.a) [0] Az adatok publikalva vannak, de id6sorok
nem elérhetdek (http://www.lb.1t/eng/statistics/nsd-
plt.htm, csak legfrisebb negyedéves adat érhet6 el, bar
a Statisztikai Hivatal be van linkelve de az nem érhe-
t6 el) Kapacitas kihasznaltsagot nem publikdlnak.

2.b) [0] Nincs angol nyelven kozzétett makrodko-
nomiai modell, bar ugyan van kozzétett modell, de az
interneten, angolul nem elérhetd, csak az absztrakt
(http://www.Ib.1t/eng/publications/studies/studies
2000_1.html)

2.¢) [0] Nincsenek inflacios és kibocsatasra vonat-
koz6 eldrejelzések

3.a) [1] A Litvan Bank explicit monetaris politikai
stratégiaval rendelkezik. A Monetaris politikai straté-
giai dokumentumok itt érhetdk el:

http://www.lb.lt/eng/about/policy.html

3.b) [0] Nem késziil jegyz6konyv, a Jegybank Ta-
nacs jegyz6konyveit nem publikaljak.

3.c) [0] A Litvan Bank Tanacsa dontéseit egyszert
tobbséggel hozza, szavazategyezdség esetén az elnok-
nek dontd szavazata van. A szavazas eredményeit nem
publikaljak, csak azt, hogy elfogadtak e hatarozatot
vagy sem.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik azonnal a don-
tés eredményét. Sajtokozlemények linkje:

http://www.lb.It/news/default.asp?lang=e

4.b) [0] Nem nyjt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tan4cs.

4.¢) [0] A Jegybank Tanacs nem nyujt hatarozott
képet jov6beni monetaris politikai lépésekrdl

5.a) [0] Nem beszélhetiink operativ eszkdzrdl A mo-
netaris politika eszkézeit, a rendelkezésre allas eszko-
zeit a nyiltpiaci miveletek és tartalékkovetelmények je-
lentik (http://www.lb.It/eng/about/policy.html#system),
melyek a tartalékot kivéve alapvetSen bilateralis mo-
don hatarozodnak meg.

5.b) [0] Angol nyelven nem érhetd el informacio a
makrodkonomiai zavarokrol.

5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl.

Magyar Nemzeti Bank (MNB) (www.mnb.hu)
(adatfelvétel: 2004. 04. 09.)

1.a) [1] A jegybank egy céllal rendelkezik, inflaci-
0s célkovetés rendszere, ugyanakkor széles savos arfo-
lyam rendszer. (http://english.mnb.hu/module.asp?id=
113&did=786)

1.b) [1] A cél kvantifikalt, a hosszatava 2005 végé-
re vonatkozo cél 4% +/-1%. (http://english.mnb.hu/-
module.asp?id=113&did=786) Az inflacios célkitii-
zést 2003. oktober 20-an modositottak: (http://eng-
lish.mnb.hu/modulei.asp?id=130&did=2305)

l.c) [1] Az MNB fiiggetlen jegybank. (http://eng-
lish.mnb.hu/dokumentumok/jegybanktorv_en.pdf)

2.a[1] Mind az &t adat publikalva van, negyedéves
idsorokkal = 1

2.b) [1] Van kozzétett makrodkondémiai modell.
2002/3 (January) Zoltan M. Jakab—Mihaly Andrés Ko-
vacs: Hungary in the NIGEM model

2.c) [1] Negyedéves gyakorisaggal kozol az MNB
inflacios eldrejelzést az inflacios jelentésbe.

(http://english.mnb.hu/dokumentumok/inflation_
2004february.pdf)

3.a) [1] Az MNB explicit monetaris politikai stra-
tégiaval rendelkezik. (Monetary policy strategic docu-
ments: http://english.mnb.hu/module.asp?id=113)

3.b) [0] A Monetaris Tandcs jegyz6konyveit nem
publikaljak.

3.¢) [0] Szavazasi eredményeket nem teszik kozzé.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik a monetaris po-
litikai dontések eredményét.

Sajtokozlemények linkje: http:/english.mnb.hu/
ujdonsagok.asp?id=178

4.b) [0,5] A Jegybank Tanacs magyarazattal szol-
gal dontéseivel kapcsolatban, de csak valtoztatas ese-
tén van részletes magyarazat.

(http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=178&-
did=2755)

4.c) [0] Nem nyujt hatarozott képet jovébeni mo-
netaris politikai 1épésekrdl.

5.a) [1] 2 hetes betéti kamatlab a f6 miikodési esz-
koz, ezt kontrollalja.

5.b) [1] Inflacios Jelentésben irnak a makrodkono-
miai zavarokrol, negyedévente jelenik meg.

(http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=136)

5.c) [1] Van magyarazat a monetaris politikai 1épé-
sek eredményérdl. A negyedévente megjelend infla-
cios jelentésben jelenik meg, eltérés és magyarazattal
egyiitt. (http://english.mnb.hu/modulei.asp?id=136)
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VII. Szlovak Nemzeti Bank
(National Bank of Slovakia)
(http://WWW.NBS.SK)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

1.a) [1] A jegybank elsGdleges céllal rendelkezik-
Az arszinvonal-stabilitds elérése az elsédleges cél,
2001 ota inflacios célkitlizés rendszere miikodik.
(http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM))

1.b) [1] A cél kvantifikalt, a 2004-es év végére vo-
natkozo nett6 inflacios cél 5,5-7,3%, minden év ele-
jén teszik kozzé az NBS monetaris politikai céljait.
http://www.nbs.sk/INDEXA.HTM

L.c) [1] A NBS fiiggetlen jegybank. (Lasd Szlovak
Jegybank Torvény No. 566/1992 , Article 2 (http://
www.nbs.sk/INDEXA.HTM))

2.a) [0.5] Pénzkinalati adatokat ritkabban mint ne-
gyedévente publikalnak, kapacitaskihasznaltsagi ada-
tot nem publikélnak, azaz 3 adat van publikélva, ne-
gyedéves idGsorokkal.

2.b) [0] Nincs kozzétett makrodkonomiai modell

2.¢) [0.5] Rendszeres eldrejelzés késziil GDP-re és
inflaciora, kevesebb, mint negyedévi gyakorisaggal
Legfeljebb éves gyakorisaggal kozolnek eldrejelzést:
Legutolso eldrejelzés: 2002. 03.

(http://www.nbs.sk/BIATEC/BIAO1_02/FORE
CAST.PDF)

3.a) [0] A SNB explicit monetaris politikai straté-
giaval foglalkozo dokumentuma nem érhet§ el

3.b) [0] Atfogo jegyzokonyv nem késziil, a Jegy-
bank Tandcs jegyz6konyveit nem publikaljak.

3.c) [0] Szavazati eredmények nem elérhetGek.
A Szlovak Nemzeti Bank Tanacsa dontéseit egyszert
tobbséggel hozza, szavazategyezGség esetén az elndk-
nek dont6 szavazata van. A szavazas eredményeit nem
publikaljak, csak azt, hogy elfogadtak e hatarozatot
vagy sem.

4.a) [1] Sajtokozleményben kozlik azonnal dontés
eredményét. Legutolsd sajtokozlemény linkje: http://
www.nbs.sk/PRESS/PR040326_2.HTM

4.b) [0] Nem nyujt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tanacs.

4.c) [0] A Jegybank Tanacs nem nyujt hatarozott
képet jov6beni monetaris politikai 1épésekrdl.

5.a) [1] 2 hetes repo rata a f6 miikodési eszkoz, ezt
kontrollalja az SNB.

5.b) [0] NBS Monetaris Programjaban foglalkozik
az értékeléssel, de a korabbi eldrejelzési eltéréseket
nem vitatjak meg.

5.¢) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1é-
pések eredményérdl, az inflacios jelentés nem tolthetd
le angolul, igy a cél és megvalosulas kozotti eltérés
nem elérhetd.

VIII. Szlovén Bank (http://www.BSLsI)
(adatfelvétel: 2004. 04. 13.)

1.a) [1] A Szlovén Bank rendelkezik elsGdleges cél-
lal, amely a hazai valuta és az arfolyam stabilitdsanak
meglrzése. http://www.bsi.si/html/eng/presentation/
kajdelamo.html

1.b) [1] A cél kvantifikalt. 2004. év végére 3,5%-
os inflacio elérése.

http://www.bsi.si/html/eng/publications/mon_
policy/MP_imp _oct_03.pdf

1.c) [1] A szlovén jegybank fiiggetlen jegybank.
(http://www.bsi.si/html/eng/laws_regulations/zbs_ang.
pdf)

2.a) [0.5] 4 adat van publikalva, negyedéves idGso-
rokkal, kapacitds kihasznéltsagot nem publikalnak
http://www.bsi.si/imf/

2.b) [0] Nincs kozzétett makrookondmiai modell.

2.c) [0] A jegybank nem tesz kozz¢ eldrejelzéséket.

3.a) [1] A jegybank explicit monetdris stratégiaval
rendelkezik. Monetary Policy Implementation Report
(october 2002), Short-term implementation of medi-
um-term monetary policy framework (may 2002), The
medium-term monetary policy framework (november
2001) (http://www.bsi.si/html/eng/publications/mon_
policy/index.html)

3.b) [0] Atfogd jegyzokonyv nem készil, a Jegy-
bank Tandcs jegyzSkonyveit nem publikaljak.

3.c) [0] Szavazati eredmények nem elérhetek.

4.a) [0] Sajtokozleményben jelentik be a dontések
eredményeit, de legalabb egy nap késéssel.

http://www.bsi.si/html/eng/press/index.html

4.b) [0] Nem ny(jt azonnal magyarazatot a dontés-
re a Jegybank Tandcs.

4.¢) [1] A Jegybank Tanacs jelzi a monetaris poli-
tika iranyat, MONETARY AND EXCHANGE RATE
POLICY ORIENTATION, http://www.bsi.si/html/
eng/publications/mon_policy/MP_imp_oct_03.pdf

5.a) [0] A jegybank betéti lehetGségekkel operal, a
dontésekbdl kideriil, hogy ezek egynapos, 270 napos
betétekre és lombard hitelre vonatkoznak, a de nincs
kozzétéve angol nyelven, hogy milyen lejaratq, tartal-
mu eszkdz a mikodési cél.

5.b) [1] Eves jelentésben magyardzatot nyujt a
makrodkonomiai zavarokrol.

(pl. legutolso: http://www.bsi.si/html/eng/publica-
tions/annual reports/Pages%201-12%20from%
20AR-2002.pdf)

5.c) [0] Nincs magyarazat a monetaris politikai 1¢é-
pések eredményérdl.
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AcsNE DANYI ILONA

A KOCKAZATI TOKE SZEREPE
A HAZAI KIS-
ES KOZEPVALLALKOZASOK
FINANSZIROZASABAN

A 90-es évek kozepétdl a hazai gazdasagban a hagyomanyos hitelezési konstruk-
ciok mellett alternativ finanszirozasi eszkozként jelent meg a kockazati tdke.
A dontden nagy vallalati befektetésekre szakosodott kockazati tGke tirsasagok
aktivitasa az elmult tiz évben imponadlé médon novekedett, és a még befektetésre
varo szabad forrasaik jelentdsen meghaladjak az eddigi kihelyezéseket. A Kkis- és
kozépvallalkozéi kor kockazatitéke-finanszirozasat méretgazdasagossagi és egyéb
motivaciés okokra visszavezethetden a nemzetkozi gyakorlatban maganbefektetd
iizleti angyalok végzik. A pénzforrason til e befektetok goodwill-ndvelé jarulékos
tokével, szaktudassal, kapcsolati tokével, személyi garanciaval timogatjak a port-
folio-cégeket. A hazai kkv-k szamara ezért ez a finanszirozasi forma Kkifejezetten
elonyos lehet a banki hitelkonstrukciokkal szemben. Relevans kockazatitGke-piac
azonban még nem alakult ki. Ennek okai kinalati oldalon torténelmi, kulturilis és
intézményi hidnyossagokban, Keresleti oldalon kkv-k elégtelen abszorpcios
képességében keresenddk. A honi piac fejlodésében az EU vallalkozasfejlesztési
programjainak kockazatit6ke-befektetést 6sztonzd elemei jatszhatnak katalizator
szerepet a jovében.

BEVEZETES sének. Noha nem varhatd, hogy 2004.

majus 1-jét, a csatlakozas idépontjat ko-

A magyar gazdasag szerepldi szamara az
utobbi években egyre erdsebb kényszer-
ként jelentkezik versenyképességiik javi-
tasa. Egyenes kovetkezménye ez a hazai
piac liberalizalasanak és a versenyhelyzet
Eurdpai Unids integracidval jaro élesedé-

vetGen ugrasszeriien n6 a kiilpiaci' meg-
mérettetést vallalo tarsasagok szama, a
még meglévo kereskedelemtechnikai aka-

1 A ,kiilpiaci” ebben az értelemben az EU egységes
piacanak a hazai, nemzethatéron kiviili része.
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dalyok eltlinésével és az infrastruktira
fejlédésével nyilvanvaléan egyre tobb uj
versenytars jelenik meg a honi piacokért
folyo6 versenyben is.

A versenyképesség noveléséhez, a val-
lalkozasok fejlesztéséhez sziikséges anyagi
er6forrasok megszerzése és hatékony mii-
kodtetése komoly erSprobat jelent a hazai
cégek szamara. Kiilondsen nehéz helyzet-
ben vannak a — gyakran a ,,gazdasag mo-
torjaként” aposztrofalt — induld kis- és ko-
zépvallalkozasok (tovabbiakban kkv-k),’
akik tobbségében alultokésitettek, jelza-
logra alkalmas ingo, ingatlan vagyonnal
nem rendelkeznek, kdvetkezésképpen ban-
ki hitelforrasok megszerzésében kedvezot-
len alkupozicidban vannak.’ Ezért a sajat
felhalmozott jovedelem és a hitel mellett
alternativ finanszirozasi lehetGséget jelent-
hetnek a kockézati- és magantSke-befekte-
t6k forrasai. Kiemelt figyelmet érdemel-
nek e tekintetben az tlizleti angyalok, akik
nemcsak a finanszirozasi, hanem a vallal-
kozéi ismeretek hianyabdl fakadé tudas-
szakadékot is képesek kitolteni.

De valdjaban jatszik-e, jatszhat-e rele-
vans szerepet a kockazatitGke-befektetési
forma a mai Magyarorszagon a kis- és ko-
zépvallalkozéi korben? Rendelkeznek-e
ezek a vallalkozasok megfelel§ innova-
cios és jovedelemtermeld képességgel,
azzal a vallalkozasi kultiraval, ami a tu-
lajdonosi és iranyitoi jogkorok megoszta-

2 Kis- és kozépvallalkozasnak tekintem a jelenleg
hatalyos 1999. évi XCV. sz. Tv. szerinti entita-
sokat.

3 Azelmult évtized banki hitelezési gyakorlataban a
nagy vallalatok privilegizalasa mérséklodott. Lat-
vanyos nyitas tortént a kkv-k felé, de ezen vallal-
kozasok érdekérvényesitd képessége a pénzintéze-
tekkel szemben nagyon korlatozott.

sat és hatékony, kooperativ gyakorlasat
igényli, tovabba mindazokkal a mened-
zseri kvalitasokkal, amit egy kockazati t6-
kés sajat érdekében elvarhat?

Célvizsgalatok és szakmai vélemények
a hazai befektetési céllal akkumulalt koc-
kazati és magantGke jelentSs tulkinalatat
jelzik. Nyitottak-e a kkv-k a kockazati t6-
ke mint alternativ forras befogadasara?
Milyen abszorpcios képességgel birnak,
¢és milyen 6sztonzokkel lehetne élénkiteni
a kockazatit6ke-finanszirozast? Az iras e
kérdéskort probalja meg koriiljarni azzal a
szandékkal, hogy a helyzetkép bemutata-
san tul olyan gazdasagpolitikai eszk6zo-
ket is felvillantson, amelyek a jelenlegi
kinalati piacon poétlolagos t6kekeresletet
generalhatnak, illet6leg segithetik a haté-
konyabb kommunikaciot a befektetdk és
vallalkozok kozott.

Magyarorszag mar az elGcsatlakozas
éveiben folyamatosan vette at és adaptal-
ta az EU vallalkozasfejlesztési politikaja-
nak elemeit, és a kdzosség alapszerzédé-
seinek, direktivinak megfeleléen harmo-
nizalta a hazai jogrend vonatkozo részeit.
Bevezetésként néhany sz6 az EU vallal-
kozasfejlesztési politikajardl, amelyben a
kis- ¢és kozépvallalkozasok kockaza-
tit6ke-finanszirozasanak 0sztonzése egy-
re nagyobb hangsulyt kap.

1. HOGYAN ILLESZKEDIK
A KOCKAZATITOKE-FINANSZIROZAS
AZ EUrROPAI UNIO
VALLALKOZASFEJLESZTESI
PROGRAMJAIBA?

Az elmult évtizedek gazdasagi folyamatai
vilagszerte ravilagitottak a kis- és kdzép-
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vallalkozasok stratégiai jelentGségére a
nemzetgazdasagok egészséges fejlodésé-
ben. Kiilondsen nagy figyelmet igényel-
nek az innovacié- és technoldgiaorientalt
indulo és kisvallalkozasok, amelyek a
foglalkoztatas novelésének fontos bazisat
adjak, emellett innovacios eredményeik a
gazdasdgban multiplikator hatassal bir-
nak. Ugyanakkor altalanos probléma,
hogy ezek a nagy novekedési képességii
kkv-k életciklusuk korai szakaszaban
sokkal kevésbé jutnak hozza a kiils6 for-
rasokhoz, mint azt a fejlédési potencial-
juk igényli. Nemzetkozi felmérések iga-
zoljak, hogy a tékebevonas nehézségei
hatvanyozottan jelentkeznek a klasszikus
hitelfinanszirozasti gazdasagok szerepldi
korében, igy az Unid tagallamainak tobb-
ségében. E felismerések tiikrozodnek az
Eurépai Unid vallalkozaspolitikajaban,
amelyben a ’80-as évek kozepétdl fokoza-
tosan novekvd szerepet kapnak a kis- és
kozépvallalkozasok fejlesztésére iranyuld
programok.

A vallalkozasfejlesztési politika meg-
valositasanak jogszabalyi alapjat a Maas-
trichti Szerz6dés iparpolitikai fejezetében
szereplé 157 cikkely adja. Ezzel egyiitt
mint 6nall6 kozosségi politika szerepel az
EU intézményrendszerében. A jogszabaly
kimondja, hogy az EU kételezettsége a
kis- és kozépvallalkozasok, valamint az
ipar €s innovacio fejlédésének unids szin-
ti 0sztonzése, aminek érdekében kozos-
ségi és tagallami szint intézkedésekkel
teremtik meg a versenyképesség noveke-
désehez sziikséges feltételeket. Az EU
szigort versenypolitikaja nem zarja ki e
vallalkozoi szektor allami tamogatasat,
mivel gazdasagi potencialjuk 1évén ezek

az entitasok nem képesek a piacot torzita-
ni. Nyilvanvalo ugyanakkor, hogy a ked-
vezményezetti status a kkv-k esetében
szocialpolitikai megfontolasokkal is szo-
rosan Osszefligg.

1.1. Tudasalapu tevékenységek
prioritasa

A Lisszaboni, majd a Barcelonai Csticsta-
lalkozon deklaralt célkitlizések megerdsi-
tették a kkv szektor szerepét az EU mint
nagy térgazdasag versenyképessége,
innovativitasa novelésében. A napjaink-
ban fut6é Negyedik Tobbéves Vallalkozas-
fejlesztési Programban a tudasalapti gaz-
dasagban miikodo vallalkozasok verseny-
képességének, innovacios képességének,
piaci alkalmazkodoképességének novelé-
se, tovabba 11j innovacios és kommunika-
cios technologiak elterjesztése kapott
prioritast. Pénziigyi oldalon uj vallalko-
zasfinanszirozasi formak bevezetése, a
kockazatitGke-finanszirozas 0sztonzése,
kiilondsen iizleti angyal halozatok kiala-
kitasa, valamint specifikus garanciakonst-
rukcidk kapnak nagyobb hangsulyt.

1.2. Az iizleti angyalok kiilonleges
megitélése

Az innovativ kis- és kozépvallalkozasok
alternativ finanszirozasi forrasat méret-
gazdasagossagi okokbol elsGsorban az
tizleti angyalok pénze jelentheti. A vallal-
kozasok és a potencialis befektetdk egy-
masra talalasa az iizletdg bizalmi jelle-
g¢bdl adddoan, tovabba az informécios
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csatorndk fejletlensége miatt az eurdpai
piacon nem kielégitd. Szamos tanulmany
¢és szakmai nyilatkozat jelzi, hogy a ko-
z0sség orszagaiban a becsiilt befektetések
Osszegének tobbszorose all rendelkezésre,
a maganbefektet6k anonimitasabol eredd-
en azonban azok kihelyezése a kapcsolat-
keresés magas koltség- és idGigénye miatt
meghiusul.

Az Europai Uni6 Tanacsa 2000-ben el-
fogadott tobbéves vallalkozasfejlesztési
programja a kis- és kozépvallalkozdsok
forrasokhoz val6 hozzaférésének javitasa-
ban mar kiemeli az iizleti angyalok halo-
zatanak fejlesztését. 2003-ban az Eurdpai
Bizottsag a folyd vallalkozasfejlesztési
program értékelése és elemzése alapjan
ajanlasokat adott ki az eurdpai informalis
kockazatitGke-befektetések szerepének
novelésére. A javasolt eszkdzok dontéen
az iizleti angyal halozatok fejlesztése ira-
nyaba mutatnak, kozéppontba allitva a
kockazati t6ke mint alternativ finanszi-
rozasi eszk0z megismertetését célzo
promociokat; kozosségi szintl iizleti an-
gyal forum kialakitasat, alkalmat teremt-
ve tapasztalatcserére és a konstruktiv par-
beszédre; iizleti angyal halozatok miiko-
désének a szubszidiaritds elvén torténd
finanszirozasat; szigoru halozati etikai
kodex megalkotasat.

2. A HAZAI VALLALKOZASOK
KOCKAZATITOKE-ABSZORBCIOS
KEPESSEGE

Az elmult években szinte szlogenné valt,
hogy a kis- és kozépvallalkozasok a gaz-
dasagi fejl6dés motorjai, mert olyan inno-

vacios képességgel rendelkeznek, amivel
gyorsan ¢s hatékonyan tudnak alkalmaz-
kodni a gazdasagi kornyezet valtozasai-
hoz. A kockazatit6ke-befekteték e piaci
szegmensre specializalodott csoportja
ezeket az innovativ vallalkozasokat kere-
si kihelyezéseihez.

Hogyan talalkozik a kkv-k felkésziilt-
sége a befektetok elvarasaival, és milye-
nek a vallalkozoi képességek, adottsagok,
a vallalkozo6i kultara?

2.1. Befektetoi elvarasok

A kockazatit6ke-befektetés természetébdl
ered6en mas igényeket tdmaszt a port-
folio-céggel szemben, mint az a banki hi-
telezési gyakorlatban szokvanyos. A hitel-
birdlat soran az {izleti terv mellett jelentGs
sulyt képvisel a dontésben gazdalkodoi
mult. A kockazatitoke-befekteté nem ex
post elemzésre helyezi a hangsulyt, ha-
nem a jovoébeli potencidlis fejlédést mér-
legeli a vallalkozas kondicioi alapjan.

Mindazonaltal a hazai befektetéi ko-
rokben pozitivumként értékelik, ha egy
vallalkozas képes évi 20-30%-os forga-
lomnoévekedést és évrdl évre emelkedd,
pozitiv cash flow-t produkalni.

Az alapvet§ elvarasokban nincs sza-
mottevd kiilonbség a formalis és informa-
lis befektet6k kozott. Ezek a kivanalmak
a t6kére aspirald vallalkozasokkal szem-
ben a kovetkezok:

* nagy novekedési potencil,

 piaci kihivasokat kedveld és kezelni
képes team,

+ ambiciozus, kivalo szakmai jartassag-
gal biré6 menedzsment,
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* tisztes tokenyereséggel valo kiszallas
lehetdsége.

A vallalati stratégia készitésének egyik
alapmomentuma, hogy a vallalkozas po-
zicionalni tudja magat a relevans piacon.
Egyéb mas modszerek mellett a legaltala-
nosabban alkalmazott SWOT analizissel
feltarhatok a vallalkozas erfsségei, gyen-
geségeli, lehetGségei €s korlatjai, mindez a
fenti kritériumrendszernek valé megfele-
lésre is jorészt valaszt ad a menedzsment
szamara. Szakmai vélemények szerint ér-
demes a vallalkozasnak a t6kefinansziro-
zas-specifikus elemeire mélyebb vizsga-
latot végezni, még a befektetd keresését
megel6zden.*

2.2. Vallalkoz6i onvizsgalat

Az IVCA (Ireland Venture Capital Associ-
ation) internetes honlapjan vallalkozoknak
Osszeallitott Venture Capital guide-line
gyakorlatias megkozelitésben tartalmaz
informaciokat a kockazatitSke-befektetés
természetérdl, egyebek mellett egy ajan-
lott Onvizsgalati kérdéssort a kovetkezd
elemekkel:

» rendelkezik-e a vallalkozas olyan si-
kertényezGvel és elszant, agilis csapat-
tal, amely kiemelkedGen gyors noveke-
désre képes;

4 Akeresés a hazai kkv-k esetében mindenekel6tt az
iizleti angyalokkal vald kapcsolatfelvételre ira-
nyul. Természetesen nem zarhat6 ki a kockaza-
titéke-alapok vagy kozvetitd tandcsadok megkere-
sése sem, ami a nyilvanossag miatt lényegesen
egyszerlibb. A méretgazdasagossagi problémak és
a tandcsaddi szolgaltatdsok magas tarifai miatt
azonban a kisebb vallalkozasok lehetSségei e téren
korlatozottak.

» rendelkezik-e a tarsasag relevans ver-
senyelénnyel vagy kiilonleges eladasi
pozicidval;

* le vannak-e védve a cég szellemi ter-
mékei;

 rendelkeznek-e megfelel§ iparagi ta-
pasztalattal;

+ képes-e a cég sajat korben értékelhetd
iizleti tervet késziteni;

» képes-e a tulajdonos/cégvezetés a tu-
lajdonjog és az iranyitasi jogok meg-
osztasara;

» van-e realitdsa a befektetd megfeleld
id6ben torténd kilépésének;

+ fel van-e késziilve a cégvezetés/tulaj-
donosi kor arra, hogy a befektetd el
akarja mozditani 6ket a helyiikr6l.
Ertelemszeriien szamos olyan specialis

koriilmény van még, amelyet egy befekte-
t6 vizsgal mérlegelése soran. Ilyen, varha-
toan egyre fontosabb tényezd lehet, hogy
a vallalkozas rendelkezik-e az elvart fej-
16dési titemnek megfeleld, specialis szak-
tudassal bird személyi alloménnyal, ille-
t6leg biztositottak-e a munkaer6-piaci fel-
tételek az utanpotlasra annak érdekében,
hogy képzési koltségek ne terheljék az in-
vesztalt téke Osszegét.

2.3. Versenyképesség — innovacio

2.3.1. A versenyképesség
EU megitélése

A ’90-es évek masodik felében az EU fel-
dolgozoiparanak termelékenységndveke-
dése jelentGsen elmaradt az USA teljesit-
ményét6l. Az EC 2002 versenyképességi
jelentése szerint a versenyképességbeli
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elmaradas f6 okai az innovacids tevé-
kenységek elégtelen volta és az ICT tech-
nologiak nem kielégitd elterjedtsége (Bo-
tos Balazs, 2003). A Lisszaboni cél, hogy
2010-re az Eurdpai Unid a vilag legver-
senyképesebb és legdinamikusabb tudas-
alapt gazdasagava valjon. Ennek érdeké-
ben fokozottabb hangsulyt kap a kiilonfé-
le iparpolitikai elemek — a K+F rafordita-
sok ndvelése, a termelékenység és haté-
konysag fokozasa, tovabba az innovacios
kapacitasok bdvitése — kozotti szinergia-
hatasok kihasznalasa.

2.3.2. A termelékenység

Amikor a befektetd a vallalkozas korai
szakaszaba kivan befektetni, az életcik-
lustdl fiiggben finansziroznia kell minden
folyamatot az otlettdl a piacképes termék
eldallitasaig, szélsGséges esetben a szer-
vezetépitéstdl a piac elemzésén, a techno-
logia kialakitasan, termékfejlesztésen ke-
resztiil szamos vallalkozasi funkciot;
amennyiben az expanziv szakaszban fej-
leszt, a termelési kapacitas bovitését, 0j
piacok megdolgozasat, termékfejlesztést.
A koz0s nevezd, ami biztosithatja a be-
fektetéseik megtériilését, a versenyképes
piaci termék. A versenyképesség f6 meg-
hatarozdja a termelékenység megfeleld
szinvonala.

A ’90-es évek masodik felében a Ma-
gyarorszagra bearamlod nagyaranyu kiil-
foldi miikodo toke jelentsen hozzajarult
a termelékenység szinvonalanak atlagos
emelkedéséhez, korszerd technologidk,
modern vezetési technikak, hatékonyabb
marketingeszk6zok meghonositasahoz.

Ezek az inveszticiok 90%-ot meghalado
mértékben a nagyvallalatokhoz aramlot-
tak (MGI 2002. évi jelentés), szamotteve-
en novelve azok termelékenységét. Ezzel
szemben olyan externalis hatdsok, ame-
lyek a kisvallalkozasok prosperitasat is
novelték volna, azok teljesitményében
nem érzékelhetéek. A gyenge transzfera-
lasi képességre utal az 1. abra, amely né-
hany uni6s tagallam feldolgozoiparanak
jellemzdit hasonlitja dssze.’

abra alapjan torténd dsszehasonlitasara az
a hipotézis ad alapot, hogy a transznacio-
nalis téke beépiilése a gazdasagba minden
orszagban domindnsan a nagyvallalati
struktara erGsitésével ment végbe. A ,ha-
zai tulajdonu véllalatok™ kategoria ezért
j6 kozelitéssel a kis- és kozépvallalkozoi
kort fedi le a vizsgalt gazdasagokban.

A 0Osszehasonlitd adatok arra a fontos
momentumra hivjak fel a figyelmet, hogy
a magyar kis- és kozépvallalkozasokban
az egy fore jutdé hozzaadott érték atlago-
san az unios tagallami, és ezen beliil a ke-
vésbé fejlett régioban miikodd verseny-
tarsakétol is elmarad. Ez pedig a regiona-
lisan mobilis t6kealapokat és fizleti an-
gyalokat atterelheti a versenyképesebb
kiilfoldi cégek felé.

A kiilfoldi tulajdonu vallalatok maga-
sabb termelékenységének atvételére az

5 Az abra eltérd idSpontokban tortént felmérés ada-
taibol késziilt, de vélelmezhetGen az érintett és azt
kovet§ idGszak gazdasagi eseményei nem okoz-
nak jelentds negativ torzulast a magyar kkv-k po-
ziciojanak fenti adatokbol torténé meghatarozasa-
ban. Az uniés tagallamok adatai 1997-ben, a
2004-ben csatlakozo allamoké 1998-ban, a ma-
gyarorszagi 2000-ben késziilt vizsgalatok ered-
ményeit mutatjak.
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1. abra

A hazai tulajdonu vallalatok termelékenysége (egy foglalkoztatottra juto GDP)
a kiilfoldi tulajdont vallalatok termelékenységének aranyaban
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Forras: ROMAN ZOLTAN: A termelékenység novekedésének forrasai a magyar gazdasagban,
Development & Finance, 2003/3, 38-39. o. statisztikai adatai.

uniods tagorszagokban a szakirodalom fr-
orszagot allitja kovetendd példaként, el-
lenpéldaként pedig a gordg kkv-k gyenge
transzfer képességét szokas emliteni.

A nagy novekedési potencial kulcskér-
dése, hogy a vallalkozas milyen hozza-
adott értéket képes megjeleniteni a termé-
keiben, milyen egyedi és a piac altal ak-
ceptalt tobbletértékkel képes folyamato-
san bdviteni termékeit, illetéleg képes-e
az uralt piacon id6rdl iddre teljesen Wijsze-
rl termékkel megjelenni.

Kiemelked6en magas hozzdadott érték
¢és nyereségtartalom realizaldsahoz olyan
innovacios képességen keresztiil vezet az
ut, amely képessé teszi a vallalkozast a
mindenkori piaci igényekhez valé rugal-

mas alkalmazkodasra. Ehhez a sajat tevé-
kenységi korben, illetdleg transzfer utjan
beéplil kutatasi, fejlesztési eredmények
teremthetik meg az alapokat.®

2.3.3. Kutatds — fejlesztés — innovdcio

Empirikus adatok azt igazoljak, hogy
szignifikans kiilonbség van a K+F tevé-
kenységet végzG és az arra kisebb hang-
sulyt fektetd vallalkozasok termelékeny-
ségének alakuldsaban.

6 Magyarorszagon a sajat fejlesztési és adaptalt
technologiak tovabbfejlesztése az elmult években
tobb kormanyzati cikluson 4t alacsonyabb maradt
az egyes években vartnal (Nyitrai Ferencné, 2003).
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Tizéves idGtartam amerikai €s eurdpai
adatait feldlel6 nagymintas vizsgalat azt
bizonyitotta, hogy a K+F tevékenységet
végzO tarsasagok termelékenysége 3,3—
4,3% kozotti értekekkel, az eurdpaiak
esetében 1,1-2,7%-kal volt magasabb,
mint egyéb tarsaiké (Roman Zoltan,
2003). Tovabbi elemzések implicit mo-
don bizonyitottak, hogy azok az orszagok
rendelkeznek magasabb kockazatitGke-
befektetés / GDP arannyal, ahol a K+F
transzferszint magasabb.

A K+F tevékenységek végzése vagy az
eredmények transzfere és innovacios
hasznositasara vald képessége tehat
kulcseleme a vallalkozasok kockaza-
titbke-vonzasanak €s abszorbedlasanak. E
tekintetben a hazai vallalkozasok €s ezen

HITELINTEZETI SZEMLE

s

néhany uniods tagallam adataival valé 6sz-
szehasonlitasban a 2. dbra mutatja.

Magyarorszagon a high-tech vallal-
kozésok az importon keresztiil torténd
technologiatranszfer révén élen jarmak az
Uj eljarasok bevezetésében, ezért pozicidik
nemzetkozi 6sszehasonlitasban is jobbak.

A statisztikai adatok jol mutatjak a ha-
zai vallalkozasok és kiilonosen a kkv-k
innovacios készségének hianyossagait.
A magyar kis- ¢és kozépvallalkozasok az
Eurdpai Uni6 tagallamai koziil csak a leg-
gyengébb mutatokkal bird belga, spanyol
és portugal vallalkozasok innovativ kész-
ségét kozelitik meg.

A vallalkozasok innovativitasat mutat-
ja az11j termékek bevezetésnek gyakorisa-

2. dbra
A termék- és eljarasinnovacidkat bevezetd vallalatok aranya
a feldolgozoiparban
|| | O KisvAlalatok
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Forras: ROMAN ZOLTAN: A termelékenység novekedésének forrasai a magyar gazdasagban. Development

& Finance, 2003/3, 39. o.
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ga is. A GKI elmult évtizedben végzett
felmérései alapjan a gyartok harmada
kezdte meg érdemben jnak mindsiild ter-
mék gyartasat’ és mintegy a fele kisérlete-
zett uj technologidk bevezetésével, 10%-
ot meghalado sikerfaktorral. Ezek az ada-
tok arra hivjak fel a figyelmet, hogy a tu-
dasdiffuzio még mindig nem elégséges a
vallalkozasoknal, és az innovacios képes-
ségiik fejlesztésére tovabbra is nagy erd-
feszitéseket kell tenniiik.

Tovabbi mutatdt képezhetnének a sza-
badalmak, a hazai bonyolult és koltséges
eljarasok, a bizalomhiany miatt azonban
sokan tartozkodnak talalmanyuk beje-
gyeztetésétdl, igy a statisztikai adatok
megbizhatdsaga erdsen kétséges.

A GKI Rt. 2000. és 2002. évi felméré-
sei szerint a belfoldi magantulajdont, jel-
lemzden kis- és kdzepes cégek kevesebb
mint fele versenyképes a nemzetkozi pia-
con.! Kis fejlesztéssel 30%-uk pozicidja
lenne javithaté annyira, hogy nemzetkdzi
porondra Iépjen. Ugyanebbdl a vizsgalt
sokasagbol a kiilfoldi tulajdonu, dontden
nagyvallalatok tobb mint 80%-a képes a
vilagpiacon is versenyképes termékekkel
megjelenni (Papanek Gabor, 2003).

Az innovdcios képességet befolydsolo
kulcstényezok

Az innovacios képesség fejlesztési lehe-
tdségeinek szambavételéhez meg kell

7 Ezeknek mindossze 10%-ardl ismert, hogy piaci
bevezetést nyert.

8 Mint azt kordbban is, itt is vélelmezhetjiik, hogy a
hazai kkv-k ebbdl a vallalkozoi szegmensbdl és az
atlagot alulrol kozelit§ sokasagbol keriilnek ki.

vizsgalni, mik azok kardinalis problémak,
amelyek a jelenlegi elégtelen szinvonalat
eredményezik. ,,A magyar vallalatok az
innovacids tudast legtobbszor vagy sajat
maguk allitjak el6, vagy mas termeld val-
lalatoktol — példaul az anyacégiiktél —
szerzik be” (Papanek Gabor, 2003).

Ebben komoly szerepe van annak,
hogy a valtozas kedvezd jelei ellenére a
tudomany és a gyakorlat kozotti ,,szaka-
dékot” évtizedek Ota nem sikeriil felsza-
molni. Az eredményeknek a K+F kutato-
helyekrdl gazdasagba torténd diffuzioja
nehézkes, mivel a kutatasok orientacidja
az esetek jelentGs részében nem a gazda-
sagi hasznositas felé hat. Errdl tanuskod-
nak a BME HFI és a GKI Rt 2002. tava-
szi felmérésének a 3. dbraba szerkesztett
adatai. A spin-off vallalkozasok, tovabba
amelyek hatékonyan kozvetithetnék a
tudast” a gazdasag felé, jogi szabalyoza-
si hianyossagok miatt nem tudnak nagy
szamban kialakulni, és a meglévék nem
tudnak hatékonyan miikddni.

Vallalati oldalrol a szakérték az inno-
vaciok sziikségességére utald kereslethi-
anyt és az alultSkésitettséget jelolik meg a
vallalkozas ndvekedésének legfontosabb
gatjaiként. Ez utobbi tényezo a kkv-k ese-
tében kritikus, hiszen a latvanyos noveke-
dést lehet6vé tevo finanszirozasi igény az
alacsony tOkefelhalmozas, az elégtelen
hitelképesség, valamint a fejletlen {izleti
angyal és intézményi kockazatit6ke-piac
miatt nehezen elégithetd ki.

Az innovacids képesség javitasanak
alapelemei, a sajat K+F tevékenység, a
szabadalomvasarlas, a technologiai transz-
fer még mindig nem kapnak megfeleld
hangsulyt a vallalkozasoknak a verseny-
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3. abra

A kutatasi eredményeket tovabbado kutatohelyek részaranya
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Forras: PAPANEK GABOR: Az eurdpai paradoxon a magyar K+F szféraban. Development & Finance,

2003/4.

képesség javitasat célzo stratégiai céljaik
kozott, és mint azt az /. tabldzat mutatja,
az innovacios er6feszitések kozéppontja-
ban még mindig dontSen az értékesitési
csatorndk fejlesztése és a marketingtevé-
kenység hatékonysaganak javitasa all.

Az innovdcios képességet tamogato
eszkozok

Az el6z6 alfejezet elemzése alapjan
Osszességében a kovetkez6 megallapita-
sok tehetdk:

* A kkv-k t6ke hianyaban nem rendel-
keznek megfeleld K+F hattérrel, ha-
sonloképpen nem képesek a transzfe-
rek, licencek, szabadalmak megvasar-

lasat sem finanszirozni a kivant
mértékben.’

Stratégiajukban, mint azt az /. tdblazat
adatai mutatjak, prioritast kapnak a
piac megdolgozasanak kozvetlen ele-
mei. A marketingakciok konnyebben
kontrollalhatok, rugalmasabban kezel-
het6ek, mint a termék- vagy gyartas-
INnovacio.

Elégtelen K+F tevékenység. A hazai
multinacionalis vallalatok kis mérték-
ben hoztak létre kutato-fejlesztd bazi-
sokat (Nyitrai Ferencné, 2003). Ma-

Az alacsony sajat forrds mellett elgondolkodtato
az adat, hogy a kkv-k minddssze 10%-a hasznalt
hitelforrast a gazdalkodasahoz 2001-ben. (GKI
éves jelentés, 2002).
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1. tablazat

Versenyképességiik javitasara adott akciot el6iranyzo cégek részaranya (%)

Stratégiai cél megvalositasat Vallalkozas
segitd akciok [f6]
21-50 51-250 251-
Sajat kutatas 15 6 12
Kiils6 K+F megbizas 5 4 4
Licenc-, szabadalomvasarlas 1 4 4
Gép-, miiszerberuhazas 56 66 68
Intenziv piackutatas 49 44 28
Ertékesitési halozat fejlesztés 51 57 40
Erételjes reklam, PR-tevékenység 31 27 32

Forras: PAPANEK GABOR: Az eurdpai paradoxon a magyar gazdasagban. Development & Finance, 2003/4. 42. o.

gyarorszagon a K+F projektek f6 fi-

nanszirozoja az allam, és mint az a

korabbi adatokbol lathato, az allami in-

tézményekben végzett projektek nem
eléggé gyakorlatorientaltak.

» A kereslet nem 0sztonzi a vallalkoza-
sokat intenziv termékfejlesztésre, inno-
vativ eljarasok bevezetésére."

Az innovacios képesség latvanyos ja-
vulasa a fentiek alapjan akkor varhato, ha
a gazdasagi kornyezet kell§ 6sztonzést ad
a vallalkozasoknak. Ez részben az intéz-
ményi és vallalati munkamegosztas at-
strukturalasaval, részben a finanszirozasi
feltételek kedvezObbé valasaval latszik
megvalosithatonak.

10 A szerz6 megjegyzése: a kereslet hatékony elem-
zésére sok cég nem fordit kell§ figyelmet, ezért
nem képesek venni azokat a latens igényeket,
amelyekre az importtermékek nagy része mar rea-
gal, és ezaltal képes ujabb és Gjabb piaci résekbe
betérni.

Szamos OECD orszagban, igy az EU
tagallamaiban is az ezredforduld végére
olyan folyamatok indultak meg, amelyek
az innovacios rendszert hatékonyabba tet-
ték. A valtozasok eredményeképpen:

+ jelentGsen nétt a gyartd €s értékesitd
vallalatok k6z0s finanszirozasu, keres-
letorientalt K+F tevékenysége;

* akkv-k és az egyetemek kutatobazisai
egyre nagyobb mértékben vesznek
részt a K+F tevékenységben. Egyre
gyakoribb, hogy a kkv-k fajlagos kuta-
tasi koltségeik csokkentésére az egye-
temi tudasbazist igénybe véve fejlesz-
tenek (erre hazai gyakorlatot lathattunk
a BME szolgaltatasai kozott is);

* a nemzetkozi kooperacid nyitottabba
valt a kutatési projektekben;

» rugalmasabba valt a kormanyzati K+F
politika, amely a kdz- és maganszektor
egyiittes kutatasaira épit (Nyitrai
Ferencné, 2003);
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» a korabbi nagyvallalati kutatobazisok
mellett egyre gyakoribbak a korszeri
technologiat alkalmazo kkv-k is, ame-
lyek értékesitési céllal fejlesztenek
onalldan vagy partneri kapcsolatban.
A vallalkozasi stratégiak egyre inkabb

sajat K+F tevékenységre épiilnek, amely-

ben problémaorientalt, a piaci igényekre
tamaszkodo, sajat finanszirozasu projek-
tek keriiltek eldtérbe.

A K+F tevékenységek novekvd toke-
igényét, kiilonosen a leginkabb tékeinten-
ziv cstcstechnologiai agazatokban — és
mindenekel6tt a nagy ndvekedési képessé-
gl kisvallalkozasokban — a kiilfoldi toke
elégitette ki. Jellemzd, hogy a kiilfoldi t6-
ke megjelenése a hazai magantdkére kata-
lizatorként hatott, és a ma leginnovativabb
orszagok kozott szamon tartott teriilete-
ken, pl. frorszagban, Finnorszagban a kkv-
k jelent6s meger6sodését eredményezte.

Tobb OECD orszagnak van olyan kor-
manyprogramja, amely kifejezetten a kis-
és kozépvallalkozasok kutatasfejlesztési
potencialjanak fejlesztésére iranyul. A
programok legaltalanosabb 0szt6nz6i a
kiillonféle adokedvezmények, jellemzGen
a kovetkezOk:

» K+F folyo koltségei adomentesek,

» K+F raforditdas ndovekményére vetitett
adokedvezmény,

* K+F beruhdzasok gyorsitott amortiza-
cidja,

* regionalis és szelektiv ad66sztonzdk,

+ tOkebevonasra adott addkedvezmény,
példaul Németorszagban a magéantdke-
beruhazasokat tdmogatjak (Nyitrai Fe-
rencné, 2003).

A pozitiv valtozasok jelei mar a hazai
gazdasagban is mutatkoznak. Megitélésem
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szerint a hazai kkv-k innovacios képessége
novelésének két sarkalatos pontja a tudas-
bazis koncentralasa és a finanszirozas, me-
lyek koziil az utdbbi elem ismét csak a ma-
gantGke mint alternativ forras sziikségessé-
gét veti fel.

2.4. Gazdasagi teljesitmény

A kockazatitoke-befektetd szamara — mint
arra korabban utaltam — a potencialis port-
folio-cég gazdalkodasi multja kevésbé
fontos dontésbefolyasold tényezd, mint a
jovobeli sikertényezdk alapjainak meglé-
te. Mégsem vitathato, hogy a befektetési
dontést megel6z6 cégatvilagitas soran a
magvetd szakaszt kovetd életciklusok
mindegyikében gorcsé ala keriil a gazda-
sagi teljesitmény.

Ezért érdekes a kkv szektor néhany, a
téma szempontjabol relevans mutatdsza-
mat megvizsgalni" azzal a fenntartassal
¢élve, hogy deduktiv modon ezekbdl nem
lehet egyedi ligyleteket leirni. Az elemzés
alapjat az 1999-2001. évi statisztikai ada-
tok képezik.

11 A statisztikai adatok forrasa: A kis- és kozépvallal-
kozasok helyzete, 2002. évi jelentés, MGI. A vizs-
galathoz felhasznalt adatok kizarolag az egyszeres
és kettds konyvelést végzd vallalatokra vonatkoz-
nak. A legajabb adatok a kiadvanyban 2001. éviek.
Az elmult két év gazdasagi eseményei (egyik olda-
lon hektikus arfolyammozgésok, gazdasagi recesz-
szi6, masik oldalon beruhazastimogaté allami
programok, adokedvezmény) eredGjeként azonban
vélelmezhetd, hogy nem tortént szignifikans valto-
zas a szektor Osszességére nézve, igy a felhasznalt
adatok nem vezetnek torz kovetkeztetésre. Eltekin-
tek tovabba attol, hogy a vizsgalt sokasagot leszi-
kitsem az intézményi kockazati t6ke érdekkorébe
tartozo, kizarolag kettGs konyvvitelt vezetd tarsa-
sagokra. Ezek szdma 140-150 ezer koriil mozog.
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2.4.1. Arbevétel

19992001 kozott a teljes kkv-szektor
minden szegmensére jellemzd az arbevé-
tel kismértékt, de folyamatosan csokkend
részesedése a teljes vallalati forgalomhoz
viszonyitva. Hasonl6 dinamika figyelhetd
meg az exportarbevétel tekintetében is.
Ez arra utal, hogy a gazdasagi kornyezet
valtozéasaihoz a nagyvallalatok jobban al-
kalmazkodtak, és a tendencia vélelmezhe-
téen az elmult két évben is fennmaradt a
dekonjunkturalis hatasok miatt.

2.4.2. Jovedelmezoség
Az arbevétel egyenletes csokkenésével

ellentétben a jovedelmezdség valtozo ké-
pet mutat. Aranyaiban jelent6sen ndtt a
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mikrovallalkozok korében, ugyanakkor itt
regisztraltak a legmagasabb aranyt a vesz-
teséges tarsasagok kozott is. A kis- és ko-
zepes vallalkozasok jovedelmezdsége
kismértékben emelkedett, és csokkent a
veszteséges vallalkozasok aranya is.

2.4.3. Tokeellatottsag,
tokehatékonysdag

A sajattoke-adatok rendkiviil er6s tékekon-
centraciot mutatnak a nagyvallalkozasok-
nal. A mikro- és kisvallalkozasok fajlagos
atlagtSkeértéke egyenletesen 10-10%/év
dinamikéval ndvekedett, ugyanakkor a ko-
zepes vallalkozasoknal enyhe visszaesés
volt tapasztalhato.

Sajat t6keallomany a kkv-szektorban
2001-ben (E Ft):"

Vallalkozas Also kvartilis Median Fels6 kvartilis
Mikro -8 1 695 4932
Kis 4 880 17 006 45 024
Kozepes 42 984 133 492 340 592

Arbevétel-aranyos nyereség 2001-ben (egyenletes novekedés mellett, %):

Mikrovallalkozas: 4,0

Kisvallalkozas: 4,1

Kozépvallalkozas: 4,1

Sajattéke-aranyos nyereség 2001-ben, az egyes méretnagysagokban eltérd valtozasi

iranyt kovetden (%):

Mikrovallalkozas: 20,0

Kisvallalkozas: 19,5

Kozépvallalkozas: 14,4

12 A szamtani atlagtol az egyedi értékek jelentGsen
szornak, ezért a statisztikailag pontosabb infor-

maciotartalommal bird helyzeti értékeket adtam
meg.
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2.4.4. Cash Flow

A vizsgalt periodusban mind a rendelke-
zésre allo jovedelem, mind a felhalmozasi
célu forrasok jelentSs nagyvallalati kon-
centracioja figyelhetd meg. A mikrovallal-
kozasok cash flow részesedése jelentGs
csokkenést mutat, a kis- és kozépvallalko-
zasok mutato6i alig valtoztak.

2.4.5. Beruhazisok

A 2000-2001. évi mutatok alapjan a mik-
ro- és kisvallalkozasok aktivalt beruhaza-
sai jelentSsen, kozel 40%-kal néttek, a
kozepes méretl tarsasagok rataja alig val-
tozott. Osszt6kéjiikhoz képest szintén a
mikro- és kisvallalkozok beruhazasi akti-
vitdsa a legnagyobb. Valdszintsithetd,
hogy 2001 utdn ez a dinamika tovabb
n6tt, koszonhetéen a kkv fejlesztési kor-
manyzati programhoz kapcsolodo, gyor-
sitott fejlesztési-, beruhazasikoltség-
leirasi lehet&ségeknek.

Osszegezve a statisztikai adatokat
megallapithato, hogy a vizsgalt periddus-
ban a kkv-szektorban a kis méretdi vallal-
kozéasok tudtdk a leginkabb kivédeni a
negativ gazdasagi hatasokat. A mikroval-
lalkozasok kevésbé voltak képesek a pia-
ci koriilményekhez alkalmazkodni, jove-
delmezdség tekintetében jelentdsen romlo
volt a teljesitményiik. Ugyanigy kedve-
zGtlen, tékevesztési folyamat indult meg a
kozépvallalkozoi szegmensben.
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3. KOCKAZATITOKE-KERESLET -KiNALAT
A HAZAI PIACON

A hazai kockazatit6ke-piacon a nemzet-
kozi trendhez hasonléan tékettlkinalat
van, a piaci egyensuly megteremtésében
az innovativ, nagy ndvekedési potencial-
lal biro vallalkozéasok jelentik a szik ke-
resztmetszetet.

A keresleti oldalon ugyanakkor tobb
ezer kis- és kozépvallalkozas nem képes a
t6kefinanszirozasi szakadékot athidalni.

A kereslet-kinalati egyensuly megte-
remtésének akadalyat a piaci szereplok
kozott fennalld informacid- és bizalom-
hiany, valamint a finanszirozék méretgaz-
dasagossagra, kockazatkeriilésre valo to-
rekvése képezi. Fontos momentuma a
finanszirozasi tligyletek létrejottének az
informacids aszimmetria, amely a felek
kozott a kockazat és a megtériilés egyen-
sulyi kérdésének megitélésében all fenn.

A finanszirozasra vard potencialis port-
folio-cégek jelentds része nincs tisztdban
a kockazati t6ke mechanizmusaval, vagy
torz informaciokkal rendelkezik rodla,
ezért alapvetGen bizalmatlanok. Ha azon-
ban a statisztikai adatokat vizsgaljuk, a
bizalmatlansagot illetd allitas kiterjeszt-
het6 a klasszikus finanszirozé banki szfé-
rara is. A ketts konyvelést vezetd vallal-
kozésok 75%-a, mig az egyszeres konyv-
viteld tarsasagok tobb mint 90%-a hitel
és/vagy koleson nélkiil gazdalkodik (MGI
2002).” Ezek a tények a kockazati t6kével
szembeni elditéleten tal egyéb okokra is

13 A fejlett orszagokban a vallalkozasok 40-90%-a
finanszirozza miikodését banki hitelbdl.
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ravilagitanak, nevezetesen az alacsony jo-
vedelemtermel§ képességre €s a piaci po-
ziciok ingatag voltara.

3.1. A kinalati piac szerepldi,
intézményi befektet6k

A hazai kockazatit6ke-piac szerepldi az
intézményi befektetdk, az iizleti angyalok
¢és a vallalatkozi fejleszt6tke-befektetést
végzd vallalkozasok.

Specialis jellemzdik alapjan az infor-
malis befektetoktdl varhato aktiv részvé-
tel a kkv-k fejlesztésében, ezért jelen iras
az lizleti angyalok bemutatdsara helyezi a
hangsulyt.

Magyarorszagon az intézményi kocka-
zatitGke-befektetoket a Magyar Kockaza-
titbke és Magantdke Egyesiilet (MKME)
tomoriti. Az aktiv befektet6k szdma meg-
haladja a negyvenet, de az Egyesiilet tar-
sult és egyéni tagjai kozt szamos ligyvédi
iroda mint szakmai tanacsadd, valamint
maganszemély befektetd is talalhato.

A jelenleg is hatalyos, a kockazatitGke-
befektetésekrdl, a kockazatitGketarsasa-
gokrol, valamint a kockazatitSke-alapokrol
sz016 1998. évi XXXIV. térvény befekteté-
si korlatozasai miatt a hazai nyugdijpénz-
tarak és biztositok nem fektethetnek be
kockazatit6ke-alapokba ¢s t6ketarsasagok-
ba. Ezért az intézményi és magan kockaza-
titéke- (private equity) befektetSk tulnyo-
mo része a kiilfoldon bejegyzett alapokbol
finansziroz.

A kockazatitke-alapok zart végl be-
fektetési alapokbol altalaban 3-5 éves
exittel fektetnek be. Néhany t6ketarsasag
maganszemély tagokkal is rendelkezik
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(nem ritkan a maganszemély befektetSk a
szindikalas alacsonyabb kockazata miatt
valasztjak a partnerséget az 6nalld befek-
tetdi status helyett), illetSleg tarsfinanszi-
rozasban hitelintézetekkel, allami tGkebe-
fektetdkkel végeznek tranzakciokat.

Az MKME legujabb adatai szerint az
1990 6ta megvalosult 1,5 Mrd  befekte-
tés mellett még 3,54 Mrd  kinalati téke-
allomanyt tartanak nyilvan a regiondlis
alapokban és a kizarolag Magyarorszagra
szakosodott orszagalapokban. Az intéz-
ményi befektetk hazai piacra szant téke-
allomanyanak megoszlasat a 4. dbra mu-
tatja be.

A nagyobb toketarsasagok tigyleti also
limitje 1 Mrd Ft, és a befektetGknek csak
mintegy tizede nyitott a kisvallalkozasok
finanszirozasara, de az also ligyletérték
esetiikben is 50-60 M Ft.

Az intézményi kockazatitGke-befek-
tetések szama 2003-ben 32, csupan 2/3-a
a 2000. évi tligyletszamnak," az atlagos
iigyletméret 3,7 M volt. A tkefinanszi-
rozas aktiv banki kozremiikddéssel ment
végbe, a teljes 350 M tranzakcios 0sz-
szeg 2/3-at a hitelintézetek biztositottak.

A befektetések vallalati életciklus sze-
rinti megoszlasaban 70%-ot képviselnek
a kivasarlasok, mig a fejleszt6téke és a
korai fazisi befektetések 27, illetSleg
3%-os részaranyban fordultak eld.”

14 A 2000. év nemzetkozi viszonylatban a befektete-
si boom éve volt, a dot-com cégek rekord 6sszegli
t6keabszorpcidja miatt. A ,,dot-com lufi” kipukka-
nasa utan, 2001-t6l azonban Oriasi visszaesést
szenvedett el a kockazatitGke-piac.

15 Forras: Zombory Viktoria, a MKME elndkségi
tagjanak a Napi gazdasag 2004. marcius 4-i sza-
maban ko6zolt nyilatkozata.
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Az intézményi befektet6k hazai piacra szant
tokeallomanyanak megoszlasa

MagyarorszAgra
szakosodott
orszAgalapok
11%

. Hazai befektet1
RegionAftis tAisasAgok
alapok t1 kJe jegyzett t1 ke
86%
3%

Forras: Karsal JupiT: GKI miihelytanulmany, 2003. november,
124. 0., az Advent International becslése alapjan.

5. ébra
Befektetések megoszlasa szektoronként

3%

O Aelmiszer @& italok
BegBzsk gy

O1T & technol gia
O ipari termel@

B m@lia

O szolgAtatA&

BBk zIG

10%

7%

Forras: Rugalmasabb kereteket kaphat a kockazati t6ke. Napi Gazdasag, 2004.
marcius 4.

A befektetések iparagi megoszlasat az  de semmiképpen nem a high-tech tilsi-
5. abra illusztralja. A megoszlas az IT és  lyat mutatja.
kommunikacios iparagak enyhe folényét,
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3.2. Informalis kockazatitéke-piac
és fejlodési problémai

A Global Entrepreneurship Monitor a val-

lalkozdi aktivitas és gazdasagi novekedés

kutatasi programjaban vizsgalta a ma-
gyarorszagi informalis t6kebefektetése-

ket, és arra az eredményre jutott, hogy a

feln6tt népesség 2,2%-a, azaz 144 000

maganszemély végzett informalis befek-

tetést, atlagosan 1 M Ft értékben.'®
A nemzetkozi standardhoz jobban ko-

zelit6 hazai iizleti angyal kor befektetdi a
fenti vizsgalat alanyaihoz képest alig is-
mertek és szerepiik a gazdasag finanszi-
rozasaban' Iényegesen kisebb, mint a fej-
lett kockazatit6ke-piaccal rendelkez6 or-
szagokban. Az okok Magyarorszag révid
piacgazdasagi multjaval hozhatok 6ssze-
fiiggésbe.

o Torténelmi okok. A magyarorszagi pi-
acgazdasag rovid fejlédése alatt még
nem halmozddott fel olyan mennyisé-
gl magant6ke, mint ami a nyugat-
europai orszagokban mar rendelkezés-
re all. A maganszemélyek szerényebb

16 Informalis befektetdk itt azok a személyek, akik a
megel6z6 3 évben nyujtottak pénzbeli timogatast
valamely mds személy altal inditott vallalkozas ré-
szére (részvénytulajdon kizarasaval). A definicio
az lizleti angyal kategoriaba sorolja a csaladtagok-
tol, baratoktol kapott tSke- és hitelalapu forrasokat
egyarant, és nem korlatozza a vallalkozasok korét
sem jelentGsen (Kosztopulosz A. — Makra Zs.,
2004).

17 Az Innostart Igazgatdja, Garab Kinga becslése
szerint a hazai piac nagysaga 30 aktiv és mintegy
100 potencialis befektetd. Egyes vélemények sze-
rint az eddigi Uizleti angyal befektetések hazank-
ban csupan 10 kozeli esetre tehetdk, mintegy 20 M
Ft atlagos befektetéssel.

jovedelmi és vagyoni helyzete determi-
nalja az informalis t6ke alacsonyabb
szintjét. Empirian alapuldé megkdozeli-
tés szerint a hazai innovativ Otletek
megvalositdsa mar induldskor 10-30
M Ft inveszticiot igényel," ami a val-
lalkozas novekedése soran tovabbi for-
rassziikségletet generalhat.

Tovabbi korlatot jelent a vallalkozoi ta-
pasztalat és {izleti ismeret hianya, ami
nagyban akadalyozza a befektetévé va-
last. A véllalkozo6i kultura hianyossaga-
ira vezethetd vissza az is, hogy kevés
az innovativ projekt és a jol kidolgo-
zott, a befektet6k szamara meggy6z6
uizleti terv.

Részben kulturalis hidnyossagok, rész-
ben gazdasagpolitikai dontések magya-
razzak a vallalkozdi szellem alacsony
szintjét. A lakossagi megtakaritasok
dontéen biztonsagos bankbetétekben
és allampapirokban nyugszanak, ame-
lyeknek hozama még ma is versenyké-
pes az atlagos iparagi t6kearanyos
megtériilésekkel.

* Intézményi okok. A nemzetkozi gyakor-

latban a t6kebefektetési ligyletbdl valo
kiszallas leggyakrabban a portfolio-cég
t6zsdei bevezetésével torténik, a kisebb
méretl cégek esetében az exitet a ma-
sodlagos tékepiac biztositja. Evidencia
tehat, hogy a fejlett tékepiac 6sztonz6-
leg hat a kockazati- €s magantSke-be-
fektetésekre. Magyarorszagon a ma-
sodlagos t6kepiac és a technoldgiai cé-
gek papirjaira specializalodott t6zsde
egyeldre nem miikodik, az egyetlen ha-
zai értéktSzsdén, a Budapesti Erték-

18 Forras: www.innostart.hu honlap
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t6zsdén a kivanatos fejlédéssel szem-
ben az elmult években negativ folya-
matok indultak be, a jegyzett cégek
szama jelentGsen csokkent.
Hianyoznak azok a kozvetitd intézmé-
nyek, amelyek az egyébként magas
koltséggel jaré partnerkeresést segite-
nék. A fejlett befektetési kultiraval
rendelkezd orszagokban ezt a funkciot
az lizleti angyal halozatok latjak el.
Torténtek kezdeményezések az Innos-
tart és az MKME kozremiikodésével
Uzleti Angyal Klub megalakitisara, de
ennek eredménye egyelre még nem
hozott sikert.

» Jogi-erkélcsi akadalyok. A kockéza-
titGke-befektetések megtériilése nagy-
mértékben fiigg attol, hogy mennyire
stabil a jogszabalyi kornyezet, hogyan
alakulnak a tervezett tGkendvekedés
objektiv feltételei. A befektetd — a koz-
hiedelemmel ellentétben — nagyobb
kockazatot vallal, mint a vallalkozo,
ezért a szerz6désekben foglaltak betar-
tasahoz elvarja a jogkovetd magatar-
tast a partner részér6l. Szintén elemi
igény a vallalkozas gazdalkodasanak
transzparencidja a befektetd szdmara.
Ha az éaltalanos norma megengedi a
jogszabalyok kikertilését (addcsalas,
adoelkeriilés), az ellentétes érdekek
miatt a befektetd mozgastere korlato-
zotta valhat.

A befektetd szamara az inveszticio
csak akkor lehet biztonsagos, ha torvé-
nyi garanciat kap a tarsasag kotelezett-
ségeiért valo tékearanyos felelGsségre.
A gazdasagi tarsasagok miikodését sza-
balyozo hatalyos jogszabalyok szerint
Magyarorszagon kft.-k és rt.-k lehet-
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nek e tekintetben az lizleti angyalok
befektetési célcsoportjai.

» Kormanyzati preferencidk. Magyaror-
szagon a mindenkori kormanyok kkv-
fejlesztési programjai alapvetden a ha-
gyomanyos hitel- és garanciaalapu ta-
mogatasokra épiilnek, vilagos szandék
eddig nem mutatkozott a kockaza-
tit6ke-befektetések mint alternativ fi-
nanszirozasi forma tamogatasara. Az
Eurdpai Unid kozosségi vallalkozasfej-
lesztési politikajahoz valdé harmoniza-
cioval és a programok teljes kord atvé-
telével varhatdoan nagyobb figyelem
fordul a targyalt alternativ finansziro-
zasi modszerek felé.

3.2.1. A hazai iizleti angyal kor
jellemzése”

Az lizleti angyalok anonimitasa miatt rend-
kiviil nehéz valos képet adni tevékenysé-
giikr6l. A statisztikai elemzések eredmé-
nyei a mintavételi problémak® miatt csak
fenntartassal terjeszthetdk ki a teljes soka-
sagra.

Hazai kutatok (Kosztopulosz A. —
Makra Zs.) kisérletet tettek e finansziro-
z01 kor felkutatdsara és mindségi, vala-
mint mennyiségi ismérvekkel torténd
parametrizalasara. Vizsgalati eredménye-
ik alapjan a vizsgalt kor az alabbiak sze-
rint jellemezhetd.

19 A hazai iizleti angyal kor leirasa rendkiviil szegé-
nyes. E magéanbefektetdi kor jellemzése sordn
Kosztopulosz A. — Makra Zs. 2004. évi kutatasi
eredményeire tamaszkodom.

20 Nem ismertek a befektetk, ezért még becslés
szinten sem lehet koriilhatarolni a sokasagot, to-
vabba a minta reprezentativitasa is kérdéses.
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2. tablazat

Nagy-Britannia Németorszag Norvégia Magyarorszag
Kor (atlag) 53 48 47 44
Nem (%-a férfi) 99 100 97 100
ivzzsr)jévedelem 46 GBP 5001000 DM 76,3 USD 10 000 Ft
Vagyon (ezer) 312 GBP 11 500 DM 410 USD nincs adat
Végzettség
(%-a diploms) n.a. n.a. n.a. 86
Vallalkozoi
tapasztalat (%) 37 7 46 93
Befektetési
aktivitas (az elmilt 2 4,8 3,7 49
3 évben)
A befekietcs 10 E GBP 200 E USD 76,3 E USD 15000 E Ft
atlagos mérete

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban a hazai
befektetdk lakhelyiik, tapasztalatuk, vég-
zettségiik alapjan homogénebb csoportot
alkotnak, mint kiilfoldi tarsaik.

o Személyes jellemzok. Ezeket néhany
EGT (Eurdpai Gazdasagi Térség) tag-
allam befektetdivel vald 6sszehasonli-
tasban a 2. tabldzat tartalmazza.

Az eredmények arra mutatnak ra, hogy

a hazai angyalok fontosabbnak tartjak

a vallalkozoi tapasztalatot, és aktivabb

befektet6k, mint kiilfoldi tarsaik. A be-

fektetések atlagos mérete meglehetd-
sen szor, €s nincs szoros korrelacioban

a jovedelemmel (a hazai befektetdk va-

gyoni helyzetérdl nincs dsszehasonlito

adat). A legszembetlin6bb azonossag,
hogy szinte minden befektetd férfi,
fiiggetleniil nemzetiségiiktdl.

o Intellektualis motivacio. A vagyongya-
rapitas mellett a pszichikai motivaltsag
is jelent8s szerepet jatszik a befektetSi

dontésekben. Mig a hazai befektetSi
korben a motivacios rangsor vezetd
eleme az elérhetd tGkenyereség, addig
a fejlettebb piaccal és magasabb jolét-
tel bird6 Németorszagban az intellektu-

alis hozam privilegizalt. Mas kulturalis
értékek mentén az amerikai befektetd-
ket is anyagi megfontolasok vezérlik.
A jelenséget leiro statisztikai adatokbol
képzett rangsorokat a 3. tabldzat mutatja
be. Figyelemre méltd, hogy a hazai be-
fektet6k korében a kihivas milyen fontos
momentum, ugyanakkor az emberbarat
indittatds mind a magyar, mind a német
preferenciak kozt jelentGsen hatraszorul *!

21 SzerzGi vélemény sajat tapasztalat alapjan: a koc-
kazattal jaro t6ketranzakciok jelentds része bukas
sal végzddik, ami torvényszerlien megrontja a
partnerkapcsolatban érintett baratsagot és csaladi
viszonyt. A potencialis befektetGk ezért ovatossag-
bol nem keresik a pénziigyi egyiittmtikodést bara-
tokkal, csaladtagokkal.
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3. tablazat
. Magyar Német Amerikai

Motivicié rangsor rangsor rangsor
Atlagon feliili megtériilés 1. 3. 1.
Szakmai kihivas 2 - -
Kedvtelés 3. 1. 5.
Jovébeni osztalék 4, 8. -
Fiatal vallalkozok tdmogatsa 5 2. 6

A tarsadalom szamara fontos termékek 6. 4 7
elGallitasanak segitése

Segitség baratnak vagy csaladtagnak 7. 5 4.
Adozasi megfontolas 6 3.
Kozosségi, tarsadalmi megbecsiilés 9. 7 8.
Rendszeres kiegészit6 jovedelem megszerzése 10. - 2.

r..r

A nagymértékben eltér6 preferenciak
nyilvanvaléan a gazdasagi és kulturalis
eltérésekre vezethetSk vissza.

» Informacio. Az informalis kockaza-
titéke-piac hatékony miikddésének
alapveté feltétele — hasonloan az egyéb
piacokhoz — a befektetdk és a vallalko-
z0k tokéletes informaltsaga és az ala-
csony tranzakcios koltségek. A hazai
keresleti és kinalati oldal szerepldi
kozott tatongd informacids szakadék
miatt a piac jelents torzulasokkal és
alacsony hatasfokkal miikodik.
Magyarorszagon a dominans infor-

macios csatornat a személyes kapcsolatok

jelentik. Az MKME tarsult tagjai kozott
talalhato jogi és befektetdi tanacsado tar-
sasagok, valamint az Innostart szintén
foglalkoznak, bar korlatozott mértékben,

a vallalkozok és a befektetdk keresésével.

Csekeély a szerepl az informaciokdzveti-

tésben a vallalkozasfejlesztési intézmé-

nyeknek ¢és pénziigyi kozvetit6knek.

Ugyancsak figyelemremélto, hogy a mé-
dia sem foglalkozik ezzel a témaval, mint
arra a 6. dbra ravilagit.”

* Befektetoi preferencia. Tanulsagosak
azok a vizsgalati eredmények is, ame-
lyek az iizleti angyalok preferenciajat
jellemzik a befektetési dontéseik soran.
A rangsor igazolja azt a vélekedést,
hogy a maganszemély befektetdk lé-
nyegesen toleransabbak, a kiszallas
fontossaga hattérbe szorul az egyéb ér-
tékek mogott, szemben az intézményi
kockazati t6kével.”

22 Szerz6i vélemény: a média szerepe a kockaza-
tit6ke-iparag bemutatasa lehetne, mint ahogy azt
az EC 2002-es ajanlasaban is szorgalmazta. Az
alapvet6 ismeretek, szakmai szovetségek elérhet-
ségének kozreadasaval katalizalhatna a partnerek
egymasra talalasat.

23 Az intézményi kockazatitGke-befektetések forra-
sai nagy tobbségben zart végi befektetési alapok.
A befektetd, likviditasanak megdrzése érdekében,
ezért rugalmatlan az exitet illetéen még akkor is,
ha a prolongacioval esetleg magasabb tGkenyere-
séget érhetne el a vallalkozas.
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6. abra

A befektetési lehetdségek informacioforrasai (Likert-skalan mérve)

zletfelek
CsalAd, bar&ok, ismer1 s k |
Ti k@ keres1 vAHalkoz&E |
SajA akt v keres@ |
Bankok, befektet@i tAsasAgok, br kerek |
gyv@llek k nyvvizsgZE k |
Szakmai szervezetek, gyn ks@pek |

M@ilia

zleti Angyal Klub

14,36
13,43
13,21
12,71
12,36
12,07
11,79
11,79

11,36

0 05

1 15 2 25 3 35 4 45 5

Preferencia-rangsor:

. novekedési potencial,

. véllalkozo személyes kvalitdsai,

. varhato hozam,

. kiszallasi lehetdség,

. innovativ projekt, jo otlet,

. iparag,

. véllalkozas helyzete,

. lzleti terv,

. vallalat életciklusa,

. véllalat foldrajzi elhelyezkedése.

o Kozremiikodés a vallalkozas miikode-
sében. Altalanos gyakorlatként ismert
az lizleti angyalokrdl, hogy aktivan
részt vallalnak a finanszirozott vallal-
kozas miikodtetésében. A magyar in-
formalis befektetknél a ,,hands-on” a
7. abra szerinti tevékenységekre ter-
jed ki.

Az tizleti angyal befektetok a pénztSke
mellett a legnagyobb mértékben a kapcso-

lati tékéjiik kihasznalasaval tamogatjak a

O 0 1 N D K~ W N —

—_
=)

vallalkozast, és legritkabb esetben veszik
at az operativ irdnyitast. A masik poluson
lathato, hogy rendkiviil kicsi a csendestar-
sak aranya, valamilyen formaban a befek-
tetdk igyekeznek befolyast gyakorolni a
jovedelemtermel folyamatokra.

A tlkerészesedés a vizsgalt minta
60%-anal 25-50% kozotti, és 1/3 résziik
rendelkezik tobbségi tulajdonnal vala-
mely befektetésében.

A legnagyobb gyakorisaggal eléfordu-
16 izletrészaranyt a mindsitett dontési
jogkor mellett valoszintileg a projekt t6-
keigénye is magyardzza. Az atlagos be-
fektetett t6keérték az elmult 3 évi befek-
tetésekben 15 M Ft volt.

A vizsgalt minta szinte minden tagjara
jellemz6 a mas maganszemélyekkel torté-
n6 szindikalt finanszirozas vagy kockaza-
tit6ke-alapokkal, bankokkal torténd hib-
rid befektetés. Az allami tarsbefektetdi
konstrukcié aranya minddssze 7%.
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7. abra
Kozremiikodés a finanszirozott vallalkozasban (Likert-skalan 1-5)
Operat v irAdy t/& AvQ@ele 11,71
Kutat&-fejleszt@ben seg t 11,71
Nem mBk dik k zre 11,79
"Marketingteriileten 12,71
TanAsad 13,5
Menedzsment sszeAH tAAan 13,57
Elleni rz1 tev@kenys@g |4
Vezet1 s@ tagja 14,29
Kapcsolatok felhasznAiAa 14,71
0 2 3 4 5

3.3. Allami beavatkozas

Ma mar evidencia a fiatal, novekedésre
képes kis- és kozépvallalkozasok azon
szerepe, hogy jelentds mértékben képesek
hozzajarulni a GDP eldallitasahoz, Uj
munkahelyek teremtéséhez, illetSleg a
nemzetgazdasag versenyképességének
novekedését inicialni. E fontos gazdasagi
¢és tarsadalmi szerep miatt a kkv-szektor
az unios tagorszagokban az elmult két év-
tizedben az allami figyelem homlokterébe
keriilt, és a kozdsségi politikak* adta kor-
latok kozott strukturalt vallalkozasfejlesz-
tési programok kedvezményezettjeivé
valt. A Negyedik Tébbéves Vallalkozas-
fejlesztési Program a pénziigyi progra-
24 Versenypolitika de minimis szabalyok, kereskede-

lempolitika GATT elGirasokkal &sszefliggd sza-
balyrendszere.

mok mellett mar kiilon fejezetet szant a
kockazatitoke-programoknak is, ami az
intézményes allami beavatkozasok hattér-
finanszirozasat szolgalja.

Nemzetkozi elemz6k kozt évek ota
nincs konszenzus az allam miikodésének
sziikségességét és hatékonysagat illetGen
a kockazatit6ke-piacon” (Karsai Judit,
2003). A kockazati téke piaci kategoria,
de tokéletlen miikddése okan minden al-
lam beavatkozik valamilyen mértékben
miikodésébe.

25 Az érvek, ellenérvek kozott a leggyakoribbak:
kkv-k konnyebb tékebevonasa, ezaltal nemzeti
szinten a versenyképesség novelése, a befektetGk
jogi védelme; mig a masik oldalon az allam kiszo-
rit6 hatdsabol eredd piactorzitas, a természetes pi-
aci reagaloképesség csokkenése, az allami elsza-
molasi kotelezettség okozta kontraszelekcio miatt
a legkockazatosabb {igyek hatranyba keriilése és a
nagy visszaélési lehetdség.
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A hazai t6kepiacon az allami beavatko-
zasnak a szakirodalom altal megkiilon-
boztetett mindkét alapesete, a kdzvetlen
¢és kozvetett beavatkozas is érvényesiil.

3.3.1. Kozvetett beavatkozas

Kozvetett modon az allam szabalyozas és
adozas utjan tudja orientalni a befektetés-
re szant kockazati és magantékét.

Hatosagi eszkoz

A kockazatit6ke-piac miikodését szaba-
lyoz6 torvényi hatteret a jelenleg hata-
lyos, a kockazatitéke-befektetésekrdl, a
kockazatitGke-tarsasagokrol, valamint a
kockazatitGke-alapokrol szold 1998. évi
XXXIV. torvény adja. Rendelkezéseivel
kapcsolatban szamos kifogéas mertilt fel,
mindenekel6tt a tOketarsasagok alapitasa-
val, a t6kenyereség adoztatdsaval Ossze-
fiiggésben. Jelenleg folyik a tdrvény-
modositas vitaja, amelyen a MKME kép-
viseli a szakmai oldalt a Pénziigyminisz-
tériummal valo targyaldsokban. Az
MKME legfontosabb mddositasi javasla-
tai mindenekel6tt a hazai forrasok, igy a
nyugdijintézetek, biztositok vallalkozas-
finanszirozasba torténd bevonasara; a to-
kenyereségnek a befektetok mint magan-
személyek SZJA szerinti ado6ztatasara,
valamint a befektetésekhez rugalmasab-
ban alkalmazkodo tSkealap-feltoltési ko-
telezettség iranyaba hatnak (Napi Gazda-
sag 2004. marcius 4.; MKME honlap).
Az addrendszer és az abban alkalma-
zott elényok nagymértékben képesek 6sz-
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tondzni a megtakaritasok kockazatitéke-

alapba torténd aramlasat. Egy Europai Bi-

zottsagi jelentés arra hivja fel a figyelmet,
hogy az indulé t6kebefektetések képezik

a nemzeti jolét és foglalkoztatds alapjat,”

ezért azokat sem gazdasagpolitikai, sem

szocialis alapon nem célszer(i biintetd jel-
legti adokkal sulytani.

Az allam sokféle megoldast alkalmaz-
hat az adokedvezményekre, a teljesség
igénye nélkiil ime néhany megoldas, amit
a fejlett kockazatit6ke-piaccal rendelkez6
orszagok alkalmaznak:*”

* az jovedelemado-alapban® a befekteté-
si veszteségeknek az egyéb tokejove-
delmekkel szembeni elszamolhatoséaga,

* jovedelemado-alap csokkentése a targy-
évi befektetés meghatarozott részara-
nyaval,

+ adomentesség a tOkejovedelem teljes
vagy részosszegére, ha az adott évben
ujra befektetésre kertil,

* cimzetten a t6zsdén kiviili befektetések
tékenyereségére alkalmazott alacso-
nyabb adokulcs, esetleg a hosszabb fu-
tamiddt premizalva.

26 Egy 2003-ban megjelent EC hatastanulméany sze-
rint az Egyesiilt Kiralysdgban a befektetett 6ssze-
gek kozel 60%-at nem fektették volna be a vallal-
kozasok korai életszakaszaban, ha nem lett volna
az Enetrprise Investment Scheme kedvezmény-
rendszer.

27 Az Eurbpai piacon ,,best practice”-ként az Egye-
siilt Kiralysagban alkalmazott adokedvezmények
ismertek (EC 2003).

28 Itt a jovedelemado-alap a maganszemély befekte-
t6kre vonatkozik, de szinonimaként hasznalhaté a
nyereségado-alap az intézményi befektetSknél.
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3.3.2. Kozvetlen beavatkozds

A kozvetlen allami beavatkozas eszkozei a
teljesség igénye nélkiil a: ,.hitel- és garan-
cianyujtas, illetve az ezek feltételeit érintd
kedvezmények, valamint a koltségek
csokkentését célzd tamogatasok, segé-
lyek... az allam altal 1étrehozott befekteté-
si alapok...” (Karsai Judit, GKI tanulma-
nyok 2003. november, 131. 0.). Magyaror-
szagon a rendszervaltast kovetSen allami
t6keinveszticioval torténd finanszirozast a
Magyar Fejlesztési Bank Rt. végzett sza-
mos iparvallalat feljavitasahoz kapcsolo-
doan. KésGbb a bank reorganizacios szere-
pe visszaszorult, és kockazatitGke-alloka-
cios szerepe évekre megsziint.

A pénzintézet 2003 8szén jelentett be
Uj kockazatitGke-befektetési programot,
amely sikeres kis- és kozépvallalkozok
részére 50-500 M Ft t6kefinanszirozast
tesz lehetdve, nagyjabol hitelezési konst-
rukcioban, 6%-os realhozam mellett.

2001-2002-ben az allam konkrét ked-
vezményezetti kor megjeldlésével harom
— részben allami forrasokkal ellatott —
kockazatitGke-alap létrehozasat hirdette
meg. Az alapok létrehozdsa mogott az a
vélekedés allt, hogy a kisebb méretti, éle-
tiik korai szakaszaban tarto vallalkozasok
szamara nem kielégité a kockazati tGke
kinalata Magyarorszagon, ezért azt allami
eszkozokkel javitani kell. Az elképzelé-
sek szerint a kisebb tarsasagok mellett a
multinacionalis cégek szamara potenciali-
san beszallitova valo vallalkozasok, to-
vabba az informatika teriiletén miik6dd
cégek tokeellatasanak javitasa is indokolt,
ezért ,,a harom tervbe vett kockazatit6ke-
alap kifejezetten e vallalkozasok kocka-
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zatitGke-finanszirozasi esélyeit kivanta
javitani” (Karsai Judit, GKI tanulméanyok
2003. november, 141. 0.). Az elsé két cél-
csoport finanszirozasara a Kisvallalko-
zas-fejleszt6 Pénziigyi Rt.-t és a Beszalli-
toi Befektet6i Rt.-t alapitottak, a kifeje-
zetten informatikai és tavkozlési szektor-
ra specializalt alap az Informatikai Koc-
kazati Toke Alap.

Kisvallalkozas-fejleszto Pénziigyi Rt. (to-
vabbiakban KvfP Rt.) befektetési paramé-
terei:

» célcsoport: a hatalyos tv. szerinti kis-
és kozépvallalkozasok kft., vagy Rt.
tarsasagi formaban, a pénziigyi és me-
z8gazdasagi szektorban egzisztalok ki-
vételével,

+ t6ke Osszeg: 10-100 M Ft,

+ futamidd: 3, max. 5 év,

* elvart hozam: 6 havi Bubor + 5-6% (5
éves futamiddnél. 12 havi Bubor + 2%),

* hozamszamitas: linearis,

* jogi biztositék: indulaskor nincs, de ha
a befektetd indokoltnak véli, a futamidd
alatt kovetelhet potlolagos bevonast,

+ tarsfinanszirozas és forgoeszkoz-finan-
szirozas az Rt. tulajdonosi korébe tar-
tozo6 hét kereskedelmi bank altal,

* tulajdoni hadnyad: maximum 49,9%,

 osztalék: nincs,

+ részvétel az iranyitasban: csendestars-
ként, negyedévenkénti monitoring,

+ tokerészesedés visszavasarlasa: opcid a
vallalat tobbi tulajdonosanal azzal a
megszoritassal, hogy elére nem latott
jelentds veszteségnél e kort visszava-
sarlasi kotelezettség terheli.
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4. tablazat

Agazat Befektetések "Befektetett KvfP Rt.
szama (db) osszeg (M Ft) részesedése (%)
Kornyezetvédelem 1 40 25,00
Csomagoldanyag-ipar 1 80 48,78
Vegyipar 2 25 +35 24,99 + 24,98
Elelmiszeripar 2 30+ 60 25,00 + 42,74
Turizmus 2 45 + 82 24,90 + 49,70
Orvosi miiszergyartas 2 50 + 80 24,90 + 33,33
Informatika-tavkozlés 2 40 +90 25,00 + 24,90
Gépipar 3 30+50+70 24,99 + 49,02 + 18,82

Forras: KvfP Rt. honlapja, 2004. januar 22-i sajtotajékoztatd anyag.

Az Rt. tulajdonosi korét az allam és hét
kereskedelmi bank mellett a Hitelgaran-
cia Rt. (HgRt.) egésziti ki. A HgRt. az
1998. évi XXXIV. térvény hatalyba 1épé-
sekor megtette a Iépéseket a kockaza-
tit6ke-befektetéshez kapcsolodd allami
garanciaintézmény eljarasrendjének ki-
dolgozasara.

A tékebefektetési konstrukcid koze-
lebb all a hitelezéshez, mint a klasszikus
kockazatitdke-befektetéshez. Az ,,induld
vallalkozas™ status nem kizard ok a meg-
célzott ligyfélkorben, de preferaltak az ér-
tékelhetd gazdalkodoi multtal rendelkezd
tarsasagok.”

A tarsasdg szamara a 2003. év volt az
elsd aktiv befektetési id6szak. A 226 meg-
keresésébdl 103 volt alkalmas el6minGsi-
tésre, amibGl év végéig 15 toketranzak-
ciét hajtottak végre 807 M Ft 6sszegben.

29 Az iligyfelek mindsitése is a banki gyakorlathoz
hasonlé hagyomanyos vallalatértékelési modell
szerint torténik.

A befektetések agazati és Osszeg szerinti
megoszlasat a 4. tabldzat mutatja be.

Beszallitoi Befekteto Rt.

A tarsasag a multinacionalis cégek poten-
cialis beszallitoinak, tehat referenciakkal,
korszerti vallalatiranyitasi és mindség-
tigyi rendszerekkel biro vallalkozasoknak
a timogatasara szakosodott, noha a cégis-
mertetdk szerint nem zarjak ki a magvetd
¢s indul6 vallalkozasokat sem.

A problémamentes gazdalkodasi mult-
tal bir6 tarsasagokba atlagosan 50-100 M
Ft-ot fektetnek be. A start-up vallalkoza-
soknal 10-50 M Ft kozotti inveszticiok
lehetségesek, egységesen legalabb 3 éves
futamiddre.

A tarsasag befektetési politikajanak
van néhany eleme, ami miatt vélelmezhe-
t6, hogy a deklaralt célcsoport jelentSs ré-
sze szamara nem vonzo ez a finansziroza-
si forma, nevezetesen:
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* a mindsitést megel6z6 harom évben a
cégnek® nem lehet vesztesége,

* pénziigyi iranyitasban aktiv részvétel,
jogi és szervezeti garanciaval,

o minimum 25%+1, maximum 49 % sza-
vazati jog,

» 1 vallalkozasnal fiiggetlen szakértGi
vélemény a projekt ujszertiségérol, a
piac nagysagardl, jellegérdl és a finan-
szirozas teljes kort, biztonsagos meg-
1étérdl (Beszallitoi Befektetd Rt. hon-
lap).

Az elvart nyereség az éves inflacio +

5-6%.

Informatikai Kockazati Tokealap

A tlkealap kifejezetten informatikai és
tavkozlési szektorra specializalt, 50450
M Ft egyedi t6kebefektetéssel.”

3.4. Kit szorit ki az allam
a kockazatitoke-piacrol?

Az allami beavatkozas ellenzdi szerint az
allam kiszorito hatast gyakorolhat a koc-
kazatit6ke-piac kinalati oldalanak szerep-
16ire azzal, hogy enyhébb kovetelménye-
ket tamaszt a kedvezményezett vallalko-
zasokkal szemben, mint az azonos piaci
feltételek kozott racionalis lenne. A hazai
kkv-k piaci szegmensében versenyz6 fe-

30 Ismertek azok a recesszios és arfolyam-ingadoza-
si hatasok, amelyek 2001-t6l szamos, foleg az ex-
portképes kkv-k szdmdra piacvesztést és pénziigyi
veszteséget okoztak.

31 Ismereteim szerint a t6kealap aktivan még nem
mikodik.
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lekként piaci oldalon az iizleti angyalok
és nem szamottevé mértékben a kisebb
kockazatitGke-tarsasagok, az allami olda-
lon a KvfP Rt. jelenik meg.*

A konkurenciavizsgélatnal a hipotézis
az, hogy a relevans felek, az lizleti angya-
lok és a KvfP Rt., piacmegosztassal vehet
részt a finanszirozasban anélkiil, hogy az
allami fél érzékelhetd kiszoritdo hatast
gyakorolna. A vizsgalat 6nkényesen a két
legfontosabbnak itélt jelenségre tér ki:
egyrészt a KvfP Rt. befektetési limitjébol
ado6do hatasra, masrészt arra a negativ ha-
tasra, ami az izleti angyalok szamara az
informacios hatranybol fakad.

A ko6z0s piaci feliilet nagysaga, ame-
lyet mikro- kis- és kozépvallalkozasok
mikodo kft. és rt. tarsasagi formaban le-
fednek:

32 Pontos statisztikai szamitashoz adekvat adatok a
kockazatit6ke-iparag természetébdl fakadoan nem
allnak rendelkezésre. Ezért a kiszorito hatas elem-
zés¢hez a konkurens allami és maganbefekteték
célpiaca kozos halmazanak becslésébdl indultam
ki. Az adatok hianyossaga és eltérd tartalma miatt
az egyszerliség kedvéért az iizleti angyalok és a
KvfP Rt. kozos vadaszteriiletét vizsgalom a kft. és
rt. véllalati kdrben. (A szervezeti forma megvélasz-
tasat egyrészt a KvfP-re vonatkozo kockazatitSke-
torvény, masrészt az a feltevés indokolja, hogy az
iizleti angyalok szamara ezek a vallalkozasi for-
mak nyujtjak a legszélesebb jogi garanciakat, ezért
ebben a korben érdekeltek. A vizsgalathoz a vallal-
kozasok szamara, sajat t6keallomanyukra vonatko-
z06 adatok forrasa a MGI 2002. éves jelentés. Jegy-
zett-tGkeadatok hianyaban a sajattSke-értékeket
hasznalom fel. A sajat t6ke tartalma, feltételezve,
hogy nem tartalmaz negativ eredményt, inkabb ki-
terjeszti, semmint szikiti a relevans k6zos halmazt.
A sajattOke-atlagok helyett a nagy szoras miatt
helyzeti értékeikhez tartozo tSkedsszegekrdl ké-
sziilt MGI dsszeallitast hasznaltam.
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114 200 vallalkozas (GMI 2002. éves jelentés 2002. december 31-i allomanyi adatai-

bol szamolva).
* Az indul¢ vallalkozasok tGkeigénye:

» Az iizleti angyalok atlagos befektetése:

* A KvfP befektetési minimuma:

10-30 M Ft
ISMFt
10 M Ft, atlag: 54 M Ft

A legszélesebb kozos célhalmaz a 49%-os tokerészesedést jelenté 10 M Ft befekte-

tésnél adodik.

* 15 000 kisvallalkozas

* 4700 kozepes vallalkozas
osszesen: kozel 20 000 vallalkozas.

A mikrovallalkozasok kozott a fenti
kritériumnak megfelelen tokésitett val-
lalkozas esetleg szorvanyosan lehet.

A KvfP Rt. atlagosan 54 M Ft tGkebe-
fektetéseinek fogadédsara a szdmszaki
adatok alapjan szinte kizarolag a kozepes
vallalkozasok rendelkeznek megfeleld
mennyiségi tékével.

Az 6sszemérésben az informdacios hat-
rany az lizleti angyalokat hozza kedvezdt-
lenebb helyzetbe. Mig az allami cég is-
mertsége az internetes elérhet6ség mellett
a média barmely elemének felhasznalasa-
val novelhetd, a konkurens tizleti angyal
kor tudatosan fedi el magat. Az Rt. kere-
sési koltségei az el6z6 gondolatmenetbdl
eredden lényegesen alulmuljak az iizleti
angyalok elérési koltségeét.

Koévetkeztetés: kozel 20 000 vallalko-
zasbol allo kozos halmaz az, amely kapi-
talizacioja alapjan a 10 M Ft-tal finanszi-
rozhato keresleti oldalt képezi. A 10 M Ft-
nal nagyobb Osszegl befektetésekre al-
kalmas vallalkozoi kor szdkiil, mig a 10
M Ft alatti befektetés a KvfP limit miatt
kizart.

A partnerkeresésben jelentkez6 1d6- €s
koltségtényez6k a KvfP Rt.-t erdsitik a
konkurenssel szemben. Ugyanakkor a

(20 000 kft. és rt. kisvallalkozasbol)
(az Osszes kft. és rt.),

KvfP Rt. befektetési filozofidja, amely a
stabil multtal rendelkezd, inkabb kozepes
cégeket preferalja, gy vélem, mindaddig
nem fog valtozni, amig az Rt. alaptkéje
(jelenleg 3,5 Mrd Ft) biztonsagos kihe-
lyezéshez keretet ad. A koltséghatékony-
sag indokolta méretgazdasagossagra valo
torekvés, tovabba a kockazatkeriil6 maga-
tartas itt dontéen az allami intézmény sa-
jatja. Tovabbi negativumként hatnak a
KvfP Rt. helyzetében, hogy a kiegészitd
finanszirozas banki forrasat a tulajdonosi
kor hiteleihez kotik, utélagos jogi biztosi-
tékokat kovetelhetnek, tovabba, hogy
semmi olyan addiciondlis tAmogatast nem
nyUjtanak a vallalkozasnak, amibdl az iiz-
leti angyalok finanszirozasa mellett azok
profitalhatnak.

Mindaddig tehat, amig szabad allami
forrasokbol a KvfP Rt. az erdsebb kis- és
kozepes vallalkozokat képes finansziroz-
ni, megitélésem szerint az iizleti angyalok-
kal komplementer piacon tudnak miikod-
ni, és igaz az a hipotézis, hogy az allami
beavatkozas kiszoritd hatasa pillanatnyi-
lag nem érvényesiil.

E rovid elemzés kovetkeztetésében
nagy sulyt helyez arra a mar korabban
is targyalt koriilményre, hogy az {izleti
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angyalok lathatatlansiaga az informalis
kockazatitGke-piac miikodésében nagyfo-
ku torzulast és hatékonysagvesztést okoz.

4. HOGYAN TAMOGATHATJA AZ ALLAM
A HATEKONY INFORMALIS TOKEPIAC
KAIALAKULASAT

Nemzetkdzi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy ,,piacbarat” kornyezetben az infor-
malis t6kebektetetések aranya meghalad-
ja a formadlis inveszticiokét. Néhany EU
tagallam kockazati- és magant6ke-befek-
tetését mutatja be az 3. rablazat. Szakmai
nyilatkozatok szerint a kihasznalatlan in-
formalis tékekapacitasok mértéke tobb-
szOrose a befektetett volumennek, aminek
aktivizalasa a piaci szerepl6k szervezett
és korrekt modon torténd informalasaval
valna lehet6vé.

HITELINTEZETI SZEMLE

Az allami szerepvallalas motivacioja a
vallalkozok finanszirozasanak javitasan
keresztiil a gazdasagi novekedéshez, a
foglalkoztatottsaghoz €s a versenyképes-
ség noveléséhez fliz6d6 érdek. Katalizal-
hatja a kockazatitGke kinalatanak ndveke-
dését, és keresleti oldalon is beavatkozhat
a ndvekedést 6sztonzd intézményi feltéte-
lek javitdsaban.

Nemzetkozi tapasztalatok azt mutatjak,
hogy az allam kozvetitGintézmények, ne-
vezetesen iizleti angyal halézatok 1étreho-
zaséaval jotékony modon tud beavatkozni
az informacids aszimmetria megsziinteté-
sére. Kozremikddésiik hozzajarulhat a fi-
nanszirozasi és tudaskorlatok lebontdsa-
hoz, aminek els6 szamu haszonélvezdi a
tokeszegény vallalkozasok.

5. tablazat

Formalis- és informalis befektetések aranya a GDP %-aban

Formalis kockazati- Informalis
Orszag toke-befektetések kockazatitdke- Eltérés
aranya befektetések aranya

Dania 0,17 0,59 0,42
Egyesiilt Kiralysag 0,86 1,20 0,34
Finnorszag 0,29 0,26 -0,03
frorszég 0,22 0,72 0,50
Németorszag 0,23 0,55 0,32
Svédorszag 0,92 0,30 0,62

Forras: Karsar Juprt (2003, 115. o.) és BYGRAVE (2003, 1. tablazat).
Megjegyzés: A formalis kockazatitGke-adatok 2000. évi befektetésekre vonatkoznak, az informalis kockaza-
titke-értékek 1997-2001-es adatok éves atlaga.
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4.1. A kinalati oldal lehetséges
oOsztonzése

* A pénziigyi és jogi kornyezet elemei-
nek valtozasa azonnal és kozvetleniil
hat a befektetési hajlandosagra. A tar-
tosan magas realkamat, allampapirho-
zam ¢és egyéb, magas hozadéku bizton-
sagos befektetések elterelik a szabad
t6keallomanyt a kockazatos vallalati
befektetésektdl.

* A tulajdon- és szavazati jog, valamint a
befektetett t6ke és annak hozadéka ki-
vonasahoz kapcsolodo jogok hatékony
érvényesitési lehetGsége élénkitheti a
befektetési hajlanddsagot.

» Tokepiaci intézményrendszer fejlesz-
tése.

+ Konjunktara élénkitd programok meg-
hirdetése.

» Adodkedvezmények.

» Tokegarancia-rendszer, amely a befek-
tet6tol atvallalja az esetleges tdke-
veszteség bizonyos hanyadat.

 Finanszirozassal 0sszefliggd koltségek
csokkentése stb.

4.2. A Kkeresleti oldal 6sztonzése

Az uj otletek generalasa és a kreativitas
fejlesztése terén a piaci igényekhez alkal-
mazkodd, magas szinvonali oktatasi
rendszer és koherens nemzeti innovacios
stratégia sziikséges, amelyhez a széles
vallalkozoi kor szamara elérhetd és igény-
be vehetd intézményi rendszer kapcsolo-
dik. A feladat azért is idGszer(i, mert a K +
F + innovacio az elmult évben minddssze
45%-kal jarult hozza a GDP novekedésé-

hez, ami nemzetk6zi Osszehasonlitasban

meglehetdsen alacsony érték. Hasonlo

modon rendkiviil alacsony az innova-
tivnak szamitd vallalkozasok szédma is.

A GKI altal kozelmultban végzett felmé-

rése szerint ma Magyarorszagon mind-

0ssze 400-500 innovaciora képes kis- és
kozépvallalkozas miikddik (Napi gazda-

sag, 2004. februar 23).

Az 6sztonzk korébe tartozhat egyebek
mellett:

* az Uj tudomanyos, miszaki ismeretek
¢s kutatasi eredmények diffuzidja a
gazdasagba,” interaktiv kapcsolat az
érintett szektorban tevékenykedd val-
lalkozok és kutatok, kutatd bazisok
kozott,

* keresletorientalt alkalmazott kutata-
sok® magasabb szint{i allami timogata-
sa az alapkutatasokkal szemben,

* fejlesztési infrastruktira elérhetdségé-
nek novelése regiondlis szinten az esz-
kozszegény vallalkozasok tdmogatisa
érdekében (inkubator hazak, egyetemi
kutatohelyek, ipari parkok specialis
szolgaltatasai).

A vallalkozokészség fejlesztése a hazai
gyakorlatban kiilonds jelentdségd. A piac-
gazdasag rovid torténete és a sok esetben
kényszerlségbdl keletkezett vallalkozoi
szerep nem tette lehet6vé magas szintl

33 A szellemi termékek jogvédelmi eljarasanak egy-
szertsitése és az oltalom jogi védelmének, vala-
mint a hozzaférés koltségeinek csdkkentése kardi-
nalis kérdés a hatékony innovacios rendszerben.

34 A Barcelonai innovacios cél: 2010-ig a K+F rafor-
ditas 3%-ra valo novelése ugy, hogy annak 2/3 ré-
szét az lzleti szféra biztositsa. Magyarorszag
startpozicidja e tekintetben az EU orszagai kozott
az egyik legrosszabb, ezért e teriilet kiemelt fi-
gyelmet kivan a kovetkezd években.
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vallalkozoi kultira kialakulasat. A kocka-
zati t6ke bevonasaval kapcsolatos vallal-
kozoi attitlid az ismeretek hianya vagy torz
mivolta miatt tobbnyire negativ. A cégve-
zet6k tobbsége, még ha ismeri is e finan-
szirozasi forma természetét és a befektetGk
elvarasait, személyes okokbol nem képes
megosztani a cég iranyitasi feladatait és tu-
lajdonosi jogkorét, annak ellenére sem,
hogy tisztaban van az abban rejl6 noveke-
dési lehetGségekkel.”

A kockdézati t6ke iranti vallalkozdi biza-
lom novelésében az allam ismeretterjesztd
szerepét ajanlatos erGsiteni, amit az EU
iranyelvekkel valo konformitas és a cél-
programokban valo részvétel sziikségessé
is tesz.

4.3. Az iizleti angyal halézatrol —
roviden

Az tizleti angyal halozatok a partnerkere-
sés hosszadalmas és koltséges folyamatat
hivatottak tAmogatni, ami az intézményes
kockazatit6ke esetében a médiaban valo
megjelenéssel teljesiilhet. Felkésziilt
munkatarsakkal a halozatok kiterjedt fi-
nanszirozasi €s menedzseri ismeretter-
jesztést végezhetnek, ami a vallalkozasi
kultara er6sodéséhez is hozzajarul.

A halbzatépitési és -fejlesztési technikak
alapja az EU gyakorlataban leginkabb sze-
mindriumok, cikkek, sajat kiadvany vagy

35 A bizalomhidny abbol a félelembdl fakad, hogy a
befektetd kiszoritja a rendszerint egyszemélyi ve-
zet§ tulajdonost a cégbdl. Sokszor megalapozott
ez a vélekedés a tekintetben, hogy az alacsony t6-
keellatottsag mellett a projektfinanszirozashoz
elégséges kiilsd forras a tékeszerkezetben mar a fi-
nanszirozo6 tébbségi tulajdonat eredményezné, az
azzal jaro jogkorbdviiléssel egyiitt.
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személyes marketing, bevonva a magantd-
ke-finanszirozasban érdekelt egyéb szerep-
16ket is (bankok, tanacsadok stb).

Kritikus pontja a hal6zatok miikodésé-
nek a diszkrécioé és a megbizhatosag, ezért
a nemzetkdzi gyakorlatban az intézmé-
nyek egy része szigoru etikai szabalyzatot,
vagy magatartasi kodexet alkalmaz.*

4.3.1. Halézattipusok

» Nemzetkozi halozat. Eurdpaban az
EBAN* miikodik nemzetk6zi méretek-
ben, tamogatja a befektetések nemzet-
hataron tli mobilitasat és szakmai se-
gitséget nyljt a nemzeti hal6zatok mi-
kodéséhez, fejlodéséhez.

» Nemzeti halozat. A regionalis halozato-
kat fogjak Ossze olyan orszagokban,
ahol a nagy tavolsagok hatékonysagi
problémat vetnek fel (pl. a német Busi-
ness Angels Netzwerk Deutschland).
Olyan kis orszagokban, mint Magyar-
orszag, alternativa lehet a szektoridlis
halozat a regionalis helyett.

o Lokalis-regionalis. Tipikus halozat-
szervez6dési forma. A helyi ismeret,
személyes kapcsolatok, a sziikebb kor-
nyezet gazdasagi jolétét illet§ kozos
célok szinergikus hatdsa miatt mik-
rogazdasagi szinten a leghatékonyabb
miikodési forma (Kosztopulosz A. —
Makra Zs., 2004).

36 A dan nemzeti lizleti angyal halozat (DBAN) az
egyik legjobb EU gyakorlatot folytatja az etikai
kodexében szabalyozott titoktartasi és szerzédéses
feltételeit illetéen. (Lasd Benchmark alfejezet)

37 EBAN: European Business Angel Network.
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4.3.2. Finanszirozds

A nemzetkozi tapasztalatok szerint a halo-
zatok vegyes finanszirozasa a leghatéko-
nyabb. A tisztan allami finanszirozas a ha-
l6zatok felallitasa utan megfeleld méretii
ugyfélkor kialakulasaig, illetéleg az egé-
szen kis, induld vallalkozasok kozvetité-
sében lehet tamogatando.

A vegyes finanszirozas, amelyben az
allam mellett a potencialis vallalkozok,
befektet6k és egyéb érdekelt intézmé-
nyek is részt vesznek, profitorientalt mo-
don miikodik. Az tigyfelek altal fizetett
alapdij a halozat miikddési koltségeit
fedezi standard alapszolgaltatas mellett.
Sikerdijas konstrukcioban és/vagy tovab-
bi cimzett allami tdmogatassal szakmai-
lag elismert személyek dijazasat lehet
biztositani, akik magas szinvonalu ta-
nacsadoi tevékenységgel tamogathatjak a
vallalkozok alkalmassagat a kockazati t6-
ke befogadasara.

4.3.3. Az EU iizleti angyal
halozat politika”-ja

Az Eurdpai Bizottsag a Harmadik és Ne-
gyedik Tobbéves Vallalkozasfejlesztési
Programokban pénziigyi tamogatast nyjt
az lzleti angyal halézatok kiépitéséhez
annak érdekében, hogy novekedjen az in-
formalis t6kebefektetések szerepe a gaz-
dasagfinanszirozasban. A programok
mind a keresleti, mind a kinalati oldal ta-
mogatasara tartalmaznak finanszirozasi
elemeket a kovetkezd célokra:
* halozatépitési programok, 0j haldzatok
kiépitésére és miikodési tamogatasara,
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* ismeretterjesztd és népszertsité kampa-
nyok szervezése a ,,best practice” pél-
dak elterjesztésére,

+ regionalis lizleti angyal halézat kon-
cepcid megvaldsithatosagi tanulma-
nyanak készitésére.

Az EU egyszeri 50%-os tarsfinansziro-
zast vallal a programok megvalositasdban
és harom éven keresztiil hasonlo arany-
ban tamogatja a halozatok létrehozasat és
novekedését. Azt kovetGen a szervezetnek
onfenntartova kell valnia.

A tagallamok racionalis helyzetértéke-
1ését és a programok sikerét jelzi, hogy az
tizleti angyal halézatok szama a legtobb
allamban tobbszorosére emelkedett. A ha-
l6zatfejlesztésben élen jard orszagokat az
6. tablazat mutatja be.

6. tablazat

Uzleti angyal halézatok
az Eurépa Unioban

Orszag 1999 2002
Belgium 4 7
Dénia 0 6
Egyesiilt Kiralysag 49 48
Franciaorszag 4 48
Németorszag 1 40
Olaszorszag 2 11

Forras: EBAN (2002).

4.4. Benchmark mintak
az EU tagallamok gyakorlatabdl

A j6l miikdds informalis tékepiac kialaki-
tasahoz szamos, az EU-ban bevalt eszkoz
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all kovetendd példaként rendelkezésre.
A tapasztalatok cseréje, az unios forrasok
bevonasa és a legjobb gyakorlat atvétele
alkalmas arra, hogy az allami vezetés fel-
késziilt gazdasdgi és pénziigyi szakem-
berek szakmai tamogatdsa mellett haté-
konyan legyen képes Osztondzni a piac
szereplOit. Ennek az egyik legfontosabb
intézmeényi hatterét jol szervezett lizleti an-
gyal halozatok biztosithatjak. Az alabbiak-
ban néhany benchmark-minta keriil bemu-
tatasra az EBAN tagjainak modszereibdl.

» Németorszag. A BAND* két egyetem-
mel és egy médiacéggel kozdsen egy
olyan projekten dolgozik, amelyben
30 {izleti angyal tevékenységét vizs-
galjak negyedéves informacio beké-
réssel. A vizsgalatban részt vevd be-
fektetok miikodési teriilete az egész
orszagot lefedi. A gyijtott adatok a be-
piac fejlodésére, a befektetk motiva-
cidjara, tovabba az atadott know-how-
ra, a befektetés és tigyleti raforditas
Osszegére €s egyeb specialis kérdések-
re iranyul. A vizsgalat eredményei egy
szakmai folyoiratban és egyéb irott
sajtoban jelennek meg, a befektetdi
valaszok természetesen anonim mo-
don. A szamszer(i elemzést gyakran in-
terju és vallalkozoi portré egésziti ki.

* Ausztria. A kozszféra altal finansziro-
zott Austrian i2 lizleti angyal hal6zat
kiemelt figyelmet fordit arra, hogy mi-
nél tobb médiumban megjelenjen, az
ujsagtol a televizidig, az egész orszag-
ban. Internetes honlapjukon, melyet
helyi partnerirodaik is hasznalnak, szé-

38 Business Angel Netzwerk Deutschland.

les korli informaciot nytjtanak az in-
formalis befektetésr6l. Hasznos tana-
csokkal, utmutatokkal 1atjak el a vallal-
kozasokat a magéanbefektetés folyama-
tarol. Ezen kivill szamos onkoltséges
szeminariumot, forumot szerveznek,
amelyen sikeres befektetéseket ismer-
tetnek, tovabba bankok képviseldi, ta-
nacsadok tartanak elGadasokat pénz-
tigyi és vallalkozasi témakdrben.

» FEgyesiilt Kiralysag. Az adorendszer je-

lentGs tékenyereség-ado csokkentéssel
tamogatja a korai szakaszba torténd be-
fektetést, kiilonosen ha az harom évnél
tovabb a célvallalatban marad. Tovabbi
kedvezmény illeti meg a befektetdt ab-
ban az esetben, ha a tGkehozamot a
targyévben ujra befekteti. Ez esetben
az esedékes adofizetési kotelezettség
annak végleges (minimalisan tovabbi 2
év) kivonasaig halaszthato.

* Ddnia. A DBAN® etikai szabalyzata a

kovetkezd elemekre épiil az tizleti an-

gyal befektet6k védelmében:

— a befektetések mindségének és az
tizleti angyalok jo hirnevének meg-
Orzése,

— a befektetések szinvonalanak meg-
Orzése és a magatartasi kodex betar-
tatasa,

— a kétes eredeti forrasok elkeriilése,

— a befektetOknek torténd pénzfizetés
tilalma,

— a bizalmas informaciok megdrzése,

— az lizleti angyal felé iranyul6 raga-
lom elharitasa,

39 DBAN: Danish Business Angel Network.
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— a teljes korli informacié rendelke-
zésre bocsatasa szindikalt finan-
szirozas esetén,

— a haldzat statisztikai informaciokkal
torténd ellatasa,

— akapott informaciokkal valo vissza-
¢lés tilalma.

OSSZEGZES

A vilag szamos orszagaban tapasztalhato,
hogy az induld vagy miikodésiik kezdeti
szakaszaban 1év6 — és kiilondsen az inno-
vativ — vallalkozasok nehezen férnek hoz-
za a finanszirozasi forrasokhoz. Felajanl-
hato jogi biztositékok és hitelfelvételi
mult hijan a kereskedelmi bankokkal
szemben kiilondsen rossz az alkupozicio-
juk. Hatvanyozottan érvényesiil ez a tra-
diciondlisan banki hitelezésre épiilé gaz-
dasagokban, mint amilyen Magyarorszag.
A hazai kkv réteg eurdpai viszonylatban
példatlanul alacsony szinten vesz igénybe
banki hitelt fejlesztéseihez, illetdleg folyd
kiadasainak finanszirozasahoz.

A finanszirozas alternativ modja lehet
a kockazati- és magantSke-finanszirozas.
Méretgazdasagossagi €s egyéb motiva-
cios okokra visszavezetheten a kkv-k és
a bankok, valamint intézményi befektetGk
kozt tatongd finanszirozési szakadékot és
azt er6sitd tudasszakadékot az informalis
kockazati t6ke, azaz az lizleti angyal kor
tudna athidalni.
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Fontos nemzetgazdasagi érdek fiiz6dik
a kis- és kozépvallalkozoi kor fejlodéséhez
és ezen keresztiil a novekedésiik hatékony
finanszirozasahoz. Kiilondsen felerdsodik
a gazdasagpolitika tAmogatd szerepe Ma-
gyarorszag eurdpai unios tagallamma vala-
saval, hiszen az integracié teljesen nyitotta
teszi a hazai piacot a tovabbi huszonnégy
tagorszag vallalkozdi szamara.

Az Eurépai Unié mint globalis térgaz-
dasag versenyképessége tekintetében
szintén nagy szerepet szan az egységes pi-
ac kis- és kozépvallalkozoi szférajanak.
Az Eurdpai Bizottsag pénziigyi timogatas
kiséretében szamos vallalkozasfejlesztési
programot dolgozott ki, valamint iranyel-
veket, ajanlasokat fogalmazott meg a kkv
szektor kockazati- és magantSke-finan-
szirozasanak élénkitésére. Ezek hatasat a
tagallamok sajat forrasaikkal és intézmé-
nyi adottsagaikkal multiplikalhatjak.

Az informalis t6ke jelentdségére, vala-
mint a vallalkozok és iizleti angyalok ko-
z0otti kozvetités hatékony modszereire az
EU-ban szamos kovetendd példa akad.
A hazai gazdasag iranyitoi a benchmark-
tékonyan avatkozhatnak be az informalis
t6kepiac mikodésébe, az innovativ kisval-
lalkozasok felé terelve a szabad tékeal-
lomanyt. Kiemelt szerepet kell kapnia az
innovaciot segitd intézményrendszer ki-
alakitasanak és/vagy atalakitasanak, vala-
mint a magas szinvonalll szolgaltatast
végzG lzleti angyal halozat(ok) intézmé-
nyi alapjai megteremtésének.
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SALLAY MIKLOS — SZIGEL GABOR

ELVEK ES GYAKORLAT:
A MAGYAR BANKRENDSZER
VALASZA AZ U] TOKEEGYEZMENY
KIHIVASAIRA

A cikk egy kvalitativ felmérés eredményeit mutatja be, amelyben a szerzdk azt vizs-
galtak, hogyan késziilnek a hazai pénzintézetek a Bazel II néven elhiresiilt Uj Téke-
egyezményre. A felmérés alapjaul egy interjisorozat szolgalt, amelyet 2004 februar-
ja és marciusa kozott rogzitettiink, és amelynek soran 12 hazai hitelintézet Bazel 11
projektjeiben dolgozé egy-egy munkatarsat kérdeztiik meg. Az interjik soran elsé-
sorban két kérdéskort vizsgaltunk: egyrészt, hogy a gyakorlatban milyen modon és
keretek kozott zajlik a bankokban a Bazel Il-re valo felkésziilés, illetve milyen ope-
rativ és elméleti problémak meriilnek fel ennek kapcsan, masrészt, hogy mit varnak
a bankok az j szabalyozas bevezetésétol miikodésiikre, az agazatban foly6 verseny-
re vonatkozolag. A banki interjikbol két dolog deriilt ki egyértelmiien: egyrészt Ba-
zel 11 az egyes bankok kockazatkezelésének belsé miikodésében komoly valtozasokat
és szemléletvaltast hoz ugyan, ebbél azonban a kiilvilag keveset érzékel majd, a ban-
kok iizletpolitikajara, és piaci pozicidjara csupan az 0j szabalyozis 6nmagaban nem
lesz érdemi befolyassal. Masrészt a hazai hitelintézetek felkésziilését szamos problé-
ma neheziti: ezek egy része csupan technikai (informatikai) jellegii, igy ezek nem
okoznak igazi nehézségeket, mas résziik azonban koncepcionalis, és f6ként abbol fa-
kad, hogy a nagy, nemzetkozi bankhazak paramétereire szabott Bazel I kovetelmé-
nyeinek valé megfelelés a kis magyar bankszektorban bizony nem egyszerii feladat.

A Bazel 11 néven emlegetett Uj Téke-  hoz tartozd akadémiai szférat." Tanulma-
egyezmény — amely ugy tlinik, idén nya-  nyok, vitacikkek sziilettek az uj tékefiigg-
ron végre elnyerte végleges formajat —  vények alakjaval, a szabalyozas belsé el-
alaposan megmozgatta a pénziigyi vilag-  lentmondésaival, varhat6 pozitiv vagy ne-

1 Cikkiink soran nem tesziink kiilonbséget a Bazeli tkedirektiva (pontosabban direktivamodositas)
Tdokeajanlasok és az annak alapjan késziilt és jog- kozott, hanem kovetkezetesen a Bazel 11 elneve-
szabalyi szempontbol sokkal fontosabb 11j europai zést fogjuk hasznalni mindkettGre.
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gativ hatdsaival kapcsolatban. E cikk
szerzGit azonban Bazel 11 elsGsorban nem
mint elméleti konstrukci6é érdekelte, mi
sokkal inkabb a gyakorlat oldalarél ki-
vantuk megfogni az Uj T6keegyezményt.
Arra voltunk kivancsiak, hogy ha mar
megsziiletett ez a szabalyozasi monstrum,
akkor mihez is fognak kezdeni vele annak
elszenveddi: a hitelintézetek.

Ennek érdekében felkerestiik 12 hazai
bank Bazel II-vel foglalkozé munkatar-
sait.? Valasztasunk elsdsorban a nagyobb
bankokra esett, mivel ezek esetében volt
valoszintisithet, hogy Bazel II fejlett
modszerei mellett dontenek majd. (Ezt a
feltételezésiinket egyébként a PSZAF
2004 aprilisaban publikalt teljeskort banki
felmérése vissza is igazolta.) Felmérésiink
soran egy-masfél oras interjukat készitet-
tiink a kivalasztott bankok Bézel II pro-
jektjeiben részt vevl egy-egy munkatar-
saval, kivétel nélkiil kockazatkezelGkkel.
Az interjukat 2004 februarjaban és mar-
ciusadban — tehat még a végleges europai
tékedirektiva megjelenése el6tt — rogzi-
tettiik, igy azok a bankok felkésziiltségé-
nek ekkori fazisat tikkrozik. Kutatasunk
abbdl a szempontbdl mindenképpen szub-
jektivnek mindsithetd, hogy interjiiala-
nyaink személyes benyomasait is tiikrozi.

Az interjuk soran két kérdéskort vizs-
galtunk. Egyrészt azt, hogy hol is tartanak
a magyar hitelintézetek az 11j szabalyozas-
ra valo felkésziilésben, vagyis milyen

2 Eziton is szeretnénk koszonetet mondani a Buda-
pest Bank, a CIB, a Citibank, az Erste Bank, a
HVB, az ING, a K&H, az MKB, az OTP, a Posta-
bank, a Raiffeisen Bank és a Volksbank kocka-
zatkezelési munkatarsainak, valamint Kiraly Jalia-
nak, akitél meghatdrozé segitséget kaptunk az
interjuk el6készitésében.
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modszereket fognak valasztani, hogyan
zajlik a felkésziilés operativ menete, illet-
ve ennek soran mely problémak okozzak
szamukra a fobb nehézségeket. Masrészt
arra is kivancsiak voltunk, hogy milyen
hatast varnak a hitelintézetek munkatarsai
az 1j szabalyozastol bankjuk tizletpoliti-
kajara, az agazatban foly6 versenyre vo-
natkozolag.

I. HELYZETKEP A BANKRENDSZER
FELKESZULTSEGEROL

Altaldnossagban elmondhat6, hogy bar az
egyes bankok felkésziiltségében jelents
eltérések mutatkoztak, a magyar bank-
szektor — részben a kiilf6ldi tulajdonosok
Osztonzésére is — alapvetéen komolyan
veszi a felkésziilést. Az is igaz azonban,
hogy Bézel Il implementalasdhoz jelentds
szemléletvaltasra és atalakitasokra lesz
szilkség a legtobb hitelintézet kockazat-
kezelésében. E valtozasok irant azonban a
bankok nagy része elkotelezettnek mutat-
kozik, és Bazel 1I-ben nem csupan kihi-
vast, hanem esélyt — a kockazathoz vald
tudatosabb viszonyulas esélyét — is 1atja.
A legtobb bankrol elmondhatd, hogy
atlagosan 2002 kdzepe-vége ota foglalko-
zik kozvetleniil Bazel 11-vel. Kiilon ezzel
a feladattal megbizott projekt-teameket a
tavalyi év kozepétdl allitottak fel, ezek-
ben koriilbelil 3—10 munkatars vett részt
a bank kiilonboz6 teriileteirdl, a tobbség
altalaban a kockazatkezeléstdl, de érintett
teriiletek még természetesen az informati-
ka és a controlling is. A felkésziilésben
részt vevé munkatarsak tobbnyire egyéb
feladataik ellatasa mellett foglalkoztak az
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uj t6keszabalyozassal, vagyis a bankok
altalaban nem jeldltek ki csak kiilon erre a
feladatra embereket. A felkésziilés mene-
tét nagyban meghatarozta, hogy az adott
hitelintézet milyen alapokkal, vagyis mi-
lyen aktualis kockazatkezelési modsze-
rekkel rendelkezett korabban. Itt megle-
hetdsen nagyok voltak a kiilonbségek az
egyes bankok kozott.

1. Az alapok: kockazatkezelés
és szemlélet Bazel II elott

Ahogy tobb interjialanyunk is hangsi-
lyozta, Bazel II tulajdonképpen nem mas,
mint egy tudatos és tudomanyosan — els6-
sorban is statisztikailag — jobban megala-
pozott kockazatkezelési szemléletnek a
szabalyoz6i gyakorlatba vald atiiltetése.
fgy az 1j szabalyozas nem jelent majd
nagy valtozast azon bankok szamara,
amelyek ezt a fajta szemléletet mar korab-
ban is elsajatitottak, és addsmindsitési,
kockazatszamitasi, esetleg arazasi mod-
szereiket matematikai-statisztikai alapok-
ra helyezték.

Ehhez mindenekel6tt két dologra volt
egy banknak sziiksége: elegend6é mennyi-
ségli adatra, amelyekre mar megbizhato
statisztikai-elorejelz6 modelleket lehetett
épiteni, illetve megfelelé6 mindségli adat-
tarolasi rendszerekre, amelyek a modelle-
zést technikailag is lehet&vé tették. A ma-
gyar bankoknal itt eleve problémas volt
az adatmennyiség, hiszen az eszkdzport-
foliok sok esetben kicsik és alacsony iigy-
félszamuak. Valdszintleg részben ezzel is
indokolhatd, hogy a hazai hitelintézetek
tobbségénél némileg az adatkezelést is el-
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hanyagoltak: a kitettségekre vonatkozd
informaciok nyilvantartasa gyakran hia-
nyos és megbizhatatlan volt, igy ezekre a
technikai akadalyok miatt sem lehetett
volna modelleket épiteni. Ennek megfele-
16en az adosmindsités a legtobb helyen
un. szakértGi modellek alapjan tortént,’ a
bank kockdzatainak fedezetéhez sziik-
séges belsd tokekovetelményt nem sza-
mitottak, illetve az ados kockazata és a
kamatarak kozott is csak lazabb, becslése-
ken alapuld kapcsolat érvényesiilt. A la-
kossagi portfolioknal mar valamelyest
jobb volt a helyzet, itt tobb banknal jel-
lemz6 volt a jol strukturalt adatgyijtés és
a kiilonbozo statisztikak szamitasa, illetve
a veszteségadatok visszamérése — nyilvan
azért, mert a nagyobb tligyfélszamnak ko-
szonhetGen ez itt volt kifizet6do.

Mindez persze nem jelenti azt, hogy a
magyar bankok ,,rosszul” vagy kockazat-
érzéketlenlil mikodtek volna. SG6t, volt
olyan hitelintézet, amelynél arr6l szamol-
tak be, hogy az anyabanktdl atvett, anya-
banki adatbazisokon fejlesztett statiszti-
kai modellek alapvetéen ugyantgy sorol-
tak be mingsitési kategoriakba az egyes
vallalati adosokat, mint a korabban alkal-
mazott szakért6i modellek, vagyis nem
tudtak az tigyfeleket kockazati szempont-
bdl jobban megkiilonbdztetni.

fgy akar fel is meriilhet a kérdés: miért
van egyaltalan sziikség fejlettebb statisz-
tikai modszerek alkalmazasara ott is, ahol

3 A szakért6i modell azt jelenti, hogy az tigyfélmi-
ndsités soran figyelembe veszik ugyan az ligyfél
bizonyos demografiai és egyéb jellemzGit, az
egyes mutatokat azonban csak szakért6i becslések
alapjan stlyozzak. Az ilyen rendszerekben igy
nem garantalt, hogy az adott mutatd ténylegesen
bir eldrejelz6 erGvel, avagy sem.
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a hazai bankok ennek eddig nem érezték
sziikségét (nem-lakossagi portfoliok), ha
a kevésbé tudomanyos eljarasok is jol
— vagy legalabbis kielégitéen — miikdd-
nek. Egyik interjualanyunk ezt a kdvetke-
z8képpen fogalmazta meg: ,ha egy hajo
eltalal a kikotébe egy nagyjabol megbiz-
hato, bar esetleg nem 100%-o0s pontossa-
gu, hagyomanyos iranytiivel, akkor kétsé-
ges, hogy érdemes-e felszerelni ugyanezt
a hajot a legmodernebb miiholdas naviga-
ciés rendszerrel, ami sokkal dragabb, bo-
nyolultabb és ugyantigy elromolhat bar-
mikor”. Ha ez taldn egy kicsit talz6 allas-
pont is, itt mindenképpen megfogal-
mazhatjuk azt az egyébként széles korben
elterjedt kritikat, hogy a bazeli kovetel-
ményrendszert a minden eszkozkatego-
riaban jelentds tigyletszammal rendelkezd
nemzetkdzi nagybankok paramétereire al-
kottak meg, igy a kis orszagok kis bank-
jainal a rendszer miikodésének alapfeltét-
elei (nagy, jol diverzifikalt portfoliok) nem
minden esetben allnak fenn.

Mindazonaltal ez a fajta szkepticizmus
nem volt tébbségi vélemény a magyar
bankoknal, és inkabb ugy tiint, a megkér-
dezett kockdzatkezel6k valoban hisznek
abban, hogy Bazel II utan — adattarolasi
rendszereik fejlesztésével — képesek lesz-
nek jobban kezelni és nyilvantartani koc-
kézataikat.

A jelenlegi rendszereiket tekintve akad-
tak azért olyan bankok, amelyek jo ala-
pokrol indithattak a felkésziilést. Az egyik
ilyen hitelintézet tulajdonosatél még
2000-ben kapott egy komplett kockazat-
kezelési rendszert, amely azdta szamos
fejlesztésen ment keresztiil, és mostanra
mar a teljes hitelezési folyamatot lefedi.
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A rendszer része egy kozponti adattarhaz,
amelyben az adosok, biztositékok fontos
adatai — a hitelezési életciklus teljes sza-
kaszan — naprakészen és historikusan is
elérhetdk. Ez az adatbazis megfeleld tech-
nikai hatteret szolgaltat statisztikai méré-
sek végrehajtasara ¢és ellenGrzésére is.
A rendszer egyik ,,lelkét” képezd tigyfél-
mindsitési modellt azonban nem a hazai,
hanem a KMV adatsorain fejlesztették ki
(noha ezt adaptaltak a bank statisztikusai
a magyarorszagi viszonyoknak megfele-
16en, és igy végrehajtottak rajta néhany
valtoztatast is). Ez a modell természete-
sen €el§ tud allitani PD-adatokat is, bar itt
— az alacsony ligyfélszdm miatt — a bank
szamara egyel6re még problémat okoz az
eredmények validalasa.

Egy masik banknal szintén az anyaban-
ki fejlesztésti statisztikai modelleket és
adat-nyilvantartasi rendszert alkalmazzak
ligyfélmingsitésre és a varhatd vesztesé-
gek szamszertsitésére, ezeket az eredmé-
nyeket pedig RAROC-modellek alapjan
felhasznaljak az arazasban, limitek meg-
allapitasaban, illetve a teljesitményértéke-
lésben is. A varhato veszteségbe — szintén
anyabanki modell alapjan — a miikddési
kockazatokat is bekalkulaljak, ami egye-
diilallé a magyar bankok jelenlegi gya-
korlataban, s6t az lizleti ciklusok hatasai-
nak kiegyenlitésére is képeznek tokeét.

Volt olyan bank is, amelyet tulajdonosa
szintén ellatott a megfeleld kockazatkeze-
1ési modellel (egy CreditRisk+ modellrdl
volt sz9), ezt azonban nem tamogatta in-
putoldalrol a megfelel§ adat-nyilvantarta-
si rendszer, igy valdjaban nem tudtak ki-
hasznalni a benne rejlé lehetSségeket.
Egy masik banknal az adattarhdz mindsé-
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ge és megbizhatosaga megfeleld volt
ugyan, de sok esetben nem épitettek ra
statisztikai modelleket, mivel Bazel II
megjelenéséig a bank nem latta ennek
sziikségességét.

2. Modszervalasztasok

Az altalunk megkérdezett 12 bankbdl egy
még nem hatarozott arrol, hogy a hitelkoc-
kéazatoknal milyen modszerrel kivan indita-
ni, egy tovabbinal bizonytalan, hogy 2007-
t6l mar rogton belsé mindsitési modszert
tud hasznalni, a tobbiek azonban vala-
mennyien IRB-vel szdndékoznak kezdeni.*

Egy bank jelezte, hogy fejlett IRB-t
szeretne hasznalni, tovabbi ketté pedig
valoszintsitette, hogy 2008—09-ben tér at
a fejlett modszerre. Szinte minden bank-
nal lesznek azonban olyan portfolidoszeg-
mensek, amelyekre elhanyagolhaté mére-
tik vagy alacsony ligyfélszamuk miatt a
sztenderd modszert fogjak valasztani. fgy
példaul valamennyi bank azt jelezte elére,
hogy a specialis hitelekre a feliigyeleti
sztenderd stlyozast (supervisory slotting)
alkalmazza, de ide tartozhatnak majd a
mas bankokkal vagy szuverénekkel szem-
beni kovetelések is, ahol a hitelintézetek
varhatoan a kiils6 hitelmindsitSk hitelbe-
sorolasait képezik majd le.

A biztositékok esetében az IRB alap-
modszernél a bankok csak a komplex
modszert valaszthatjak: itt 2 bank jelezte,

4 Mindez azt is jelenti, hogy felmérésiinkkel le tud-
tuk fedni azon bankok tulnyomo tobbségét, akik a
2004. aprilisi PSZAF felmérés szerint a hitelkoc-
kazatokra a bels6é mindsitési modszert valasztot-
tak. PSZAF [2004].
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hogy ehhez sajat maguk fogjak becsiilni a
kiigazit6 haircutokat, 5 hitelintézet marad
a felligyeleti haircutoknal, a tobbiek ese-
tében pedig err6l még nem sziiletett vég-
leges dontés.

A miikodési kockazat is vegyes képet
mutatott: 4 bank allitotta biztosan, hogy
az AMA mddszer szerint kivanja majd
szamitani t6kekdvetelményét, tovabbi 3
bank a sztenderd modszerek valamelyike
mellett tette le a voksat, volt egy bank,
amely egyel6re az alapmutato-rendszerre
késziil, 4 bank pedig még nem dontétte el
véglegesen, hogy melyik moédszert fogja
alkalmazni.

3. A felkésziilés kezdete és keretei

Nehéz Osszehasonlitani az egyes bankok
felkésziilésének formai kereteit: noha Ba-
zel II projektet majdnem minden bankban
inditottak, ezek feladatai és miikodési me-
nete egészen eltérd volt. Volt ahol mar azt
is projektnek nevezték, hogy néhany mun-
katars 6sszehasonlitotta a bank bels6 sza-
balyzatait a bazeli dokumentumokkal,
mashol a projekt mar csak a konkrét fel-
adatokat (adatbazis-fejlesztés, modellezés)
foglalta magaban. Volt olyan bank is, ahol
a projektnek még nyitd meetingje sem volt,
a felkésziilés azonban mégis folyt olyan
fejlesztések keretében, amelyeket a bank
Lagyis” el akart végezni. Igy értelmetlen
lenne dsszehasonlitani a egymassal Bazel
IT projektek felallitasanak id&pontjait
(ilyesmire a legtobb banknal egyébként ta-
valy vagy az idén keriilt/keriil sor).
Ugyancsak nehéz Gsszevetni a bazeli
felkésziilésben részt vevok szamat: a leg-
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tobb bankban kimondottan Bazel II-vel
foglalkoz6 munkatarsakat nem jeloltek ki,
chelyett a projektben részt vevok egyéb
feladataik ellatasa mellett foglalkoztak
— kiilonboz6 intenzitassal — a témaval. {gy
viszont csupan a résztvevok szama alap-
jan végzett 0sszehasonlitas torz eredmé-
nyekre vezetne: ezt mutatja, hogy a fel-
késziilésben valamilyen formaban kdzre-
miikodok létszamara a bankok 3-4 f6tdl
egészen 50 fOig terjedd szorodasban ad-
tak valaszokat.

A felkésziilés koltségeire bankonként
teljesen eltéré dsszegeket kaptunk: a leg-
alacsonyabb becslés 100 milli6 forintot, a
legmagasabb egymilliard forintos nagy-
sagrendet adott meg a teljes Bazel II pro-
jektre. Természetesen a koltségek tlnyo-
mo részét az informatikai fejlesztések
okozzak.

4. Az anyabankok szerepe
a felkésziilésben

Mivel a magyarorszagi bankok — az OTP-t
leszamitva — valamennyien kiilfoldi
pénzintézetek tulajdonaban vannak, az
anyabanki elvarasoknak meghatarozo
szereplik volt a hazai bankok Bazel II
felkésziilésében. Az Uj Tékeegyezmény
el6irja, hogy a bankcsoport szintli kon-
szolidacional ugyanazokat a modszere-
ket kell hasznalni a tékekovetelmény
szamitasara a bankcsoport minden egyes
tagjanal, vagyis a magyar bankoknak az
anyabankjaik altal valasztott médszerek
kovetelményeinek akkor is meg kell fe-
lelniiik, ha a hazai tGkeszamitiashoz
egyébként esetleg egyszerlibb modszere-
ket valasztananak.
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Mindenesetre megkérdezett interjuala-
nyaink nagy része arrol szamolt be, hogy
anyabankjuk mar csak presztizs okokbol
is elvarja a fejlettebb modszerek alkalma-
zasat, teljesen fiiggetleniil attol, hogy va-
16jaban melyik modszer hasznalataval ér-
hetne el a hazai lednybank alacsonyabb
tékekovetelményt. Mivel pedig a hazai le-
anyok eszkozallomanya altalaban kis
sullyal esik latba csoportszinten, ezért
a tulajdonosok a modszervalasztasnal a
leanybankok tékekovetelményére gyako-
rolt hatast is csak ennek megfelelGen vet-
ték figyelembe. gy nem meglepd, hogy a
magyarorszagi bankok koziil valéjaban
csak az OTP-nél mérlegelték igazan az
egyes modszerek kivalasztasanal a dontés
hatasat a t6kekovetelményre is.

A banki interjuk vegyes képet mutatat-
tak abban a tekintetben, hogy az anya-
bankok a médszer elirasan til mennyire
tartjak kézben leanyaik felkésziilési fo-
lyamatat. Altaldban jellemz§ volt, hogy a
mikddési kockazat esetében a tulajdonos
Hlekiildte” sajat modelljét, eljarasait és
szoftvereit magyarorszagi leanyahoz,
amelynek feladata csupan ezek atvételé-
kockazatoknal mar valtozatosabb helyze-
tet tapasztaltunk. Voltak olyan bankok,
amelyek tulajdonosai teljes egészében a
hazai gérdara biztdk az IRB-mddszer al-
kalmazasahoz, illetve az anyabanki adat-
szolgaltatashoz sziikséges rendszerek ki-
alakitasat, és ehhez segitséget sem na-
gyon nyujtottak. A masik végletet azok a
bankok jelentették, ahol a tulajdonos csu-
pan adatszolgaltatast kovetelt meg, és a
magyarorszagi munkatarsak szamara nem
engedett semmiféle betekintést a kdzpon-
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ti felkésziilési folyamatba (itt gyakorlati-
lag az anyabanki utasitdsok kovetd mo-
don torténd teljesitése zajlott).

Tapasztaltaink szerint a leginkabb jel-
lemz6 gyakorlat azonban az volt, hogy az
anyabank ¢€s lednya szorosan egylittmdi-
kodve végezte a felkésziilést. Itt a ma-
gyarorszagi bankok 6nallosaga természe-
tesen leginkabb attol fiiggott, hogy egyes
eszkozcsoportjaik mennyire voltak egyal-
talan alkalmasak a bels6é mindsitésti mod-
szer megvalositasara: ennek megfelelen,
mig a nagyobb lakossagi portfoliok eseté-
ben a fejlesztés és modellezés ,,hazon be-
1il” folyt, addig a corporate szegmens
esetében a legtobb hazai hitelintézet anya-
banki modellek hasznalatara késziilt (bar
itt a hazai adaptacié mértéke bankonként
eltérd volt).

Tobb banknal is beszamoltak arrdl,
hogy Bazel 1l-re valo felkésziilés a bank-
csoportjuk egyes tagjainak miikodésében
jelent6s mértékd harmonizaciohoz fog ve-
zetni. (Itt némi érdekesség talan, hogy az
ilyen jellegli harmonizacié azoknal a ban-
koknal, ahol az anyabank stlya nem tul-
nyomo¢ a leanyokéhoz képest, nem jelenti
feltétleniil az anyabanki kozpontban alkal-
mazott modszerek , kiterjesztését”. Akadt
magyarorszagi példa arra is, hogy a leany-
bank altal alkalmazott egy-egy eljaras
vagy rendszer valt csoportsztenderddé.)

5. A nemzeti feliigyelet és Bazel 11

A nemzeti felligyelet szerepe a felkészii-
lés soran igen fontos, hiszen Bazel II ren-
geteg dontési pontot hagy a nemzeti sza-
balyozé hatdsdg kompetenciajaban, és a
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I1. pillérben ellendrzési jogait is szélesko-
rlien szabja meg. A Pénziigyi Szervezetek
Allami Feliigyeletének (PSZAF) Bazel 11
kapcsan kifejtett tevékenységét a magyar
bankok elismerték €s a szervezet er6forra-
sathoz képest jonak talaltak. Noha a
PSZAF a témaban tartott néhany téjékoz-
tatot, és — elsGsorban a Bankszovetségen
keresztiil — folyamatosan egyeztet a szek-
tor tagjaival, mégis szamos tovabbi elva-
ras fogalmazodott meg vele szemben.

A bankok képvisel6i elsGsorban két
dolgot hianyoltak: egyrészt szamos, Bazel
II-ben megjelend (f6leg jogi értelmii) fo-
galom tisztazasat és az 0j szabalyozas jo-
gi kdrnyezetének mihamarabbi kialakita-
sat (vagy legalabb az arra vonatkozo
iranyelvek kozzétételét). Néhany interju-
alanyunk itt problematikusnak érezte,
hogy a PSZAF csak részben tudott fele-
16sséget vallalni az egyeztetés soran tett
igéreteiért, mivel csak hatosag, és onallo
jogalkotasi joga nincs. igy a Bazel 1I-hoz
kapcsolodo torvényeket és rendeleteket
nem itt, hanem — az eddigi egyeztetési fo-
lyamatbol egyébként kimarad6 — Pénz-
tigyminisztériumban készitik majd elg.’
Néhany hatalyos jogszabalyt pedig — pél-
déaul a mindsitési és értékelési alapelveket
tartalmazo 14/2001. PM-rendeletet — min-
denképpen at kell alakitani.

Az elvarasok masik csoportja arra vo-
natkozott, hogy a PSZAF minél hamarabb
hozza nyilvanossagra, miként kivan majd

5 Azo0ta ez a probléma mar megoldottnak tlinik, mi-
vel nemrégiben felallt egy olyan nemzeti ,,tarcako-
zi” bizottsag, amelyben mind a PM, mind az Igaz-
sagiigyi Minisztérium, illetve a PSZAF és az MNB
is részt vesz, és amely a bazeli felkésziilés torvény-
hozasi feladatait koordinalja majd.
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¢lni a II. pillérben meghatarozott ellendr-
z¢€si jogaival, és pontosan milyen kovetel-
mények teljesitését varja el ezzel kapcso-
latban. Itt az egyik legfontosabb probléma
az, hogy a feliigyelet milyen feltételekkel
hagyja majd jova a kiils6 forrasokbol
szarmazo modellek hasznalatat. Ameny-
nyiben ugyanis itt a PSZAF komoly aka-
dalyokat gordit a bankok elé, ezzel arra
kényszeriti 6ket, hogy a corporate port-
foliokra a sztenderd modszert alkalmaz-
zak, mivel itt a belsé paraméterbecslések-
hez a hazai hitelintézetek tobbségénél
nincsen elegendd adat.

Valojaban azonban az is kideriilt, hogy
a magyar bankok tobbsége nem tart tlsa-
gosan a PSZAF szigoratol, és arra szamit,
hogy a magyar feliigyelet elfogadja azo-
kat a modszereket, amelyeket anyabank-
jaik sajat (vezér)feliigyeletei is elfogad-
nak. A hazai bankoknak a csoportszinti
konszolidacié miatt ugyanis mindenkép-
pen igazodniuk kell a vezérfeliigyelet ko-
vetelményeihez is. Mindez — a magyar
bankok varakozasai szerint — azt is jelen-
ti, hogy a PSZAF-nak de facto csupan az
OTP szabalyozasaban lesz érdemi befo-
lyésa, hiszen a szektor mas szerepldi vala-
mennyien kiilf6ldi tulajdonban vannak.

Ezek a vélemények egybevagnak azok-
kal a megfontolasokkal, amelyek szerint
Bazel 11 és a CAD3 egyik vesztesei a kis
orszagok feliigyeleti hatosagai lesznek,
amelyek még akkor is elveszitik befolya-
sukat a hazai bankszektor egy része felett,
ha a hazai leanyok fidkositasara ténylege-
sen nem kertil sor.

A nemrég megsziiletett eurdpai tokedi-
rektiva alapjan raadasul ugy tlinik, hogy
interjualanyaink szamitasai be is igazo-
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lodtak, mivel az Iényegében kimondja,
hogy ha az anyabanki és a leanybanki fel-
tigyeletek nem tudnak megadott feltételek
mellett egylittmiikodni, akkor a vezérfel-
tigyelet szava a dontd.

6. A problémas teriiletek: az adatbazis
kialakitasa és az iigyfélcsoportok
szétvalasztasa

Mivel Bazel II jorészt egy adatkezelési
projekt, ezért nem meglepd, hogy a ban-
kok nagy része az adatnyilvantartassal
kapcsolatos nehézségeket jelolte meg a
legfontosabb problémaként. Szamos
banknal okozott gondot, hogy korabban
elhanyagolta az iigyfelekrdl szo6lo adatok
megfelel§ tarolasat, mivel az adattdmeg
nagy részét ugysem hasznalta fel semmi-
re. Mindez persze nem jelenti azt, hogy a
bankok nem rendelkeztek elegendd infor-
macioval iigyfeleikrdl: az egyes ligyfélre-
ferensek valojaban tobbé-kevésbé ismer-
ték az adosok helyzetét, azonban ennél a
,,szakért6i” tudasnal tobbre — igy az ada-
tok preciz, és kozpontilag is kdnnyen
visszakereshetd formaban valo eltarolasa-
ra — nem is volt sziikség. fgy sok adatot
egymastol elkiilonitve miikodd rendsze-
rekben, esetleg csak az egyes fidkokban
— gyakran csak papiron — tartottak nyil-
van. (Akadt olyan bank is példaul, ahol az
ligyfélmindsitést a Microsoft Excel prog-
ramjaval végezték). Problémas volt az
adatok megbizhatosdga és pontossaga is:
erre példa, hogy az egyik banknal ugyan-
annak a vallalati addésnak a kiilonboz6
tranzakcioit — az tigyfél idékozben beko-
vetkezett névvaltoztatasai miatt — histori-
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kusan akar két-harom kiilénbz6 néven is
eltarolhattak.

Amikor a bazeli modellek felépitéséhez
sziikséges adatkatalogust 0sszeallitottak —
ilyet a legtobb megkérdezett hitelintézet-
ben mar készitettek vagy szereztek be kiil-
s6 forrasbol —, kideriilhetett az is, hogy
olyan informaciokra is sziikség lehet,
amelyeket korabban a bank nem tartott
nyilvan. Ezért, illetve az adattisztitas fen-
tebb emlitett hidnyossagai miatt szamos
pénzintézet eleve feladta, hogy korabban
gytjtott adatait is felhasznalja a bazeli pa-
raméterek becsléséhez, és adat-nyilvantar-
tasi rendszerét atalakitva ,,0jrakezdte” az
adatgytijtést. Ez racionalis valasztasnak te-
kinthetd, hiszen — az atmeneti rendelkezé-
seknek koszonhetéen — az IRB modszer
2007-es bevezetéséhez elegendd, ha 2005-
t6l rendelkeznek adatsorokkal. Akadtak
persze olyan bankok is, amelyeknek az
adat-nyilvantartasi rendszerei felkésziil-
tebbek voltak, azonban itt is problémat
okoztak a tulsagosan fiatal termékek és
portfoliok, igy igazan hosszu (legalabb 5
éves) id6sorokkal altalaban ezek a hitelin-
tézetek sem rendelkeztek. A miikodési
kockazat esetében pedig a bankok tilnyo-
mo részénél az események rogzitése leg-
feljebb csak a kozelmultban kezd6dott.

Az eszkozbesorolasnal — a magyar-
orszagi viszonyokat ismerve — érdekes
kérdésnek tlint, hogy a bankok mely val-
lalkozasokat fogjak a retail kategoriaba
sorolni. A maximalis 1 millié eurds kitett-
séget alapul véve ugyanis a hitellel ren-
delkez6 magyar vallalatok mintegy 95%-
a keriilne ide.® (Igaz, itt a szabalyozas

6 Bethlendi-Naszodi [2003], 79. o.
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megad egyéb, kvalitativ kovetelményeket
is az ilyen jellegli hitelek kezelésére, az
adosmindsitési folyamatra vonatkozoan).
A bankok erre a kérdésre gyakran nem tud-
tak valaszolni, de valdszintsitették, hogy
legfeljebb az altaluk jelenleg is kkv-nak te-
kintett vallalatokat soroljak a retailbe. Erre
a belsd szabalyok egészen eltéréek voltak
(2 milli6 eur6 arbevétel alatt, legfeljebb 50
milli6 forint hitelig stb.).

A fentebb emlitett konkrétumokon ki-
viil a bankoknak altalanossagban is ne-
hézséget jelent a ,,mozgd célpont”, vagyis
a szabalyozas koriili bizonytalansag,
amelynek végleges megsziinése legfel-
jebb csak az europai tékedirektiva modo-
sitasanak elfogadéasaval (és az ahhoz kap-
csolodo tisztazo jellegli értelmezések
megsziinésével) varhato.”

7. Modellezés

Itt el kell valasztanunk egymastol a retail
¢és a corporate kategoriakat. Elobbinél a
statisztikai modellezés mar szamos pénz-
intézetnél egyaltalan nem jelentett ujdon-
sagot, €s itt az érintett bankok képesek
lesznek sajat adatbazisaikon PD, LGD,
EAD paraméterek becslésére. A legtobb
helyen — ahol az adatminGség ezt lehetd-
vé teszi — mar folynak a modellépités el6-
késziiletei. A poolokat altalaban termék-
csoportonként, vagyis scorecardonként
alakitjak ki, de volt olyan bank is, amely
csak a harom retail-kategoria szerint fog

7 A ,mozgd célpont” kifejezés a téma kapcsdn Ri-
maszombati Edit cikkéhez kothetd. Rimaszombati
[2003].
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kialakitani egy-egy poolt. Hogy hany
pool keriil egy-egy kategoriaba, arra egy-
eldre kevesen valaszoltak, mert ez még a
modellezés eredményének fliggvénye is.
Volt, ahol kategorianként 5-6 poolt josol-
tak, mashol PD és LGD szerint 4x4-et.

A corporate szegmensekben mar na-
gyobb gondot okoz a portfolidelemek ala-
csony szama. Néhany banknak tovabba az
is nehézséget jelentett, hogy — a konzer-
vativ hitelpolitikanak koszonhetSen —
nem rendelkeztek elegendd nem teljesito
tgyféllel, ami pedig alapfeltétele lenne
a PD, LGD, EAD becsiilhet6ségének.
Mindez meglehetSsen behatarolta a ban-
kok valasztasi lehet6ségeit a becslési
modszereket illetden:* a belsé adatokon
alapul6 historikus becslést az adathiany —
leszamitva az OTP-t — eleve kizarta.

A bankok tobbsége igy inkabb kiilsd,
altalaban az anyabanki adatbazison kiala-
kitott modellek atvételét tervezte. Ezek-
nek a modelleknek a magyarorszagi kor-
nyezethez valé adaptalasa — a PSZAF fen-
tebb taglalt jovahagyasi kovetelményein
is tul — okozott nehézségeket: volt olyan
bank, amely arrdl panaszkodott, hogy a
tulajdonosatdl atvett mindsitési rendszer
két-harom kategoriaval ,,alaminGsiti” a
magyar tigyfeleket, mint amit a valos koc-
kéazatuk indokolna, egy masik banknal vi-
szont — éppen ellenkezbleg — arrdl szamol-
tak be, hogy az anyabanki modell nem
elég szigortl. A modelleknél néhany input-
adatot szintén ki kellett cserélni, mert azok

8 Bazel II alapvetSen harom becslési modszert en-
gedélyez: belsd historikus, kiilsé modellen alapu-
16, illetve bels6 statisztikai modellen alapulo.
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a magyar igyfelek esetében nem birtak
elegendd informaciotartalommal.

Interjualanyaink tobbsége elutasitotta
azt a korabban a PSZAF altal felvetett ot-
letet, hogy hozzanak létre egy olyan ko-
z0s magyarorszagi ados-nyilvantartasi
adatbazist, amelyben az egyes iligyfélada-
tokat anonim moédon — tehat a banktitko-
kat nem sértve — tarolnék el, és igy erre a
sokasagra mar megfelelGen lehetne be-
csiilni a paramétereket. Az elutasitasnak
tobb oka is volt: a tobbség alapvetGen
nem bizott egy ilyen rendszer miikodokeé-
pességében, vagy valoszintisitette, hogy
anyabankja Gigysem engedélyezné a rész-
vételt. Volt néhany bank, amelyik nem
zarkozott el eleve a kozos adatbazis gon-
dolatatol, azonban annak megvalosita-
saban 6k sem vallaltak volna aktiv sze-
repet.

Néhany, f6leg a német és osztrak tulaj-
donban 1év6 hitelintézet arr6l szamolt be,
hogy tulajdonosuk tervezi kelet-kdzép-
eurdpai leanyvallalatainak egyes portfo-
li6ibol k6zos adatpool 1étrehozasat, noha
az erre vonatkoz6 elképzelések még ko-
rantsem tekinthetdek véglegesnek. Bar ez
a megoldas kikiiszoboIlné az adathianyt,
az érintett magyar bankok — a cseh, len-
gyel, magyar stb. iigyfelek kiilonboz6sé-
gére hivatkozva — egyeldre idegenkedtek
ettdl.

Természetesen a bankok tobbségénél
egyeldre a PD becslése kapta az elsddle-
ges prioritast, hiszen ez a nem-retail port-
folioknal mar elegendd az alap IRB be-
vezetéséhez. A legtobb banknal azonban
— még azoknal is, ahol nincsen kitlizve
konkrét hataridé a fejlett modszer beveze-
tésére — megkezdték az el6késziileteket az
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LGD és EAD modellezéséhez is (behajta-
si rendszer atalakitasa stb.).

Abban, hogy a bankok f6leg az adatba-
zis-, illetve modellépitéssel kapcsolatos
nehézségeket jelolték meg a felkésziilés
legproblematikusabb teriileteként, nagy-
ban kozrejatszhatott az is, hogy tobbsé-
giik a felkésziilési folyamatnak egyelGre
ennél a fazisanal tart, tovabbi problémak
(koztiik a legfontosabb, a paramétermé-
rések visszatesztelése) majd csak a késGb-
biekben meriilhetnek fel. gy a ciklikus-
sag hatasainak a becslések soran val6 fi-
gyelembevételével, a stressz-teszteléssel
a megkérdezett hitelintézetek tobbsége
még egyaltalan nem foglalkozott.

8. A kockazatkezelési egység
helyzete

Az interjualanyaink tobbsége arra sza-
mitott, hogy bankjaban Bazel Il hatasara
— amennyiben ez kordbban még nem tor-
tént meg — n6 a kockazatkezelési egység
sulya. Akadt is példa olyan bankra, ahol
pontosan az 0ij t6keszabalyozasra valo fel-
késziilés részeként kiemelték a kockazat-
kezeld egységet a korabbi szervezeti
struktirabol, és kozvetleniil a felsGveze-
tés ala helyezték at. Itt az osztaly 1étszam-
ban és koltségvetését tekintve egyarant
nétt. A modellek megbizhatdsaganak el-
lendrzéséhez sziikséges eljarasokat, szer-
vezeti kereteket egyeldre a legtobb helyen
még nem dolgoztak ki, itt csak annyi 1at-
szik, hogy a jelenlegi tervek szerint a ban-
kok talnyomo részénél a kockazatkezelé-
si modellek ellendrzése nem keriil kiilon-
allé szervezeti egységhez.
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II. VARAKOZASOK ES HATASOK

A magyar bankok varakozasai szerint Ba-
zel II inkdbb csak a hitelintézetek bels6
miikodésére gyakorol befolyast, az 0j sza-
balyozas kiilvilag altal is érzékelhetd ha-
tasai csak rendkivill kdzvetettek marad-
hatnak.

1. A tokekovetelmény valtozasa

Interjialanyaink tobbsége egyelore még
meglehetdsen bizonytalan volt az 0j sza-
balyozasnak bankja tékekovetelményére
gyakorolt hatasaval kapcsolatban. Noha a
QIS3 harmadik hatastanulmany azt mutat-
ta,” hogy a hazai hitelintézeteknek — leg-
alabbis annak a nyolcnak, amely részt vett
a felmérésben — enyhén, mintegy 10%-kal
névekedne a t6kekdvetelménye, ennél a
felmérésnél még a sztenderd modszer
alapjan végezték a szamitasokat. Az inter-
juk soran mi a csokkenésre, illetve nove-
kedésre egyarant kaptunk tippeket, bar a
tobbség (9 megkérdezett) inkabb bankja
tokekovetelményének emelkedését tartot-
ta valoszintinek.

Mindazonaltal a magyar bankok sza-
mara nem létkérdés a tkekovetelmény
valtozasa: mivel tékearanyos nyereségiik
egyelére jocskan anyabankjaiké folott
van, ezért ,,puha t6kekorlattal” rendelkez-
nek, vagyis megkapjak a sziikséges sajat
tokét tulajdonosaiktol — legalabbis meg-
kérdezett interjualanyaink szinte vala-
mennyien kizarhatonak tartottak, hogy
bankjuk ndvekedésének a joviben a toke-
hiany szabjon gatat. Ugyanebbdl az okbol

9 PSZAF [2003].
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nem talaltak komoly problémanak a tke-
kovetelmény esetlegesen megnovekvd
volatilitasat sem. Fontos azonban itt hang-
stlyozni, hogy ez alapvet&en kockazatke-
zel6i allaspont volt, és igy a bankok fel-
sGvezetésének — amelynek pontosan a
ROE-célokra is figyelemmel kell lennie —
valoszintileg eltér6 lett volna a véleménye
a sajat t6ke fontossagardl. Mindazonaltal
azt interjualanyaink is elismerték, hogy az
IRB-modszer alkalmazasaval a kitettsé-
gekrdl rendelkezésre allo pontosabb ada-
tok valamilyen médon beépiilnek az anya
¢s leanya kozotti, a tékéért folyd alkume-
chanizmusokba.

Egyetlen magyarorszagi bank van,
amelynek nem all rendelkezésére a fenti-
ekhez hasonldan ,korlatlanul” sajat tSke:
az OTP. Nem véletlen, hogy ennél a bank-
ndl a t6keszdmitasi modszerek kivalaszta-
sanal mindennél nagyobb hangsuly helye-
z6dik — a presztizsszempontokkal szem-
ben — a t6kekovetelményre gyakorolt ha-
tasra.

2. Uzletpolitika, verseny
és egyéb hatasok

Bazel II hatasait nem csupan a t6kekove-
telmény szempontjabol érdemes megvizs-
galnunk. Az atalakitott kockazatkezelés
és a szabalyozdi t6ke kiszdmitasahoz
hasznalt eljarasok ugyanis 11j informaciok
birtokaba juttatjak a bankokat, melyek a
hitelezési folyamatban, az ligyfélkapcso-
latok kezelésében, valamint az egyes ban-
ki szervezeti egységek teljesitményének
értékelésében felhasznalhatjak azokat.
Valamennyi banknal ugy nyilatkoztak,
hogy az IRB-modellbdl nyert adatokat fel
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fogjak hasznalni az iizleti kalkulacidokban,
igy példaul az arazasban is (ezt egyébként
Bazel II meg is koveteli). Ez hatranyosan
érintheti azokat az tigyfeleket, amelyek-
nél a kifinomultabb modszerek a jelenle-
gieknél nagyobb kockazatot jeleznek,
mert a bank rajuk terhelheti mind a na-
gyobb kamatfelarat, mind a megnovekvo
tokekovetelménybdl szarmazo terheit. Ez
a hatas azonban semmiképpen sem lehet
kozvetlen, mert egyéb {izleti szempontok,
illetve a bankok ko6zotti verseny is ers
befolyassal vannak ra."

Néhanyan lehetségesnek tartottak,
hogy a bankok megprobalnak elmozdulni
majd az alacsonyabb tékekdvetelményii
tigyfelek iranyaba, ahol igy ennek hatasa-
ra er6sodik a verseny. Ilyesmire volt is
példa az amerikai bankoknal az elsd toke-
egyezmény bevezetésekor.!! Mdasok vi-
szont annak az allaspontnak adtak hangot,
hogy mivel a piaci részesedés novelé-
se/megtartasa dnmagaban is fontos, igy a
bankok nem fognak ,kivonulni” a novek-
v6 tkekovetelményl adosszegmensek-
b6l sem. Altalaban azonban a megkérde-
zetteknek az volt a véleményiik, hogy a
banki tizletpolitika és az adgazati verseny
annal sokkal tobb tényezének a fliggve-
nye, hogy pusztan Bazel II megjelenése
atiité erejli valtozasokat hozzon ezen a

10 Koztudott példaul, hogy a hazai bankszektor bizo-
nyos, foleg lakossagi iigyfélszegmenseiben a ka-
matfelarak joval az tigyfelek kockazata altal indo-
koltak felett vannak, itt tehat a spreadek el tudnak
viselni magasabb kockazati szintet is nominalis
emelkedés nélkiil. Tehat még az sem allapithato
meg egyértelmiien, hogy Bazel II a kockazatosabb
adosok szamara rovid tavon feltétlen effektiv ka-
matndvekedést jelentene.

11 Kohn [1998], 526. o.
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teriileten. Az is kideriilt azonban, hogy a
bankok nagy része egyel6re nem igazan
foglalkozott ezzel a kérdéssel.

Interjualanyaink nem tartottak valoszi-
niinek azt sem, hogy az iigyfelek barmit is
érzékelnének majd az 10j szabalyozas
megjelenésébdl. igy Bazel 11 bizonyosan
nem r6 majd szamottevoen nagyobb adat-
szolgaltatasi terhet az tligyfelekre, illetve
nem fogja megvaltoztatni a hitelintézetek
biztositékokkal kapcsolatos politikajat
sem. A szabalyozas hidba ismeri el ugyan-
is a biztositékok szélesebb korét a tdke-
szamitasban, ezeket a biztositékokat a
bankok — ahol tudtdk — mar eddig is
igénybe vettek.

Arra a kérdésre, hogy Bazel Il nem se-
giti-e még jobban el a hazai bankok eset-
leges fiokositasat a kiilfoldi tulajdonosok
altal, a legtobb bank nemleges valaszt
adott. Bar a fiokosodast realis lehetdség-
ként értékelték, de ez szintén sok mas
egyéb tényezG6tol, nem csak az 0j toke-
egyezménytdl fiigghet.

A 1L pillér altal kibdvitett feliigyeleti
hataskort a bankok tobbsége szintén nem
tekintette valos fenyegetésnek: egyrészt
az anyabanki vezérfeliigyeletek fentebb
mar emlitett szerepe miatt, masrészt mi-
vel a PSZAF-ot jelenlegi allapotaban
nem tartottak elegendéen kompetensnek
arra, hogy érdemben atldssa az egyre
szofisztikaltabba valo banki kockazatke-
zelési rendszereket, és igy megalapozot-
tan élni tudjon — a hidnyossagok esetén
plusz téke kiszabasat is megengedd —
jogkoreivel.

Ugyancsak nem tartotta aggalyosnak
interjualanyaink tilnyomo tobbsége a I11.
pillér altal megkdvetelt nyilvanossagra
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hozatali kdvetelményeket sem, bar voltak
olyan vélemények, amelyek az igy kiadott
kozlemények laikusok altali félreértését
potencialis veszélyforrasként értékelték.
Erdekes volt azonban, hogy a megkérde-
zettek kozil a tobbség egyaltalan nem
varja a I1I. pillért6l a transzparencia nove-
kedését: az IRB modszer folyamatai
ugyanis elegendden bonyolultta teszik a
kockazatkezelést ahhoz, hogy az eldirt
kozzétételi kovetelmények arrol tiszta ké-
pet adhassanak.

ZARSZO

A hazai hitelintézeteknek az Uj Té6ke-
egyezményre valo felkésziilését vizsgalo
banki interjuknak tobb tanulsaga volt.
Mint azt korabban is tudhattuk, a legtobb
hazai hitelintézetnél gézerdvel folyik a
felkésziilés az 1) t6keszamitdsi modsze-
rekre, noha nagy kiilonbségek tapasztal-
hatok az egyes bankok kozott az indulasi
alapokat, illetve a felkésziilés litemezését
¢és formajat illetGen.

Az el6késziiletek jelenlegi fazisaban a
legnagyobb problémanak a bankok az
adat-nyilvantartasi rendszerek hidnyossa-
gait, illetve az egyes eszkdzcsoportokban
— f6leg a vallalati szegmensben — tapasz-
talhato adathianyt érezték.

Az adat-nyilvantartasi rendszerek fej-
lesztése alapvetSen informatikai problé-
ma. Ezért az ezzel kapcsolatos feladatok
kevésbé koncepcionalisak, mint inkabb
technikai és szervezési jelleglick. Az in-
formatikai fejlesztések mindazonaltal je-
lent6s eréforrasokat kotnek le, és a meg-
kérdezett bankoknal ezek teszik ki a
Bazel I koltségvetések tulnyomo részét.
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Az adathidny ennél mar komolyabb ne-
hézségnek tlinik: ez ugyanis néhany esz-
kozcsoportban szinte lehetetlenné teszi
Bazel 11 igazi 1ényegét, vagyis a kockaza-
tok, varhato veszteségek belsé modellezé-
sét. Az adathianybol fakado nehézségeket
a legtobb bank varhatoan tulajdonosi se-
gitséggel oldja majd meg, azonban kérdé-
ses lehet, hogy az anyabanki vagy cso-
portszintli adatbazisokon fejlesztett sta-
tisztikai modellek mennyire lesznek hasz-
nalhatok a hazai portféliokra. Rdadasul itt
a PSZAF jovahagyasa is kétséges lehet.

Noha az 0j t6keszabalyozas altal sz-
tonzott fejlettebb kockazatkezelési rend-
szerek szamos eredménye elvileg befo-
lyasolhatja a bank értékesitési és iizletpo-
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ezen a teriileten Bazel I1-t61. Az Uj T8ke-
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kezdk allapithatok meg: az 0] t6keszaba-
lyozas néhany tertileten komoly valtozast,
szemléletvaltast okoz majd a magyar
bankszektorban, ezek a folyamatok azon-
ban a hattérben maradnak, és belGliik a
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fog sokat érzékelni.
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