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KALFMANN PETRA

Valtozasok a kockazatkezeles gyakorlataban
a krizis hatasara

Jelen tanulmany célja annak a felmérése, hogy a magyar bankszektorban meghata-
rozo6 szereplok kockazatkezeléséért felelos vezet6i hogyan értékelik a valsag hatasat a
kockazatkezelési gyakorlatra. A kérddives felmérésben 6 nagybank és egy jelzalog-hi-
telintézet kockazatkezelésért felelos vezetdi vettek részt; e szereplék a teljes aggregalt
banki mérlegfoosszeg kozel 60%-at képviselték 2009 év végén. A kérdoives felmérés
4 bank esetében személyes interjival is kiegésziilt. A felmérés tobb teriiletre fokuszalt:
a kockazatkezelési szervezet szerepének, az operativ kockazatkezelési gyakorlat val-
tozasanak az értékelésére, a menedzsment szerepvallalasanak és kockazattudatossa-
ganak alakulasara, a szamitott kockazati paraméterek stratégiai kockazatkezelésbe
és kockazatvallalasi folyamatba integralodasanak értékelésére. A felmérés egyben 6n-
értékelést is kért a megkérdezettektdl arrol, hogy szerintiik melyek voltak az elmult
években a kockazatkezelési teriilet legkritikusabb hidnyossagai, és mely teriileteket
értékelik tovabbra is fejlesztendének. A cikkben a kérdéiv kiilonbo6zé teriileteire adott
valaszok értékelését mutatjuk be.

1. SZERVEZET ES GOVERNANCE

A Bézel I1. szabalyrendszer 2. pillére megkoveteli a bankoktol, hogy az {izleti stratégidhoz
igazodd kockazati stratégiaval rendelkezzenek. A kérdéscsoport egyik része arra vonat-
kozott, hogy az intézmény rendelkezik-e a 2010-es évre az igazgatdsag altal jovahagyott
kockazati stratégiaval, illetéleg a valsag miatt sziikségessé valt-e annak modositasa. A va-
laszadok koziil 6t bank jelezte, hogy rendelkezik az igazgatdsag altal jovahagyott kockazati
stratégiaval, illet6leg mindegyik bank arrél szdmolt be, hogy annak modositasa sziiksé-
gessé valt, s ezt négyen jelentés valtozasként jelolték meg a korabbi évek stratégiajahoz
képest. A valtozasok mibenléte részben az iizleti tervek sziikséges modositasabol fakadt, de
az okok kozott emlitették a materialis kockazatok ujraértékelését, illetdleg a teljes kockazat-
vallalasi folyamat Gijragondolasat is.

A prudencialis jogszabalyok alapkdvetelménye a fiiggetlen kockazatkezelési szervezet
megléte. Ugyanakkor a fliggetlenség 6nmagaban még nem garancia arra, hogy a kockazat-
kezelés stilya is erdteljes a szervezetben, ezért a kérdéscsoport masik része arra vonatkozott,
hogyan valtozott 2008 év vége 6Ota a kockazatkezelési vezetd helye és szerepe a szervezeten
beliil, illetdleg hogyan modosult a kockazatkezelési szervezet felépitése, létszama. A vélasz-
ado bankok szinte mindegyike kiemelte, hogy a menedzsment kockazattudatossaga je-
lentésen megerd6sodott 2008 ota, s igazan az a £f6 kérdés, hogy a valsag elmultaval mennyi-
ben marad meg a kockazatérzékenység a menedzsmentben. A kockazatérzékenység mellett
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a kockazatkezelési vezetd jelentés megerdsddésérdl szamolt be két bank, atlagosan kismér-
tékll megerdsodésérol szamolt be harom bank, mig egy intézmény onértékelése szerint nem
kovetkezett be valtozas a kockazatkezelési vezetd szerepében ¢€s helyzetében. Ezzel 6ssz-
hangban egyhanguan a kockazatkezelési szervezet kismértékii megerésodésérol szamol-
tak be a megkérdezettek. A szervezeti meger6sddés 1étszambeli boviilést eredményezett
az intézményeknél, foként a kdveteléskezelési kapacitasok bovitése keriilt kozéppontba, &m
tobb intézmény is beszamolt a kockazatkezelési szervezet jelentdsebb atalakitasarol is.

2. KOCKAZATKEZELESI FOLYAMAT

A kovetkez6 kérdéscsoport azt mérte fel, hogy iizletagi bontasban hogyan valtoztak meg
a kockazatkezelési folyamat egyes elemei. Azt kértiik, hogy kiilon értékeljék a lakossagi-,
kkv-, nagyvallalati- és projektfinanszirozas teriiletét az alabbi kockazatkezelési elemek sze-
rint: biralati szempontok, megkovetelt fedezet mértéke, fedezetértékelési és adosmindsitési
modszertan, dontési kompetenciak, ligyfél-szegmentacio, limitmeghatarozas, monitoring-
és koveteléskezelési folyamatok.

A koveteléskezelés teriiletét kiilon is értékelés ala vontuk: a kérdés arra iranyult, hogy
a vallalati és a lakossagi szegmensben a puha és a kemény behajtas teriiletét mennyiben
érintette a valsag kapcsan akar atszervezés, akar 0j folyamatok kialakitasa.

Az egyes szempontokat a bankok aszerint osztalyoztak, hogy az adott elemben tortént-e
valtozas, és ha igen, az kismértéki, avagy jelentds volt-e. A valaszokhoz pontszamokat ren-
deltiink: jelentds szigoritas esetén 3 pontot, kismértékii szigoritas esetén 2 pontot, mig ha
nem tortént valtozas, 1 pontot rendeltek a valaszhoz.

A kockazatkezelési folyamatokban egységesen szigoritasrol szamoltak be az intéz-
mények; ez iizletaganként eltéré mértékii és dsszetételii volt. A koveteléskezelési teriileten
szinte kivétel nélkiil a folyamatok jelentds atalakitasat és a teriilet jelentés megerosi-
tését tamasztottak ala a valaszok. A szigoritds szempontjabol szintén kiemelendd a pro-
jektfinanszirozas, mig a vallalati iizletagakban — a kozhiedelemmel ellentétben — nem volt
altalanos a ,,banki szigoritas”.
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1. abra
Az egyes iizletagak és a koveteléskezelési teriileten tortént valtozasok értékelése

Lakosséagi Uzletag
3

Koveteléskezelés Kkv-lzletag

Projektfinanszirozas Nagyvallalati Gzletag

Az alabbiakban bemutatjuk az egyes teriiletek részletes értékelését. Az intézmények a
lakossagi ¢s a vallalati iizletagban eltéré modon épitették be a kockazatkezelési folyamata-
ikba a valsagbol levont tanulsagokat.

2.1. Lakossagi iizletag

A lakossagi lizletag esetében a legnagyobb mértékii szigoritas a biralati szempontokban
és a megkovetelt fedezet mértékében mutatkozott; ezzel parhuzamosan a koveteléskeze-
1ési folyamatok megerositésérél szamolt be szinte minden intézmény. A szigoritas miben-
1étét a valsag tanulsagai mellett tovabb erdsitették a 2009 masodik felében hatalyba 1épett,
a koriiltekintd hitelezésre vonatkozo jogszabalyi dontések szerint kotelezéen alkalmazando
eldirasok, amelyek limitaljak kiilonb6z6 devizanemek szerint a vallalhaté maximalis hitel/
hitelbiztositéki értékaranyt, illetéleg megkovetelik az alapvetéen jovedelemalapu hitelezé-
si gyakorlatot. A valaszok tanusaga szerint az intézmények kockazati étvagya csokkent a
lakossagi szegmensben; a biralati szempontokban ¢és a fedezettségi szintben bekovetkezett
jelentésebb szigoritasok nem atmenetiek, hosszabb tavon a hitelezési aktivitas csokkenését
eredményezhetik.
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2. abra
A kockazatkezelési folyamat egyes elemeinek értékelése
a lakossagi iizletaghan
Biralati szempontok
3
Koveteléskezelés Megkévetelt fedezet

mértéke

Fedezetértékelési
maodszertan

Monitoring-
folyamatok

Addsmindsitési

Limitmeghatérozas i
maddszertan

Déntési
kompetenciak

Ugyfél-szegmentacio

A valaszadok tovabbi kismértéki szigoritasrol szamoltak be a dontési kompetenciak-
ban, a limitmeghatarozasban, a monitoringfolyamatokban ¢és az tigyfél-szegmentacio terii-
letén. A dontési kompetencidk teriiletén van olyan intézmény, amelyik megsziintette a fioki
dontéshozatali kompetenciakat, és attért a kozponti dontéshozatalra, ezzel is biztositva a
kockazati szempontokat inkabb kozéppontba helyezé szemléletet és a konzekvensebb don-
téshozatali mechanizmust. A monitoring teriiletén tobb intézmény is a korai elérejelz6 rend-
szer kialakitasat emelte ki mint fejlesztésre varo teriiletet. Ezek a valaszok alatamasztjak:
az intézmények érdekeltek abban, hogy a nagyobb valosziniiséggel nemfizetové valo iigy-
félkort minél hamarabb azonositsak, és kezelését minél korabbi szakaszban megkezdjék.
Az ugyfél-szegmentacio teriiletén volt, ahol finomitottak az igyfelek csoportositasat, hogy
a jol sztenderdizalhato termékeket minél célzottabban lehessen értékesiteni; viselkedési
scorecardokat vezettek be a jobb kockazati megitélés érdekében, illetdleg a mikrovallalati
szegmens atcsoportositasa is napirendre keriilt.

A tovabbi szempontokat értékelve: a fedezetértékelési modszertan kisebb mértékii szi-
goritasarol szamolt be négy intézmény, mig az adésmindsitési modszertant csupan két in-
tézmény szigoritotta jelentdsen, a tobbiek nem modositottak azt a valsag kapcsan.
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2.2. Vallalati iizletag

Azt kértiik, hogy a vallalati lizletagban kiilon értékeljék a kkv-, a nagyvallalati- és a pro-
jektfinanszirozashoz kapcsolodd kockazatkezelési folyamatokat. A lakossagi iizletag-
tol kissé eltérd képet kaptunk: jelentds szigoritds €rintette a monitoringfolyamatokat, a
limitmeghatarozast, a biralati szempontokat €s a kdveteléskezelés teriiletét, am ezek mérté-
ke tizletaganként eltéréen alakult.

3. abra

A kockazatkezelési folyamat egyes elemeinek értékelése
a vallalati iizletagban

Biralati szempontok

Megkovetelt fedezet
mértéke

Koveteléskezelés

Monitoring-
folyamatok

Fedezetértékelési
modszertan

Addsmindsitési
modszertan

Dontési

Ugyfél-szegmentacio kompetenciak

——Kkv -#-Nagyvallalat —4*—Projekt

A kkv-szegmensben egyrészt jelentdsen szigoritottak, atalakitottak a monitoringfolya-
matokat, a tobbtényezds értékelésre dsszpontositanak, s ez ugyancsak a bankok magasabb
kockazatérzékenységét tamasztja ala; illetéleg azt a tudatos hozzaallast, aminek az a célja,
hogy a problémas vagy problémassa valo tigyfeleket minél korabbi szakaszban kisziirjék,
tamogassak. Tovabbi szigoritasok mutatkoznak a birdlati szempontokban, a megkovetelt
fedezet mértékében, a kdveteléskezelési folyamatokban és a limitek meghatarozasaban. Ke-
vésbé érintett teriiletek az adosmindsitési modszertan, a dontési kompetenciak és a szeg-
mentacio.

Osszességében a kép azt mutatja, hogy a kkv-szegmensben jelentds kockazatokat lattak/
latnak az intézmények — természetesen ez tovabb bonthato ipardgak szerint, am erre ez a
cikk nem tér ki —, ez pedig a kockazatvallalasi folyamat jelentds atalakitasat, szigoritasat
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eredményezte. Emellett jelent6s hangsulyt fektetnek a monitoring- és kdveteléskezelési fo-
lyamatokra, foként a mar a portfolioban 1évd, a valsag altal érintett vallalkozasok tevékeny-
ségének kovetésére és a megeldzo akciok hatékony kialakitasara.

A nagyvallalati szegmensben hasonl6 folyamatok zajlottak le, mint a kkv-koérben. A
kkv-szegmensnél jelentdsebb szigoritasokat figyelhetiink meg a monitoringfolyamatokban
— ezek szigoritasarol egyhangtian szamoltak be az intézmények —, tovabba a koveteléskeze-
1¢s teriiletén és a limitmeghatarozasban. Ezek mellett szigorodtak még a biralati szempon-
tok és a dontési kompetenciak is. A kkv-szegmensnél kevésbé érintettek az adésmindsitési
moddszertan €s a fedezetekhez kapcsolodo teriiletek. Mivel a nagyvallalati iizletagban nin-
csenek sztenderdizalhat6 folyamatok, igy az egyes banki gyakorlatok is kevésbé vethetok
Ossze, ezért szinte mindegyik intézmény azt emelte ki: mivel az tigyek egyedi elbiralastak,
jelentdsebb mértékii szigoritas azokban a szempontokban valdsulhat meg, amelyek a biralat
soran érvényesiilnek, illetdleg a magasabb dontéshozoi szintek a kockazatérzékenység no-
vekedésére utalnak.

A valsag soran a projektfinanszirozas teriiletén mutatkozott meg a legélesebben az
iizleti aktivitas visszafogasa. A vallalati lizletagon beliil 6sszességében ezen a teriileten
jelentkeztek a legjelentdsebb szigoritasok. Szinte kivétel nélkiil minden megkérdezettnél
jelentdsen szigorodtak a biralati szempontok, a limitmeghatarozas, a monitoring €s a ko-
veteléskezelés folyamata, valamint a dontési kompetenciak. Tovabbi szigoritas jellemzi a
megkdvetelt fedezet mértékét, ami ez esetben a magasabb elvart sajat finanszirozasa hozza-
jarulasban csapodik le.

2.3. Koveteléskezelés

A koveteléskezelési folyamatok a valsag kapcsan minden banknal fokuszba keriiltek és fel-
értékelddtek. A kérddiv tantisaga szerint kivétel nélkiil minden intézmény a vallalati és a
lakossagi koveteléskezelési folyamatok jelentés megerésddésérdl szamolt be.

A vallalati oldalon a hangsily a korai megel6zésre keriilt. A bankok célja, hogy a
problémas ligyfeleket mar a korai szakaszban azonositsak, és szamukra olyan megoldast
kinaljanak, illetéleg alakitsanak ki az érintettekkel k6zosen, amelynek a segitségével jbol
teljesitové valhatnak.

A lakossagi oldalon a bankok szamara az egyik kihivast a koveteléskezelési teriilet
kialakitasa jelentette, mivel a valsagot megel6zden a piaci gyakorlat a problémas ligyeket
csomagokban értékesitette; ez a valsag alatt teljes mértékben befagyott, és mint kdvetelés-
kezelési megoldas, visszaszorult. A lakossagi oldalon — a vallalatihoz hasonléan — a korai
megel6z6 szakaszt és a puha behajtasi szakaszt erdsitették meg: a cél a minél korabbi
problémafelismerés és annak proaktiv kezelése.

Mindkeét teriileten jelentds Iétszambdviilésrdl szamoltak be az intézmények.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 315

3. A KOCKAZATOK SZAMSZERUSITESE ES FELHASZNALASA

A banki felsé vezetés kockazattudatossagat mindegyik megkérdezett a valsag egyik ta-
nulsagaként és eredményeként emelte ki. A kockazati szempontok a dontések soran eld-
térbe keriiltek, igy azokrol megfeleld informaciokkal kell rendelkezniiik a dontéshozoknak.

Ez a kérdéscsoport egyrészt azt kivanta felmérni, hogy a menedzsment milyen gyakran
kap kockazati jelentéseket, és a valsag soran mennyiben valtoztak a jelentések tartalmat és
gyakorisagat érint6 elvarasai. A tobbi kérdés arra iranyult, hogy a szdmszersitett kockazati
mértékek mennyire épiiltek be a kockéazatvallalasi és dontési folyamatokba. Kiilon témakor-
ként foglalkoztunk a stressztesztek alkalmazasaval és azzal, mennyire integralodnak azok
a stratégiai kockazatkezelésbe.

3.1. Kockazati jelentések

A banki felsé vezetdk havi szinten minden megkérdezett banknal kapnak atfogéd kockazati
jelentéseket az aggregalt kockazati mutatok, a tokeellatottsag €s a portféliomindség alaku-
lasarol. Ennél gyakoribb (heti és napi) jelentésekr6l harom bank szamolt be, am ezeknek
a jelentéseknek a tartalma joval szlikebb, egy-egy részteriiletre koncentral. A gyakoribb
jelentések iranti igényt alapvetden a valsag hivta életre.

A jelentések tartalma minden intézmény esetén valtozott: harom bank szamolt be jelen-
tés, mig a tobbiek kismértékii valtozasrol. A kockazati riportok tartalmi valtozasa is alata-
masztja a menedzsmentszintii kockazattudatossag megerdsddését, a vezetés igényét azokra
az informacidkra, amelyeket eddig nem vettek figyelembe.

3.2. Kockazati paraméterek alkalmazdsa

A kockazatok szamszerUsitése €s azok implementalasa a kockazatvallalasi folyamatba a
tudatos kockazatkezelés egyik alapkdve. A megkérdezett bankok nem mindegyike IRB-
(Internal Rating Based — belsé mindsitésen alapuld) médszert alkalmazé intézmény, ennek
ellenére a kockazatok szamszertsitése, azaz a PD- (probability of default — nemteljesitési
valdszinliség) €s LGD- (Loss Given Default — nemteljesitéskori veszteségrata) szamitasok
mindegyik banknal szerepet kapnak. A kérdéscsoport arra vonatkozott, hogy vajon az in-
tézmény a maga altal feltart — akar validalt, akar szakértdi médon becstilt — kockéazati para-
métereket alkalmazza-e az értékvesztés, kockazati arazas, kockazatkezelési folyamatokban,
illetdleg a CRM (customer relationship management — tigyfélkapcsolat-kezelés) teriiletén.

A megkérdezett 6sszes bank alkalmazza a kockéazati paramétereket a kockazatkezelési
folyamatban; egy kivételével — akar direkt vagy indirekt médon — felhasznaljak azokat a
kockazati drazasban; 6t intézmény jelezte az alkalmazast az értékvesztés és négy a CRM
teriiletén. A valaszok egyértelmiien azt mutatjak, hogy a kockazattudatossag megjelenik
a kockazatok mérésében és azoknak a kockazatvallalas egyes aspektusaiban torténd,
tudatos alkalmazasaban a (mindsitésekhez rendelt PD-értékek, fedezettségi limitek, don-
tési szintek és kompetenciak).

Kiilon pozitivum, hogy a kockazati arazasi rendszereknek részei a kockazati paraméte-
rek alapjan szamitott varhatoveszteség-elemek, amelyek varakozasunk szerint meghatarozé
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szerepet fognak jatszani versenytényezéként a kovetkezd években. Az arazasi politikaba
beépiil6 kockazati szemlélet joval tudatosabb versenystratégiakat képes megalapozni, €s a
magyar bankszektor egyértelmiien ebbe az iranyba mozdult el.

A kockazatiparaméter-becslési modszertanokat a valsag kapcsan tobb kritika is érte:
vajon mennyire alkalmazhatok a sztenderd mddszertanok olyan idészakok kockazatainak
szamszerusitésére, mint a 2008—2009-es recesszid; mennyire all fenn a veszélye a kocka-
zatok alulbecslésének. A megkérdezett bankok koziil négy intézmény jelezte, hogy kimon-
dottan a valsag miatt nem valt sziikségessé a PD-moddszertan mddositasa; egy intézmény
jelzett kismértékl, mig tovabbi kettd jelentés modositast. Az LGD-moddszertanok esetében
is hasonl6é az arany: négy intézmény nem itélte sziikségesnek a modszertan mddositasat,
két intézmény jelzett kismértékii, mig tovabbi egy intézmény jelentds mértékii valtoztatast.
Ezek a valaszok részben azt mutatjak, hogy a bankok az alkalmazott mdédszertanokat eléggé
megalapozottnak, kiforrottnak és szilardnak itélik.

3.3. Stressztesztek

A valsag kapcsan a nemzetkozi szabalyozo6i szintéren is tobbszor emlitették a stressztesztek
fontossagat és azoknak a kockazatkezelésbe torténd integralasat. A Bazel 11.-hoz kapcso-
16d6 szabalyozasi hattér a magyar bankpiaci szerepléktdl is megkdveteli a stressztesztek
alkalmazasat.

A kérdéscsoport fokuszaban az allt, hogy a bankok alkalmazzak-e a stresszteszteket a
stratégiai kockazatkezelésben, illetdleg a valsag kapcsan az eddig alkalmazott stresszteszteket
felilvizsgaltak-e. A megkérdezettek koziil négy intézmény jelezte, hogy a stressztesztek ered-
ményét alkalmazza a stratégiai kockazatkezelésben. A legtdbbszor emlitett hasznosulasi
teriilet a belsd gazdasagi tékeszint meghatarozasa volt — az eredmények inputként megje-
lennek a téketervezésben, a kockazati stratégia kialakitasaban ¢€s a hitelezési folyamatokban.

A valsag kapcsan 6t intézmény jelolte meg a stressztesztek feliilvizsgalatanak igényét:
harom bank esetében jelentds mértékben volt sziikséges a stresszforgatokonyvek modosita-
sa. Jo lizenet a feliigyeleti szervek szamara, hogy a valsag nem mult el hatas nélkiil — a ban-
kok tudatosabban értékelik az extrém helyzetek okozta potencialis hatasokat a vallalt
vagy vallalhat6 kockazati szintekre.

3.4. Belso gazdasagi tokeszamitas (ICAAP)

A felmérés alapjan a belso gazdasagi tokeszamitas eredményei a kockazatvallalasi folyama-
toknak nem képezik integrans részét. A megkérdezett bankok koziil csupan harom emlitet-
te, hogy alkalmazza a bels6 gazdasagi tékemodell eredményeit a kockazatvallalasi folya-
matban. Ennek egyik okaként t6bb bank is kiemelte, hogy mivel az 1. pilléres szabalyozoi
tokekovetelmény magasabb, ezért ezt tekintik effektiv tokekorlatnak a kockazatvallalasi
folyamatokban, igy a belsé gazdasagi tokemodell eredménye nem épiil be integransan a
kockazatvallalasi folyamatba.

A kérdéscsoport kitért arra is, hogy a 2. pillérben alkalmazott kockazati tékemodelleket
feliil kellett-e vizsgalni a valsag kapcsan, és amennyiben igen, akkor ez alapvetden a meglé-
v6 modell feliilvizsgalatat, vagy Uj modszertan alkalmazasat jelentette-e.
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4. abra

A bels6 gazdasagi tokemodell egyes médositott elemeinek értékelése

Hitelkockazat
3

Egyéb materialis
kockéazat

Piaci kockazat

Reputacioés kockazat Mikddési kockazat

Banki konyvi
kamatkockazat

Likviditasi kockazat

A kockazati tipusok koziil a legtobb bank (négy-négy) a piaci kockazat és a reputaciés
kockazat médositasanak sziikségességét emlitette, ezek koziil harom-harom bank esetén
kellett jelent6sen modositani a piaci kockéazati tékemodellt €s a reputacios kockazatra alkal-
mazott belsé modellt vagy folyamatot. Ez az eredmény mindenféleképpen érdekes, és jol
mutatja a valsag mibenlétét és lecsapodasat. A piaci kockazatra a bankok altal alkalmazott
VaR-moddszertanok (Value at Risk — kockaztatott érték) backtestingje (a stratégia multbeli
adatokon nyugvo tesztelése, szisztematikus feliilvizsgalata) soran a piaci kockazati ténye-
z6k megnovekedett volatilitdsa miatt mindenféleképpen sziikségessé valt a modszerek fe-
lilvizsgalata, ami egyszertien adodik a VaR-modszertan 1ényegébdl is, igy ez nem meglepd.
A feliilvizsgalat eredménye a négy intézménybdl haromnal eredményezte az allokalt téke
emelkedését.

Ami a reputacios kockazatot illeti, az eredmény meglepd, habar nem varatlan: a valsag
soran foként nemzetkozi téren kialakult, &m részben a hazai piacra is begytirizé bankelle-
nes hangulat minden intézmény figyelmét rairanyitotta a reputacios kockazat fontossagara,
igy egyre tobb banknal keriilt elétérbe az ligyfélkapcsolatok kezelésének a tudatos javitasa,
mindségének rendszeres visszamérése, illetéleg a bankrdl a sajtoban megjelend hirek folya-
matos figyelése.

Ugyancsak négy bank emlitette a likviditasi kockdzati médszertan feliilvizsgalatat:
két intézménynél jelentds, a tobbinél kismértékilt modositasra volt sziikség. A likviditasi
kockazatra egyik bank sem képez t6két, am a belsé folyamatok feliilvizsgalatra szorultak:
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a limitek szigorodtak, a reportingkdvetelmények erésddtek, kdzéppontba keriilt az illikvid
poziciok detektalasa.

Négy bank megemlitette a banki konyvi kamatkockazati modszertan feliilvizsgalatat is,
de csak egy esetben volt sziikség jelentés mddositasra. Ezt magyarazza a piaci kockazati
moddszertan valtozasa. A feliilvizsgalat egyik bank esetében sem okozta a tokekovetelmény
emelkedését.

Harom bank esetén kellett médositani a hitelkockazati modszertant: egy esetben jelento-
sen, két masik esetben kismértékben. A feliilvizsgalat két esetben eredményezte a gazdasagi
toke emelkedését. Mindez a hitelportfoliok romlasaval magyarazhato elsésorban. A miiko-
dési kockazati modszertan modositasat ugyancsak harom intézmény emelte ki, am ezek a
modositasok nem a valsdghoz kapcsolodoan valtak sziikségessé.

4. OSZTONZESI RENDSZER

A valsag kapcsan sokszor keriilt a kritikak kereszttiizébe a banki fels6 vezetok nem megfe-
lelé 6sztonzorendszere, amelyben a valsagot megel6zé ndvekedés idoszakaban a kockazati
szempontok nem igazan kaptak szerepet. A nemzetkdzi szabalyozasban — €s erre alapozva a
hazai feliigyeleti iranyelvekben is — megfogalmazddott a menedzsmentosztonzési rendsze-
rekkel szemben a hosszu tava 6sztonzok beépitésének igénye.

A valsag soran a hazai intézményeknél is jelentdsen atalakultak a belsé 6sztdnzési rend-
szerek: a kockazati szempontokat mindegyik bank esetében beépitették. Kiilon poziti-
vum: a bankok tobbsége megemlitette, hogy az iizleti teriiletek teljesitményértékelésében
is jelentOs szerepet kapnak a kockazati szempontok. Természetesen a beépiilés szintje és
mikéntje eltérd: a kockazati elemek stilya 10%-to6l 70%-ig kap szerepet a menedzsment-
szinttdl fliggden. Négy bank esetében valamilyen RAROC (risk adjusted return on capital
— kockazattal korrigalt tékearanyos jovedelmezdség) tipust mutatora épiil a kockazatalapt
teljesitményértékelés, mig a tobbi intézmény esetében a portfolio mindsége, illetéleg annak
alakulasa, trendje jelenti az értékelés alapjat.

5. HIANYOSSAGOK ES FEJLESZTENDO TERULETEK

A kérdoiv utolsé kérdéscsoportja arra vallalkozott, hogy felmérje: az egyes bankok az el-
mult évek kockazatkezelésében, a valsag figyelembevételével mit tartanak jelentdsebb hia-
nyossagnak, illetleg melyek azok a teriiletek, amelyeknek a fejlesztését tervezik. A kitoltés
soran az elére megadott szempontokat kellett értékelni egy 1-t6l 10-ig terjedd skalan, ame-
lyen a legnagyobb hianyossag ¢s a legerételjesebben fejlesztendd tevékenység is 10 pontot
kapott (nem sorrendet kellett felallitani, hanem a szempontokat dnmagukban értékelni).

Kritikus elemnek tekintve azokat a tényezdket, amelyek 5 vagy anndl magasabb pont-
szamot kaptak, az alabbi értékelés adodik. A hidnyossagok teriiletén a legkritikusabb té-
nyezonek itélték a bankok a megfelel6 informatikai tAmogatottsag hianyat, és ezt a
tényezot értékelik a leginkabb fejlesztendo teriiletnek is. Ebben teljes konszenzus alakult ki
az intézmények kozott: mindegyik valaszado kritikus fejlesztendd tényezoként jeldlte meg
az informatikai timogatottsagot.
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5. abra
A hianyossagok és fejlesztendo teriiletek értékelése

Fuggetlenség hianya

Kockazati kontrollok Medfeleld informatikai

hianya tamogatottsag hianya
A kockazatok Belsd szakmai (human)
alulbecslése kapacitas hianya

Az alkalmazott

kockazati médszertanok . Nt?nm megf(;lglo ;
nem megfeleléek oszionzesl rendsze

—e—Hianyossdag  -®Fejlesztendd

A hianyossagok k6zott a masodik legkritikusabb tényezot a kockazati kontrollok hia-
nya jelenti. Ezt a tényez6t 6t intézmény jeldlte kritikusnak. Ezen a teriilet is van még tenni-
valo: a fejlesztendd teriiltek kozott szintén masodik helyen szerepel a kockazati kontrollok
javitasa. Fejlesztendd teriiletként ugyan csak négy intézmény jeldlte meg ezt a tényezot, am
magasabb pontszamokkal.

A hianyossag teriiletének atlagahoz, 5-hoz kdzeli pontszamot kapott a kockazatok alul-
becslése és a belsé szakmai kapacitas hidnya. A kockézatok alulbecslését kritikus hi-
anyossagként ot bank jeldlte meg, am ezen a teriileten az onértékelés alapjan jelentésebb
elérelépést értek el az intézmények: csupan harom intézmény értékeli kritikus fejlesztendd
teriiletnek a jovoben. Ennek tanusaga szerint a kockdzati paraméterek becslési médszer-
tananak kialakitasa és alkalmazasa javitotta a kockazatok megitélését és értékelését.
A bels6 szakmai kapacitas értékelésekor a nem megfelel6 1étszamot emlitette hianyossag-
ként a bankok tobbsége, és ezt kritikus fejlesztendd teriiletnek is érzik.

A nem megfeleld 6sztdnzési rendszert csupan harom bank jelolte meg kritikus hidnyos-
sagként, am kritikusan fejlesztendd teriiletnek négy intézmény gondolja: az elmult idészak
pozitiv trendje ellenére ugy tnik, hogy van még tennivald ezen a teriileten is, féként az iiz-
leti teriiletek kockazattudatossaganak novelésében. Ugyancsak harom bank értékelte kritikus
hianyossagnak, am csak ketto fejlesztendonek az alkalmazott kockazati modszertanok nem

rrrrr

becslési médszertanok kialakitasiaban jelent6s 1épést tettek elore az intézmények a valsag
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elotti években, elsésorban a Bazel I1. szabalyrendszer implementalasara késziilve, igy ezen a
teriileten — noha mindig van lehet6ség a fejlodésre — alapvetden jé alapokra lehet épitkezni.

Utolso tényezoként rangsoroljak mind a hidnyossagok, mind a fejlesztend¢ teriiletek ko-
z0tt a kockazatkezelési teriilet fiiggetlenségét. Ezt csupan két bank itélte kritikus hianyos-
sagnak €s egy bank fejlesztendének; az eredmény egyrészt magyarazhatd a mar a valsagot
megeldzden kialakult, megfeleld strukturak felallitasaval, emellett ennek a teriiletnek a fej-
16dése is a Bazel 11. szabalyrendszer implementalasanak kdszonhetd, mivel az megkoveteli
minden intézménytdl a fiiggetlen kockazati kontroll kialakitasat.

Tovabbi kritikus tényezéként emlitették a hianyossagok ¢€s a fejlesztendd teriiltek kozott
a menedzsment kockazattudatossaganak hianyat, illetéleg sziikségszertinek itélték ennek a
javitasat. Ehhez szorosan kapcsolddik a kockazattudatos vallalati kultara tartés fenntartha-
tosaga, a felelds bankolas koncepcidja, a Bazel I1.-re valo felkésziilés eredményeinek imple-
mentalasa a kockazatvallalasi folyamatba €s a monitoringfolyamatok erdsitésének igénye.

6. OSSZEFOGLALAS

A felmérés alapjan megfogalmazodott, hogy a banki felsé vezetok kockazattudatossaga és
érzékenysége jelentésen megnott 2008 év vége ota: ez megmutatkozott a megndvekedett és
tartalmaban atalakult informacidigénytlikben. Ehhez szorosan kapcsolodik, hogy az 6szton-
z¢si rendszerben is igen jelentds sulyt képviselnek a kockazathoz kapcsolodd mutatok — mar
nem a ndvekedés jelenti az elsé szamu ¢€s sérthetetlen célt, sokkal nagyobb hangsuly helye-
z0dik a kiegyensulyozott és fenntarthatd novekedési stratégidk kialakitasara és kovetésére.

A felmérés alapjan tanulsagként megfogalmazhat6, hogy jol vizsgaztak a kockazatke-
zelési modszertanok: az adésmindsitési rendszerek, a kockazati paraméterbecslési mod-
szertanok atalakitasa a valsag kapcsan nem kapott akkora stlyt, mint a kockazatkezelési
folyamatok modositasa. Mind a vallalati, mind a lakossagi operativ kockazatkezelési gya-
korlatban jelentdsen szigorodtak a biralati szempontok, a megkovetelt fedezettség mértéke,
a meghatarozott limitek, kiemelten er6sddott vallalati oldalon a monitoring, és mindkét iiz-
letagban a koveteléskezelési gyakorlat. A koveteléskezelés teriiletén kellett a legnagyobb
nehézségekkel megkiizdeniiik az intézményeknek: sok esetben lakossagi oldalon 1j fo-
lyamatokat kellett kialakitani, mivel a valsag el6tt alkalmazott kdveteléseladasi gyakorlat
a krizis nyoman teljesen megsziint. Mindemellett a bankok a proaktiv kéveteléskezelésre
helyezik a hangsilyt a vallalati és a lakossagi oldalon is: a korai elérejelzé rendszerek
¢s a puha behajtéasi szakaszban torténd ligyfélkezelés keriilt eltérbe, azzal a céllal, hogy a
problémas vagy az esetleg azza valo ligyfeleket minél hamarabb képesek legyenek azonosi-
tani, és szamukra megfelelé megoldasi lehetdségeket kinaljanak.

A stratégiai kockazatkezelésben még van fejlodési potencial: a felmérés alapjan kidertilt,
hogy a belsé gazdasagi toke és a stressztesztek eredményei csak kismértékben épiilnek
be integransan a kockazatkezelési folyamatokba. A tudatossag viszont ezen a teriileten is
jellemzi az intézményeket: a belsé gazdasagi tokeelemek koziil a piaci kockazati tokemodel-
lek és a reputacios kockazati modellek, belsé folyamatok kaptak a legnagyobb hangsulyt a
valsag hatdsara, a stressztesztmodszertanok feliilvizsgalatat pedig az intézmények tobbsége
a valsagbol adodo, egyik feladatként jeldlte meg.
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FriszAr ViLM0oS—KREKO BELA-MENYHERT BALINT-SZENES MARK

A bankcsoportoknal lefolytatott
2009-es SREP-vizsgalatok fobb tapasztalatai

Az eurépai unios tokemegfelelési direktiva (CRD) eléirja a hitelintézetek szamara a
gazdasagi tokeszamitas (ICAAP) elvégzését, illetve annak feliigyeleti feliilvizsgalatat
(SREP), ami hazankban el6szor a tavalyi évben tortént meg. A tanulmany a hazai ta-
pasztalatokat foglalja 6ssze, és az anonimitas biztositasaval elemzi az intézmények,
magyar nagybankok belsé tokeszamitasat. Az intézmények tobbsége fejlett, a szaba-
lyozéi tékeszamitastol eltéré modszereket alkalmaz, amelyeknek a feliigyeleti kezelése
egyedi megkozelitést igényel. A bankok koézott mutatkozo kiilonbségek — elsésorban a
modszertani igényesség és az alkalmazott konzervativizmus mértéke terén — meglehe-
tésen nagyok, amit a szabalyozo a kozeljovében kovetkezetes feliigyeleti gyakorlattal és
az intézményeknek nyujtott, jobb iranymutatassal kivan csokkenteni.

1. BEVEZETO: A HAZAI ES NEMZETKOZI GYAKORLAT BEMUTATASA

Ez a tanulmany a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (tovabbiakban feliigyelet) altal
a magyar bankcsoportoknal lefolytatott els6 [CA AP—SREP-parbeszédek eredményeirdl, ta-
pasztalatairdl és tanulsagairdl szamol be. A vizsgalt 9 pénzintézet mérlegf6dsszeg alapjan a
magyar bankrendszerben 80%-ot meghalad6 részaranyt képvisel. A tapasztalatok részletes
ismertetése el6tt rovid Osszefoglalast adunk az ICA AP—SREP-parbeszéd 1ényegérdl, érintve
a téma nemzetkozi vonatkozésait is.

1.1. Mi az ICAAP és a SREP?

A vonatkoz6 eurdpai unios direktivanak (2006/48/EK), illetve a hitelintézetekrdl és pénziigyi
vallalkozasokrol sz616 1996. évi CXII. térvénynek megfelelden a bankoknak az 1. pillérbeli
feliigyeleti tokekdvetelmény-szamitason kiviil a 2. pillér keretében sajat belsé tokeszamitast
is kell végezniiik. Ennek a célja az intézmények kockazatainak minél pontosabb felmérése
mindennemi{ modszertani korlatozas, illetve magara a tokefogalomra vonatkozo, kételezd
eldiras nélkiil. Az 1. pillértdl eltéréen, mintegy a modszervalasztasi szabadsagért cseré-
be, az intézmények feladata annak bizonyitasa, hogy az dsszes lényeges kockazatat figye-
lembe vette, tovabba a feliigyelet meggydzése a mddszerek és szamitasok korrektségérol.

Az egyszeri, adott iddpontra vonatkozo tékeszamitason tul a bankoknak azt is demonst-
ralniuk kell, hogy folyamatosan képesek kockazataik értékelésére és ennek megfeleld toke
biztositasara. A 2. pillér tehat nem meriil ki egy egyszeri tokeszamitasban: a bankok fel-
adata dinamikus szemléletben, hosszl tavra tervezve, a kiilsé kdrnyezet esetleges negativ
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hatasait figyelembe véve, az intézmény lizleti stratégiajaval és kockazatkezelési rendszeré-
vel 6sszhangban demonstralni a megfeleld tokeellatottsagot. Ezt a bankok altal szabadon
megvalasztott modszerekkel' torténd folyamatot nevezziik [CAAP-nek.?

A vizsgalt intézmények elképzeléseit értelemszertien szabalyozoi kontrollnak kell ala-
vetni. Ez torténik meg a SREP-nek nevezett feliigyeleti feliilvizsgalat keretében, aminek az
eredménye egy tokeszamitas, amelyet a feliigyelet elfogadott, tovabba egy atfogod értékelés
a bank bels6 tokemegfelelésérdl. Utdbbi tartalmazza a tokeszamitasi modszerek, a kocka-
zatkezelés, a bels6 iranyitas, a stratégia, a stressztesztek, a szamszerli tékekdvetelmény és
toketerv megitélését, s elsésorban a hianyossagok rogzitését helyezi elotérbe.

Az emlitett feliilvizsgalat a bank és a feliigyelet kdzotti parbeszédben, konzultaciok-
ban, vitakban valdsul meg. Egyet nem értés esetén a feliigyeletnek jogaban all kiilonb6z6
intézkedések révén — pl. tobblettdke eldirasa, a hidnyossagok megsziintetésének elrendelése
— kikényszeriteni a megitélése szerint helyes megoldasok alkalmazasat.

A folyamatra tobb BIS-, illetve CEBS*-utmutaté is késziilt, és jelenleg is szamos nem-
zetkdzi irdnymutatas all fejlesztés alatt, illetve véglegesités elott. Minthogy a jogszabalyok
rendkiviil tag keretek kdzott szabalyozzak a kérdéskort, a gyakorlat pedig végtelentil szer-
teagazd, az emlitett utmutatok hangsulyozottan csak bizonyos feliigyelési elvekre hivatkoz-
nak (Gn. ,,principle-based regulation”), és deklaraltan keriilnek mindenféle tételes eldirast.
Mindez nagyon tag teret biztosit a nemzeti szabalyozasnak és a feliigyeleti gyakorlatnak
egyarant.

A belsé tokeszamitas és a kapcsolodo feliigyeleti parbeszéd évente torténik meg. A par-
beszédet a szabalyozd hatdsagok informaciokérése inditja, amelynek a tartalmat a legtobb
orszagban, igy hazankban is részletes el6iras szabalyozza.

1.2. Nemzetkozi kitekintés

A feliigyelt intézményeknek eldszor a 2008-as évre vonatkozoan kellett sajat belso tokesza-
mitast végeznilik, igy az ezzel jaré feladatok mind a bankok, mind a feliigyeletek szamara
rendkivill ujszeriinek bizonyultak. Ugyan néhany nagy intézmény mar korabban is vég-
zett bels6 tokeszamitast teljesitménymérési, tokeallokalasi célbdl, a helyzet még az eurdpai
bankcsoportok kdrében is ellentmondasos: a kifinomult, lathatéan tobb éves gyakorlaton
alapulé megoldasokat alkalmazok mellett megtalalhatok a belsé tokeszamitas kérdését
rendkiviil egyszeriien médon — 1ényegében a szabalyozoi (1. pilléres) modszerek felhaszna-
lasaval — ,elintéz6” pénzintézetek is.

Az esetek tobbségében 6sszefiiggés mutatkozik az intézmények nagysaga és az alkalma-
zott bels6 tokeszamitasi modszerek fejlettsége kozott. Komolyabb tékeszamitasi technikakat
(,,economic capital modelling”) gyakorlatilag csak nemzetkozi bankcsoportok alkalmaznak;
ezek szamaranya a vizsgalt intézményi kor néhany szazalékara tehetd. Altalanos eurépai

1 A PSZAF vonatkozé modszertani atmutatdja alapvetéen csak elveket ir eld, konkrét modszereket pedig csak
valasztasi lehetdségként kinal fel.

2 Eredeti nyelven Internal Capital Adequacy Assessment Process (ICAAP). A SREP betiisz6 a Supervisory
Review Process kifejezés roviditése.

3 Bank for International Settlements (BIS) és Committee of European Banking Supervisors (CEBS)
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tapasztalat, hogy az ICAAP-et a bankok legtobbje még inkabb ,,feliigyeleti gyakorlatnak™
tekinti, mintsem a sajat tizleti gyakorlat soran alkalmazando, bels6 modszernek.*

A helyzet hasonldan ellentmondasos és ujszerli a szabalyozo hatdsagok szamara is. A
bankfeliigyeletek munkatarsainak egyrészt a gyorsan fejlédo, specialis ismereteket igényld
szaktertiletek jelentenek kihivast. Ezzel pairhuzamosan azonban a feliigyeleteknek intézme-
nyi szinten is meg kell tanulniuk alkalmazkodni a modszertani szabadsagra és a kvantitativ
megkdzelitések dominanciajara épiild, szabalyozoi gyakorlathoz. Az emlitett feladat annyi-
ra szertedgazo és komplex, hogy arra az egyes nemzeti feliigyeletek — emberi eréforrasaik,
politikai tokéjiik és intézményi berendezkedésiik fliggvényében — értelemszeriien nagyon
kiilonbozd valaszokat adnak.
korlatot™ jelentettek, mig azonban ott a torvényi szinten rdgzitett minimumkovetelmények
megfeleld eligazodasi pontot jelentenek, a belsé tokeszamitas megitélése soran csak a tudo-
manyos és mddszertani ismeretek, illetve néhany nagyon altalanos feliigyelési elv all ren-
delkezésre. Nem kis mértékben a gazdasagi tékeszamitas fontossaganak novekedése miatt
hajtottak végre a befolyasosabb szabalyozoé intézmények (pl. Ausztriaban és Németorszag-
ban) jelentds 1étszamfejlesztést a legmagasabban kvalifikalt munkakorokben, s tették meg a
SREP-vizsgalatokat a prudencialis feliigyeleti tevékenység egyik sarokkovének. A nemzeti
feliigyeletek tobbsége azonban jelentds feladatok eldtt all ezen a teriileten, amelyeknek a
nagysagat jol szemlélteti az eurdpai bankszdvetség altal tobbszor hangoztatott aggodalom.
Eszerint, ha a feliigyeletek nem biztositanak kelld eréforrasokat a belso tékeszamitas meg-
felel feliilvizsgalatahoz, akkor fennall annak a veszélye, hogy a bankok megértése helyett a
leegyszertsitéseken alapulo feliigyeleti diktatum fogja felvaltani a kivanatos parbeszédet.

A leirtakkal 6sszhangban teljesen magatodl értetédo, hogy az eurdpai feliigyeleti hatosa-
gok kivétel nélkiil masként kezelik a kis-, illetve nagyméretti pénzintézeteket. Elébbiek ke-
zelését igyekeznek egyszertsiteni €s szabvanyositani (pl. kérddivek segitségével), az utdbbi
korbe tartoz6 intézményekkel viszont dhatatlanul egyedileg kell ,,foglalkozniuk™.

Az egyes orszagok gyakorlatinak 0sszehasonlitdsa ugyanakkor a 2. pilléres tokesza-
mitas céljaival kapcsolatban alapvetd filozofiai ellentétekre is fényt derit. Az ,,angolszasz”
irdnyzat a tékeképzést tekinti a legfontosabbnak, s igyekszik minél tobb tékét , kipréselni” a
bankokbol. Ennek érdekében torekszik szamszerli normak és szamitasi modszerek eldirasa-
ra, és fenntartassal kezel minden olyan elképzelést (pl. a diverzifikacids hatasok figyelem-
bevételét), amely a tokekovetelmény csokkentéséhez vezet. Ezzel szemben a legtisztabban a
németek altal képviselt ,,kontinentalis” irdnyzat a modszerekre és a kockéazatkezelés szinvo-
nalara helyezi a hangsulyt. A bankok sajat tokeszamitasabol indul ki, és amennyiben azokat
korrektnek, a kockazatkezelést pedig rendben levonek talalja, akkor azt se banja, ha a bank
altal kiszamitott 2. pilléres tokekovetelmény az 1. pilléresnél is alacsonyabb — a jogszabalyi
eléirasbol kovetkezden ez utdbbit amuigy is tartani kell.

A CEBS is foglalkozott a kérdéskorrel, de nem foglalt egyértelmiien allast. Ugy tiinik, a
kozvetlendiktatum helyettinkabb a feliigyeleti college-ok keretében kialakulé vitaktol, illetve
a nagyszamu utmutat6tol remélik a filozofidk és modszerek fokozatos harmonizacidjat.

4 Még a bels6 tékeszamitast egyébként teljesitménymérésre hasznald bankok korében is eléfordul, hogy nem
ezeket a modszereket alkalmazzak az ICAAP soran.
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Ebbdl az kovetkezik tehat, hogy az egyes nemzeti feliigyeletek maguk dontik el, hol helyez-
kednek el a két ,,idealtipus” kozott.

A feliigyeleti feliilvizsgalat lebonyolitasaban az eddigiekhez képest valdsziniileg jelentds
valtozast fog hozni a tékekovetelmény unios direktivajanak a jovo év elején érvénybe 1€pd
valtozasa, amely — a validacios kérelemhez hasonldoan — az ICAAP-ek esetében is a cso-
portszinten torténd benyujtast rendeli el. Az érintett nemzeti feliigyeletek képvisel6i ezzel
Osszhangban college-ok keretében fogjak a SREP-et lefolytatni, s kdzos dokumentumban
rogzitik annak eredményét.

1.3. A PSZAF dltal kovetett gyakorlat

A nagybankok esetében alkalmazott hazai feliigyeleti gyakorlat az emlitett két meg-
kozelités kozott nagyjabol kdzépen helyezkedik el. A feliigyelet a bankok modszereit és
szamitasait tekinti kiindulasi alapnak, és ha azok a szakmai normaknak megfelelnek, nem
biralja feliil a szamitott tékesziikségletet. Ugyanakkor a harom legfobb, 1. pillérben szerepld
kockazati tipusra® vonatkozoan az idei feliilvizsgalatok soran meglehetésen szigort korlatok
voltak érvényben: a hitelkockazatok és a diverzifikacios hatasok kapcsan csak igen korlato-
zottan (10% erejéig) érvényesiilhetett a tokekovetelménynek az eltéré modszerek alkalma-
zasabol fakado csokkenése, a piaci és miikddési kockazat esetében pedig a két pillér koziil a
magasabb tékekovetelményt kellett a SREP soran érvényesiteni.

Hasonloan vegyes képet mutat az elvart szamitasi modszertanok vizsgalata is. Egyrészt
a szabad modszervalasztas — mint a belso tOkeszamitas alapelve — messzemendkig, minden
kockazati tipusra vonatkozoan érvényesiil. Ezzel egyiitt azonban néhany szarmazékos koc-
kazat kapcsan (pl. devizakockazat, orszagkockazat) konkrét feliigyeleti szamitasi moédszert
is eldirtak.

Az ICAAP-SREP parbeszédek a vizsgalt teriiletek és modszerek természetébdl fakado-
an kevésbé formalizaltak, mint a hagyomanyos vizsgalatok, és sokkal inkabb konzultativ
jellegiick. Viszonylag magas a nem helyszini elemek aranya, és nem kiiloniil el benniik
¢élesen a helyszini és nem helyszini szakasz sem.

A helyszini szakasz jelentds részét a bankok prezentacioi teszik ki, amelyek meggy6z6
moddon kisérlik meg bemutatni az alkalmazott modszereket és folyamatokat. Ezt kovetden je-
lentds elemz6 munkaharul a feliigyelet munkatarsaira, amely gyakran tovabbi konzultaciokat
tesz sziikségessé a vizsgalt intézményekkel. A parbeszéd eredményérol készitett feliigyeleti
jelentés alapvetden az €szlelt modszertani, illetve kockazatkezelési hianyossagokat tarja fel,
¢ésjavaslatot tesz az intézmény gazdasagi tokesziikségletének mértékére. A jelentésta vizsgalt
intézmény megkapja véleményezésre, igy modnyilik arra, hogy az esetleges eltérd allaspontok
kozeledjenek egymashoz. Ennek kdszonhetéen eddig minden esetben sikeriilt mindkét fél

5 A nemzetkozi feliigyeleti gyakorlat altalaban két csoportba sorolja a kockazatokat. Az 1. pillérben csupan a
harom legfébb kockazati tipusra vonatkozoan képeznek az intézmények tokét: a hitelezési, a piaci és a miiko-
dési kockazatra. A 2. pillérben ezzel szemben az intézményeknek minden lényeges kockazati forrast sziikséges
azonositaniuk. Egy sor potencialis kockazati tipust — mint pl. a koncentracios, banki konyvi kamat, likviditasi,
tizleti, reputacios stb. kockazatot — nemzetkdzi szinten is nevesitenek a szabalyozoi hatosagok. Ezek esetében a
bizonyitasi kényszer az intézményekre harul, vagyis azok esetleges figyelmen kiviil hagyasat megfelelden ala
kell tAmasztaniuk.
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szamara elfogadhato végsé allaspontot kialakitani. A folyamat lezarasaként a feliigyelet
az intézménynek kiildott vezetdi levélben rendeli el, hogy a feliilvizsgalat eredményeként
mennyi potldlagos tokét kell az adott banknak tartania a kdvetkezo feliilvizsgalat idejéig a
szabalyoz6i minimumon feliil. A pétlolagosan eldirt toke mennyiségét a szabalyozoi toke-
kovetelményre hivatkozva irjak eld, s annak szdzalékos aranyaban hatarozzak meg.

A feliigyelet a nagybankokra vonatkoz6 ICA AP-dokumentaciot elsé alkalommal 2008
kozepére vonatkozoan kérte be, s a kovetkezo év elejére szandékozott egy deklaraltan nagy-
vonalt, kisérleti jellegli értékelést elvégezni.® A dokumentumok feldolgozasat azonban
megakadalyozta az idokozben kialakuld valsaghelyzet, aminek kdvetkeztében a vizsgalatok
a korabban tervezetthez képest jelentésen elhtizodtak. Ugyan a bankok terheinek csokken-
tése és a parhuzamossagok elkeriilése érdekében a SREP-eket parhuzamosan iitemezték
mas vizsgalatokkal, azonban a feladat er6forrasigényét ez sem csokkentette szamottevoen.
Utobbival kapcsolatban a legfontosabb felismerés minden bizonnyal az, hogy az alapossag-
nak és gondossagnak 1étezik egy olyan hatara, ami ala — a j6 szakmai hirnév, a mindség €s
a késobbi vizsgalatok veszélyeztetése nélkiil — nem szabad menni.

Az elso vizsgalat tavaly kora 6sszel zarult le. Idékozben tovabbi 6t intézmény feliilvizs-
galatat végezte el a feliigyelet, két esetben pedig kiiszobon all a vizsgalatok lezarasa. 2010
majusara tehat sikeriilt az 6sszes vizsgalandd pénzintézet belsd tokeszamitasi eljarasat ala-
posan attanulmanyozni, igy mdd nyilik a tapasztalatok 6sszefoglalasara, illetve a kozeljovo
szempontjabol fontos kovetkeztetések levonasara.

2. A SREP-VIZSGALATOK EREDMENYEINEK ELEMZESE

2.1. Kiindulasi pont: szabdlyozoi tokemegfelelés

A SREP-vizsgélatok eredményeinek bemutatdsahoz az egyes bankok szabalyozéi tokekd-
vetelményébdl és tékemegfelelésébdl indulunk ki. A tékesziikséglet szempontjabol harom
kategoriaba sorolhatdk az intézmények. A piacvezetd tokekovetelménye meghaladja az 500
milliard forintot, a kdzepes méretli bankok csoportjaban 100-200 milliard Ft kozott alakul
a tokesziikséglet, a kisebb univerzalis bankoknak pedig 100 milliard forintnal kevesebb
tokét kell képezniiik. Az intézmények tékekdvetelményének nagysagrendje aranyban all
azok méretével, am az eltérd kockazati profil miatt szamottevo kiilonbségek is mutatkoznak:
a mérlegfé0sszeg kozel 6%-at kitevd atlagos szabalyozdi tékesziikséglet az egyes intézmé-
nyeket jellemz6 3 és 8% kozotti értekek alapjan adodik.

A tékemegfelelést illetden a bankok mérete nem bizonyul meghatarozo tényezonek. Sza-
mottevo eltérések az intézmények kozott ugyan e tekintetben is megfigyelhetdk, azonban a
kiilonbségeket kevésbé kockazati, mint inkabb iizletpolitikai megfontolasok indokoljak. A
szabalyoz6i minimumkovetelmény minden banknal teljesiil, sét a tékemegfelelés az esetek
tobbségében 10%-o0s szinten is konnyedén biztositott.

6 Az ICAAP-eket csoportszinten kell végrehajtani. Csoportszintli feliigyeleti adatszolgaltatast csak félévente
(az év kozepére és a végére vonatkoztatva) kiildenek be a bankok. Célszerti a SREP-ek hataridejét is ezekhez
igazitani. A bekiildend6 informaciok korét a vonatkozo feliigyeleti utmutatd ismerteti.
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A bankok teljes tokesziikségletének tilnyomo hanyadat, atlagosan kozel 90%-at a hitel-
kockazati tékekovetelmény adja. A mikddési kockazat fedezése atlagosan a teljes tokekd-
vetelmény koriilbelill egytizedét teszi ki, a piaci kockazatokra képzendé téke sulya pedig
majdhogynem elhanyagolhaté mértékii (2%). A kockazatok megoszlasat tekintve ugyan ta-
pasztalhaté némi eltérés az egyes bankok kozott, am az emlitett aranyok minden esetben jo
kozelitést adnak az egyes kockazatok sorrendjérdl és hozzavetdleges sulyarol.

2.2. Gazdasagi tokeszamitdas és feliigyeleti feliilvizsgalat

Az ICAAP, illetve a SREP eredményeképpen a 2. pillérben az intézmények tékesziikséglete
¢és tokemegfelelése szamottevoen megvaltozott. A SREP-tokekdvetelmény (egyetlen kivé-
tellel) minden esetben meghaladja a vonatkozo szabalyozoi értéket, azaz potlolagos tokeels-
iras tortént. Ennek mértéke az esetek tobbségében az 1. pilléres tokesziikséglet toredékére
korlatozodott, azonban harom intézmény esetében a 2010 folyaman tartandé téke szintje je-
lentésen megemelkedett. A legnagyobb 2. pilléres tobbletet a szabalyozodi tékekdvetelmény
70%-anak potlolagos eldirasa jelentette.

A potlolagos tékeképzések hatasait 6sszegezve megallapithato, hogy a SREP eredmé-
nyeképpen a hazai bankrendszer egészének tokesziikséglete kozel 17%-kal, 1600 milliard
forintot meghaladé szintre emelkedett. Mivel a vizsgalt intézmények 1. pilléres tékemegfe-
lelése Iényegesen a szabalyozoi minimum felett alakult, ennek hatasa a bankok tényleges t6-
keképzésében vélhetden nem azonnal és kdzvetleniil, hanem csak kdzéptavon és attételesen
lesz tetten érhetd.

Mindezek okan a 2. pillérben a bankok tékemegfelelése Iényegesen mas képet fest, mint
az 1. pillérben. Mivel a legtobb intézmény a szabalyozoi szavatold tékefogalmat hasznalta
a belsé tOkeszamitasi eljaras soran is, a 2. pilléres tokemegfelelés elsdsorban a tékekove-
telmény valtozasanak fiiggvényében moddosult. A szabalyozoi értéket meghaladé SREP-
tokekdvetelmény igy értelemszertien a tokemegfelelés romlasat eredményezte a 2. pillérben.
Ugyan tovabbra is minden intézmény tokeellatottsaga megfeleld, am a 2. pillérben inkabb az
egy szamjegy, 8—10% kozotti arany tekinthetd tipikusnak.

2.3. A tokekovetelmény megoszlasa kockazati tipusok szerint

A tékekovetelmény kockazati forrasait tekintve két szamottevd valtozas tapasztalhato a sza-
balyozoi pillérhez képest. Egyrészt kizardlag a 2. pillérben kezelt kockazatok fedezeteként
jelentds mértékl — atlagosan a mukodési és piaci kockazatok egyiittes tokekdvetelményét
is meghalado6 — tékesziikséglet keletkezett a bankoknal. Ugyan a hitelkockézat dominanci-
4ja tovabbra is megmaradt, am annak relativ talstlya csokkent: a gazdasagi t0keszamitas
eredményeképp atlagosan a teljes tékekovetelmény 13%-at mar a 2. pilléres kockazatok fe-
dezeteként képezték meg.
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1. abra
Szabalyozéi tokekdvetelmény atlagos megoszlasa kockazattipusonként

2%

B Hitelkockazat

MUkodési kockazat

M Piaci kockazat

Forrds: PSZAF

2. dabra
SREP-tékekovetelmény atlagos megoszlisa kockazattipusonként

M Hitelkockazat
M{ikodési kockazat
M Piaci kockazat

B Pillér 2-es kockazatok

Forrds: PSZAF

Masik jelentds valtozas az 1. pillérhez képest, hogy az egyes kockazati tipusok részaranya-
nak sokkal jelent6sebb valtozékonysaga figyelhetd meg a bankok kozott. A 2. dbran feltiinte-
tett részaranyok egyarant tartalmazzak példaul az 1. pillérben mell6zott kockazatokra 30%-ot
meghalado, illetve csak 6-7%-0s részaranyt elszamol6 intézmények adatait. Még nagyobb kii-
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1onbségek figyelhetdk meg az egyes ICA AP-kockazatok relativ tokeigénye kozott: a 2. pilléres
tokepotlek bizonyos esetekben meglehetdsen sok kockazati faktor ereddjeként all el6, maskor
pedig egyetlen tényezon koncentralodik. Ez a jelenség ugyan 6sszhangban van elozetes va-
rakozasainkkal, s magabdl a bels6 tokeszamitasi eljaras logikajabol is kovetkezik, am utal az
egyenszilardsag hianyara is a banki eljarasok mindségét €s a konzervativizmus szintjét illetéen.

3. A sZABALYOZOI £S SREP-TOKEKOVETELMENY ELTERESENEK LEGFOBB OKAI

A kovetkezokben azon tényezok hatasat ismertetjiik roviden, amelyek a gazdasagi tékesza-
mitas kapcsan a legnagyobb mértékben felel6sek a szabalyozoi tokehelyzet megvaltozasa-
ért. A két tokeszamitasi pillér kozotti eltérések indokaként alapvetden az eltéré modszertani
megkdzelités, a vizsgalando kockazatok eltérd kore, illetve a feliigyeleti feliilvizsgalat kere-
tében eldirt potlolagos tékeigény jeldlhetd meg.

3.1. Az 1. pillértol eltéré modszerek haszndlata

A kockazati tokekovetelmény meghatarozasa soran valamilyen médon a vizsgalt intézmé-
nyek mindegyike élt a 2. pilléres tokeszamitasi eljarasok biztositotta mdédszertani szabad-
saggal, s tobbségében a szabalyozdoi modszerektdl eltérd megkozelitéssel szamszerisitették
a f6 kockazatok tékesziikségletét. Nem kevés olyan esettel is talalkoztunk, amikor ugyan
az 1. pilléres megkozelitéssel dolgoztak az ICAAP keretében is, &m csak némi mddositast
kovetden (pl. magasabb konfidenciaszint alkalmazasa).

A legfontosabb kockazati tipus, a hitelkockazat esetében egyetlen bank alkalmazta az 1.
pilléres sztenderd modszertant. Az dsszes tobbi intézmény valamilyen fejlett, belsé mindsi-
tésen alapuld modszerrel hatarozta meg a gazdasagi toke szintjét. Ez némely esetben a jog-
szabalyban rogzitett IRB-modell — az Gn. bazeli tékefiiggvény — volt, am tipikusan valami-
lyen szofisztikalt eszkdzérték- (pl. tobbfaktoros Merton-modell) vagy portfolioszemléletii
modell (pl. CreditRisk+) segitségével szamszertusitették a bankok hitelezési kockazatat. Az
emlitett tokeszamitasi modszerek meglehetésen komplex rendszereknek tekinthetok; meg-
bizhat6 alkalmazasuk megkdveteli a mindsitd rendszerek, a kockdzati paraméterbecslés, a
modellspecifikacio és -kalibracio egyiittes megfeleldségét. Ebben a tekintetben a feliigyelet
szamottevd hianyossagokat tapasztalt a bankok tobbségénél, s jelentds elérelépéseket var el
a kdvetkezo évi feliilvizsgalatokig. A belsé modszerekkel szamitott tokekdvetelmény mind-
amellett az esetek tobbségében a szabalyozoi érték koriili viszonylag szlik savban mozog.

A mukodési kockazat esetében hazankban jelenleg két intézmény rendelkezik engedé-
lyezett, veszteségeloszlas-alapu, fejlett mérési modszerrel (AMA), amelyet a 2. pillérben is
alkalmaznak. Tovabbi két bank viszonylag megbizhato, validalatlan belsé modell segitsé-
gével szamitja a t6két, mig a tobbi pénzintézet mindkét pillérben szabalyozoi — 1ényegében
iizleti eredményen alapuld tokeképzést eldiré — modszereket hasznal. A fejlett modszert
alkalmazoé bankok esetében gyakori, hogy bizonyos csoportszintli iranyelvek alapjan (pl.
magasabb elvart konfidenciaszint) egyazon méodszertan alkalmazasa esetén is modositjak
vagy atskalazzak az 1. pilléres tokeszamot, igy a 2. pilléres megkozelitések az esetek tobb-
ségében a tokesziikséglet ndvekedéséhez vezettek.
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A piaci kockazatokra a sztenderd szabalyozoi modszertdl kiilonb6z6 modszertan alkal-
mazasa jellemz0. Ez kivétel nélkiil valamilyen kockaztatottérték-alapu (Value at Risk — VaR)
modellre épiil, amely parametrikus vagy historikus modon hatarozza meg a potencialis leg-
magasabb veszteséget egy adott valosziniiségi szint mellett. A piaci kockazat tokekovetelmé-
nyét illetden nagy valtozékonysag tapasztalhatd a bankok kozott. Egyarant akad példa az 1.
pilléres tékekovetelmény otszordsének, illetve egydtodének a megképzésére is.

3.2. A 2. pilléres kockazatok figyelembevétele

A kétféle tokekovetelmény eltérésének masik forrasa, hogy az intézményeknek az 1. pillér-
ben nem kezelt kockazatok hatasat is mérlegelniiik kell. A belsé tékeszamitasi eljaras soran
az intézményeknek az dsszes Iényegesnek itélt kockazatukat kezelniiik kell. Kiemelt jelen-
téségiik miatt a feliigyelet ugyanakkor egy sor kockazati tipust nevesit, amelyek esetében at-
helyezi a ,,bizonyitasi kényszert” az intézményekhez. A 2. pilléres materialis kockazatokra
vonatkozoan kotelezd tokeképzést nem irtak eld, igy a feliigyeletnek modjaban all elfogadni
a kockazatnak a megfeleld tizleti folyamatok révén megvalosulo kezelését is.

A 3. dbra a nevesitett kockazatok korére vonatkozoan szemlélteti azt, milyen arany-
ban itélték azokat relevansnak a vizsgalt intézmények 2009-ben. Az &sszes bank kizaro-
lag a banki kdnyvi kamatlabkockazatot és a likviditasi kockazatot tekintette materialisnak:
elébbit tékeképzéssel, utdbbit tipikusan az lizleti folyamatok megfeleld szabalyozasaval fe-
dezték. Tobbségében relevansnak bizonyult a stratégiai, koncentracios, elszamolasi, repu-
tacios és rezidualis kockazat, mig az orszagkockazat az orszaglimitek miatt tilnyomorészt
immaterialisnak adodott. Mivel a hazai bankok értékpapirositasi tevékenységet nem végez-
nek, ebbdl eddig nem keletkezett kockazati kitettség.

3. dbra

Kockazatok kezelése az ICAAP keretében

Nem kereskedési konyvi kamatkockazat
Likviditasi kockazat

Stratégiai kockazat

Rezidudlis kockazat

Elszamolasi kockazat

Reputacios kockazat

Koncentracios kockazat
Orszagkockazat

Egyéb kockazatok

Ertékpapirositasi kockazat

W Materidlis (t6keképzés)  m Materidlis (folyamatok) Nem materidlis

Forrds: PSZAF
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A banki kockazatok vizsgalata mellett a 2. pilléres tokeszamitasi eljaras részét képezi a
kiils6 kockazati tényezdk szambavétele is. Ezek koziil a todkekovetelményt illetden, s mod-
szertani szempontbol is a stressztesztek bizonyulnak a legérdekesebbnek. Segitségiikkel
ugyanis jobban koriiljarhaté az intézmény kockazati tokesziikségletének megfeleld mérté-
ke, és pontosabban felmérhet6 annak érzékenysége a kedvezétlen kornyezeti valtozasokra.
Az alkalmazott modszerek szofisztikaltsagat és atgondoltsagat illetden kifejezetten nagy
eltérések figyelheték meg a bankok kdzott, ami nem kis mértékben arra vezethetd vissza,
hogy ezen a teriileten nem igazan léteznek a gyakorlatba kdnnyen atiiltethetd tudomanyos
moddszerek, feliigyeleti benchmarkok, illetve nemzetkézi utmutatok. A megkozelitések
szertedgazo voltat és mindségbeli kiilonbségeit mutatja, hogy a feliigyelet néhany intéz-
mény esetében olyan jelentds hianyossagokat allapitott meg, hogy ezen az alapon a SREP
keretében jelentds potlolagos tokeképzést iranyzott eld. A stressztesztek mindamellett az in-
tézmények tokekdvetelményét altalaban nem befolyasoltak, inkabb csak a kockazatok jobb
felméréséhez, a megfontoltabb toketervezéshez szolgaltattak potldlagos informaciot.

3.3. Az un. ., kockazatos portfoliok” tokekovetelménye

A PSZAF modszertani utmutatojaban foglaltak szerint a SREP része a feliigyelet altal kii-
16ndsen kockazatosnak mindsitett kitettségekre vonatkozo tobblettoke-eldirasoknak vald
megfelelés ellenérzése is.”

A bankok minden esetben tételesen bemutattak a feliigyeletnek a kiemelten kockazatos-
nak tekintett portfoliokat, illetve az azokra képzett addicionalis tékekovetelményt. Jollehet,
a szoban forgo kockazatok jelentds részét a hitelkockazaton, az orszagkockazaton és a piaci
kockazaton beliil kezelték, a kockazatos portfoliok tékekovetelménye szamos banknal 6nal-
16 kockazati tipusként jelent meg az ICA AP keretében.

Altaldnos tapasztalat ugyanakkor, hogy a kockazatosnak itélt portfoliok méretiiknél
fogva nem jelentenek jelent6s kockazatot az intézmények szamara. A legnagyobb, ezen a
jogcimen poétlolagosan megallapitott tokeigény 1,1 milliard forint volt, azonban ez az dsszeg
még a hitelkockazati tékekovetelmény 1%-at sem érte el.

3.4. Az ICAAP-tokeigeny feliigyeleti feliilbirdalata

A feliigyelet a feliilvizsgalat folyaman itéletet alkot mind az alkalmazott kockéazatkezelé-
si modszer megfeleldségérél, mind pedig a szamitott tékesziikséglet elégségességérol. Az
emlitett két prudencialis szempont ugyan Osszefiigg, am bizonyos szempontbdl fiiggetlenek
is egymastol. Amennyiben a feliigyelet a belsé tédkemegfelelési folyamat barmelyik emli-
tett aspektusat sulyosan kifogasolhatonak talalja, ugy a SREP keretében nem fogadja el az
ICAAP-ben az intézmény altal meghatarozott tékesziikségletet. Ilyen esetben rovid tavon
az érintett kockazati tipusra vonatkozoan poétlolagos tékesziikséglet eldirasa tiinik a legin-

7 A nagybanki SREP-vizsgalatok szempontjabol relevans, vizsgalando teriiletek a kovetkezdk voltak: a hitelezési
feltételek fellazulasa a lakossagi szegmensben, japan jen alapt finanszirozas, hitelnyujtas hazanknal rosszabb
szuverén hitelmindsitéssel rendelkezd orszag rezidensei szamara, illetve devizaarfolyam-kockazat tékekovetel-
ményének szamitasa volatilis piaci kornyezetben.
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kabb célravezetonek. Ezt a tavalyi feliilvizsgalatok soran a feliigyelet szamos alkalommal a
gyakorlatban is érvényesitette.

Az esetek tobbségében a feliigyeleti korrekcié mértéke nem bizonyult tilsagosan ma-
gasnak: a SREP-t6kekovetelmény atlagosan csupan kb. 4%-kal haladja meg a bankok altal
meghatarozott ICA AP-tékekovetelményt. Ennek oka részben abban keresendd, hogy az in-
tézmények egy jelentds része — mar csak leanyvallalati statuszabol eredden is — a nemzetkd-
zi szakirodalomban, illetve az iizleti és szabalyozoi gyakorlatban elfogadott ,,best practice”-
ként ismert modszertanok tobbségét atvette, és azokat megfelelden széles kockazati korre
kiterjedden, koriiltekintéen alkalmazza. Masodsorban a belsd tokeszamitas keretében szam-
talan ésszerli és kovetkezetesen megvalosithatd kockazatmérési moéd megengedett; ezek
megitélésében — bizonyos modszertani és ésszerliségi megfontolasokon tul — a feliigyelet a
korabbiakban nem rendelkezett egyértelmii viszonyitasi ponttal. Harmadsorban a jelenlegi
iizleti és gazdasagi kornyezet az intézményeket eleve rakényszeriti a kockazattudatossagra,
igy érdekeik nagyrészt egybevagnak a szabalyozoi célokkal.

Bizonyos esetekben mindamellett a feliigyelet feltétlen sziikségét érezte potlolagos t6-
keigény érvényesitésének. Ennek legszembetlinébb példaja annak az intézménynek az ese-
te, amelynél a SREP-tokekovetelmény kozel kétszerese az ICAAP keretében szamszertisi-
tettnek. Ebben az esetben alapvetden bizonyos kitettségek kezelésének mddja, a miikddési
kockazati modell nem kelld konzervativizmusa, illetve a stressztesztek kdvetkezetlenségei
miatt keriilt sor a tOkesziikséglet utélagos emelésére. Ez részben az els6 pilléres kockaza-
tok kapcsan a bevezetében emlitett SREP-korlatok érvényesitése, részben pedig potlola-
gos stressz-tokekovetelmény eldirdsa révén tortént. Mas esetben az ingatlanbefektetések és
egyeb részesedések kockazatanak nem kielégité figyelembevétele miatt, illetve altalanos
prudencialis és piaci megfontolasokra hivatkozva nem jarult hozza a feliigyelet a 2. pilléres
tokekovetelmény csdokkenéséhez. A szabalyozoi szempontok érvényesitése 10-50 millidrdos
tokesziikséglet-tobbletet eredményezett az érintett bankok esetében.

4. TAPASZTALATOK ES JOVOBENI TEENDOK

4.1. Altaldnos tapasztalatok

A feliigyeleti feltilvizsgalatok altalanos tapasztalatai nagyrészt egybeesnek a bevezetében
emlitett, nemzetkozi tapasztalatokkal.

e Jelentds kiilonbségek mutatkoznak a bankok médszertani igényességében. Az altala-
nos helyzet nem tekinthetd rossznak, de léteznek Iényegében a szabalyozdi megkd-
zelitést alkalmazo pénzintézetek is. Amig ez teljesen elfogadhaté mondjuk egy szo-
vetkezeti hitelintézet vagy egy kisebb bank esetén, egy nagyobb banktdl elvarhato a
kockazati kitettség pontosabb felmérése. A feliigyelet a jovoben még erdteljesebben
érvényesiteni kivanja ezt a szempontot.

e Erezhetd kiilonbség mutatkozik a bankok ,tokeétvagyaban”. Amig egyes intézmé-
nyek szemmel lathatéan a tékeigény minimalizalasara torekednek, addig masok
magasabb megbizhatdsagi szint (megcélzott mindsités) megvalasztasaval, fejlett mo-
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dellek alkalmazasaval, kiilonféle konzervativ megoldasokkal az 1. pilléres értéknél
lényegesen magasabb tokekovetelményt szamszeriisitenek. A kovetkez6 feliilvizsga-
latok soran a feliigyelet biztositani kivanja a feliilvizsgalatok viszonylagos homogeni-
tasat ebben a vonatkozasban is.

Az intézmények egy részénél az alkalmazott mdodszertanok még eléggé képlékeny,
alakulo allapotban vannak. Ez kiilondsen vonatkozik olyan teriiletekre, mint a
stressztesztelés, toketervezés, belsd iranyitas. Ezen tul a mar kialakult modszertan-
nal rendelkez6 bankok is terveznek tovabbi fejlesztéseket, igy a modszertani kérdések
megismerése még egy ideig jelentds szerepet fog jatszani a SREP-feliilvizsgalatok
soran.

Nemzetkozileg aktiv bankok esetén erds tendencia érvényesiil az ICAAP modszerta-
nanak kozpontositasara, az anyaintézmény dominans szerepének tovabbi erdsodésé-
re. Ennek kovetkeztében tobb hazai bank kénytelen volt sajat fejlesztésti modszertanat
felaldozni a csoportegység oltaran, ami nem mindig jelentett mindségi javulast. Ezzel
Osszefiigg a feliigyelet azon megfigyelése, amely szerint a kézponti modszertanok
sok esetben még ,,nem csurogtak le” igazan helyi szintre, alkalmazo6ik nem igazan
ismerik, s gyakran mintegy ,,fekete dobozként™ hasznaljak azokat.

Az ICAAP manapsag még sajnos inkabb csak a feliigyelet szamara késziil6 szamitas,
mint iizleti célokra alkalmazott, belsé megkozelités. A belsé hasznalat tobbnyire a
fels6 vezetok tajékoztatasaban meriil ki, am a téketervezés soran mar gyakran figye-
lembe veszik annak eredményét. Erdekes modon még a belsé teljesitménymérést al-
kalmazé bankok sem a 2. pilléres szamitasnak megfelelden allokaljak a tékét, hanem
a szabalyozdi pillért veszik alapul.

Altalénos tapasztalat, hogy az egyes bankok nem ismerik behatoan sem a feliigyelet
elvarasait, sem pedig versenytarsaik kockazatkezelési megoldasait. Ez kiilondsen a
2. pilléres kockazat kezelése kapcsan, a valasztott megoldasok kiillonbozdségének a
fényében valt nyilvanvalova. Az ICAAP ,,meghonosodéasa” és a magas szinvonald,
kovetkezetes feliigyeleti gyakorlat a jovében minden bizonnyal enyhiti a sok tertile-
ten (pl. a stressztesztek terén) mutatkozo tandcstalansagot, am feltétlen sziikségesnek
latszik a bankok jobb feliigyeleti tajékoztatasa a példamutatdnak itélt megoldasokrol.
A bankok kozotti szinvonalbeli kiilonbségek jellemzésére a feliigyelet munkatarsai
készitettek egy nem publikus mindsitést, amely a médszertan szinvonala, a kivitele-
z¢s igényessége €s az eredmények konzervativizmusa alapjan értékeli a bankokat. Ez
a besorolas is igazolta a kordbban mar emlitett, altalanos hatésagi véleményt: megle-
hetdsen nagy kiillonbségek mutatkoznak az intézmények megitélésében. A feliigyelet
megfontolja, milyen modon lenne célszerti megosztani értékelését a vizsgalat intéz-
ményekkel.

A fentiekben leirtak miatt a kiilonb6z6 bankok szamainak 6sszehasonlitasa révén nem
konnyen vonhatunk le mélyrehato kovetkeztetéseket azok kockazati profiljara vonatkozoan.
A feltigyelet allaspontja szerint a kdvetkezd feliilvizsgalatok soran mar sokkal jobban biz-
tosithatd a SREP-feliilvizsgalatok egyenszilardsaga, igy részben semlegesithetd a divergens
banki megkdzelitések hatasa a tokekovetelményre.

Hangsulyozando, hogy a rendelkezésre allo feliigyeleti eréforrasok miatt a 2009-es vizs-
galatok csak a sziikebb értelemben vett tokeszamitas értékelését tették lehetévé, s a kva-
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litativ szempontok (belsé iranyitas, kockazatkezelés szinvonala stb.) vizsgalata ezuttal a
megérdemeltnél kisebb sulyt kapott. A jovoben nagyobb figyelmet fogunk szentelni a toke-
fogalom, az elfogadhat6 tokeelemek, a kockazatfajtak és tokeelemek egymashoz rendelése,
valamint a tokeértékvesztés egyiittes figyelembevétele kérdéseinek is. Mivel az ICAAP ke-
retében altalaban a bankok sem az elvarhato6 alapossaggal foglalkoztak ezzel a kérdéskorrel,
ez ismét csak kettds alkalmazkodast kovetel.

Ami a szabalyozasi kérdéseket illeti, a jelenlegi feliigyeleti eléirasok néhany ponton ki-
fejezetten érzékenyen érintették a bankok belsd tékeszamitasat. Ilyenek példaul:

e A hitelkockazati, illetve egyéb els6 pilléres kockazatok tékekdvetelmény-csokkené-
sének maximum 10, illetve 0 szazalékos elismertethetdségi korlatja a SREP-ben. Ez
vélelmezhetden kevés 6sztonzést biztosit a szabalyozoinal esetleg alacsonyabb téke-
kovetelményt eredményezd, fejlett modszerek alkalmazasara, illetve a 2. pilléres koc-
kazatok teljes kort és megfelelden prudens figyelembevételére. Ezen tul a bankokkal
alapvetden kozgazdasagi kérdések kapcsan folytatott feliigyeleti ,,parbeszédbe” is
némileg idegen elemként épiilnek be.

e A mar emlitett modszertani utmutatoban kotelezéen eldirt, illetve sugalmazott
(dm meglehetdsen egyszerii) modszerek kapcsan az a feliigyelet tapasztalata, hogy
egyes bankok a szdban forgé modszerek alkalmazasaval felmentve érzik magukat
az adott kockazat (pl. devizakockéazat vagy orszagkockazat) tékekdvetelményének
szofisztikaltabb modszerekkel torténd szamszertsitése alol.

e Az Un. kockéazatos portfolioknak a SREP-en beliili kezelésével egy szabalyozasi elem
kertilt be a parbeszédbe, ami egyoldali eldiras a bankok részére, feliilvizsgalata pedig
egyértelmiien compliance-vizsgalatta valik.

Az ilyen és ezzel 0sszefliggd szabalyozasi kérdéseket a feliigyelet a kozeljovoben a fel-
iigyeleti teriiletek és vezetdi testiiletek részvételével meg fogja vitatni, és remélhetdleg kon-
szenzusos szakmai allaspontot alakit ki. Ez néhany ponton minden bizonnyal a jelenleg
érvényes ICA AP—SREP-szabalyozas modosulasaval is jar majd.

4.2. A parbeszédben rejlo lehetoségek a kozeljovoben

Az ICAAP-SREP parbeszéd kivalo lehetdséget nyujthat a feliigyelet szamara a bankok t6-
kehelyzetének és kockazatkezelésének rendszeres feliilvizsgalatara, illetve annak az intéz-
ményekkel torténé megvitatasara. Ennek sikere nem kis mértékben attol fiigg, sikeriil-e
az ICAAP-et és a SREP-et a feliigyelési gyakorlat egyik kdzponti elemévé tenni. Erésodik
ugyanis az a felismerés, hogy a SREP-feliilvizsgalatok, a validaciok és a ,,hagyomanyos”
feliigyeleti vizsgalatok sok k6zos pontot tartalmaznak, és a kiilonféle tapasztalatok integra-
lasa nagyban hozzajarulhat az intézmények kockéazatainak jobb feltérképezéséhez.

Jelentds elonyokkel jarna tovabba, ha a bankokat sikeriilne az elvart gondossag és mod-
szertani igényesség Utjara iranyitani. E célbol a feliigyelet a legjobb megoldasnak a vizsgalat
soran szerzett tapasztalatok rendszeres nyilvanossagra hozatalat tekinti. Szintén fontosnak
itéljiik a mérvadonak tekintett ,,best practice” megoldasok ismertetését és konzultativ meg-
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vitatasat a feliigyelt intézményekkel, ami az informacidcserét €s a prudencialis szempontok-
nak valo jobb megfelelést szolgalna az egyes kockazati tipusok kezelésében. E torekvéseink
megvaldsulasaig is bizunk abban, hogy irdsunk a szabalyozoi elvarasok jobb kommunika-
ciojat szolgalja.
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GULYASNE CSEKO KATALIN

Megjult a bankgarancia nemzetkozi szokvanya

2010. julius 1-jétol jelentds valtozasok léptek életbe a nemzetkozi kereskedelem egyik
leggyakrabban hasznalt fizetési biztositékanak, az un. fizetési felszélitasra szo-
16 (,,demand”) garancia szabalyozasiaban. Az elmult években halaszthatatlanna valt
a Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara (ICC) 458. szami Uniform Rules for Demand
Guarantees (URDG) szokvanyanak megujitasa és atalakitidsa. Bar az ij 758. szamu
URDG szabalyrendszerének, tartalmanak kidolgozasiban szinte valamennyi nemzeti
bizottsag' részt vett, azonban a megsziiletett szabalyrendszer szamtalan ellentmondas-
sal terhes. A szokvany rendelkezéseiben és fogalomhasznalatdban szamos olyan zavart
kelté pontatlansag is follelhet6é, amely arnyékot vet a jovébeni alkalmazas biztonsa-
gara. Az ICC-t az uj 758. szamu URDG-szokvany kialakitasakor kettds cél vezette:
egyrészt egységes és letisztult tartalmi kifejezésekre kivanta felépiteni a szokvany
rendelkezéseit, masrészt egyfajta ,,hidat” szeretett volna teremteni a garancidk és a
standby letter of credit? vilaga kozott. E célkitiizés alapjan az 4j URDG megalkotasa-
kor jelentés mértékben timaszkodott az okmanyos meghitelezés legijabb (UCP 600)
szokvanyanak megoldasaira.’

A 758. szokvany elvitathatatlan érdeme az 4j fogalmak megalkotésa és bevezetése.
Az egységes és rendszerbe foglalt definiciok varhatdan azt is lehetdvé teszik, hogy feloldod-
janak az egyes nemzeti jogok eltérései: egy egységes ,,garancianyelv” j6jjon létre. Ugyan-
akkor a ,,Rules” (rendelkezések) kialakitasakor az ICC-t ,,nyelvujitasi” és a ,,jogszabaly-
alkotasi™ hév ragadta el; ennek kovetkeztében az 0j garanciaszokvany olyan teriiletekre is
behatolt, amelyek a nemzeti jogok kizarélagos hataskorébe tartoznak.

Az akkreditivbdl atvett szamos fogalom és szabaly sajnalatos modon azzal a kovetkez-
ménnyel is jart, hogy elmosddtak a garancia mint személyi biztositék jol korvonalazhatd
hatérai.

1 Az ICC Hungary Bankari Bizottsaga is szamos javaslattal szolgalt; ezek tartalma nagyon kozel allt az osztrak,
a német és az olasz javaslatokhoz.

2 A standby letter of creditre nézve az ICC mar 1998-ban megalkotta az ISP 98-as szokvanyat, amely azonban
nem hozta meg a kivant sikert. Bar a nemzetkdzi tigyletekben a standby L/C folyamatosan tor elére, annak
kibocsatasat elsédlegesen az Egyesiilt Allamok hazai jogszabalyanak (az UCC 5. fejezetének) rendelik ala.
Gyakran el6fordul az is, hogy a standby L/C-re az okmanyos meghitelezés szokvanyat alkalmazzak: sajnos,
tévesen. Mindez kétségteleniil utal arra a tényre, hogy letter of credit intézménye olyan mélyen rogziilt a koztu-
datban, hogy tulajdonosagai mind a mai napig még a standby L/C-ben is dominalnak, és a bankok e jellemzdkre
Osszpontositanak.

3 Példakant els6sorban a modositas szabalyait szeretnénk kiemelni, amelynek a rendelkezéseire a jelen értekezés
késébbi pontjaban tériink ki;

4 A szokvany rendelkezései nem jogszabalyok, csak ajanlasok, hiszen minden szokvany az un. ,,soft law” katego-
ridjaba tartozik, azaz rendelkezései csak a résztvevo felek egyez6 akarataval valnak jogviszonyuk meghatarozo
elemévé.
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E cikk célja éppen az, hogy egy konkrét garanciaeset segitségével feltarja az uj szokvany
bels6 problémait.’

1. EGY KONKRET GARANCIAESET

1.1. A tények

1996 novemberében az UNC Lear Services Inc. (tovabbiakban UNC) szolgaltatasi szer-
z0dést kotott a Szaudi Repiilésiigyi és Védelmi Minisztériummal, illetve a Szaudi Kiralyi
Légierk Altalanos Feliigyeleti Szervével (tovabbiakban MODA) F-5 tipust katonai repii-
16gépek szallitdsara. Az UNC-t a megkotott szerzodés arra kotelezte, hogy a MODA mint
kedvezményezett javara (jo)teljesitési garanciat (performance bond)® nyittasson. Az UNC
e szerzOdéses kotelezettségének teljesitése érdekében felkereste a Banque Saudi Fransit (to-
vabbiakban BSF), és ott szamlat nyitott.

1997. november 27-én a BSF vallalta, hogy 21 075 000 szaudi rial (5 620 000 USD)
értékben (jo)teljesitési garanciat nyit a megrendeld MODA javara, de a garancia fedezetéiil
nem talalta elégségesnek az UNC altal alairt megtéritési megéallapodast. A bank tobbletbiz-
tositékot igényelt, amelyet az UNC anyavallalata, a Lear Siegler Services Inc. (tovabbiakban
LSI) tn. ,,Deed of Guarantee and Indemnity” megallapodds formajaban bocsatott a Banque
Saudi Fransi rendelkezésére. Ebben a garancidban az LSI feltétel nélkiil és visszavonhatat-
lanul (,,unconditonally and irrevocably”) arra kotelezte magat, hogy a BSF szamdara annak
elso fizetési felszolitasara barmely, illetve minden olyan dsszeget megfizet, amelyre a BSF
az UNC-t6l a (jo)teljesitési garanciaban eszkdzolt kifizetésre nem kapna megtéritést.

Az eset Osszefiiggéseinek pontos megértéséhez célszerli 6sszefoglalni a kialakult jogvi-
szonyokat:

e I. A performance bond

e Garantdr/garans: Banque Saudi Fransi (BSF)

e Kedvezményezett: MODA (Szaudi Repiilésiigyi és Védelmi Minisztérium)
e Megbizé: UNC Lear Services Inc.(UNC)

e Fedezet: megtéritési megallapodas a BSF ¢és az UNC kozott

II. A garanciamegallapodas (Deed of Guarantee and Indemnity

e Garantdr/garans:  Lear Siegler Services Inc. (az anyavallalat)
Kedvezményezett: Banque Saudi Fransi (BSF)

Megbizo: -

Fedezet: — (az LSI a sajat szamldjara és kockazatara jar el)

5 A konkrét esettanulméany bemutatasanak célja, hogy valos szerepldk valos problémajan keresztiil ,,testkozelbe”
hozza és az élet nyelvére forditsa le az 0j szokvany paragrafusainak tartalmat.

6 Az esettanulmanybol, amelyet a Lloyds Report 2006. évi 275. (Vol 1.) Banque Saudi Fransi v. Lear Siegler
Services Inc. szama kozolt, kés6bb kideriilt, hogy — nevével ellentétesen — itt nem kezességrél, hanem fliggetlen
garanciarol volt sz6; Ez indokolja, hogy az instrumentumot garanciaként jeloltiik meg.
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A garanciakat az angol jognak és az angol bir6sag kizarolagos illetékességének vetet-
ték ala.

A 2. szamu garanciamegallapodas (Deed of Guarantee and Indemnity) okmanyos fel-
tételeként a BSF altal kiallitand6 és egyben benyujtando6 igazolast hataroztak meg, amely
tanusitja, hogy a BSF az I. szamt performance bond alapjan a MODA szamara fizetést
teljesitett.

2004. junius 19-én a MODA igénybejelentéssel €It a BSF-nél, amely 2004. jalius 20-an
kifizette a kovetelt 6sszeget, majd megtéritési igénnyel fordult az UNC-hez, illetve az LSI-hez.

Mindkét tarsasag megtagadta a bank megtéritését.

Az esetben résztvevo felek jogallasat azért érdemes a 758. szokvany alapjan megvizs-
galni, mert a szokvany szabalyainak valtozasait éppen az ilyen kiilonleges konstrukciok
indukaltak.

Els6ként a kovetkezd fogalmi csoport attekintése célszerti: megbizo, rendelkezd fél,
garans (vagy garantor), kedvezményezett és benyu;jto.

Az 0j 758. szamu URDG-szokvany a teljes 2. cikkelyét a definiciok megalkotasanak,
tartalmuk meghatarozasanak szenteli, hogy ily médon megteremtse az egységes fogalom-
hasznalat alapjait.

1.2. , Applicant”, azaz megbizo

A szokvany szakit azzal az elfogadott jogi, illetve szakirodalmi allasponttal, amely a mogot-
tes jogviszony adosat, azaz a (bank)garancia nyittatasara kotelezett felet ,,account party”-
ként, azaz tigyfélként jeloli. Mindezek ellenére a fogalom, tartalmat tekintve, megfelel az
altalanos gyakorlatnak: a megbizé ,,azt a garanciaban megjelilt felet jelenti, amelynek az
adott garanciaval biztositott mogottes viszonybol eredéen kotelezettségei szarmaznak.”
Az ,applicant” szétari jelentése szerint: account party, principle vagy instructing party.
Lathato, hogy a szokvany a ,,principle” szora helyezi a hangsulyt, ezzel is utalva a garantér
¢és az ligyfele kozotti megbizasos jogviszonyra. Nem lehet azonban egyetérteni azzal, hogy
a definicid a megbizot a szokvany ,,party”-ként, azaz részes félként hatarozza meg, hiszen a
(bank)garancia-jogviszonyban a megbiz6 mint szerz6do6 fél nem vesz részt.

1.3. ,, Instructing party”, azaz rendelkezo fél

A 758. szokvany egyidejlileg egy vadonatuj fogalmat is bevezet, amikor az Un. rendelke-
z0 felet nevesiti. Mindezt azok az 1j tendencidk tették sziikségessé, amelyek a jelenlegi
multinaciondlis kdrnyezetben naponta érvényesiilnek: nevezetesen, hogy az eredeti f6ko-
telezett helyett annak tékeerds anyavallalata ad megbizast a garantérnek a garancia kibo-
csatasara. Az anyavallalat a biztositand6 alapjogviszony (a szokvany szohasznalata szerint:
, underlying relationship”) fékotelezettjének (,, debtor”) felkérésére jar el, és a legtobb eset-
ben ellengaranciaval is biztositja az adott iigyletet.

A jelen esetben is jol megragadhaté ez a vonas, bar az anyavallalat itt még nem vallalja
fol a rendelkez6 fél szerepkorét.
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A szokvany a rendelkezd felet a kdvetkezOképpen hatarozza meg’:,,az a fél (kivéve az
ellengarantort), amely instrukciokat ad a garancia vagy az ellengarancia kibocsatasara, és
aki felelds a garantor karainak megtéritéséért (a garantor kartalanitasaért) vagy ellengaran-
cia esetében az ellengarantor kartalanitasaért. A rendelkezo fél lehet (de nem térvénysze-
rien) [magal a megbizo is.”

Ez a definicié dsszhangban 4ll az ,,applicant” fogalom meghatarozasaval is, amely szin-
tén kijelenti, hogy a megbizé a rendelkezd fél is lehet. Ismételten vitatni kell azonban a
»party”, azaz a részes fél kifejezésének hasznalatat. Hiszen sem a megbizo, sem a rendelke-
z¢ést ado fél nem részese a garanciailigyletnek: a a rendelkezd felet — a megbizoval ellentét-
ben — a garancialevélben ol sem kell tiintetni.®

Az ,,indemnify” sz6 jelentésének alaposabb elemzése is utal a szokvany pontatlan fo-
galmazasara. Az ,,indemnify” sz6 kartéritést jelent. Amikor azonban a garantdr a kedvez-
ményezettnek fizet, akkor semmiféle kart nem szenved el, hanem a garanciaszerz6désbol
eredo fizetési kotelezettségének tesz eleget. Ily modon, ha a rendelkez6 fél maga a megbizo,
akkor a garantdrt nem kartalanitja, hanem megtériti szdmara a garancia-jogviszony alapjan
kifizetett 0sszeget €s a garans eljarasanak dsszes koltségét (koltségtérités).

Ha a megbizo esetleg nem tenne eleget a megtéritési megallapodasbol eredd kotelezett-
ségének, akkor a garans egyéb biztositékokat is igénybe vehet, igy példaul lehivhatja a java-
ra (mint kedvezményezett szamara) megnyitott ellengaranciat.

A Banque Saudi Fransi egy ilyen helyzetben fordult az anyavallalat, a Lear Siegler
Services Inc. felé.

Bar tagadhatatlan tény, hogy a nemzetkozi kereskedelmi és banki gyakorlatban gyakran
az anyavallalatok kérik ol a garanst a garancia kibocsatasara, azonban e felkérés nem ke-
letkeztet jogviszonyt a garantdr és a rendelkezd fél kozott. Azzal a rendelkezé féllel szem-
ben, akivel a garans nem kotott valamilyen biztositékjellegli szerzddést, fellépnie és karait
kovetelnie meglehetésen bonyolult jogaszi feladat.® Ugyanakkor ilyen helyzetekben mar
helyes az ,,indemnify” sz6 hasznalata. A fentiek tiikkrében célravezetébb lett volna, ha az 1)
URDG-szokvany a két ,,statuszt” elkiiloniti: egyrészt a megbizdval kapcsolatban kizarolag
megtéritésrol, illetve koltségtéritésrol beszélne, mig a kartérités fogalmat csak a rendelkez6
félre sziikitené le.

A rendelkezd fél helyzetét elemezve jabb probléma meriil f6l: a mogottes viszonybol
szarmazo ¢és az arra vonatkozo utasitasok kérdéskore. Ha a garansnak nem a megbiz6 adja
kozvetleniil az instrukciokat, akkor a kozvetités miatt torzulhat, illetve el is veszhet az in-
formacio." Kiilonosen igaz ez akkor, ha a kedvezményezett nem ért egyet a megnyilt ga-
rancia szovegével, annak modositasat igényli, és bar 6 kozvetleniil a szerz6dé partnerével

7 ,,means the party... who is responsible for indemnifying the guarantor”
8 758. URDG 8. cikkely a) pont
9 Szinonimak: repay, compensate, recompensate, repair; jelentése: to promise to pay sb an amount if they suffer
any damage or loss.
10 Vajon létrehoz-e megbizasos jogviszonyt ez az utasitas? Mely jogot kell alkalmazni akkor, ha a garans és a
rendelkez6 fél székhelye két kiilonb6z6 jogallam teriiletén van?
11 Ugyanakkor nem szabad megfeledkezniink arrél sem, hogy az anyavallalat ily modon egységesen képes fellép-
ni, érvényesiteni tudja a corporate governance elveit, a minden leanyvallalatara azonos modon alkalmazando
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(a garans megbizojaval) targyal, az utasitas majd egy harmadik félt6l, a rendelkezotdl fog
megérkezni. Mindez a kedvezményezett helyzetének gyengiiléséhez, az tizletkotési folya-
mat lassulasahoz, esetleg egyfajta erdpoziciobol vald targyalashoz is vezethet.

1.4. A garans/garantor

., A garantér azt a felet jelzi (és itt a ,,party” sz6 lidvozlendd, hiszen a garancia-jogviszony
azon résztvevojét jeloli, aki a jellemzd szolgaltatast nyUjtja), aki a garanciat kibocsatja,
beleértve azt a felet is, aki a sajat szamlajara'® tevékenykedik.”

A 758. szokvany helytallo moédon nem korlatozza a garancia kibocsatasat kizarolag az
un. bankgaranciakra, hanem elismeri, hogy egyes nemzeti jogok szerint'* maganszemélyek,
vallalatok, nyugdijpénztarak is kibocsathatnak garanciakat. Ugyanakkor attételesen arra is
utal, hogy a garancia egy (,,hétkdznapi”) polgari jogi szerz6dés, amelyben a garantor bizo-
nyos feltételek teljesiilésének esetére igér fizetést.

A szokvany fogalommeghatarozasabol azonban az utolso6 félmondat — ,, beleértve a sajat
szamlara tevékenykedd felet” — magyarazatot igényel.

A bankgaranciak vilagaban mind a garans bankok, mind a biro6i itéletek gyakran és szi-
vesen hivatkoznak arra, hogy a garancia egy kiilonleges harompolusu jogviszony, amelynek
az alapjan a garans nem a sajat kockazatara, szamlajara és koltségére jar el, hanem a meg-
bizd érdekében és annak kockazatviselése mellett, de facto annak nevében tevékenykedik.™

Ez az allaspont tiikrozédik a szokvany idézett kiegészitésében is: meglatasunk szerint
helyteleniil, egyben zavarolag, miutan a két jogviszony (garancia és megbizas) hatarait ész-
revétleniil 6sszemossa.

Minden garanciaban, lett 1égyen az pénzintézet vagy vallalat altal kibocsatott garancia,
a garans a sajat nevében igér fizetést: a sajat szamlajara és kockazatara jar el', fliggetleniil
attol, hogy a kibocsatast nem maga kezdeményezte, illetve, hogy ezt a stlyos kockazati ter-
het egy mogottes megtéritési megallapodassal, valtoval, készpénzletéttel stb. igyekszik, sét
koételes mérsékelni, illetve biztositani.

Az idézett eset . szam1 garanciajaban (performance bond) a Banque Saudi Fransi mint
garans az UNC felkérésére jar el, de a kibocsatott garanciaban mar a sajat nevében tesz
fizetési igéretet.

A 1I. szamu garancidban azonban a Lear Siegler Services Inc. mar az elsé pillanattol
kezdve a sajat akaratabol cselekszik.

Még sincs kiilonbség azonban a kibocsatott két garancia k6zott, mert az ,,indit6 momen-
tum” mar eltlint: mindkét garans a sajat vagyonanak terhére és a maga szabta feltételekhez
igazodva kdteles eleget tenni vallalt kdtelezettségének.

A nemzetkozi tizleti életben a garancia szerepe a kockazatok allokacidja. Ha a garans
nem a sajat, hanem a megbizoja kockazatara jarna el, akkor ez a garancia értelmét kérddje-
lezné meg, majd magat az instrumentumot is megsziintetné.

12 ,,and includes a party acting for its own account”. Az account sz6 szinonimai: behalf, advantage, profit.

13 Az USA, néhany arab orszag, sét a szakirodalom szerint egy 1998-as legfels6bb birosagi dontés alapjan Né-
metorszag is [BERTRAMS 2004].

14 Sajnalatos modon ez a vélekedés a mai magyar pénziigyi koztudatban is megjelenik.

15 Mindezt a pénzintézetekre vonatkozo, hatalyos magyar jogszabalyok is alatamasztjak, amelyek megfelelnek
a nemzetkozi sztenderdeknek.
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Osszefoglalva: a garans kockéazatainak mérséklésére igénybe vett barmely eszkdz sem
vezethet arra a kdvetkeztetésre, hogy a garantdr nem a sajat nevében, kockazatara és szam-
lajara jar el. A ,,party acting for its account” kitétel tautoldgia, és mint ilyen, felesleges.

L.5. ,,Beneficiary”, azaz kedvezményezett

A kedvezményezett a szokvany definicidja szerint az a fél (,,party”), akinek a javara a ga-
ranciat kibocsatottak. A 8. cikkely kiegészitésként hozzateszi, hogy ezt a személyt a ga-
ranciaban név szerint is meg kell jel6lni. A név szerinti kijel6lés, amely logikusan kovet-
kezik a mogottes viszonybol, €s az ,,akinek a javara szol” meghatarozas kozott azonban
ellentmondas fesziil, kiilonos tekintettel a 758. szokvany legvitathatobb rendelkezésére, az
atruhazhatosagra.'e

Figyelemre mélto az is, hogy mig az ,,applicant” fogalom esetében a szokvany utal a mo-
gottes viszonyra', addig a kedvezményezett jogosulti pozicidjat nem tartja emlitésre méltonak,
pedig a szakmai irodalom a kedvezményezettrél minden esetben mint ,,creditor”-rél szol, ily
moddon teremtve meg azt a ,,statuszt”, amely a kedvezményezett személyétdl el nem valaszthato.

A szokvany hianyos fogalmazasat valosziniileg az indokolja, hogy szélesre kivanta tarni
a kaput a garancia atruhazhatdsaga elétt, de ez a torekvése — megitélésiink szerint — semmi-
lyen koriilmények kozott sem méltanyolhato. Be kell latnunk, hogy a garans nem altalaban
és nem mindenkinek (barmely tetszéleges személynek) tesz fizetési igéretet, hanem olyan
meghatarozott személynek, akinek az adott 6sszeg tekintetében bizonyithatd jogalapja van,
¢és akiben meg is bizik. Ez utobbi aspektust gyakran hanyagolja el még a szakmai irodalom
is, pedig a kedvezményezett személyének behatod ismerete a kockazatok csdokkentésének
egyik leghatékonyabb eszkdze.

Amennyiben a 758. szokvanynak a kedvezményezettre vonatkozo vj, ,,liberalis” felfoga-
su definicidja nyerne teret, akkor a garans éppen errdl az egyszerli ¢s megbizhatd eszkozrol
mondana le (pl. a joteljesitési vagy szavatossagi garancia esetében arrol, hogy ismeri a ve-
vot, annak tizleti eloéletét, és ily modon csokkenti a jogtalan igénybevétel valdsziniiségét.)

Ha a garancia ,,folszabadultan™ atruhazhatova valna, akkor egyre nagyobb nehézségbe
titkozne a jogosultsag kérdésének megnyugtatd vizsgalata is.'®

1.6. ,, Presenter”, azaz benyujto

A 758. szokvany egy kiilonos fogalmat is 1étrehoz: a benytjté vagy bemutato kifejezését.

A benyujto azt a személyt jeloli, aki a benyujtast végzi mint kedvezményezett, vagy a
kedvezményezett nevében eljarva, vagy az adott eset (koriilmény) fiiggvényében a benyuj-
tdast maga a megbizo is eszkozolheti.”

16 Az atruhazhatosag megengedése (bar itt is jol megragadhatd a szokvany készitdinek igyekezete, hogy a ga-
ranciat az akkreditivhez hasonldo médon szabélyozzak, illetve atvegyek a standby L/C szabélyait) nemcsak a
nemzeti jogok eldirasait sérti, de szemben all a prudens banki eljaras kovetelményeivel is. Az eurdpai banka-
rok minden eréfeszitése kevésnek bizonyult ahhoz, hogy ezt a szabalyt a tervezetbdl szamiizzék.

17 ,,Underlying relationship”, nem pedig ,,underlying legal relationship” kifejezést hasznal — megitélésiink sze-
rint kévetkezetlen modon.

18 Az atruhazhatosag targykore nem érinti a garancia jogszeri ,,megoroklését”, amelyet ez idaig minden részlet-
kérdésre kiterjedéen, kimerité modon csak az Egyesiilt Allamok Kereskedelemi Térvénykonyve rendezett.



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 341

Megitélésiink szerint a ,,presenter” fogalmanak megalkotasa szakmailag, didaktikailag
felesleges €s helytelen. Figyelemre mélto, hogy a szokvany itt nem a ,,party”, azaz a ,,fél”
fogalmat, hanem a ,,person” kifejezést hasznalja, és ezzel arra utal, hogy itt egy olyan har-
madik félrél van sz6, aki a garancia-jogviszonyon kiviil all. Ha azonban a kedvezményezett,
illetve annak nevében eljar6 személy nyujtja be a sziikséges dokumentumokat, sem 6t, sem
a képviseletében eljar6é személyt nem lehet masként, mint ,,party”-ként, azaz részes félként
értelmezni, miutan a kedvezményezett éppen a benyujtas soran teljesiti egyik legfontosabb
szerzddéses kotelezettségét.

A ,presenter” koncepcidjaban megbtivo problémak mélyebb megértése azonban nem
nélkiilozheti a benytjtas mint folyamat, illetve mint kiillonb6z6 joghatasokat kivaltd cselek-
mény fogalménak elemzését.

1.6.1. ,,Presentation”, azaz benyujtas

A 758. szokvany szerint ,,a benyujtds valamely dokumentumnak a garans szamara a garan-
cia [feltételei szerint] torténd dtadasdat”jelenti, vagy az ily médon dtadott dokumentumot
Jjeloli.?’ A benyujtas magdaban foglal barmely olyan benyujtdst, amely mds, mint az igénybe-
vetel, példaul egy olyan benyujtast, amelynek célja a garancia lejaratanak aktivaldsa, vagy
a garancia dsszegének valtoztatisa.”

A két definicié (benyujto, illetve benyujtas) dsszeolvasasakor azonnal szembeétlik an-
nak atgondolatlansaga. Mindenekel6tt nem szabad foladni azt a kételez6 érvényti tételt?,
hogy a megbizd — a megbizas garans altali elfogadasat kdvetéen — mar nem szerepldje a ga-
rancianak: ebbdl kdvetkezéen nem nyujthat be okmanyt, nem eszkozolhet semmiféle olyan
cselekményt, amelynek a célja a garancia barmely feltételének, igy kiilondsen lejaratanak
modositasa.

Kozvetve természetesen mindez nem kizart: a garans ¢s a megbizd kozotti jogviszony
alapjan (amelyben az {igy ura a megbizo) kezdeményezheti a garancia lejaratanak modo-
sitasat, de ezen utasitasanak végrehajtasa két személytdl is fiigg: a garant6rtdl, illetve a
kedvezményezett6l.?

19 Az eredeti ,, delivery” sz6 jelenthet atruhdazast is, pl. egy szindikatusban kibocsatott garancia esetében.

20 Megjegyezni kivanjuk, hogy az 0j szokvany nyelvi ,kivitelezésében” célt tévesztett. Amennyiben az ICC mint
nemzetkdzi szervezet egységes értelmezési platformot kivant teremteni azzal a céllal, hogy a kiilonb6z6 nem-
zetiségli kedvezményezettek, megbizok és bankarok azonos ,,garancianyelvet” beszéljenek, illetve bizonyos
mértékben dsszehangolhatova valjanak az egyes nemzeti garanciajogok, akkor keriilnie kellett volna azt a bo-
nyolult anglicizmust (és azokat a specialis szoviragokat), amelyek indokolatlanul, tobb izben is megnehezitik
a szOveg megértését. Egy nemzetkozi szokvany esetében nem lehet cél a kétértelmiiség, pl. olyan prepoziciok
hasznalata, amelyek nem szokasosak a kereskedelmi vagy a banki lizleti nyelvben. A nem angol anyanyelvii
felhasznalo tobbség —hogy Eszterhazy Pétert szabadon idézzem — ismerheti a sz jelentését, de szamara annak
se ize, se bilize. A jelen meghatarozasban pl. az ,,under” sz6 hat zavarolag.

Az eredeti szoveg igy szOl: , presentation means the delivery of a document under a guarantee to the
guarantor...”: ebben az esetben az ,,under” sz6 , according to”-ként értendd, illetve e megfogalmazasban a
hatarozatlan nével6k hasznalata is indokolatlan, hiszen nem egy (kdzelebbrél meg nem hatarozott) garanciara
torténik egy (kozelebbrél meg nem hatarozott) okmany benyujtasa, hanem nagyon is konkrétan eléirt okma-
nyokat kell egy adott (szammal ellatott, iktatott stb.) garancidhoz benyujtani.

21 Még akkor sem, ha dogmatikus megkdzelitésnek tiinik.

22 Ismételten f6l kell hivnunk a figyelmet arra, hogy a szokvany a kedvezményezett privilegizalt helyzetétdl oly
mértékben idegenkedik, hogy azt akar a garancia fliggetlenségének megtorése aran is csorbitani igyekszik
(1. késdbb a modositasok elemzésekor).



342 HITELINTEZETI SZEMLE

799

A fenti indoklés alapjan evidens, hogy a megbizé nem sorolhat6 ol a ,,benytijt6” szemé-
lyek kozott. Amennyiben a benyUjtast a kedvezményezett nevében eljaré személy is végez-
heti, akkor a garans joggal tarthat igényt e képviselé mélyebb vizsgalatara. Egy német birdi
itélet alapjan azonban példaul ilyen esetben még az altalanos iigyvédi meghatalmazas sem
elégséges, annak konkréten és kifejezetten az adott garancia igénybevételére kell iranyulnia.

Amennyiben a benyujtas mas, mint igénybejelentés, akkor a szokvany szerint az példaul
Jor the purpose of triggering® the expiry of the guarantee or variation of its amount”’, azaz
a lejarat aktivalasanak vagy a garanciadsszeg megvaltoztatasanak céljaval torténhet.

Eltekintve attol, hogy egy altalanos célu definicidalkotasban a példalozo jellegt felso-
rolds mindig sziikitd értelmi, ez a kitétel onmagaban is rendkiviil aggalyos. A kedvezmé-
nyezettnek ugyanis csak egyetlen esetben van lehetdsége egy kibocsatott garancia lejaratara
hatast gyakorolni: az ,,extend or pay” klauzula alkalmazasa soran.

Az dsszeg modositasaban ugyanakkor a kedvezményezettnek semmilyen jogositvanya
sincs, kivéve azt a helyzetet, amikor a megnyilt garanciat nem fogadja el; ilyenkor azonban
semmilyen benyujtast nem végez, csupan visszautasit egy ajanlatot.

1.6.2. ,,Underlying relationship”, azaz mogottes (jog)viszony

Miutan a fenti definiciok mar tdbb izben is hivatkoztak az alapjogviszonyra, igy érdemes
bemutatni a szokvany altal erre a célra hasznalt fogalmat: a mogottes (jog)viszony olyan
Szerzodest, tenderfeltételt vagy egyéb viszonyt jelol a megbizo és a kedvezményezett kozott,
amelyre a garancia alapul.”

Bar a példalozo és felsorold (ezért sziikité értelmil) meghatarozassal most sem érthe-
tiink egyet, az tartalmaban helytall6. Ebb6l a mdgottes (jog)viszonybdl szarmaznak azok
az okmanyok, amelyekre a garancia fizetést igér. Igy az eléirt okmany(ok)nak kiemelkedd
szerepiik van az Gn. ,,demand” garancidkban (ahogy az akkreditivekben is).

2. A MASODIK FOGALMI CSOPORT
2.1. ,Document”, azaz okmdany

Kozponti szerepére tekintettel a 758. szokvany nélkiilozhetetlennek talalta, hogy az okmany
fogalmat definialja. A meghatarozas elsé része a benyujtandé dokumentum formajara vo-
natkozik, ily modon teremtve meg az elektronikus okmanyolas lehet6ségét, majd kijelenti,
hogy e szabalyok (értsd: szokvany) szerint az okmany fogalma kiterjed az igénybejelentésre
¢és a tamogaté nyilatkozatra is. E megfogalmazas révén az is lehet6vé valik, hogy az ,.elsé
fizetési felszolitasra sz0lo garanciakat” — egyediili okmanyos feltételként — egy formalis
igénybejelentéssel le lehessen hivni.

Az un. ,,supporting statement” esetében ismételten egy olyan 0j fogalom jelenik meg a
,Rules” szovegében, amely mar évek 6ta jelen van a banki gyakorlatban. Ezt az okmanyt a
kedvezményezettnek minden esetben be kell nytjtania, és abban meg kell jel6lnie, hogy a
megbizd a mogottes jogviszony alapjan milyen tekintetben van szerzédésszegésben.?*

23 A, to trigger” szotari jelentése — ,,to cause to happen, to activate, to iniate something, to start a function, to
set-off” — jo példaja a nehezen érthetd anglicizmusnak.
24, In what respect the applicant is in reach of its obligation under the underlying relationship.”
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A ,tdmogato (alatamasztd) nyilatkozat” kovetelményének a szokvanyba ,iktatasa” egy-
szerre iidvozlendd, de komoly aggalyokat is ébreszto jelenség. Kozismert tény: amikor a
garans az igénybejelentéssel €16 kedvezményezettet arra kéri, hogy az feleldssége teljes tu-
databan nyilatkozzon lehivasanak jogszertiségérdl, akkor néhanyan visszalépnek (eltiinnek).
Ily médon az un. ,,tdmogatd nyilatkozat” mindenképpen kockazatcsdkkentd eszkoz.

Ugyanakkor az ,,in what respect” kifejezés tartalma tulzottan tag teret biztosit a garans
szamara, hogy az alapjogviszonyba belekérdezzen, azt megvizsgalja, majd erre hivatkozva
a fizetést megtagadja. Még maga a szokvany is elismeri e paragrafus bizonytalan kdrvona-
lait: nevezetesen, hogy e ponton a fliggetlen garanciabdl kezességet lehet kialakitani, igy a
szokvany a 15. cikkely c) bekezdésének értelmében lehetdvé teszi e kitétel kizarasat.

2.2. ,,Non-documentary conditions”, azaz nem okmdnyos feltételek

., A garancianak nem szabad tartalmaznia ilyen feltételt — kivéve iddpontot vagy iddinterval-
lumot® — anélkiil, hogy ne hatdroznd meg azt az okmdnyt, amely az adott feltétel teljesiilését
bizonyitani képes. Amennyiben a garancia nem hatarozna meg ilyen okmanyt, illetve ha egy
adott feltétel teljesiilését nem lehet a garans sajat nyilvantartasabol vagy egy, a garancidban
megjelolt bizonyitékbol (ténybdl)’® meghatdrozni, akkor a garantdrnek az ilyen feltételt ynem
irottnak« (meg nem hatdarozottnak) kell tekintenie, és mint ilyet, figyelmen kiviil kell hagynia...”

A fenti szovegrészbdl a ,,garans sajat nyilvantartasa” érdemel figyelmet.

Ez rendkiviil izgalmas helyzetet jelol: olyan feltételt, amelynek az igazolasahoz a
garansnak nincs sziiksége sem a kedvezményezett dokumentumara, sem harmadik személy,
pl. birdsag hatarozatara; elég a sajat nyilvantartasa.

A jelen tanulmany elején bemutatott, konkrét garancia esetében eldallhat ilyen helyzet.
A Lear Siegler Services Inc. — mint garans, egyben mint anyavallalat — pontosan tisztaban
volt azzal, hogy a leanyvallalata nem fizette ki a Banque Saudi Fransit.

A 7. cikkely szovegét tanulmanyozva az is kivilaglik, hogy a ,,nem okmanyos feltételek
figyelmen kiviil hagyasanak” rigorozus elvét a kovetkez6 szabaly tori meg: , kivéve? azt a
helyzetet, amikor egy adott adat meghatarozasa céljabol, mely adat egy meghatarozott és a
garancia feltételei szerint benyujtott okmanyban megjelenhet”, ezek a nem okmanyos fel-
tételek mégis vizsgalhatok abbol a célbol, ,,hogy megallapitast nyerhessen, vajon azok nem
dllnak-e egymassal konfliktusban.”®

25 Ismétegy igencsak ellentmondasos kifejezés: ,, the lapse of a period”. A ,, lapse” elsd jelentésében ,, small mistake”,
masodik jelentésében ,,a period of time”; szinonima: , breach, beak in action, gap, interruption, interval”.

26 Az eredeti angol szoveg egy masik érdekes szot tartalmaz: az ,,index”-et. Ebben az esetben szinte automatiku-
san a ,,mutatoszamra” asszocialunk: megitélésiink szerint helyteleniil. Valoszintileg valamely olyan objektiv
¢és minden kétséget kizard bizonyitékrol van sz6, amelynek az esetében a kedvezményezettnek nem kell okma-
nyok felmutatasaval bajlédnia, miutan szinonimai: ,,evidence, basis, guide, indication”.
Mindenesetre mindkét kivételszabaly olyan kiilonleges helyzetet jelol, amelynek a magyardzatara nézve az
ICC Bankari Bizottsagahoz varhatdan szamtalan megkeresés érkezik majd.

27 Ertsd: amikor vizsgalni kell.

28 A szoveg nemcsak rendkiviili bonyolult, de bizonyos mértékig alszent is. Minden kedvezményezett el6tt kozis-
mert és altala sohasem megkérddjelezett jog, hogy a garans a sajat €s a megbizo érdekének védelmében az igény-
bejelentést mint intakt egészet vizsgalja: minden egyes feltételt kiilon-kiilon, egyiittesen és Osszefliggésében is.
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3. A HARMADIK FOGALMI CSOPORT

A fogalmak harmadik csoportjaban a nyitast, a lejarati id6t, az irdnyado jogot és az illetékes
birésag problematikajat elemezziik.

3.1. ,,Issue and effectiveness”, azaz nyitds és hatdalybalépés

A 758. szokvany 4. cikkelyének a) bekezdése értelmében egy garancia akkor tekintendd
kibocsatottnak, ha elhagyja a garans ellenérzését. Miutan a (bank)garanciakat a nemzetkozi
kereskedelmi és banki gyakorlatban SWIFT-iizenetként nyitjak, kiildik és fogadjak, a garans
altal kiildott garancialevél néhany masodperc mulva az értesité bank birtokaban van.

A szokvany e rendelkezése igy €sszerlinek is tlinhet. Ugyanakkor ez a megoldas mar
nem alkalmazhat6 a belfoldi garancidk esetében, amelyeknél tovabbra is a ,,paper-based”
(papiralaptl) forma dominal. Sajnalattal kell megallapitanunk azt is, hogy mind az okma-
nyos meghitelezés, mind a jelen (bank)garanciaszokvany Osszeallitasaban oroszlanrészt
vallalo ICC-szakértok kovetkezetesen figyelmen kiviil hagytak az europai nemzeti bizottsa-
gok jogi allaspontjat; vagyis a garancia egy (atipikus) polgari jogi szerz6dés, azaz a garans
nyitasa csupan egy ajanlatnak tekintend6.”” Amennyiben az ajanlat, amelyre nézve a garans
a megbizasi szerz6dés alapjan kotelezett, nem jut el a cimzetthez, akkor a nyitas/ajanlat-
adas nemcsak oncélu, de jogilag veszélyes is: a garans megszegi a megbizdjaval fennalld
szerz6dést, és a garancia elkészitéséért dijat, koltséget sem szamolhat fol. Feltételezhetd,
hogy e kiilonds szabaly megalkotasat az indokolta, hogy a szokvany olyan kompromisszu-
mos megoldast keresett, amely egyszerre képes kielégiteni az angolszasz*, a német-romai
tipusu, illetve az iszlam finanszirozok igényeit: mégis helyesebb lett volna ezt a kérdést a
nemzeti jogokra biznia.

A hatalybalépés kérdése évek ota megoldatlan problematika, azonban a jelenlegi meg-
oldast az alabbi okok miatt még a 458. szokvanyhoz képest is visszalépésnek kell mindsi-
teniink:

e A kedvezményezett sohasem lesz abban a helyzetben, hogy barmilyen igazolhato in-
formacioval birjon arrél az idépontrol, illetve magardl a tényrdl sem, amikor a garan-
cia elhagyja a garans kontrolljat.

e Nem tisztazott a ,,control” fogalma.

Végezetiil, de nem utolsosorban: talan a legstulyosabb probléma akkor jelentkezik, ami-
kor a 4. cikkely a) bekezdését a 28. cikkely soraival vetjiik egybe.

29 Meg kell jegyezniink, hogy a szokvany az egyéb paragrafusaiban kozvetett modon elismeri a garancia szer-
zO0désjellegét.

30 Altalanossagban elmondhat6, hogy az angolszasz jog szerint egy ajanlat akkortol tekinthetd hatalyosnak,
amikor az ajanlatado azt kibocsatotta, igy komoly feleldsséget harit az ajanlatadokra, hiszen ettdl a pillanattol
kezdve mar ajanlati kotottségben vannak.
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3.2. ,,Disclaimer on transmission and translation”,
azaz a felelosség kizardsa tovabbitdsért és forditasért

A 28. cikkely a) bekezdésének alapjan ,,a gardns nem ismer el semmilyen felelosséget, vagy
nem vallal semmiféle feladatot (kotelezettséget) azokkal a kdvetkezményekkel kapcsolatban,
amelyek késedelembdl, tovabbitds sordan torténd elveszésbdl vagy megrongalodasbolP! szar-
maznak, vagy amelyek olyan hibabol erednek, amelyek barmely okmany tovabbitasa soran
keletkeznek, még ha az adott okmanyt a garancia feltételei szerint tovabbitottaik is, vagy
amikor a garans, ilyen értelmii utasitas hianyaban, a szallitasi szolgalat (futar) kivalaszta-
sat [maga] kezdeményezhette.”

3.3. ,,Disclaimer for acts of another party’,
azaz a felelosség kizdardasa harmadik fél cselekményeiért

A 29. cikkely szerint: ,,Amennyiben a garans egy harmadik fél szolgaltatasait veszi igénybe
abbol a celbol, hogy a rendelkezd fél utasitasainak eleget tegyen, akkor ezeket a cselekmé-
nyeket a rendelkezo fél szamlajara teszi.” Minden tovabbi vizsgalat el6tt sziikséges leszo-
gezniink, hogy a rendelkezd fél ismételt ,,pozicioba hozasa” szakmailag erdsen kifogasolha-
t6. Amennyiben a rendelkez6 fél maga a megbizo, akkor az adott paragrafusban semmiféle
kivetnivald nincs. Amennyiben azonban a rendelkezd fél és a megbizd személye elvalik
egymastol, akkor a szokvany bizonytalan jogi helyzetbe hozza a garanst: ettél kezdve a
garans ugyanis nem tudja pontosan, hogy ki az iigy ura, mely személy vonhatja 6t felelds-
ségre azon az alapon, hogy munkéjat nem a tdle elvarhato, legnagyobb szakmai gondossag-
gal végezte; vajon a megbizd, vagy a rendelkezd fél, vagy mind a kettd egyszerre?

A 4. cikkelyt és a 28., 29. cikkelyeket egyiittesen értelmezve, a kdvetkezd helyzet vazol-
hat6 fol: a rendelkez6 fél (bar helyesebb lenne rigorézusan ragaszkodni a megbizd szemé-
lyéhez) utasitast ad a garansnak a garancia megnyitasara, amelyet a garans elfogad. Maga az
elfogadas folyamata egy komplex és hosszil mérlegelési procediira, amely nemcsak a megbizo
altal folajanlott biztositék értékelésébdl, hanem a megbizo személyének kvalifikalasabol is all.

A konkrét esettanulméanyban ez az idé 1997. november 27-t61 1997. december 30-ig
tartott.

Az altalanos banki gyakorlat szerint ezt kdvetden a megbizd (megengedden a rendelkezd
fél) utasitast ad a garancia feltételeire nézve, majd a bankarok és a megbizok a garancia tel-
jes szovegét kozosen alakitjak ki. Feltételezhetd, hogy a garans szakemberei megkérdezik az
igyfeliiket, hogy a kedvezményezett papiron vagy elektronikus formaban kéri-e a garancia
kibocsatasat, de szinte bizton allithato, hogy a felek mar nem térnek ki annak a futarszolga-
latnak a megnevezésére, amely a banki postat akar bel-, akar kiilfoldon intézi.

A megbizok altalaban nem adnak utasitast a garancia, illetve az okmanyok tovabbitasanak
a technologiajara nézve; egyrészt, mert ilyen feladatok ellatasara a bankoknak sajat szerzodé-
ses partnerkapcsolatuk van, masrészt, mert e tevékenységiik a megbizasi szerz6désbol eredd
kotelességiik, és csak annak hianytalan és tokéletes végrehajtasaért részesiilnek dijazasban.

31 Fontos megjegyezni, hogy itt sz6 sem lehet nem az arukkal kapcsolatos karokrol, hiszen a garans csak okma-
nyokkal foglalkozik.
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Ha a garanciaszerzddés késve, hibasan vagy csonkoltan érkezik meg, azért egyediil a
garans felel: mert nem tett eleget a megbizasi szerzodésben foglalt kotelezettségeinek, és
mert a kedvezményezettel helytelen adatot k6zolt. Nem szorul tovabbi magyarazatra, ha a
bekapcsolt bankok barmelyike veszitené is el a kedvezményezett altal benyujtott okmanyo-
kat, soha egyetlen birésag sem mentené fol a garanst a szokvany 28. vagy 29. cikkelyére
hivatkozva.

A fentiek tiikrében mind a 28., mind 29. cikkelyben megfogalmazott felelosségkizaras
nemcsak eréltetett, de a nemzeti jogokkal is ellentétes.

A 758. szokvany elemzésének ezen a pontjan érdemes ravilagitani arra a kovetkezet-
lenségre is, amely a szokvany egészét jellemzi: az egyes paragrafusok hol garanciaszer-
z0désrol, hol megbizasi jogviszonyrdl beszélnek. Ez a folyamatos ki-be 1épegetés €s a két
jogviszony egzakt elhatarolasanak hianya nemcsak a pénziigyi szakemberek, hanem a ke-
reskedok szamara is rendkiviil megterheld.

Visszatérve, és véglegesen le is zarva azt a kérdést, hogy elfogadhato-e a 4. cikkely a)
bekezdése, amely szerint ,,a garancia akkor lép hatdlyba, ha elhagyta a garantor kontroll-
jat’: avalasz egyértelmlien nemleges.

A 4. cikkely b) bekezdése szerint: ,,a garancia, még ha ezt nem is tiinteti fol, a kibocsa-
taskor visszavonhatatlan.” A szdveg belsé ellentmondasainak megértéséhez sziikséges az
eredeti angol mondat ismerete és elemzése: ,,4 guarantee is irrevocable on issue even if it
does not state this.” A szavak jelentéstartalmanak hagyomanyos modon térténd értelmezése
alapjan ugy tlinik, hogy minden kibocsatott garancia visszavonhatatlan.

A szdvegben azonban a kulcsszerepet az ,,on issue” kifejezés jatssza, amely a 11. cikkely
b) bekezdésével nyeri el valodi értelmét.

3.4. , Amendments”, azaz modositisok

A 11. cikkely a garancia modositasairdl rendelkezik. Dogmatikusan megkozelitve a kérdést,
modositasok egy visszavontatatlan garancia esetében egyaltalan nem képzelhetdk el, hiszen
az ,irrevocable” sz6 jelentése szerint: ,,can not be changed”.

A 11. cikkely b) bekezdése azonban kijelenti: ,,Semmiféle olyan modositas, amelyet a
kedvezményezett beleegyezése nélkiil hajtottak végre, nem kéti a kedvezményezettet.”

A szokvany ezen kijelentése helytalld, hiszen a hatalyba 1épett polgari jogi szerzédése-
ket egyoldaltian csak kivételes esetben (pl. allamigazgatasi szervvel kotott szerzédés) lehet
megvaltoztatni. A kijelentés oly mértékben evidens, hogy a szokvanyban valo szerepelteté-
se megitélésem szerint folosleges.

Sajnalatos modon azonban a bekezdés masodik mondata jabb disszonanciat hoz:
,,Mindazonaltal egy garans visszavonhatatlanul kotve van barmely modositashoz attol az
iddponttol kezdve, amikor ezt a modositast kibocsatotta®, hacsak, illetve amig azt a kedvez-
ményezett vissza nem utasitotta.”

Szigoru értelemben véve: a 11. cikkely b) bekezdése a garancia fiiggetlenségét, a garans
szavahihetdségét egyforman tagadja.

32 Amirdl esetleg a kedvezményezett nem is értesiil (1. 4., illetve 28. cikkely).
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Ha a nyitast kdvetden, amelyben visszavonhatatlan, azaz megvaltozhatatlan fizetési ko-
telezettségvallalast rogzitettek, a garans modositassal allhat el, akkor a visszavonhatatlan-
sag egy pillanatnyi allapotot: a kibocsatas pillanatat (,,on issue”) jeldli, amely ezt kdvetke-
z6en barmikor valtozhat.

A 11. cikkely b) bekezdése hatarozottan bearnyékolja a garancia fliggetlenségét, hiszen a
modositas oka kizardlag a megbizo utasitasdban keresendd. Ha a modositas a kedvezménye-
zett és a fokotelezett kozotti megegyezés/targyalas miatt tortént, akkor a kedvezményezett
az 0] feltételeket varja és 6rommel elfogadja.®

A cikkely azonban a , rejects”, azaz a visszautasitas szot hasznalja, azt sugallva, hogy
a kedvezményezettet valoszintileg felkésziiletleniil éri majd a valtozas. Tovabbgondolva a
paragrafust, az is kideriil, hogy ha a kedvezményezett nem utasitana vissza a kedvezdtlen
feltételeket, akkor azok automatikusan hatalyba lépnének, még az akarata ellenére is.

A 11. cikkely c) bekezdése — folismerve a b) bekezdésbdl eldsejld, rémisztd eréfolényt —
némileg finomitani igyekszik, amikor kijelenti: , Kivéve azokat a helyzeteket, amelyekben
a modositas a garancia feltételeivel ésszhangban tortént, a kedvezményezett barmely mo-
dositast barmikor visszautasithat mindaddig, amig nem nyilatkozik annak elfogadasarol,
vagy nem eszkozol olyan benyujtast, amely kizarolag a modositott garancia feltételeinek
felel meg.”

Az eredmény elszomoritd: jjabb homalyos paragrafus. Lépésrol 1épésre: ha a kedvezmé-
nyezett nem értesiil a modositasrol — 1. kibocsatas (4. cikkely), illetve a felel6sség kizarasa
(28. cikkely) — azt sem elfogadni, sem visszautasitani nem all modjaban.

De visszautasitani is csak addig tudja, amig a modositast el nem fogadta. Ha az eredeti
garancia szerint teljesit, csak remélni lehet, hogy az a médositas visszautasitdsanak mindsiil.

4. A FENTI GARANCIAUGYLETBEN HOZOTT iTELET

A jelen értekezés kerettorténetét képezo eset a Banque Saudi Fransi teljes korii pernyertes-
ségével zarult. Hiaba érvelt a ,,performace bond”-nak nevezett (de valdjaban garancialevél-
ként kibocsatott) ligyletben a megbizé UNC azzal, hogy a Szatdi Repiilésiigyi és Védelmi
Minisztérium mar 2000 novemberében kifizette az utolsé részszamlat is, sét egy 2002. ap-
rilis 17-én kelt levelében még maga a Banque Saudi Fransi mint garans is elismerte, hogy a
mogottes ligylet hianytalanul teljesiilt. Az UNC jogi képviseletét ellato tigyvédek — miutan
szembesiiltek azzal a helyzettel, hogy a mogottes szerzédés 1éte, illetve lezaruldsa nem hat
ki a garanciatigyletre — azzal érveltek, hogy a ,,performance bond” lehivasa (tekintettel a hi-
anytalan teljesiilésre) a kedvezményezett részérél nem vallott johiszem eljarasra, és a biro-
sagot arra kérték, hogy a kifizetést csalard igénybevétel tényallasara tekintettel tiltsa meg.
Az eljard angol birosag ezt az érvelést azzal utasitotta el, hogy a garanciaiigylet sem-
milyen modon (sem kozvetleniil, sem kozvetve) nem kapcsolodik ahhoz a szerzédéshez,
amelynek a biztositasara létrejott; illetve, hogy a csalard lehivasra alapozott igényhez min-
den kétséget kizaro bizonyitékot (pld. hamisitott okmanyt) kellett volna a felperes UNC-

33 Feltételezve, hogy a garansok a 4. cikkely rendelkezései ellenére mégiscsak gondoskodnak a garanciaszerzddés
eljuttatasarol a kedvezményezetthez, és nem elégszenek meg azzal, hogy az ,.elhagyja a bank kontrolljat”.
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nek benyujtania. Ilyen ,,clear and material evidence”-szel azonban az UNC szolgalni nem
tudott.

Mindezzel egyidejiileg a Banque Saudi Fransi mint kedvezményezett is pert inditott az
UNC anyavallalata, a Lear Siegler Services Inc. mint garans ellen. A Lear Siegler Services
Inc. jogi képviseletét is ugyanez az iigyvédi csoport latta el. Ervelésiiket ismételten a mogot-
tes ligylet teljesitésére alapoztak, azzal érvelve, hogy ha egyszer az F-5 repiilogépeket leszal-
litottak és kifizettek; illetve, ha a vevé mar négy évvel korabban kifizette a teljes vételarat,
¢s panasszal sem ¢élt, akkor a Banque Saudi Fransi igénybejelentése kizarolag rosszhiszemii
lehet. Az eljar6 birosag rendkiviil hatarozottan elutasitotta ezt a keresetet is. Dontésében
ramutatott arra, hogy a két garanciaszerz6dés nincs egymassal 6sszekapcsolva. Indoklasa-
ban idézte a garanciaszerz6dést is, amely szerint a masodik garanciaiigyletben a fizetést a
Banque Saudi Fransi egyszert igénybejelentésére, ,,demand”-jara kellett teljesiteni. Miutan
ez az igénybejelentés formailag ¢s tartalmilag is hibatlan volt, igy a Lear Siegler Services
Inc.-nek mint garansnak a kedvezményezett igényét honoralnia kell, megtéritve szamara a
késedelmes fizetés napjaira es6 késedelmi kamatot is.

Az idézett esetben szamos tovabbi koriilmény is szakmai érdeklédésre tarthat szamot:
igy kiiléndsen az eljaro birosag honossaga, a ,,performance bond” lejarata, a lehivas és a tel-
jesités kozatt eltelt id6, valamint a garans kartéritési kotelezettsége a jogtalan diszhonoralas
miatt.

E kérdések egy részére az uj 758. URDG-szokvany igyekszik megfeleld rendelkezést ki-
alakitani, mig a csalard igénybevételrdl, a garans (vagy akar a kedvezmeényezett) kartéritési
kotelezettségérol ,,hallgat”, azt a nemzeti jogok hataskorébe utalja.
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BANFI ZOLTAN

(M)értektelentil
— A lakossagi hitelek novekedese a valsag elott

A cikk a hitelezés magyarorszagi felfutisanak a kielégithetetlen éhségii, de korlatozott
vasarloképességii id6szaktol a hitelekkel irracionalis médon felpumpalt kereslet besza-
kadasaig tarté periodusaval foglalkozik. Statisztikai idésorok segitségével azt vizsgailja,
hogy 2000 és 2008 kozott (a rendelkezésre allé informacidk sziikossége miatt néhany
esetben rovidebb periédus alatt), tehat abban az idészakban, amikor a hitelkinalat
mar és még nem volt korlatos, hogyan alakultak a legtipikusabb hitelfajtik, minden-
kori dllomanyuk, dinamikdjuk mogott milyen okok, dsszefiiggések hiizodnak meg.

1. A LAKOSSAGI HITELEK NOVEKEDESE A VALSAG ELOTT

A magyar lakossag legalabb a rendszervaltasig (jovedelmi okok miatt joval tovabb, java-
részt napjainkban is) csak vagyakozhatott az Gn. nyugati életstilus, életérzés utan. Nemcsak
a sziikséges anyagi hattere hianyzott ehhez, de a belfoldi kinalati oldal, az aruvalaszték is
rendkiviil szegényes volt. Ez utobbit jol jellemzi, hogy a politikai és gazdasagi nyitast kove-
téen a nyugat-eurdpai orszagokba kiszabadult honfitarsainkra gyakran hasznaltak (a kiilon-
legesnek szamitod svajci csokoladé utan) a Milka-turistak jelzds szerkezetet. Vasaroltak min-
dent, ami itthon nem vagy nehezen megszerezheto, esetleg dragabb volt (az osztrak-magyar
hataron tobb kilométeres sorokban varakoztak a Trabantok, Wartburgok, Ladak, Skodak és
Dacidk, csomagtartoikon egy-egy Gorenje hiitészekrénnyel). A magyarok racsodalkoztak a
bevasarlokdzpontok, a diszkontaruhazak kinalatara, és automatuzsalemek tizezreit hoztak
be az orszagba.

A piaci lehetdségre rendkiviil gyorsan reagalt a kinalati oldal. Kezdetben garazsim-
portdéreégek sokasaga jott 1étre, kereskedtek mindennel, amivel lehetett, kiilondsen, amit
(kiarusitasok soran vagy kelet- és délkelet azsiai klonként') olcson tudtak megvasarolni.
A behozatal kozvetlen gyari vagy nyugat-eurdpai nagykereskedelmi hatterti utvonalainak
a megjelenése és kiteljesedése, kiilonosen a miszaki cikkek piacan, fokozatosan vissza-
szoritotta ezt az ad hoc jellegii, kifejezetten a belfoldi hianyt kihasznald kereskedelmet.
Példaul a gépjarmtigyartok mar a kilencvenes évek elején 1étrehoztak a magyarorszagi mar-
kaképviseleteiket, ezt kovetden — legalabbis az uj gépkocsik importjaban — visszaszorult a
Nyugat-Europabol egyénileg behozott autok szama. Hasonldéan konszolidalodott az elektro-
nikai termékek kinalata és piaca, az ar-érték arany altalanossa valasa kiszoritotta az iigyes-

1 Abban az idében Kina és mas, az azsiai térséghez tartozd orszagok még gyenge masolatokat allitottak eld.
Miiszaki felzarkozasuk a vilag élvonalahoz az ezredfordulot kovetd évekre tehetd.
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kedoket, €s feleslegessé tette a bevasarloturizmust. Késobb gomba modra elszaporodtak a
nagy piacterek (plazak), de a diszkont- és keménydiszkont-aruhézak lancai is lefedik mar
az orszag teriiletét.

A kereslet fokozasa a vasarlasi szokasok lényeges atalakuldsat, a jovedelemhez ko-
tottség, a jovedelmi korlat nagyfoku lazitasat igényelte. A magyar piacon az ezredfordulo
tajékan jelentek meg és valtak egyre népszertibbekké azok a hitelkonstrukciok, amelyek
nagy tomegek szamara tették lehetévé a vasarlasok eldrehozasat, a jovobeni jovedelem ke-
letkezése eldtti elkoltését. 2008 Oszéig a bankok és a kereskeddk kreativitdsa nem ismert
hatart, ha a vasarlas és a kihelyezett hitelallomany novelésérdl volt sz6. A valsdg — mint
altalaban — a foglalkoztatottsag csdokkenéséhez €s bankkdlesondk beddléséhez, tovabba a
fogyasztoi magatartas drasztikus atalakuldsahoz, a korabbi vasarlasi laz gyors kiapadasa-
hoz, a mindennapi léthez nem sziikséges javak megszerzésének az elodazasahoz vezetett. A
pénzpiacok kiszaraddsa — mint a valsag elsddleges megnyilvanuldsa a masik oldalon — a hi-
tel- és pénzintézeti szektorban azonnal szigoru és teljes kort hitelrestrikciot eredményezett.

2. A PENZUGYI INNOVACIOK ELOFELTETELEI

A magyarorszagi bankprivatizacio tobb 1épcsében zajlott. Ennek a részletes taglalasa tul-
mutat a tanulmany témakorén, csak a fontosabb jellemzdit célszer itt megemliteni. Ezek
pedig a kovetkezok:

e A rendszervaltaskor mar létez6 kereskedelmi bankok a privatizaciojuk soran kiilfoldi
(jellemzden banki) tulajdonba keriiltek. A Magyar Hitelbank és a Kereskedelmi és
Hitelbank — K&H — tobb lépcsében egyesiilt, majd a belga KBC Bank N'V kizarolagos
tulajdonaba keriilt. Kiilf6ldi a tulajdonosa a Budapest Banknak (General Electric) és
a Postabanknak (osztrak Erste Bank AG) is.

e A rendszervaltaskor létrejott, szakosodott kis pénzintézetek eltiintek (ha portfoliojuk
kivanatos volt, akkor felvasaroltak, egyébként pedig felszamoltak, beolvasztottak
azokat).

e Az Orszagos Takarékpénztar és Kereskedelmi Bank Rt. tobblépcsds privatizacidja
soran szort tulajdonosi szerkezetiive, effektiven menedzsmentvezéreltté valt.

1992-2007 kozott gyakoriak voltak az dsszeolvadasok, tulajdonosvaltasok a kiilfoldi
tulajdonu hazai lednybankoknal, nem fiiggetlentil az anyabankoknal tortént tulajdonosval-
tasoktol, valtozasoktol. Az ismertebb példaknal maradva: az olasz UniCredit beolvasztotta
a Bank Ausztriat és a Credit Anstaltot, majd felvasarolta a HVB-t is; vagy a CIB és az Inter-
Europa Bank csak leképezte az olasz anyabankok — Intesa és Sanpaolo — egyesiilését, de
az egykori Unicbank is azért valtoztatta a nevét Raiffeisen Bankra, mert egyik tulajdonosa
kivasarolta a masikat.

A bankok termékkinalatanak az alakitasat, arazasat tekintve két modell kiilonbo6ztet-
hetd meg:

e konzervativ (nyugat-europai) és

® akvizicios (gyorsan iparosodo — délkelet-azsiai és észak-amerikai — orszagokbdl szar-

maztatott).
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A magyar piacon koriilbelill az ezredforduldig a konzervativ modell volt a jellemzd,
amelynek a 1ényege a kovetkezOképpen foglalhatd Ossze: nincs ingyenebéd, azaz a bank
szolgaltat, minden egyes terméke dnalldan arazott, és minden termékért kiilon-kiilon nyil-
vanvaldan fizetnie kell annak, aki igénybe veszi. Az akviziciés modell kdzponti eleme a
verseny az tigyfelekert, jellemzdi a rejtett arak, a feltételekhez kotott arkedvezmények,
egymashoz rendelhet6 termékekre figyel6 fejlesztés, vonzoan arazott termékcsomagok.? A
modellvaltasnak, az akvizicios modell felé fordulasnak minimalis feltételei voltak. A fordu-
lopont csak akkor kdvetkezhetett be, amikor

e a kereskedelmi banki struktura stabilizalodott,

e a bankok integralt szamitastechnikai rendszerei kiépiiltek,

e a bankok orszagos halozatai elérték a sziikséges kiiszobértéket.

Az els6 két feltétel az ezredfordulo tajékan teljesiilt. Ezt kovetden ismerték fel a leany-
bankok, hogy novekedni csak akkor képesek, ha intenziven a retailbanki lizletag (az anya-
banki modellekhez igazododan a lakossag + kkv) fel¢ fordulnak; és azt is, hogy a hatékony
béviiléshez elengedhetetlen a — rendkiviil koltséges — fiokhalozat megteremtése. Az OTP
pedig — aminek a poziciodit statikusan ez a filozofiavaltas veszélyeztette, a verseny maga
ugyanakkor elképeszté mértékben dinamizalta a teljesitményét — nagyon gyorsan felvette
a kesztyiit. Kénnyedén meg is tehette: sem privatizacioés hullamokkal, sem halézatépitési
gondokkal nem kellett szembenéznie, és miikodoképes, sajat integralt rendszerét is elséként
hozta 1étre a belfoldon miikddo bankok koziil.

3. A LAKOSSAG PENZUGYI POZICIOJANAK ALAKULASA 2000 £s 2008 KOzOTT

A rendszervaltasig a hazai lakossag kinalat hianyaban igazan el sem adosodhatott; egyértel-
miien megtakaritdi pozicid jellemezte. (Az allamaddssagot nagyrészt a lakossagi megtaka-
ritas finanszirozta.) 2000 utan ez a pozicid, kiillonb6z6 intenzitassal ugyan, de folyamatosan
épiilt le (1. tabldazat).

Onmagéban szemlélve, a lakossdgi megtakaritisok ndvekedése latvanyos. 2000 és 2009
kozott a készpénz- és betétallomany a két és félszeresére, 4 milliard forintrél csaknem 10
milliardra névekedett. Ez a névekedés nem volt egyenletes, a jelenbdl nézve, meglepé mo-
don az idésor harmadik legmagasabb iiteme 2007-r61 2008-ra kovetkezett be. A ndvekedés
csupan egyetlen évben (2009-ben), akkor is hibahataron beliil (0,2%-kal) maradt el a fo-
gyasztoi arindex novekedésétol.

Ugyanakkor a lakossagi hitelek allomanyanak a névekedése tobbszorose a készpénz- €s
betétallomanyénak, 768 milliardrol 9621 milliardra, 12,5-szeresére ndvekedett. Az iddsor
egészét tekintve, a készpénz- ¢és betétallomany egyetlen év kivételével minden évben meg-
haladta a hitelallomany 6sszegét. Az idésor végén, 2008-ban azonban 197 milliard forinttal
a hitelallomany mar magasabb volt a készpénz- és betétallomanynal. Az abszolut kiilonbség,
amely 2001-ben még kozelitette a 3500 milliard forintot (az eltéré dinamika kdvetkeztében)
egyre erdteljesebben gyorsulva apadt el.

2 A megkiilonboztetés (piaci atlagnal, megeldz6 iddszaknal kedvezdbb) arazas vagy/és nagy kockéazata termékek
bevezetésében vallalt szerep (élenjaro, illetve kiovetd) alapjan lehetséges. Példaul: japan jenben denominalt
jelzaloghitelek.
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A lakossagi hitelallomany id6ésorat onmagaban szemlélve, két periddus kiilonboztethetd
meg: 2000 és 2003 kozott rendkiviil dinamikus, évrdl évre 50% folotti, majd 2004 és 2008
kozott 20 és 31% kozotti ndvekedés jellemezte. (A 2004 utani lassuldsra a késdbbiekben, a
hiteltipusok elemzésekor még visszatériink.) A periddus egészére jellemz6 trend nem ma-
gatdl, hanem egyértelmiien a valsagnak betudhatéan tort meg 2009-ben, amikor a hitelek
allomanya bezuhant; csupan 42 milliard forinttal, 0,4%-kal haladta meg az el6z6 évit, és a
fogyasztasi arindex novekedésétodl (4,1%) is el6szor és jelentésen elmaradt.

1. tablazat
A haztartasok készpénz-, betét- és hitelallomanyanak
alakulasa és valtozasa 2000 és 2010 februar kézott (Mrd Ft)

Ev K’észpé’n L1 valtozs Hitelek Viltozas F(zg?’aszt()i Betét-hitel
és betét arindex
2000 4075 768 3307
2001 4652 14,2 1163 51,4 3489
2002 5090 9,4 1933 66,2 105,2 3157
2003 5814 14,2 3116 61,2 104,7 2698
2004 6318 8,7 4053 30,7 106,8 2265
2005 7078 12,1 5089 25,6 103,5 1989
2006 7640 7,9 6111 20,1 104,1 1529
2007 8293 8,5 7447 21,9 107,9 846
2008 9424 13,6 9621 29,2 106,1 -197
2009 9785 3,8 9663 0,4 104,1 122
Forrds: MNB

4. LAKASEPITES, LAKASHITELEK

A lakossagi megtakaritasok és hitelek jelentds része a lakasvasarlast célozza. Eppen ezért
indokolt attekinteni a vizsgalt idészakban (itt: 2001 és 2009 kozott) épitett lakasok szama-
nak az alakulasat. Az 0j lakasok darabszama tobb mint 318 ezerrel, éves szinten atlagosan
35 ezer f616tt ndvekedett, €s az éves csticsat 2004-ben kozel 44 ezerrel érte el. A lakasépitési
koltségindexek (amelyeket egészen a legutdbbi idokig az épitési vallalkozok rendre athari-
tottak a vasarlokra) arra utalnak, hogy a lakasok értékesitési arai folyamatosan novekedtek,



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 353

s ha csak a koltségnovekedéssel egyezden, akkor tobbnyire az atlagos inflacié f6lott, olykor
attol kismértékben elmaradva. Az index 2006 és 2008 kozott volt stabilan a legmagasabb,
6,5% folotti és 2008-ban mar a nyolc szazalékot kozelitette.
2. tdbldzat
Az épitett lakasok szama és valtozasa,
valamint a lakasépitési koltségindex 2001-2009 kozott (db és %)

Ev Uj lakasok sziama Vél:/oo zs {(J(?ll::‘:gelpl:(ti?):
2001 28054 110,7
2002 31511 12,3 105,7
2003 35543 12,8 103,9
2004 43913 23,5 105,9
2005 41084 —6,4 103,5
2006 33864 -17,6 106,5
2007 36159 6,8 106,6
2008 36075 0,2 107,9
2009 31994 -11,3 102,3

Forras: KSH

A lakasépités, lakasvasarlas egyértelmien hitelvezérelt, hitelkondicio-fiiggd volt mar a
rendszervaltas el6tt is, s ez csak fokozdodott az ezredfordulot kovetéen. Az allami kamat-
tamogatasos hitelek 2002-es, a lakas aratdl is fliggetlen (luxusépitkezésekre is vonatkozo)
igénybevételi lehetdségének a kiterjesztése azonnal tetten érhetd az épitett lakasok szama-
nak a novekedésében (s kdztudottan még inkabb a koltségvetési kiadasok megugrasaban).
A tamogatas 2003. decemberi visszavagasa (legfeljebb 30 millié forintos aru lakasok ese-
tén, maximum 15 millié forint hitel utan) ugyanakkor csak jelentés késéssel, gyakorlati-
lag 2006-ban nyilvanul meg markansan a statisztikai adatok k6zo6tt. Mindez tobb dologgal
magyarazhato. A hitelfelvevok elérehoztak lakasvasarlasaikat azt kovetéen, hogy elézete-
sen megismerték a szamukra elénytelen valtozasokat, azaz a hitelkérelmeiket 2003 végén
benyujtottak a bankokhoz. Természetesen az épitkezések olykor éveken atnyuld futamideje
is okozhat szambavételi késedelmeket. Ennél azonban lényegesebb, hogy a devizahitelek
révén potolni lehetett — igaz, a korabbiaknal alacsonyabb dinamizmus mellett — a timogatas
csokkenése miatt kies6 allomanyt.

A lakashitelek allomanya az ezredforduldt kovetéen 2010 februarjaig a 21-szeresére no-
vekedett. A novekedés 2003-ig rendkiviil dinamikus (évrél évre 70 és 143% kozotti) volt,
ami részben az alacsony bazisnak is koszonhetd. Ezt kovetden egyetlen év kivételével nem
haladta meg a 20%-ot. 2008-ban, abban az évben, amelynek az 6szén Magyarorszagot telibe
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talalta a gazdasagi valsag, trend folott, 25%-kal ndvekedett az allomany. 2009-t6l viszont a
valsag hatasara gyakorlatilag stagnal. Megkockaztathatjuk, hogy a valsag Magyarorszagon
egy intenziv hitelboomot el6ztt meg.

3. tablazat
A lakossagnak nyujtott lakashitelek allomanya
2000 és 2010 februarja kozott (Mrd Ft és év/el6zo év %-aban)
Ev Osszesen (];Zeg‘?;ézl; Euré OS(;: es Egyél:) /odeviza E;Z 0

2000 188 0 0

2001 319 0 6 170

2002 776 0 12 243 200

2003 1505 0 18 194 150

2004 1908 123 22 127 122

2005 2281 435 37 120 354 168

2006 2698 872 39 118 200 105

2007 3144 1425 36 117 163 92

2008 3917 2318 54 125 163 150

2009 3973 2269 210 101 98 389
2010. 02. 3976 2275 225 100 100 107

Forrds: MNB

Az un. devizahitelekre viszonylag késon szokott ra a lakossag. Euroban denominalt
hitellel ugyan mar 2001-ben is talalkozhattunk, &sszesen 6 milliard forintnak megfeleld
Osszegben, s bar allomanya 2008-ra a kilencszeresére emelkedett, csak 1,4%-a volt a tel-
jes lakashitel-allomanynak. Az eurobazisu hitel jelentdsége 2009-t61 némiképp emelkedik,
mivel az 0j hiteleknél gyakorlatilag a svajci frank és japan jen helyére Iépett (forrasszerzési,
szabalyozasi és egyéb okok miatt).

Az egyéb devizaban denominalt lakashitel karrierje 2004-ben indult, allomanya és év-
6l évre gyorsulva novekedett, de igazi lendiiletet 2007-ben kapott, amikor (az el6z6 évhez
képest amtigy is duplazo) 2006-os 32%-kal szemben 45%-ra emelkedett az aranya a teljes
hitelallomanyban. 2008-ra ez az arany még szamottevoen, 59%-ra novekedett. A devizahi-
telek felfuttatdsanak az idészakaban a hazai bankok folyamatosan kedvezonél kedvezdbb,
mar-mar amerikai tipusu ajanlatokkal bombaztak a lakossagot tigy a lakas-, mint a jelzalog-
¢és gépjarmiihitelek, de tipikus forinthitelek esetében is.

Ezekben az években a legkonzervativabbnak szamité OTP Bank Nyrt. esetében is mér-
sék1odott a megkivant fedezettségi szint a lakashiteleknél, és kiemelt kdrzetekben a hitel-
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biztositék arany kozelitett a tobbi bank altal elvarthoz. Tény ugyanakkor, hogy valamennyi
hazai bank gyakorlata rendkiviil biztonsagosnak volt tekintheté még ebben az idészakban
is az Egyesiilt Allamok bankjai vagy a spanyol bankok lakasvasarlas-finanszirozasi gya-
korlatahoz képest (minimalis vagy akar 0 sajat erdt vartak el). A bankok versenye azonban
Magyarorszagon is rendkiviil kiélezett volt altalaban, és a lakashitelek piaca sem volt kivé-
tel. Es ha csak a tortan osztozkodtak volna egymaés kozt, most kisebb volna a baj. De csabito
akcioikkal szamottevéen novelték magat a tortat. Ezek nélkiil a lakossag eladdsodottsaga
ma lényegesen alacsonyabb volna, kiilonosen devizaban.

2009-ben ¢€s 2010 els6 honapjaiban az egyéb devizaban denominalt lakashitelek aranya
57%-on stagnal, mivel 0j hiteleket ezekben a devizdkban gyakorlatilag mar nem nytjtanak
a bankok. Ez pedig azt is jelenti, hogy a hitelfelvevok racionalisan mérlegeltek, és nem val-
tottak at a devizahiteleiket forinthitelekre, minden kormanyzati, feliigyeleti ajanlas ellenére
sem. A hitelek atsrukturaldsa, azaz a futamid6é meghosszabbitasa, atmeneti toketorlesztési
¢és kamatfizetési kedvezmény — de sohasem teljes fizetési moratdrium — nytjtasa is csupan
2-5%-o0s savban tortént.

5. FOGYASZTASI HITELEK

5.1. Jelzdloghitelek

Erre a hitelfajtara rovidebb (2005 és 2010 kozotti) idoszakra allnak rendelkezésre adatok.
Szerepe a lakashitelek kivételével az 0sszes haztartasi hitelen beliil a legjelentdsebb, s az
évek soran egyre nagyobb ardnyt képvisel. A banki gyakorlat a lakosségi hitelek két f6 cso-
portjat kiilonbozteti meg:

e az ingatlanfedezettel rendelkezdt és

e az ingatlanfedezettel nem rendelkez6t.

Az ingatlanhoz, ingatlanfedezethez tapado illuzié — amely szerint az értéktarto, forga-
lomképes és viszonylag kdnnyen likvidalhato — ezt a csoportositast és az un. szabad felhasz-
nalas jelzaloghitelek 2005 és 2008 kozotti karrierjét kelléen indokolja.* Amennyire egyet
lehet érteni a kovetkezd idézet elsd felével, a mésodik fele pillanatnyilag kevésbé helytallo:
a lakossagi ,,eladosodottsag jelenlegi szerkezete kedvezotlen pénziigyi stabilitasi szempont-
bol, mivel a hitelallomany relative jelentés hanyada van kifeszitett pénziigyi és jovedelmi
helyzetii haztartasok birtokaban. A kockdzatokat azonban némileg csokkenti, hogy a kocka-
zatos hitelallomany szamottevo része jelzdalogalapu hitel, mely azonban megfelelé fedezetet
nyujthat a bankok szamara az iigyfél nemteljesitése esetén is” (Hollo—Papp [2007]).

Gyakorlatilag a banki vagy mas nyilvantarté rendszerben* tiltdssal nem, de ingatlannal
rendelkezd iigyfelek — szemben a szintén ingatlanfedezetti lakasvasarlasi hitelekkel — min-
den kotottség nélkiil vehették igénybe ezt a hiteltipust.

3 A valsag aztan erre az illuziora is racafol — de a valsag mas tekintetben is normabontd, vagy inkdbb masok a
normai, mint a stabilan mikodé gazdasagnak.

4 Lakossagi Bankkozi Adosnyilvantarté Rendszer (BAR), késobbi elnevezése Kozponti Hitelnyilvantarté Rend-
szer (KHR).
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A jelzaloghitelek minimum 70 (2005) és maximum 95%-ban (2008) egyéb devizahi-
telek, és — bar az MNB-statisztika nem részletezi — minden bizonnyal svajci frankban de-
nominaltak. A svéjcifrank-hitelek alacsony kamata és az arfolyamkockazat negligalasa,
amire az allanddésulé és egymassal versengd banki kampanyok sem hivtak fel a figyelmet,
az eladosodottsaghoz nagyban hozzajarult. Nem véletlen, hogy a haztartasok hitelei kozott
a gépjarmiivasarlast finanszirozoé hitelek utan a jelzaloghitelek esetében a legmagasabb az
atstrukturalasok aranya.

4. tablazat
Szabad felhasznalasi jelzaloghitelek allomanya
2005 és 2010 februarja kozott (Mrd Ft)

Ev Osszes |Egyéb deviza Euré
2005 388 270 61
2006 747 640 61
2007 1269 1174 55
2008 2041 1940 66
2009 2098 1869 189

2010. 02.-ig 2140 1885 188

Forras: MNB
5.2. Gépjarmii-vasarlasi hitelek

A gépjarmi-vasarlasi hitelek 6sszege harom és félszeresére novekedett ebben az idészak-
ban.> Novekedésiik 2008-ig volt toretlen, majd 2008-ban és minimalis mértékben (2 milliard
forinttal) 2009-ben is csdkkent. A teljes allomanyon beliil a 2005-6s 71%-os aranyhoz ké-
pest 2008-ra 94%-ra emelkedett a svéjci frankban denominalt hitelek aranya. Eppen ezen a
devizanemen belill jelentdsebben csokkent 2008-r6l 2009-re, mint a teljes allomany.

A gépjarmii-vasarlasi hiteleken beliil 2008-at kovetden szamottevd a beddlt allomany,
a gépjarmi-finanszirozok altal visszavett (€s arvereztetett) autok szama. A hitelek hosz-
szu (az utobbi években mar tizéves) futamideje ezt tompitja, nem teszi igazan kimutatha-
tova. A haztartasok hitelei k6zott a gépjarmiihiteleknél a legmagasabb, 15-20% folotti az
atsrukturalasok aranya is (MNB: Hitelezési felmérések).

5 A lakossagi gépjarmiivasarlasok egy része céges format 6lt, illetve nem pénziigyi lizing és tartos bérlet forma-
jéban valosul meg. Miutan ezek a formak nem tartoznak a pénzintézeti tevékenységek kozé, allomanyuk sem
jelenik meg a hitelek kozott, mint ahogyan a céges hitelek sem a lakossagi allomanyban.
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Gépkocsi-vasarlasi hitelek allomanya
2004 és 2010. februar kozott (Mrd Ft)

Ev Osszes |Egyéb deviza Euré
2004 83 20 18
2005 143 102 11
2006 212 181 8
2007 254 233 4
2008 319 299 2
2009 291 263 4

2010. 02-ig 289 259 5

Forras: MNB

5.3. Személyi hitelek

357

5. tablazat

A legrégebbi, mar a rendszervaltas eldtt is 1étezd, lakossagi hitelfajta. A folydszamlahitel-tipusa
hiteleknek® tulajdonithato, hogy a vizsgalt periddusban mar nem mutatott nagyobb dinamiz-
must. 2004 és 2010. februar kozott 6sszesen 27%-0s csupan az allomany névekedése, az egyéb
devizaban — svajci frankban — denominalt személyi hitelek dsszege viszont 2,7-szeresére emel-
kedett, és a legmagasabb hanyadost produkald évben (2008-ban) elérte az allomany 45%-at.
2009-ben 6,9%-kal csokkent (ugyanekkora mérséklddés volt tapasztalhatd 2004-r6l 2005-re is).

A haztartasoknak nytjtott személyi hitelek allomanya

2004 és 2010. februar kozott (Mrd Ft)

Ev Osszes Egyéb deviza Euré
2004 463 74 25
2005 431 88 14
2006 461 107 9
2007 546 191 8
2008 642 287 9
2009 598 208 21

2010. 02-ig 586 199 21

Forras: MNB

6 Az igénybe vett allomanyrol sem kozol statisztikat az MNB.

6. tablazat
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5.4. Aruvdsarldsi és egyéb hitelek

A bankok szamara ez az a veszteséges lakossagi hitelfajta, amelyet csomagban gondolkodva
— azzal a feltételezéssel, hogy mas banki termékeket is igénybe vesznek az aruhitelek segit-
ségével megszerzett iigyfeleik — vallaltak és (1 kelett reklamjaik szerint) vallalnak ismét.
Az aruvasarlasi hitelek allomanya — miutan ezeknek a szerzodéseit is a vasarlas helyszinén,
az lizletekben kotik — szinte teljes egészében forinthitel. Az allomany egyébként 2006-ot
kovetden némileg ingadozott, de dsszességében csokkent. A 2006. 6szi megszorito intézke-
dések erre a hitelfajtara — ugy tlinik — nagyon gyorsan hatottak.

7. tablazat

Aruvasarlasi és egyéb hitelek allomanya
2004 és 2010. februar kozott (Mrd Ft)

Ev Osszes | Egyéb deviza Eur6

2004 86

2005 97 1

2006 106 2

2007 80 2 1

2008 76 1 1

2009 93 3 2
2010. 02. 88 2 2

Forras: MNB

Az aruvasdrlasi hiteleknél elszenvedett banki kudarcokat, veszteségeket nehéz massal
magyarazni, mint a konkurensek ki-, illetve visszaszoritasaval — ha kell, szinte barmi aron.
Tovabba, a versenyben nem szabad lemaradni; kovetni kell, vagy még inkabb megel6zni a
tobbi bankot a termékfejlesztésben. Nem véletlen, hogy nincsenek bankspecifikus termé-
kek, a termékkinalatok teljesen fedik egymast. Es természetesen a banki tigyfél szamara
lehetdség, hogy valamelyik csomagot valassza. Azt, amelyik a leginkabb kozelit az igénye-
ihez. Mert a tomegtermékek, mindenféle igyfél- és termékszegmentacié mellett, legfeljebb
kozelithetnek az tigyfél igényeihez, de szinte sohasem fedik azt. Kiillondsen azért nem, mert
az ligyfelek altalaban egy-egy konkrét banki szolgaltatasra tartanak igényt, s kapnak helyet-
te egy csomagot. Szerencséjiik van, ha a banki alapszolgaltatasok (folyoszamla, bankkartya,
atutalasok, készpénzfelvétel) a sziikséges mérethez kozeliek a csomagban, s az egyebek
kozott csak egy-egy a felesleges.
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5.5. Osszes fogyasztdsi hitel

A lakasvasarlast finansziroz6 hitelek kivételével valamennyi ismertetett hitelfajta ebbe a
kategoriaba tartozik. A fogyasztasi hitelek dsszege 2004 és 2009 kdzott megotszorozodott,
és eltérd iitemben ugyan, de folyamosan novekedett. A haztartasoknak nyujtott fogyaszta-
si hitelek allomanya az 9sszes haztartasoknak nyujtott hitelen’ beliil a 2004-es 15,6%-r61
2009-re a kétszeresére, 31,9%-ra emelkedett.

8. tablizat

A haztartasoknak nyujtott 6sszes fogyasztasi hitel Allomanya
2004 és 2010. februar kozott (Mrd Ft)

Ev Fogyasztasi Ebbél jelzalog-
hitelek hitel
2004 632
2005 1059 36,6
2006 1526 49,1
2007 2149 59,1
2008 3078 66,3
2009 3080 68,1
2010. 02-ig 3130 68,4

Forras: MNB

Mig a fogyasztasi hitelek allomanya 2005-ben a lakashitelek (2281 milliard forint) felét
sem érte el, 2008-ban mar 79%-aig ndvekedett. Dinamikusan ndvekvé hitelcsoportta valt,
jorészt a szabad felhasznalasu jelzaloghitelnek kdszonhetden.

6. KiLATASOK

A valsag, amely 2007-ben az Egyesiilt Allamokban indult, 2008 oktoberében érte el Ma-
gyarorszagot. A Budapesti Ertéktdzsde azonnal beszakadt, az allampapir- és hitelpia-
cok pedig egyik pillanatrél a maésikra kiszaradtak. A likviditasi valsagra a bankok hite-
lezési aktivitasuk visszaszoritasaval, elsoként a nagy hitelek (a bank szavatol6 tékéjének
10%-at elérd, meghaladd kockazatvallalasok), kiilondsen az éven tuli kotelezettségvallala-
sok allomanyanak a drasztikus csokkentésével (pl. kamat- és egyéb kedvezmények révén a

7 A lakashitelek, valamint a folyoszamla- és kartyahitelek tartoznak ide. Utdbbiakrdl sem részletes, sem 0sz-
szevont adatok nem allnak rendelkezésre. Mas MNB-kiadvanybdl (pl. a pénzintézeti vezetdkkel rendszeres
idokozonként kitoltetett Hitelezési felmérésbol) lehet tudni, hogy mely hiteleket sorol az MNB az 6sszes haz-
tartasoknak nyujtott hitelek kozé.
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visszafizetések preferalasaval) reagaltak.® A lakossagi és a retail vallalkozoi tigyfélkorben
restrikcids idoszakban csupan az 0j kihelyezéseknek képes elejét venni a bank, a nagyval-
lalatihoz hasonlé, egyedi alkukat a sokasadg nem tesz lehetdvé, az elétorlesztések realitasa
minimélis. Eppen ezért a bankok ezekben az iigyfélszegmensekben az uj kihelyezések kor-
latozasara helyezték a hangsulyt a hitelezési feltételek €s az tigyletek birdlata, mindsitése
soran hasznalt scoringfiiggvények paramétereinek a szigoritasaval.

A hitelekre, azon belill a fogyasztasi hitelekre a mélyrepiilés volt jellemz6 az elmult két
évben az egész vilagon. A gordg valsagba, valamint a bankok és a realgazdasag (pl. a gép-
jarmiszektor) megmentésébe 61t eurdmilliardok kdvetkeztében a legjelentdsebb gazdasagi
potenciaju unids orszagok allamaddssagai is menedzselésre varnak, a kisebbeknél pedig en-
nél sokkal tobbrol van szd. Az unio integracios hidnyait — mint varhato volt — az euro sinyli
meg legel0szor, s még az is kérdés, hogy tuléli-e. Mégis, ha a globalis gazdasagi fellendiilés
bekovetkezne, a magyar piac tobb honapos faziskéséssel ugyan, de kovetné a nemzetkdzi
trendeket. 2010 elején mar masodik negyedéve nem csokkent a termelés Magyarorszagon,
ez a nemzetkozileg elfogadott standard szerint azt jelenti, hogy a recesszionak vége. A gaz-
dasag életképesebbnek tiinik a feltételezettnél.

A bankoknak is tul kell jutniuk a hitelezési sokkon. Az utdébbi hénapokban mar egyre
gyakrabban kinalnak finanszirozasi lehet6ségeket, €s a kondicidik (kamatfelarak) sem olyan
riasztdak, mint 2009-ben voltak. Kockazatkezelésiik, ami a nem problémamentes allomany
novekedése kovetkeztében fontossa valt, még nem enged a szoritasbol, a hitelkérelmek a
biralati szakaszban véreznek el.

A nemzetkozi tapasztalat szerint a gazdasag minden szerepldje erdteljes nyomast gyako-
rol annak érdekében, hogy visszarendezddjenek a valsag eldtti tendencidk. Természetesen
nehéz elképzelni a visszalépést a tulfogyasztasos modellbdl egy mértékletesebb, a tarsada-
lom egészére és a természeti kornyezetre is nagyobb figyelmet fordité modell felé. Jelenleg
semmiféle értékvaltas jelei nem tapasztalhatok, de lehetséges, hogy az eltelt id6 sem elegen-
d6 ahhoz, hogy igazan megnyilvanulhattak volna. Mégis, legalabb annyi kivanatos lenne,
hogy mesterségesen sem a fontosabb arucikkek értékesitdi (pl. a gépjarmiimportérok), sem
a bankok csabit6 ajanlataikkal ne ismételjék meg a 2004 utani szituaciot, lehetéleg ne sodor-
jék hasonl6 adéssagesapdaba a lakossagot.
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GABOR TAMAS

A monetaris sterilizacio korabbi sikerei

tee s

¢s jovobeli veszélyer Kinaban

A vilaggazdasagi depresszié enyhiilésével a nemzetkozi gazdasagi és politikai erétér-
ben ujra napirendre keriilt a jiiankérdés. A tanulmany egyrészt jellemzi Kinanak a
globalis pénziigyi egyensulytalansagokban betoltott jelenlegi szerepét, masrészt a ste-
rilizaciés politikajan keresztiil rimutat azokra a fenntarthatatlan belsé pénziigyi és
realgazdasagi folyamatokra, amelyek a jelenlegi helyzet valtozatlansiaga esetén hosszi
tavon pénziigyi valsag kialakulasat eredményezhetik. Azt mondhatjuk, hogy Kina a
sterilizacioval a realgazdasagi torzulasok aran megvasarolta a pénziigyi stabilitast. A
latszélag stabil arszinvonal és az alulértékelt jiian lehet6vé tette az exportra termeld
szektoranak tilzott beruhazasat, és ez a forrasok rendellenes allokaciéjan keresztiil a
piacok aszimmetrikus fejlodéséhez vezetett. Az iras utolsé fejezetében végiil a jiianar-
folyam aktualis helyzetével foglalkozunk.

1. BEVEZETES

Kina vilaggazdasagi befolyasa és a nemzetkozi politikai erdtérben betdltott szerepe olyan
mértékben mérvadova valt az elmult sziik tiz év soran, hogy az sokakat meglep. Kinanak
kiiléndsen kiemelt szerepe volt — és mind a mai napig van — a 2008-2009-es gazdasagi vi-
lagvalsag és az azt kovetd nemzetkdzi gazdasagi depresszid karos, tovagyiiriizo hatasai-
nak enyhitésében. A szigoru allami szabalyozodi jelenlét és a 2008 oktdberében elfogadott,
4000 milliard jiianos (586 milliard dollaros) gazdasagélénkitd csomag elfogadasa nagyban
hozzajarult ahhoz, hogy a kinai gazdasag a recessziobol elséként legyen képes kiemelkedni.

Azexpanziv gazdasagpolitika eredményeként mar 2008 végén megindult a fellendiilés Kina
tokepiacain. A gazdasagba pumpalt ,,ingyen pénz” keresletélénkitd hatasa nemcsak bevaltotta
a hozza fizott reményeket, hanem tdl is 16tt a célon. A kinai gazdasag talpdrgésére és egy
esetleges eszkozarlufi kidurranasara az elmult honapokban egyre tobb neves kdzgazdasz — igy
példaul Kenneth Rogoff, Paul Krugman vagy éppen Soros Gydrgy — hivta fel a figyelmiinket.

A kinai partvezetés — a monetaris tilkinalat veszélyeire reagalva — 2010 elejétdl szigort
hitelkvotakkal, magas kotelez6 banki tartalékrataval és szamos egyéb likviditascsokkentd
intézkedéssel igyekszik a tulcsordulas veszélyeit csokkenteni. Mindazonaltal annak ellené-
re, hogy a tobbletlikviditas kezelését az eddigiekben sikeresen kézben tartotta a jegybank, a
monetaris sterilizacio a piacon szamos torzitashoz vezetett.

Cikkiink a kovetkezOképpen épiil fel: a kovetkez6 pontban a globalis pénziigyi fesziilt-
ségeket tanulmanyozzuk, megvizsgalva Kina helyzetét és felel6sségét a nemzetkozi egyen-
sulytalansagok kapcsan. Ezutan a monetaris politikara nehezedd nyomassal, nevezetesen
a novekvo sterilizacios koltségek problémajaval foglalkozunk. Itt ismertetjiilk a monetaris
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tulkinalat semlegesitésének technikait, a tulzott sterilizacid miatti piaci torzulasokat és tob-
bek kozott a sterilizacid hosszl tavua korlatait is. Végiil a jliankérdés aktualitasait mutatjuk
be. Ravilagitunk arra, hogy a piac altal vart er6sodésnek a kereskedelmi tobbletre gyakorolt
csokkentd hatdsa nem is annyira egyértelmd.

1. abra
Kina kettos kiilgazdasagi tobbletének alakuldsa
1990-t61 napjainkig (Mrd USD)
Juan/$
2450% I
’
845 832 830-8 — 828-828-328 828 828 8B 828 607 f?gg’o .
! ~0, 3
3 S7.81 4946,0
1950 $ L = L
/ \Z,391
/ ;7 -7
/ /. 583683
1450 $ »/ 1528,%’/ .
575 15,80 I/I
. /
/5,/22’5'43 1066,3 /° "
950 $ —
818,97
609,’9// L 4
450 § 40332
Z .
212,222
1492 146,2165.6 2=~
296 43,7 206 224 5_2,_9_7_5A4_197—’9-1-4f2_f'8"’“ """

== — m——— — — 2
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

mmm Folyo fizetési mérleg sz 1Okemérleg —=Nett6 hibak és kihagyasok
—— Jegybanki tartalékvaltozas ---- Osszes devizatartalék —-.—Juan/$ arfolyam (periédusvégén)

Forras: IFS, SAFE

2. KiNA SZEREPE A NEMZETKOZI PENZUGYI EGYENSULYTALANSAGBAN

A globalis pénziigyi egyensulytalansagbol eredd fesziiltségekért sokaig nem Kinat, hanem
Japant, Németorszagot és az olajexportald orszagok magas folyd fizetési mérleg tobbletet
felhalmozo csoportjat vadoltak.! Kina gazdasagpolitikaja a 2001-es WTO?-csatlakozast ko-
vetden keriilt a nemzetkozi kutatasok fokuszpontjaba, éppen akkor, amikor a jegybanki tar-
talékok allomanyanak a ndvekedése felgyorsult (1. abra). Kina exponencialisan névekvé devi-
zatartaléka a kettds kiilgazdasagi tobbletének az eredménye (Gabor [2010a]). Mint ahogyan
az 1. abran és az /. tablazatban is lathatd, 2001 6ta mind a folyo fizetési, mind pedig a tdke-

1 Természetesen minden éremnek két oldala van. Igy a nemzetkozi fesziiltség felerdsodéséért a nagy kereskedel-
mi tobblettel rendelkez6 orszagok mellett épp gy a hatalmas deficitet felhalmozok — kiemelten €s szinte egye-
diilallo moédon az Egyesiilt Allamok — is felel6sségre vonhatok. (A globalis pénziigyi egyensulytalansagokkal
kapcsolatos nézetekrdl bovebben 1. GABor [2009].)

2 World Trade Organization — Kereskedelemi Vilagszervezet
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mérleg folyamatosan névekvo tobbletet mutat. A tartalékok ilyen mértékii felhalmozodasa
—amelynek értéke 2010 marciusara elérte a 2447 milliard dollart — két okra vezethetd vissza.

Egyrészrol a kotott arfolyam-politikat folytato, és burkoltan az exportszektort tamogato
kinai gazdasagpolitika eszkoztarara. Sok elemz6 ugy latja, hogy Kina a versenyképesség
fenntartasa érdekében 30-40%-kal alulértékelve® rogziti valutajanak arfolyamat a dollar-
hoz.* A gyenge jiian kedvez mind az exportszektornak, mind pedig a multinaciondlis valla-
latok kinai befektetéseinek. Az el6z6 a foly6 fizetési, az utdbbi a tokemérleg tobbletét ndveli.

2. dbra
A kinai valuta azonnali arfolyamanak
és a hataridés NDF° arfolyamanak alakulasa a dollarral szemben (2000-2008)
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Forras: Greenwood [2008]

3 E vélemények taborat foként olyan neves amerikai kozgazdaszok erésitik, akik a Peterson Institute for
Economics kutatoi (BERGSTEN [2010a]; CLINE et al. [2009]; GoLpsTEIN and Larpy [2009]), vagy €ppen PauL
KRruGmaN, aki 2008-ban kozgazdasagi Nobel-dijat kapott.

4 1tt egyezziik meg, hogy vannak, akik masként latjak a globalis fesziiltségek lényegét. A globalis monetarista
szemléletmod neves kozgazdaszai, McKINNON és ScHNABL [2003, 2008] ugy vélik, hogy a nemzetkdzi egyen-
sulytalansag csak atmeneti allapot. Szerintiik a feltorekvd azsiai gazdasagok esetén ,,sziikség van” a rogzitett
arfolyamra a térség stabilizacidjanak az érdekében.

5 A non-deliverable forwards (NDF) iizletek teszik lehetévé hataridds tizletek kotését olyan fejlodé piach or-
szagokban, ahol a hagyomanyos hataridés piac nem létezik, vagy csak korlatozasok mellett lenne elérhetd.
Csakugy, mint a hagyomanyos hataridés iizletek esetében, az NDF-iizletek segitségével fedezhetové valnak a
jovében keletkez6 devizakitettségek. A legfobb kiilonbség azonban az NDF-iigyletek és a hagyomanyos hatar-
idos tizletek esetében kozott az, hogy az iizlet elszamolasa USD-alapu, és nincsen tényleges devizakonverzid
az lzlet lejarati idépontjaban. Az NDF jiianpiacai Hongkongban, Szingaptrban, Londonban é¢s New-Yorkban
talalhatok.
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A masik ok a kinai valuta jovobeli erésodésére jatszo spekulansok magatartasaban
keresendd. A pusztan rovid tdvon gondolkodo, profitorientalt befekteték az tigynevezett
egyoldalu jiianarfolyam-erdsodeésre valo fogadassal (one-way bef) hatalmas devizaallo-
many mozgatasara képesek. Bar az utobbi idében Kina Iényegesen enyhitett a kozéptava
portfolidtoke-aramlasok korlatozasain az intézményes befektetdi programok elinditasaval,
a rovid tavu tékemiiveleteket tovabbra is szigoru adminisztrativ szabalyozasokhoz koti (Ga-
bor [2010c]). Ennek ellenére a valsag soran a tokemérleg rovid tava tokearamlasokat mutatd
sorain, illetéleg a statisztikai eltérések soran® megnovekedett volatilitas tapasztalhato. Ez
utdbbiak, illetéleg a folyo fizetési mérleg bizonyos tételein tapasztalt, rendellenes mozgasok’
a tokearamlasok hatékonysaganak a hatarait jelzik. Mivel a RMB arfolyamanak jovébeli
alakulasat jol leképezo, hataron tali NDF (non-deliverable forward) hataridés arfolyamok
— 2003 eleje ota — allandd prémiumot mutatnak a belfoldi spot jiian-dollar arfolyamahoz
képest (2. abra), 2002 vége ota folyamatos, illegalis spekulativ tékebearamlast figyelhetiink
meg Kinaban. Ugy hiszem, hogy e spekuldciés jelenség okolhaté mdsodsorban a jegybanki
tartalékok ilyen mértékii felhalmozodasaért.

1. tablazat

A folyo fizetési-, a toke- és a teljes fizetési mérleg alakulasa
a jegybanki tartalékok valtozasanak fényében (Mrd USD)

. . Jegybanki
Folyé . Statisz- . Valtozas ? tartalékok
, . | Toke- o s Teljes tartalékok- .. . -
fizetési rl tikai rl ban (a fizetési novekedése | Eltérés
mérleg M | elteresek | M8 . (a PBC kozlése
mérlegben) .
szerint)

2000] 20,518 | 1,958 | —11,748 10,693 —10,693 10,899 0,206
2001) 17,401 | 34,832 [ —4,732 47,447 —47,447 46,591 —0,856
2002 35,422 | 32,341 | 7,504 75,217 75,217 74,242 —0,975
2003 | 45,877 | 52,774 | 17,985 116,586 —116,586 116,844 0,258
2004] 68,659 110,729 26,834 | 206,153 —206,153 206,681 0,528
2005] 160,82 | 58,862 | —16,441 | 207,342 —207,342 208,94 1,598
2006 253,27 | 2,642 | —13,075 | 246,855 —246,855 247473 0,618
2007] 371,83 | 70,41 16,349 | 461,691 —461,691 461,905 0,214
2008 | 426,11 | 15913 | 26,08 | 418,993 —418,993 417,781 —1,212
2009| 297,1 140,9 | —43,500 3984 —398.,400 453,122 54,722
Forras: SAFE

Megjegyzés: A teljes mérleg a folyo fizetési mérleg, a pénziigyi- és a tokemérleg egyenlegének 0sszegét mutatja.

6 A statisztikai eltérésekkel dvatosan kell banni. PrasaD et al. [2005] ramutatott arra, hogy — a nem regisztralt
forrétoke-aramlasokon feliil — a dollareszkozok atértékelésébdl eredd eltéréseket is ezen a mérlegsoron mutat-
jak ki. A statisztikai eltérések soranak — amely 2001-ig folyamatosan negativ volt — 2002-t6l tapasztalt pozitiv
elgjelt egyenlege illegalis toke bearamlasat sejteti (1. tablazat).

7 Ma et al. [2008] tigy véli, hogy a folyo fizetési mérleg sorain beliil a folyo jovedelematutalasoknak, illetdleg a
viszonzatlan magantranszfereknek az utobbi évtizedben megfigyelhetd, gyanus alakulasa forro téke bearam-
lasat valosziniisiti.
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Az 1. tablazat els6 négy oszlopa Kina kettds kiilgazdasagi, azaz a foly6 fizetési- és toke-
mérleg-tobbletét mutatja a fizetési mérlegnek a jegybanki eszkdzok valtozasa nélkiili, 6sszes
egyenlegével az elmult egy évtizedben. A folyo fizetési mérleg tobbletének GDP-aranyos ré-
sze — bar az utdbbi harom évben csdkkend tendenciat mutat —, kdzel sem jelzi a nemzetkozi
fesziiltségek csokkenését. Mig 2007-ben a tobblet a GDP 10,9%-a, 2008-ban 9,4%-a volt,
addig 2009-re 6%-ra zsugorodott. A teljes fizetési tobblet azonban a globalis tékearamlasok
intenzitasanak felgyorsulasaval aligha csokkent ilyen mértékben. S6t, a helyzet valtozatlan-
saga esetén a bearamlo toke — és igy a tobblet — tovabbi gyarapodasa varhato.

Erdekes jelenség figyelheté meg a tablazat 5-7. oszlopain, ahol a fizetési mérlegen kimu-
tatott és a jegybank altal kozolt tartalékok alakulasa és eltérése lathato. A fizetésimérleg-
statisztika szabdlya szerint a teljes mérleg és a tartalékvaltozas sora dsszegének a teljes pe-
riodus alatt zérusnak kell lennie — ami teljesiil is. A mérleg ,tartalékok” soranak egyenlege
a jegybank altal havi bontasban ko6zolt, hivatalos tartalékallomanyi adatokbdl szamolt éves
valtozassal egészen 2008-ig — minimalis eltérés mellett — megegyezik. Mindazonaltal 2009-
ben az 54,7 milliard dollaros eltérés mar tobb mint szignifikdns. Mivel a dollareszkdzok at-
értékelésébdl szarmazo korrekcios tételeket a statisztikai eltérések soran mutatjak ki®, ezért
ugy gondoljuk, hogy e kiemelkedbéen magas differencia a nem bejelentett — illegalis, azaz a
hataron atcsempészett — devizaallomanynak a jegybank altali konverziojaval jott létre.

3. abra
Az amerikai és a kinai foly6 fizetési egyensulytalansagok,
valamint Kina devizatartalékanak alakuldsa (Mrd USD)
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Forrds: SAFE, BEA, FED

8 Ezt az allitast a 2009-es statisztikai eltérések sora is megerésiti. Az Egyesiilt Allamok kereskedelmi kap-
csolatait is tiikkrozo, realeffektiv dollararfolyam 2009-es er6sodése a kinai fizetési mérleg nettd kihagyasok
és tévedések (statisztikai eltérések) egyenlegét negativ tartomanyba mozditotta el — annak ellenére, hogy a

téke bearamlasat sejtjik.
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A vilaggazdasagi recesszié fajdalmas hatasainak mulasaval ugy tiinik, 2010 tavaszan
ismét napirendre keriilt az Egyesiilt Allamokban a ,,Kina-kérdés”. 2010 marciusiban az
amerikai képvisel6haz kereskedelmi kapcsolatokat vizsgald bizottsaganak (Committee on
Ways and Means) meghallgatasan olyan vélemények ¢€s javaslatok hangzottak el, amelyek
— véleményiink szerint — nagyon egyoldaliian kozelitik meg a kérdést. A neves amerikai
Peterson Institute Kutatointézetének elnoke, Fred C. Bergsten [2010a; 2010b] példaul Kinat
vadolta a kimagasloan magas (2009 soran a 10%-ot is elér6) amerikai munkanélkiiliségért,’
mig Ferguson [2010] arrél szamolt be, hogy a kinai jegybanki tartalékok ilyen mértékii
felhalmozodasa kinyitotta a nemzetkozi pénziigyi torzulast kivaltd Pandora szelencéjét. O
ugy latja, hogy az elmult években a kinaiak folyamatos és novekvd amerikai allampapir-va-
sarlasai mesterségesen alacsonyan tartottak az amerikai kamatlabakat — ez pedig lehetové
tette az amerikai maganszektor tulkdltekezését.

Egy biztos, az Egyesiilt Allamoknak a Kinaval szemben fennallé, folyé fizetési mérleg
hianya 2006 és 2009 kozott — ami alatt a rekordméretii amerikai deficit kdriilbeliil megfele-
z0dott — tovabb nétt! Aranyaiban tekintve a 2008-as év adataihoz képest a drasztikus keres-
letbesziikiiléssel jard valsag egy éve alatt az amerikai hiany 40,5%-kal, a kinai tobblet 30%-
kal, mig a kozottiik fennalld hidny csupan 14,5%-kal csokkent! 4 krizis soran bekévetkezett
kereskedelmi datrendezddés nem csokkentette jelentosen a két gazdasag kozotti fesziiltségeket.
Mig 2008 és 2009 kozott az Egyesiilt Allamok sszes importja 25,8%-kal csokkent az ame-
rikai statisztikai hivatal kimutatasa szerint, addig a kinai import ,,csupan” 12%-kal mérsék-
16dott. Ezt vélhetdleg az eladosodott lakossag fogyasztasi szokasaiban bekdvetkezett valto-
zassal lehet indokolni — a vasarloi kosarban az olcso, kinai termékek nagyobb sulyt kaptak.

Allaspontunk szerint a globalis egyensulytalansagok koriili fesziiltség kialakuldsaért
Kina nem tehetd egyediili feleldssé. A merkantilista kereskedelmi politikaban a gazdasagi
biztonsagra torekvés érvényesitése nem lehet ok egy kereskedelmi haborura. Mindazonaltal
tény, hogy Kina makromutatdinak alakulasa aggodalmat kelt. Egy mindkét fél (az Egyesiilt
Allamok és Kina) szamara kolcsondsen elényos megoldasként Kina belsd piacanak bévitése
képzelhetd el. Ezt a lehetéséget minden bizonnyal a kinai partvezetés is felismerte az utdbbi
években, hiszen a 2008 oktoberében elfogadott, 586 milliard dollaros gazdasagélénkitd cso-
mag a belso, keresletorientalt gazdasagi ndvekedésre helyezte a hangstlyt az infrastruktura-
lis fejlesztésekkel, a szocialis halo intézményrendszerének bovitésével, a kornyezetvédelmi
beruhazasokkal és az oktatasi kiadasok ndvelésével (errdl bévebben 1. Naughton [2009]).

3. A MONETARIS STERILIZACIO

Kina 2005 juliusatol — 14 évnyi dollarhoz rogzitést kovetden — egy sziik, de rugalmas csa-
tornaban némi teret engedett az arfolyam felértékelésére a piac eréinek. Ebben az tigyne-
vezett ,,csuszoszerii” (crawl-like peg) arfolyamrezsimben sziik harom év leforgasa alatt a

9 BERGSTEN [2010a; 2010b] szamitdsai szerint a kinai folyo fizetési mérleg tobbletének 3-4%-ra csékkentése a
jlianarfolyam 25-40%-os felértékelésével érhetd el. E kiigazitas koriilbeliil 100-150 milliard dollarral enyhitené
az amerikai kereskedelmi hianyt. Mivel kalkulacidja szerint minden 1 millidrd poétldlagos amerikai export
koriilbeliil 6-8 ezer ij munkahelyet teremt, ezért ugy gondolja, hogy egy ilyen kereskedelmi korrekcio 600 000—
1 200 000 Gj munkahelyet teremtene az amerikai gazdasagban.
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jian a dollarral szemben nominalisan 21%-kal er6sddott, ami a kinai gazdasagpolitikaval
szemben taplalt nemzetkozi fesziiltséget némiképp csokkentette.'” Mindazonaltal a gazda-
sagi vilagvalsag eszkalalodasaval a pénziigyi turbulencidk enyhitése érdekében 2008 nya-
ran felfiiggesztették a jlian csuszo felértékelését, és egy stabilizalt arfolyamcsatorndaban
(stabilized arrangement) rogzitették a dollarral szembeni arfolyamot.

A kotott arfolyam azonban a rugalmasabb rezsimhez képest 1ényegesen nagyobb ter-
het r6 a monetaris politikdra. A monetaris trilemma elmélete szerint ugyanis a kotott
arfolyampolitika mellett egy gazdasdgnak valasztania kell a t6ke szabad aramléasa és a
monetaris politika fiiggetlensége kozott.!! Habar az elmult évtizedek soran Kina sikeresen
képes volt fiiggetleniteni monetaris politikajat a horgonyorszag (az Egyesiilt Allamok) gaz-
dasagatol, a tokearamlasok fokozatos és dvatos liberalizacidjaval egyre nagyobb teher ne-
hezedik a kinai dontéshozdkra. Ahhoz, hogy a jelenlegi 8.83 dollaros jianarfolyamot fenn-
tartsak, a kinai jegybanknak (tovabbiakban PBC) folyamatosan be kell avatkoznia a belfoldi
devizapiacon. Az utdbbi harom évben a PBC havonta atlagosan 37 milliard dollart vasarolt
fel jiian ellenében, amellyel jelentds tobbletpénz keriilt a belfoldi forgalomba.'

A fenti esetben a monetaris vezetés két alternativa koziil valaszthat. Vagy a monetaris
bazis ndvelésével ,,finanszirozza” a jegybanki mérleg ,tartozik™ oldalanak nett6 kiilfoldi
eszkdz (azaz a devizatartalékok) novekedését, vagy az intervencio révén a forgalomba kertii-
16 tobbletpénzt sterilizacio tjan kivonja. Az eldbbi esetén a monetaris aggregatumok olyan
tarthatatlan ndvekedési palyara allnanak, amely minden bizonnyal hiperinflaciot és a gaz-
dasag miikodésképtelenségét eredményezte volna. Egy olyan orszag esetén, mint Kina, akol
a jegybanki tartalékok mértéke rekordszintre duzzadt, és a felértékelésre spekulalo, rovid
tavu tokebearamlas motivdciojanak megsziinése a kézeljovoben nem varhato, a sterilizacio
komoly kihivasok elé allitia a monetaris déntéshozokat.

2006-t6] még a massziv sterilizacio ellenére is a talheviilés jelei mutatkoztak a kinai gaz-
dasagban. 2008 tavaszara a bearamlo toke intenzitdsdnak ndvekedésével 8%-ot meghaladd
inflacio, eszkozarbuborék és tilzott beruhazas veszélye fenyegette a gazdasag egészét. A
felporgo kinai gazdasag €s az exponencialisan névekvo, jegybanki tartalékok széles kdrben

10 Kétségtelen, hogy a globalis pénziigyi egyensulytalansagnak Kina az egyik sarokkdve. Charles Schumer és
Lindsey Graham amerikai szenatorok azonban Kinat okoltak 2005-ben az amerikai szenatus el6tt az amerikai
gazdasag soha nem latott mértéki fizetési mérleg hianyaért és a munkanélkiiliségért. ElSterjesztésiik, amely-
ben a kinai importtermékekre biintetévamok kivetését javasoltak, annyi tdmogatora talalt, hogy fennallt a
protekcionista intézkedés torvénybe iktatasanak az esélye. Valosziniileg e lehetdséget szamba véve tértek at a
jilan rugalmasabb arfolyam-politikajara a kinai dontéshozok 2005-ben.

11 A monetaris trilemma vagy mas néven ,,lehetetlen harmassag” kényszerhelyzetet sziil a monetaris politikaban.
Ha — példanak okaért — egy gazdasag arfolyamrogzités mellett a tékemérleg tranzakcidira vonatkozé korlato-
zasokat felszamolja, akkor a rovid tava — spekulativ jellegii — tokearamlasoknak a (fix) arfolyamra gyakorolt
le- vagy felértékeld hatasat folyamatosan semlegesitenie kell. Az e miiveleteknek vald kiszolgaltatottsag a
monetaris politika fiiggetlenségének az elvesztésével jar. (A monetaris trilemmarol 1. bévebben: OBSTFELD,
SHAMBAUG és TAYLER [2005].)

12 Az arfolyamrogzitést és igy a devizapiaci intervencidé mértékét a ndvekvo kettds kiilgazdasagi tobblet nehe-
ziti. Mivel mind a folyo fizetési, mind pedig a tokemérleg tételein jelentds tobblet halmozoddott fel Kinaban
az utobbi egy évtizedben, az egyensulyt az egyensulytalansagban a jegybank devizatartalék-felhalmozasa
jelenti. Az elmult évek jelentds kinai—amerikai kamatlab-kiilonbozete és a jiianarfolyam erdsddére spekulalo
piaci varakozasok felgyorsitottak a rovid tava — forrd téke — bearamlasanak az intenzitasat. fgy a monetéris
hatosagoknak nem csupan a massziv export-tobblet révén az orszagba bearamlo6 dollarmilliardokat, hanem a
spekulativ jellegli devizaallomanyt is fel kell vasarolniuk a jiianarfolyam stabilan tartasa érdekében.
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aggodalmakat valtottak ki. A mainstream szakirodalom gy véli, hogy az eddig sikeresnek
bizonyult sterilizacid a helyzet ceteris paribus valtozatlansaga esetén nehezebben fenntart-
hatéva valik, s ezt a jegybanki tartalékok tovabbi novekedése és a tokekorlatozasok haté-
konysaganak a romlasa fogja kisérni (Prasad—Wei [2005]; Ouyang—Rajan—Willet [2007];
Yu [2008]; Glick—Hutchison [2009]; Wang [2009]). Eppen ezért Kina monetdris politikdja
hosszu tavon nem lesz képes fiiggetlenséget és valutajanak stabilitasat a tékearamldasok kor-
latozasaval és folyamatos sterilizacioval megtartani a bearamlo téke és a csucsokat dénto
Jjegybanki tartalékok fényében.

A kovetkezokben a massziv devizatobblet-allomany sterilizaciojanak technikajarol, va-
lamint a stratégia elonyeirdl €s hatranyairdl lesz sz6 a kelet-azsiai sterilizacios miiveletek
tapasztalatainak kapcsan.

3.1. A monetadris tulkinalat semlegesitésének technikdai

A kinai t6kepiac éretlensége miatt a tGbbletpénz kivonasara harom eszkéz all a monetaris
politika rendelkezésére: a kételezd tartalékrata emelése, sterilizacios kétvények kibocsata-
sa és a banki hitelplafonok szabdlyozasa. Az elégtelen piaci mozgastér miatt a fenti modsze-
rek az utobbi években egyre névekvo monetaris terhet, pénzpiaci torzulasokat és rendkiviil
magas arfolyamkockazatot eredményeztek.

A kinai jegybank a fizetési mérleg tobbletének eredményeként keletkezd devizalikvidi-
tast stabil szinten probalja tartani. Ezért — és kdzvetetten a jiianarfolyamnak de facto a dol-
larhoz rogzitése érdekében — napi szinten (évi 250 kereskedési napot feltételezve) a PBC az
utdbbi harom évben 1,8 milliard dollart vasarolt a sanghaji devizapiacon renminbi®® ellené-
ben. Sterilizacios lépések hidnyaban a hazai pénzkinalat emelkedése eszkozar-novekedést
¢és inflacidt gerjesztene, ami elébb vagy utobb a versenyképesség és a kereskedelmi mérleg
kentené a globalis egyensulytalansagokbdl eredd fesziiltségeket.

A kinai partvezetés szamos olyan iddszakot élt at — példaul 1988—89, 1993-95 és 2007—
2008 —, amikor a monetaris tulporgés ¢s a gyorsuld inflacié komoly szocialis zavarokat (ez
utobbitol tart leginkabb a Kinai Kommunista Part) idézett el a tarsadalomban. E rossz
tapasztalatok fényében a kinai hatosagok — amelyek a harmonikus tarsadalom €pitését és az
évi 8%-o0s gazdasagi ndvekedést tartjak kivanatosnak — iigy hatarozzak meg a monetaris po-
litika eszkoztarat és 1épéseit, hogy azzal a korabbiakhoz hasonlo turbulenciak elkeriilhetévé
valjanak. A PBC éppen ezért az altala teremtett monetaris tilkinalatot rogvest fel is sziv-
ja. Az elmult egy évtizedben ezt olyannyira sikeresen tette, hogy koriilbeliil a tobbletpénz
90%-at semlegesitette (Burdekin et al. [2005]; He et al. [2005]). A sterilizacios technikakat a
kornyez6 azsiai orszagok két-harom évtizedes monetaris gyakorlatabol kolesonozte.'* Egé-
szen az ezredforduloig a devizaallomany mérsékelt emelkedése mellett nem volt sziikség a
pénz semlegesitésére.

13 A renminbi a kinai valuta hivatalos elnevezése, mig a jiian a valutanak a kinai kdznyelvben hasznalt egysége.
14 A japan jegybank volt az els6 kdzponti bank Azsidban — mar az 1960-as évektél —, ahol a monetaris tilkinala-
tot sterilizacioval semlegesitették (Suzuki [1980]).
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A torés 2001-2002 soran kovetkezett be. A monetaris mérleg eszkdzoldalan a netto bel-
foldi kovetelések allomanya'® (net domestic assets — NDA) ekkortdl csokken (4. dbra). A
jegybank a monetaris bazis ndvekedését kezdetben a portfoliojaban meglévo allamkotve-
nyek eladasaval, majd 2002 szeptemberétdl jegybanki kotvények (central bank bills) ki-
bocsatasaval igyekezett féken tartani (Ouyang et al. [2010]). 2002 szeptemberében a 193,7
milliard jiian kdtvényallomany bo hat év alatt, 2008 novemberére 4,9 trilliora, azaz 4900
milliard jiianra (717 milliard dollar) duzzadt (5. abra), amely ndvekvo terhet r6 a monetaris
politikara.

4. abra
A netto kiilfoldi eszkozok (NFA) és a netté hazai eszkozok (NDA) valtozasa
a monetaris bazis fiiggvényében
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Megjegyzés: Az NFA és az NDA havi adatainak 12 honapos valtozasat dolgoztuk fel. A nevezében a jegybanki
forrasok monetaris bazis allomanya szerepel.

A 4. abran lathato, hogy a nyilt piaci kotvénykibocsatasok egészen 2007 elsé negyed-
évéig stabil szinten tartottak a monetaris bazis ndévekedését. A kereskedelmi bankoknak a
kotvényvasarlasokhoz valo passziv hozzaallasa miatt fizetett, (az allamkoétvényhozamoknal)
magasabb kamatszolgalat, illetdleg a 2005-t6] erdsodo jiianarfolyam okozta dollareszkoz
(amerikai allampapir) hozamcsékkenés kéltségessé tette ez a fajta sterilizacios technikat.

A gazdasagi tulflitottség elsd jeleinek, tovabba az elobb emlitett, ndvekvo koltségeknek
a hatasara 2006 juliusatol 2008 szeptemberéig 19 1épésben 8%-rol 17,5%-ra emelték a tar-
talékrata mértékét, amely a talkinalat semlegesitésének egy lényegesen olcsobb'® eszkoze

15 A b6 értelemben definialt nettd hazai eszk6zok (NDAs) alloméanya — amely a belfoldi €s egyéb eszkozoket is
tartalmazza — megegyezik a monetaris bazis (MB) és a nett6 kiilfoldi eszk6zok (NFAs) allomanyaval. A mo-
netaris sterilizacid abban az esetben teljes, ha az NDA = NFA egyenléség fennall — ahogy az Japan esetében
figyelhetd meg az elmult idészakban.

16 Az ezredforduld 6ta a kinai jegybank 2002-ig 2,1%, 2008 oktoberéig 1,9%, majd azt kdvetden csupan 1,6%
kamatot fizetett a nala elhelyezett kotelezo tartalékokra.
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(5. abra). 2010 jiniusaban a nagyobb kereskedelmi bankok esetében 17%, mig a kisebbeknél
15% (atlagosan 16,5%) volt a kotelezd tartalékrata mértéke a lakossagi betétek aranyaban,
mig a sterilizacios kotvények dlloméanya az dsszes banki betét 10,8%-at érte el. Osszessé-
gében tehat a kereskedelmi bankok betétallomanyanak nem kevesebb, mint 27%-a ,,be van
fagyasztva”, azaz a jegybanknal van lekétve.

5. abra

A Kkinai devizatartalék alakuldsa a monetaris sterilizacié fényében
2002-2009 (Mrd USD)
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Az 5. dbran a bankok altal a jegybank szamlain elhelyezett eszkdzallomanynak, a sterili-
zacios kotvények allomanyanak, a jegybanki tartalékoknak és a kotelezo banki tartalékrata-
nak az alakulasa lathato. A tartalékeszkozok (jegybanki betét- és kotvényallomany) a peri-
odus végeig kovettek a jegybanki devizatartalék alakulasat. A tobbletlikviditast a jegybank
2009-ig tokéletesen képes volt kezelni. Mindazonaltal lathato, hogy akkortol a két vonal
kozott a rés tagulni kezd. Ugy véljiik, hogy ez részben a 2008 oktoberében elfogadott gaz-
dasagélénkitd csomag okozta, hirtelen monetaris expanzié eredménye.”” Annak ellenére,
hogy 2010-ben tobb alkalommal is emelték a kotelezo tartalékrata értékét (15-rdl 16,5%-ra)
az eltérés tovabbra is jelentds maradt. Ennek fényében érthetd a monetaris hatosag inflacios
aggodalma, hiszen 2009 nyara 6ta (amikor a gazdasagi depresszioé miatt 1,8%-os deflaciorol
szamoltak be) a fogyasztoi arszinvonal novekedése fokozatosan gyorsul, 2010 majusaban
atlépte a 3%-os kiiszobot."

17 A piacra pumpalt 4000 milliard jiianos élénkité csomag kovetkeztében 2008 oktobere és 2009 oktobere kozott
az M2 monetaris aggregatum havi novekedésének éves valtozasa 6 milliard jiianrol tobb mint a duplajara nott,
és elérte a 13,5 milliard jiiant.

18 Raadasul a monetaris kinalatoldali inflacio mellett a ndvekvo nyersanyag- és energiaarak koltségoldali infla-
cidja is tovabb sulyosbitja a helyzetet.
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3.2. Piaci torzulasok a tulzott sterilizdacios kovetkeztében

A monetaris tulkinalat semlegesitésének fent emlitett technikai — azon kiviil, hogy névekvé
koltségei egyre nagyobb terhet ronak a monetaris politikara — szdmos piaci torzulast ered-
ményeznek. A kdvetkezdekben e karos hatasokat négy csoportba sorolva mutatjuk be.

Az elsé nem kivanatos kovetkezmény a valuta alacsony arfolyamon valo rogzitésével all
szoros kapcsolatban. A sterilizacié és a gyenge jiilan az exportszektor expanziojat gyorsitja
fel, mig a tobbletkinalat semlegesitése — a rogzitett arfolyamrezsim mellett — az inflacionak
(a realarfolyam kiigazitdsanak) a megjelenését késlelteti. Ennek folyomanyaként szamos
belfdldi szektor — igy példaul az ingatlan, egészségiigyi, oktatasi és mas nem exporttal kap-
csolatos iparadg — infrastrukturalis befektetési (boviilési) lehetdsége korlatozott maradt. E
kategoriat nevezhetjiik redlpiaci torzitasnak.

Masodszor, a bankszektornak a jegybanknal lekotott, igen magas (a betétek tobb mint
egynegyedét kitevo) tartalékeszkoz-allomanya a pénziigyi piacok torzuldasdahoz vezet. Mind
a kotelezo6 tartalékrata, mind a sterilizacios kdtvények formajaban kivont pénzallomany a
banki portfoliok nem kivanatos osszetételehez és jovedelemképzo képessegének csokkené-
sehez, tovabba az egyensulyi kamatlabak eltéritéséhez vezet. A sterilizacidos kotvényekre
kifizetett (allampapirhozamoknal magasabb) kamat egészen 2007-2008-ig a hitelezés visz-
szaszoritasat, és igy a redlgazdasagi élénkiilés mérs¢klodését eredményezte — ez pedig a
belfoldi kamatlabakat az egyensulyi szint f6l¢ nyomta. 2008 utan e torzitasi hatds némileg
csokkent azaltal, hogy a kotvénykibocsatasnak a sterilizacios eszkoztaron beliili aranyat a
kotelez6 tartalékrata ndvelésével parhuzamosan csokkentették. A vilagon az egyik legma-
gasabb tartalékrata'® a bankok jovedelemteremtd képességét és a nemzetkozi versenyképes-
ségét Iényegesen lerontotta az utobbi idében.

Harmadszor, a jegybank netto kiilfoldi eszkézallomanyanak (NDA) sziinni nem akaro
boviilése a belfoldi kereslet dltali névekedésnek az egyik f6 akaddlya. A devizaallomanyt
felvasarlo jegybank a monetaris tobbletkinalatanak semlegesitésért komoly arat fizet. Kina
vallalati és lakossagi szektoranak hazai kereslete a PBC sterilizacidjanak kovetkeztében
ugyanis lényegesen alacsonyabb szinten alakul. A magasabb belfoldi fogyasztason keresz-
tiil ndvekedne az importnak az exporthoz viszonyitott aranya, amely megvalositana a sziik-
séges nemzetkozi fizetési mérleg korrekeiodjat, és csokkenthetné a globalis egyensulytalan-
sagokbol eredd fesziiltséget. Mindezeken feliil a jegybank kiilfoldi (pl. amerikai allami)
eszkdzvasarlasai mérséklik a maganszektor magasabb hozammal bird, sokkal diverzifikal-
tabb kiilfoldieszkdz-portfolid dsszeallitdsanak lehetdségét.

Negyedszer, az Egyesiilt Allamok allamadossagat finanszirozé, amerikai allamkotvé-
nyek felhalmozasa a nagy jegybanki devizatartalékot felépité orszagok — igy példaul Kina —
altal az indokoltnal alacsonyabb szintre csokkentette a kotvények hozamait. E szokatlan
jelenséget a FED egykori elndke, Alan Greenspan ,, kiilonleges pénziigyi rejtélynek’” nevezi,
mig a jelenlegi elndke, Bernanke [2005] a ,,globalis boség” elméletével (global savings glut)
magyarazza.

19 Osszehasonlitasképpen: Ausztralidban, Kanadaban, Mexikoban vagy éppen az Egyesiilt Kiralysdgban nincs
kotelezd tartalékrata, mig az eurézéndban és Magyarorszagon 2%, az Egyesiilt Allamokban pedig 10% (55,2
milli6 dollar f6lott). A kinai bankoknal magasabb kotelezo tartalékelhelyezési kotelezettsége csak a fejletlen,
pénziigyileg instabil orszagok — mint pl. Tadzsikisztan (20%) vagy Suriname (25%) — bankjainak van.
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A korabban ismertetett sterilizacios technikék lehet6vé tették Kina rekordszintt devi-
zakészletének felhalmozddasat, illetdleg az arfolyamrogzités rendszerének fenntartasat. A
tulkinalat semlegesitésének hidnyaban a gazdasag tulporgésén keresztiil vélhetdleg komoly
pénzpiaci és realgazdasagi turbulencidk nehezitették volna a jelenlegi gazdasagpolitikai cé-
lok elérését.”

3.3. A sterilizacios politika korldtai hosszu tavon

Mivel az alacsony jiianarfolyam miatt Kina versenyképessége nemzetkozi 6sszehasonlitas-
ban kiemelked6en magas, a fizetési mérleg folyamatosan novekvé tobbletét az ezzel egyen-
értékli devizakiaramlas képes egyensulyba hozni. A PBC kiilfoldi — foként dollareszkoz
— vasarlasai éppen ezt a célt hivatottak kiszolgalni. Mindazonaltal Kina, a nemzetkdzi felér-
tékelési nyomast érzékelve, 2007-t61 elinditotta a ,,Mindsitett Hazai Befektetési Programot”
(ODII), amely a prudens és nagy eszkdzmérettel rendelkezd, belfoldi pénzintézetek (kiza-
rolag alapkezeldk és befektetési tarsasagok) szamara lehetévé tette a hazai tokegyiijtést és a
kulfoldi tékebefektetést (Gabor [2010¢]).?! A rogzitett jiianarfolyam a dollar 2002 6ta tartd
realeffektiv gyengiilése miatt a nemzetkozi elszamolasban hasznalt, mas (a dollarhoz képest
erds6do) valutakhoz képest — igy példaul az eurdval szemben — még inkabb alulértékeltté
valt.”? Ha Kina gazdasagi dontéshozoi tovabbra sem kivannak az eddigi gazdasagpolitikai
célokon valtoztatni, akkor az nemcsak a nemzetkozi geopolitikai viszonyok atrendezédését,
hanem komoly belpiaci problémakat is eredményez majd. Az exportszektor tovabbi ndve-
kedése elobb vagy utobb a Balassa—Samuelson-hatas néven ismertté valt folyamatot inditja
el — azaz az exportszektor magasabb termelékenysége révén megkeresett, magasabb bérek
és tokejovedelmek a nem kiilforgalomra termeld szektor aremelkedését (és a realarfolyam
kiigazitasat) fogja meginditani.

Habar a PBC a sterilizacio kiilonbozd technikain keresztiil a monetaris expanzio karos
hatdsait lépes volt kisziirni,” az exportszektor tulcsorduldsabdl (spillover) eredd redlgaz-
dasagi hatdsok tompitisahoz mar nincsen megfeleld eszkoze. igy vagy gy tehat, a szuper
versenyképes kinai gazdasagban az arfolyam atértékelése nélkiil is meg fog kezdddni a
kiigazitas — vagy a monetaris béviilés okozta inflacios hatasokon, vagy az exportszektor
tulcsordulasan keresztiil. Az eredmény ugyanaz lesz: a versenyképesség csokkenése, és
mérséklodo fizetési mérleg tobblet.

20 Mindamellett, hogy ennek megvaldsulasa esetén az egyensulytalansagokbol eredd, nemzetkdzi fesziiltségek
csokkentek volna a fizetési mérlegek kiigazitasan keresztiil, a kinai gazdasag recesszidja a globalis gazdasag
novekedését Iényeges visszafogta volna.

21 A program sikerét tiirk6zi, hogy 2006-ot kdvetden a kidramlo bruttd portfolio- és egyéb befektetések alloma-
nya szignifikdnsan megnétt.

22 Mivel Kina legnagyobb exportpiaca napjainkra az Eur6pai Unio lett, ezért varhato, hogy a Kina és az EU
kozotti kereskedelmi fesziiltségek a kozeljovoben tovabb fognak novekedni.

23 Megjegyezziik, hogy a PBC az eddigiekben csak a monetéris bazis novekedését volt képes kezelhetd szinten
tartani. Az M2 monetaris aggregatum — amely az arszinvonal ndvekedésének egyik leggyakrabban hasznalt
indikatora — a jegybanki tartalékok 2003 utan tapasztalt, gyorsuld ndvekedésével parhuzamosan exponenci-
alis béviilést mutat!
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6. abra

A sterilizaciés kotvények hatékonysaganak korlatai (M renminbi)
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Forras: CEIC (havi atlagos arfolyammal korrigalva)

Megjegyzés: A jegybanki tartalékon megkeresett hozam soran az 1 és 10 éves amerikai allamkotvényhozamok
atlagaval, mig a kinai jegybanki kotvények (central bank bills) utan fizetett kamatok esetén (2008 jiniusaig) az
1 és 3 éves kinai allamkotvények, illet6leg (2008 juliusatol) az 1 és 3 éves jegybanki kotvények hozamainak
atlagaval szamoltunk.

Azon feliil, hogy a monetaris sterilizacié — az exportszektor tulporgése mellett — az ar-
szinvonal ndvekedésének kordaban tartdsara egyre kevésbé lesz alkalmas hosszu tdvon, mar
rovid tavon is problémak adddhatnak.

El6szor is, a sterilizacios kotvények altali monetaris semlegesités mindaddig hatékony,
ameddig a megkeresett hozamrés (spread) pozitiv. Masképpen megfogalmazva, mindaddig
megeéri ezt a technikat alkalmazni, amig a kotvényekre fizetett kamatok mértéke meg nem
haladja a devizatartalékokbol vasarolt eszkdzok hozamat. Malajzidban az 1990-es évek ko-
zepén hasonlo példat lathattunk, mint napjaink Kinajaban. A kdzponti bank, a Negara Bank
Malajzia a monetaris tilkinalatnak a sterilizacios kotvények altali semlegesitése soran abba
a csapdaba kertilt, hogy mind a koétvényallomany mérete, mind a fizetett kamatok szintje
tarthatatlanna valt. Mindezt a malaj kamatlabak folyamatos emelkedése elézte meg, amely
allando spreadveszteségeket okozott a banknak, ami végiil az eljaras tovabbi alkalmazasa-
nak megsziintetésével jart.

E kamatrés Kinaban 2002 és 2007 kdzott folyamatosan csokkent (6. abra). Ennek egy-
részrdl a kereskedelmi bankoknak a sterilizacios kotvéenyvasarlasokhoz valo passziv hoz-
zdallasa®, masrészrol az drfolyam-politika 2005-0s lazitdsa az oka. A 2005-2008 k6zotti
csuszoszerli arfolyamrezsimben a jlian a dollarral szemben harom év alatt 21%-kal erds6-

24 E passzivitas miatt ugyanis a PBC kénytelen prémiumhozammal értékesiteni a kdtvényeket.
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dott, ami az amerikai allamkotvényekre fizetett, dollarban denominalt hozam jiianértékének
a csokkenését eredményezte. A fenti problémat tovabb erdsitették az amerikai gazdasagpo-
litika szigorito intézkedései is, amelyek kovetkeztében az amerikai allamkodtvényhozamok
2007-ben zuhanni kezdtek. A hozamrés 2006-ot kovetd sziikiilésével és negativba fordu-
lasaval a sterilizacio koltsegessé valt. A 6. abran hasznalt adatsorok csak megkozelitleg
demonstraljak a jegybank netté kiilfoldi eszkdzokon realizalt bevételeit, illetdleg a semle-
gesitést szolgald kotvényekre fizetett kamatszolgalatot. A torzitast az okozhatja, hogy nem
a teljes devizatartalék allomanyaval szamoltunk, hanem az amerikai kincstar altal kozzétett
allamkotvényeknek a Kina altal birtokolt allomanyaval.” Tovabba nem vettiik figyelembe
az egy¢b jegybanki befektetések hozamait sem a nyilvanos kozzététel hidnyaban. Emellett
2008 juniusaig kénytelenek voltunk a kinai allamkotvényhozamok (egy- és haroméves) at-
lagéaval kalkuldlni — a megfelelé adatsorok hianyaban —, amelyek, mint korabban emlitet-
tiik, alacsonyabb hozammal forogtak, mint a sterilizacids kotvények. Mindezek fényében
ugy tlnik, hogy 2007 sordn veszteségessé valt ez a fajta sterilizacios eljaras. A monetaris
politika a meglévo kotvényallomanynak ujabbak kibocsatasaval tortené megujitasaval fel-
hagyott.

Ezt ellensulyozva, a PBC a kotelez6 banki tartalékrata szintjének novelésével igyekszik
a tulkinalatot csokkenteni (5. abra). A tartalékrata emelésének is vannak azonban korlatai.
Habar az elméleti 100%-os rata gyakorlatban nem képzelhet6 el, volt azonban arra példa
a torténelem soran, hogy a sterilizacios kdtvényallomany, illetéleg a kdtelezd tartalékrata
altal a forgalombdl kivont pénzkinalat komoly mértékben visszafogta és veszélyeztette egy
gazdasag novekedését. A Kinaval szomszédos Tajvanon 1985—86-ban hasonlé jatszodott le,
amikor is a tajvani jegybank a bearamlo toke kartékony hatasainak kivédése érdekében 6t
kiilonbozo sterilizacios miivelet alkalmazott, és a teljes bankbetétallomany 40%-at —az M1-
es monetaris aggregatum kétszeresét — ,,befagyasztotta”! Kindban a 27%-o0s arany ma még
nem jelent tilzott veszélyt, azonban ennek a tovabbi emelkedése mindenképpen a gazdasagi
novekedés karara torténhet.

3.4. A pénziigyi valsaghoz vezetd okok

Abban az esetben, ha Kina a még forgalomban 1év6 sterilizacios kotvényallomanyt kifutni
hagyna, akkor koriilbeliil 4600 milliard renminbis tobbletlikviditas®® keletkezne a kereske-
delmi bankoknal. A banki hitelplafonok hianyaban — ezeket 2010 elején vezette be a mone-
taris apparatus a tilheviilé gazdasag megfékezése érdekében — e pénzallomany a hitelezés
tovabbi felporgését és a monetaris aggregatumok tarthatatlan expanziojat eredményezné.
Az 1990-es évek kozepén Malajzia a sterilizacids kotvényeket — a spreadveszteségek kovet-
keztében — hagyta lejarni, aminek az eredményeként a bankok magéanszektorbeli hitelkihe-
lyezése rovid id6 alatt megharomszorozodott. A monetaris kinalat hirtelen novekedésével
az addig vonzo6 gazdasag j6 makromutatoéi romlani kezdtek. A tilheviilés és a tulzott beru-
hazas végiil az azsiai pénziigyi valsag egyik szikrajava valt.
25 Az é4llomany nagysaga ettdl eltérhet. Az amerikai hatéségok ugyanis nem orszagok szerint, hanem a vasar-
lasok foldrajzi helye szerint készitik a kimutatast. Igy el6fordulhat, hogy a kinaiak altal birtokolt, tényleges

allomany eltér a hivatalosan kimutatottol.
26 2010. aprilisi adatok szerint (forras: CEIC)
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Tanulva az azsiai orszagok multbeli karan, a kinai dontéshozok a kotvényallomany ki-
futasat nem engedik. Az 5. abran lathatd, hogy az allomany nagysagrendje a 2007-ig tar-
td novekedést kovetden koriilbeliil 600 milliard dollaros szinten stabilizalodott. Mindezek
mellett Malajzidhoz hasonloan az egyes kinai — f6ként export — ipardgakban is tilzott be-
ruhazasrol lehet beszamolni. Habar a tokemérleg szigort adminisztrativ korlatozasa az ed-
digiekben megakadalyozta a téke menekiilését, az exportszektor tarthatatlan szintig valo
talheviilése esetén az addig alulértékeltnek hitt arfolyam akar pillanatok alatt talértékeltté
valhat — mint ahogyan az 1997-98-as 4zsiai valsag alatt meg is tortént. Ugy véljiik, hogy
a korabban emlitett piaci torzuldasok tovabbi sulyosbodasa akar egy kinai pénziigyi valsag
kialakulasdhoz is vezethet.

Egyrészrol az exportszektor expanzidjaval — foként a jelenlegi kotott arfolyamrezsim
mellett — tovabb novekszik annak a valosziniisége, hogy az Egyesiilt Allamok, illetdleg az
Eurdpai Unio biintetd- és antidompingvamok kivetésével ¢l Kinaval szemben. Masrészrdl,
belfoldi oldalrol nézve, az exportszektor tartds tilcsordulasanak komoly inflacios veszélyei
lehetnek. Tovabba, a sterilizacios kotvények kifuttatasaval — bar erre valoszintileg kevés
az esély — a tobbletlikviditas miatt elszabaduld inflacid sodorhatna veszélybe a gazdasag
egészét. A devizatartalék-felhalmozasnak vélhetéleg egy Kinaval szembeni szankcio vet-
hetne véget, amelyet minden bizonnyal az alacsony arfolyamon tartott kinai valuta tovabbi
fenntartasa indokolna.

Kevésbé valoszinii, hogy az amerikai allamkotvényeknek Kina altali felvasarlasa drasz-
tikus lépéseket vonna maga utan az Egyesiilt Allamok részérél — hiszen ezzel Kina csak
segitd jobbot nyujt neki. Mas a helyzet, ha az azsiai orszagokat egy blokként kezeljiik. Ame-
rika novekvo kereskedelmi hidnya ¢s adossaga noveli annak a veszElyét, hogy a dollartarto
orszagok a dollar leértékelésével kapcsolatos aggodalmaiknak ugy adjanak hangot, hogy
befektetéseik egy részét mas valutdkba vagy realeszkozokbe csoportositjak at. Egy ilyen
szcenario esetén a dollareszkozoktdl valo menekiilés a dollar mélyrepiilését eredményez-
né — ami egytuttal csokkenthetné a globalis egyensulytalansagokban rejld fesziiltséget is a
nemzetkozi fizetési mérlegek korrekcidjan keresztiil.

Ha mindez azonban a renminbi dollarhoz val6 rogzitése mellett menne végbe, az to-
vabb sulyosbitana a jelenlegi helyzetet. A dollar gyengiilésével a kinai valuta még inkabb
alulértékeltté valna a dollarral szemben er6sodd valutakkal, igy példaul az eurdval vagy
a jennel szemben. Krugman [2009] a New York Times hasabjain ugy fogalmazott, hogy
Kina a dollareszk6zok végtelen felhalmozasa révén olyan dollarcsapdaba hajszolta magat,
amiben egyre inkabb a kulcsvaluta arfolyamara és az Egyesiilt Allamok gazdasigara épi-
tette a sajat gazdasagat. Ferguson [2009] szerint ez a kapcsolat — amelyet ,, Kinamerikanak”
nevezett — egy olyan torékeny ,,pénziigyi hazassag”, amely vélhetdleg ,,valassal” fog véget
¢érni. Gabor [2010b] ugy véli, hogy a jelenlegi tartalékvaluta-rendszer gyengeségeinek egyre
nyilvanvalobb mivolta, a globalis likviditas fékezhetetlen bosége és a globalis feliigyeleti-
szabalyozasi rendszer hidnyossagai ravilagitottak e hazassag problémaira, ami valoszind,
hogy hosszu tavon fajdalmas kiigazitassal jar majd a nemzetkdzi monetaris rendszer egésze
szempontjabol. Zhou [2009], a kinai jegybank kormanyzdja is elismerte burkoltan a jelen-
legi helyzet problémait, amikor 2009 marciusaban egy beszédében a nemzetkdzi monetaris
rendszer megreformalasat €s egy uj, nemzettdl fiiggetlen tartalékvaluta sziikségességét ve-
titette eldre.
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A két orszag kozott kialakult monetaris dilemma akoré szervezdédik, hogy a kinai fél a
hatalmas dollartartalé¢kaival mit kivan a jovoben kezdeni. Hajland6 lesz-e tovabbra is elvi-
selni a rendkiviil alacsony hozamokat biztosito, amerikai allamkotvények tartasabol szarma-
z6 hatalmas és egyre novekvo koltségeket, avagy stratégiat valtva, belekezd-e majd a dol-
lareszkozok leépitésébe és tartalékainak diverzifikalasaba — ami a negativ vagyonhatason
keresztiil egyrészt csokkentené meglévo dollareszkozeinek az értékét, masrészt a jiian fel-
értekelddésén keresztiil a donto, részben dollarban denominalt adossagait tovabb novelné?

Barmelyik utat is valasztja Kina, egyik kimenetel sem lesz kedvezd. Legijabban mar
olyan vélemények ¢és javaslatok is hangzanak az azsiai orszagbol, amelyek a dollar jovébeli
kulcsvaluta-szerepkorét arnyékoljak be.?” Ugy tiinik, hogy Kina monetéris vezetése hosszabb
tavon valoban a diverzifikacio mellett kotelezi el magat. Ezt a feltételezést egyrészrol az ta-
masztja ald, hogy mig 2002 és 2009 kozott a hosszll tavl amerikai allamkotvényallomany
¢éves atlagos gyarapodasa 34%, addig a rovid tavu kotvényallomanyé ugyanezen iddszak
alatt 128,5% volt. Mindezek mellett 2008-r6l 2009-re a teljes amerikai allampapir-alloma-
nyon beliil a révid tavl papirok aranya 2,8%-rol 11,6%-ra novekedett.?® Masrészrél a PBC
2009-ben — 1991 ota elészor — 4,9 milliard dollar értékt arannyal novelte jegybanki tartalé-
kait. Harmadrészt 2009 oktobere ota a kinaiak altal tartalékolt amerikai allampapiroknak az
Egyesiilt Allamok pénziigyiminisztériuma altal kimutatott, nominalis dlloméanya évek 6ta
eldszor csokkeni kezdett, majd idén aprilisban 900 milliard dollaros szinten stagnalt.

A dontés, amelytdl nem kis mértékben fiigg a globalis tartalékvaluta-rendszer jovébeli
sorsa, Kina kezében van. Ismerve azonban a kinai vezetés korabbi 6vatos ¢és 1épésrol 1épésre
halado gazdasagpolitikajat, drasztikus valtassal nem kell szamolnunk.

4. A STERILIZACIOVAL KAPCSOLATOS AGGODALMAK
ES A RENMINBIARFOLYAM VARHATO ALAKULASA

Az IMF érfolyam-osztalyozasi technikajanak 2009-es valtoztatasa 6ta Kina jelenleg — 2008.
junius l-je 6ta — egy ugynevezett de facto stabilizalt arfolyamrendszerben +/—0,5%-os ar-
folyamsavban rdgziti a dollarhoz valutdjat. Eltérden a valutatanacs-rendszerektdl (currency
board) — ahol a monetaris politika abszolut a horgonyorszag gazdasagatol valik fliggéveé —,
Kinanak a fix arfolyamsav fenntartasa érdekében folyamatosan dollart kell vasarolnia az
arfolyam stabilan tartasahoz. Az igy keletkezd jiian tobbletkindlat pedig a sterilizaciot el-
engedhetetlenné teszi. Ez utobbi tulajdonképpen a gazdasag belfoldi arszinvonalanak kor-
rekciojat és a kiilso redlarfolyam kiigazitasat késlelteti. A monetaris politikdban azonban,
mint a gazdasag mas teriiletein, nem lehet sokdig a széllel (piaccal) szemben hajézni. Kina
komoly arat fizet a nemzetkdzi kovetelések ellenére alulértékelt arfolyamon tartott jiian mi-
att. Ahhoz, hogy jobban megértsiik Kina jelenlegi helyzetét, bemutatjuk a japan gazdasag-
politika 1960—1970 kozdtti periddusat.

A Bretton Woods-i rendszerben a japan jent 360 dollaros arfolyamon rogzitették. A
korabbi boom-blust ciklus €és inflacios tapasztalatok ismeretében a szigetorszag monetaris

27 Errél bévebben 1. GABor [2010b].
28 Forras: CEIC Global Database
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vezetése nem kivant még egy hasonlo id3szakot atélni. Eppen ezért, amikor az amerikai
inflacio gyorsulni kezdett az 1960-as évek masodik felében, Japan az arszinvonal-emel-
kedésnek az ujonnan bevezetett sterilizacios miiveletekkel igyekezett gatat vetni. Mindez
az amerikai—japan arszinvonal ndvekvo eltéréséhez vezetett, amely Japan nemzetko6zi ver-
senyeldnyének erésddésével jart. A fix arfolyamrendszer és az emelkedd versenyképesség
a folyo fizetési mérleg tobbletének drasztikus boviiléséhez vezetett, amely vélhetdleg az
egyik oka volt annak, hogy Richard Nixon 1971 augusztusaban ,,bezarta az aranykapukat”.
E szemszogbdl tulajdonképpen Japan monetaris sterilizacidja volt a Bretton Woods-i rend-
szer 0sszeomlasanak az egyik kivaltd tényezdje. Azt ezt kovetd években Japan folytatta a
devizapiaci intervencié melléktermékeként keletkez6 tobbletlikviditas sterilizaciojat. A jen
rugalmasabb és szélesebb arfolyamsavban torténd lebegtetése azonban enyhitette a moneta-
ris politikdjaval szemben megfogalmazott, nemzetkdzi kritikakat.

A japan példat az 1980-as években szamos feltdrekvo kelet-azsiai orszag kdvette. Habar
e gazdasagok viszonylag kisebb mérete és kereskedelmi egyensulytalansaga nem valtott ki
kiilondsebb nemzetkozi fesziiltséget, a merev arfolyamrendszerek miatt sokkal intenzivebb
sterilizaciora volt sziikség (példaul Malajziaban, Tajvanon, Koredban, Thaif6ldon, Szinga-
purban vagy éppen Indonéziaban). A f6 kiilonbség Japan 1960-as évekbeli példaja, valamint
a kelet-azsiai orszagok — és Kina — napjainkig tarté monetaris politikaja kdzott abban all,
hogy manapsag az arfolyamrendszerek sokkal rugalmasabbak, ami nehezebbé teszi ennek a
fajta politikdnak a hosszu tavu fenntartasat.

Mivel Kina kereskedelmi egyensulytalansaga abszolut és relativ értelemben is egyediil-
fakado koltsegek lényegesen nagyobb veszélyt jelentenek mind Kinara, mind a kereskedelmi
partnereire nézve, mint Japan esetében. Habar Ggy tlinik, hogy a sterilizacios miiveletek
stabilizaljak az arszinvonalat és a gazdasagot, mindez csak atmenetileg csillapitja a fesziilt-
segeket, és komoly tarsadalmi és pénziigyi koltségekkel jar. Mondhatjuk azt is, hogy Kina
megvasarolja a pénziigyi stabilitast a redalgazdasagi torzuldasok aran. A forrasok rossz allo-
kaciodja és a redlgazdasag torz fejlodése idovel olyan tarthatatlan szintig juthat, amely egy
sulyos pénziigyi krizissel jard, drasztikus kiigazitashoz vezethet. Mindezek mellett sziiksé-
ges hangsulyozni: akkor, ha a jelen gazdasagpolitikai berendezkedés nem valtoztat a céljain!

4.1. A jitandarfolyam iigye

A gazdasagi depressziobol kilabald, fejlett orszagokban a jiianarfolyam alulértékeltségével
kapcsolatos aggalyok 2010 elején Gjra elotérbe keriiltek. Az amerikai képviseldhaz korabban
emlitett bizottsagi meghallgatasan felszolalo kutatok és gazdasagpolitikusok dontd részt
Kinat vadoltak a globalis egyenstlytalansagok ilyen mértékii eszkalalodasaért.® Mind a
képvisel6hazban, mind a szenatusban nétt azoknak a szama, akik antidomping-intézkedé-
sek bevezetését kovetelték Kinaval szemben az Obama-adminisztraciotol. Mindekozben a
vezetd kinai dontéshozoktol folyamatosan olyan nyilatkozatok lattak napvilagot, amelyek
azt hangsulyoztak, hogy Kina monetaris politikdja csakis Kina szuverén iigye. Hu Csin-tao

29 Arrol azonban nem esett sz6, hogy a globalis gazdasagi recessziobol valo kilabalasban Kindanak komoly szere-
pe volt. Véleményiink szerint tehat az amerikai allaspont eléggé elfogult a helyzet vizsgalata soran.
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allamelnok 2010. aprilis 13-an az amerikai—kinai cstcstalalkozon igy fogalmazott: ,,Kina
nem fog engedi a kiilso erdknek. A jiiannal kapcsolatos barmilyen dontést csakis a gazdasag
sziikségleteinek fiiggvenyében hozzuk meg.” Mindezek mellett azonban azt is hozzatette,
hogy Peking elkotelezett a valtozas mellett, és a reformok soran a globalis gazdasag fejlodé-
sét és valtozasait figyelembe fogjak venni (Eckert et al. [2010]).

Az amerikai fél, vélhetdleg tartva az egyoldald, protekcionista intézkedésekbdl szar-
mazo, esetleges karos hatasok kdvetkezményeitdl, a 2010. aprilis 15-re tervezett, féléves
pénziigyminisztériumi kereskedelmi jelentés publikalasat — amelyben Kinat valoszintileg
arfolyam-manipulalassal vadoltak volna meg — végiil hatarozatlan iddre eltolta. Ezzel 1é-
nyegesen enyhitettek a felgyiilemlett amerikai—kinai politikai fesziiltségeken. A bejelentést
kovetd masodik napon Kina részérél mar olyan nyilatkozatok és elemzések hangzottak el,
amely szerint hamarosan megsziintetik a dollarhoz valo rogzitést, és lassan, de fokozatosan
elkezdik felértékelni a jiiant. Ezt a jiilannak az NDF forward piacan tapasztalt arfolyam-ero-
sodése is alatamasztotta.’® Nem is kellett sokaig varni, ugyanis 2010. jinius 19-én a kinai
jegybank honlapjan megjelent egy sajtonyilatkozat, amely arrél szamolt be, hogy a mone-
taris vezetés Ugy latja a pénziigyi krizist kovetd konszolidacio lehetdvé teszi az arfolyam
0jboli rugalmasabb menedzselését. Mindazonaltal sem részletes litemtervet nem tett kdzzé
a hatosag, sem a jiian eddig is sziik, +/~0,5%-os arfolyamcsatornajat® nem szélesitették ki (a
bejelentést kovetd, elsd kereskedési napon a jiian a dollarral szemben 0,4%-ot er6sodott).

Mindezek ellenére az elemzok és a nemzetkozi tokepiacok gy itélik meg, hogy foly-
tatodhat a jianarfolyam erésodése, a nemzetkozi verseny erdviszonyainak az atrendezo-
dése ¢és Kina kereskedelmi tobbletének a csokkenése. Mi azonban nem feltételen osztjuk
az utobbi gondolatot. Ugy latjuk, hogy a jiian drfolyam-erésidésének a folyé fizetési mér-
leg tobbletét csokkentd hatasa nem annyira egyértelmii. A szakirodalom e témakorben az
utobbi idében megosztotta valt (Garcia-Herrero—Koivu [2009]). Figyelembe véve Kina ex-
portjanak magas importhanyadat és annak dsszetételét, felmertilhet a kérdés, hogy a kinai
valuta erésddésével — az olcsobba valo azsiai félkész termékek feldolgozasan keresztiil — az
exportarak valoban noni fognak-e.*

Egy biztos: egy rugalmasabb arfolyamrendszerben a jiian nagy valdszinliséggel erd-
sodni fog a fobb kereskedelmi partnereinek a valutaival szemben. igy elébb vagy utobb a
kereskedelmi adatokbol lathato lesz a valutaerésodésnek a mérlegre gyakorolt hatasa. Hogy
az esetleges kiabrandito eredmények elkeriilhetok legyenek, ugy véljiik, e témakdrben min-
denképpen tovabbi kutatasokra lesz sziikség.

30 2010 aprilisanak els6 hetében a 12 honapos NDF jiian-dollar arfolyam 6,63—ra er6sodott a spot 6,83—as spot
arfolyamrol.

31 A felértékelédés iranyaba mutat az a tény, hogy a korabbi, dollarhoz valé rogzitést felvaltotta egy nyilvanosan
nem publikalt valutakosarhoz valé rogzités. Mi azonban a tovabbiakban is ugy véljiik, hogy ennek a kosarnak
a dollararanya kiemelked6en magas — elkeriilve a dollar-jiian arfolyam novekvé volatilitasat.

32 Lau [2003] elemzésében ramutatott arra, hogy a kimagaslo kinai exportbevétel ellenére, az exportarukhoz
belfoldon hozzaadott érték altalanossagban 30%, az USA-ba exportalt termékek esetén pedig csupan csak
20%. Garcia-HErrERO—Ko1VU [2009] szerint az 4zsiai exportkereskedelem nagyaranyu vertikalis integracioja
miatt az azsiai orszagokbol Kinaba importalt aruk javarészt az exportaruk kiegészitdi, és nem azok helyette-
sitdi. Elméletiik szerint a jilanarfolyam er6sodése az Azsiabol (foként a , kistigrisekté]”) tovabbfeldolgozasra
importalt aruk arat csokkenti, ami pedig kétessé teszi a kinai exportarak novekedését.
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5. OSSZEFOGLALAS HELYETT

A tanulmany megirasat az a cél vezérelte, hogy egyrészrol beszamoljunk Kindnak a globalis
pénziigyi egyensulytalansagban betoltott, jelenlegi helyzetérdl, kereskedelmi mérlegének €s
jianarfolyamanak alakulasarol, tovabba bemutassuk monetaris politikajanak azon részterti-
letét, amellyel a szakirodalom viszonylag keveset foglalkozik. Azt talaltuk, hogy Kina mo-
netaris sterilizacidja a 21. szadzad els6 évtizedében sikeresen megakadalyozta a pénzkinalat
talporgését és az inflacio elszabadulasat. Ramutattunk azonban a rogzitett arfolyam-poli-
tika és a tulkinalat semlegesitésébdl eredd koltségekre és problémakra, amelyek akar egy
jovobeli pénziigyi valsaggal jard, kiigazitasi folyamat szikrai is lehetnek. Bar a sterilizacid
mind a pénziigyi, mind a redlgazdasagi szektorban komoly torzulasokhoz vezetett, napjaink
jegybanki kommunikaciojabol a kotott arfolyamrendszer lazitasara és ezaltal a sterilizacid
sziikségességének csokkenésére szamithatunk. Aggodalomra adhat okot ugyanakkor a spe-
kulativ célu forrd téke (illegalis) bearamlasanak az elmult években tapasztalt novekedése,
ami a devizapiaci intervenci6 intenzitdsanak névekedése — és igy a sterilizacios politika
er6sodése — iranyaba hathat. E tények ¢és feltételezések tudatdban korabbi véleményiink,
amely szerint a tékemérleg rovid tava miiveleinek korlatozasara tovabbra is sziikség van —
még inkabb megerdsitést nyert.
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Boros AroN

A szennyvizkezelési projektek
finanszirozasara hato tényezok

A cikk célja az infrastrukturalis beruhazasok koziil a szennyvizkezelési projektek fi-
nanszirozhatésaganak elemzése. A bevezetd ismerteti az érvényes szennyvizpolitika
alapjait, a magyarorszagi allapotot és a kitiizott célokat. Az iras harom kiemelt szak-
mai forrasra épiilt. A szakirodalmi kitekintés mellett a szerzé sajat, projektalapon
szerzett szakmai tapasztalatai és egy altala készitett, projekteket leiré matematikai
modell jelenti azt az informaciés bazist, amelybél kovetkeztetéseit levonta. A vizsga-
lat fokusza Kiterjed a beruhdzasok megvalésithatosagat vizsgalé tanulmanyok kolt-
ség-haszon elemzésére, annak médszertani kérdéseire és eljarasrendjére. Javaslatokat
fogalmaz meg a hatékonyabb el6készités, megvaldsitas érdekében sziikséges valtoz-
tatasokra, tovabba az elemzési metédus kereskedelmi banki szempontokkal torténo
bovitésére.

1. BEVEZETES

Magyarorszagon a kornyezetvédelem hosszu ideig nem volt kdzponti kérdés. Az eurdpai
standardok eléréséhez a jovében jelentds fejlesztéseket sziikséges megvalositanunk. A ki-
bontakoz6 pénziigyi és gazdasagi valsag hatasara a nagy kdrnyezetvédelmi infrastruktu-
ralis beruhazasok finanszirozasa az egyik legfontosabb, megoldando kulcskérdéssé valt.
Cikkiink ezen beruhazasok egy szlikebb szegmensére, a szennyvizkezelést érinto teriiletre
koncentral. 2010-ig 148 agglomeracioban kell megoldani a szennyviz okozta kérnyezet-
szennyezési problémat, azonban ez csak a jéghegy csucsa. 2015-ig tovabbi 445 agglome-
racio szennyviz-elvezetési €s -kezelési problémajara kell megoldast talalni. A téma fontos
¢és aktualis, hiszen a kibocsatott szennyviz karositja a kornyezetet, alapvetden a talajviz
mindségének romlasa miatt. A probléma fontossaga miatt a 6. K6zdsségi Kornyezetvédelmi
Cselekvési Program' a szennyvizgazdalkodast unids prioritassa tette. A szennyvizkezelés
rendezésének vannak kozvetlen és kozvetett hatasai. A leggyakrabban emlitett, kozvetett
pozitiv tényezdk a kapcsolodo egészségiigyi koltségek, illetve a tisztitdsban felhasznalt,
kornyezetet terhel6 anyagok csokkentése. A kozvetett hatasok koziil a legkiemelkeddbbek-
nek tekinthetdk a beruhazas megvalositasa, illetve az tizemeltetés soran a helyi gazdasagra
gyakorolt, pozitiv externaliak? sora.

1 A 2002-ben elfogadott, hatodik kdrnyezetvédelmi cselekvési program (6. EAP) az EU tizéves (2002—-2012) poli-
tikai programja a kornyezetvédelem teriiletén. A program a kovetkez6 négy kulcsfontossagu kornyezetvédelmi
prioritas koré szervezédik: az éghajlatvaltozas, a természet és a biologiai sokféleség, kdrnyezet és egészség,
természeti eréforrasok ¢és hulladékok.

2 Médszertani itmutato a koltség-haszon elemzésekhez (COWI Magyarorszag Kft. [2009])
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A kdzmuollo szélessége, vagyis a vezetékesviz-ellatottsag €s a csatorndzottsag kozotti
kiilonbség hazankban igen magas. Az unids iranyelveknek megfeleléen a magyar kormany-
zat a kozmuioll szlikitését és a csatornazott szennyviz tisztitottsdganak emelését tlizte ki
célul. 2015-ig a 2. Nemzeti Kornyezetvédelmi Program és a szennyvizprogram?® célkitiizé-
sei alapjan a kozmiollonak a jelenlegi 30%-r6l 10% alé kell szlikiilnie. Jelenleg vezetékes
vizzel a haztartasok 90 szazaléka bir, mig szennyvizvezeték 62 szazalékuknal van. A képet
rontja, hogy az elvezetett szennyviznek csak 66 szazaléka keril tisztitds soran vissza a
természetbe.*

Mivel a kornyezetvédelmi beruhazasok altalaban tisztan pénziigyi szempontb6l nem
megtériilé beruhazasok, ezért azokat csak tdmogatassal, vissza nem téritendd forrasok fi-
nanszirozasa mellett lehet megvaldsitani. A szennyvizkezelési projektek megvalositasara
jelentds 0sszegeket kotdttek le. 2000 és 2008 kdzott szennyvizkdzmii-fejlesztés cimén 591,5
milliard forint® értéki tdmogatasi szerzodést kotottek meg. Ezt az Gsszeget néveli a 2009
¢és 2013 kozotti idészakra allokalt, de tamogatasi szerzédésekkel még csak részben lekotott
KEOPS 360 milliard forint vissza nem téritendd tamogatasa. A 2000 lakos egyenértékes
(LE) telepiilések esetében 150 telepiilés részesiilhet ebbdl a forrasbol. Az eldiranyzott fel-
adat megoldasanak még csak a kezdetén tartunk. A KEOP eldtt a finanszirozast a KIOP?
volt hivatott kezelni, azonban ebbe a programba minddsszesen 6t projektet vontak be 14,2
milliard forint értékben. A KIOP-forrasokat tiz ISPA/KA®-alapbdl finanszirozott nagy-
projekt egészitette ki. Néhany kisebb léptékii projektet finanszirozott a PHARE, AVOP,
SAPARD, valamint az INTERREG? is. Az elokészitésre szant forrasok mérete fontos jelzo-
szdma a megvalositas varhato sebességének; a kormanyzat eddig 3,5 milliard forintot koltott
erre. KEOP-forrasbol a megvalositas soran jelentkezd, elszamolt koltségek ellentételezésére
2007-t61 6sszesen 600 millio forintot fizettek ki ténylegesen.

A cikk fokuszaba a beruhdzas szakmai alatdmasztasat szolgalé6 megvalésithatosagi ta-
nulmanyon (MT) belill annak a pénziigyi részét taglald koltség-haszon elemzést (CBA) alli-
tottuk. A lakossag jovedelmi helyzete — és ebbdl kovetkezden a szolgaltatasért felszamithato
dijak — nem fedezik a beruhazok megtériilési elvarasait, igy a kizarolag piaci alapon torténd
finanszirozas nem lehetséges. Az allamnak a projekt remélt tarsadalmi hasznossaga miatt
mégis érdemes pénziigyileg tdmogatnia azt.

3 A Nemzeti Kornyezetvédelmi Program a 2009-2014 kozotti idoszakra hatarozza meg azokat a hazankat
érintd, f6 kornyezetvédelmi intézkedéseket, amelyeket itemezetten végre kell hajtani. A szennyvizprogram
jeloli ki azokat az agglomeraciokat, amelyekben legkésébb 2015-ig meg kell oldani a szennyviz-elvezetést
és -kezelést.

4 KEOP [2010b], 4-5. o.

5 ASZ[2009], 19. o.

6 Kornyezet és Energia Operativ Program (KEOP): 2007-2013 kozott a kdrnyezetvédelmi fejlesztéseket tamo-
gatd program.

7 Kornyezetvédelem és Infrastruktura Operativ Program (KIOP): 2004-2006 kozott a kdrnyezetvédelmi fejlesz-
téseket tamogatd program.

8 ISPA/KA: az ISPA az unios csatlakozas el6tt, mig a KA a csatlakozas utan tamogatja a nagyprojekteket. Ezen
alapok esetében a tamogatasi dontések Briisszelben sziiletnek meg.

9 Unios strukturalis alapok; ezek esetében a tamogatasi dontéseket a hazai intézményrendszer hozza meg. A
PHARE- és a SAPARD-programok eldcsatlakozasi alapok, és a 2004-es csatlakozasig voltak aktivak. Az
AVOP az agrar- és vidékfejlesztési célokat, mig az INTERREG a hataron atnyulo fejlesztéseket tamogatja a
csatlakozas utan.
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frasunk a finanszirozasra és hosszl tavi fenntarthatosagra hato, legfontosabb tényez6-
ket a CBA-tanulmanyok vizsgalati szempontjain keresztiil mutatja be. A CBA-tanulmanyok
szerkezetét €s tartalmi elemeit unids iranyelvek szabalyozzak, azonban a lokalis koriilmé-
nyeknek megfelelden van lehetdség modositasra. Nagyon fontosnak tartjuk, hogy a jelenlegi
szlik finanszirozasi kdrnyezetben a bankok — a projektek hitelezdi — szadmara ezek az elem-
zések kezelhetOk, transzparensek és hitelesek legyenek. A célt elérendo, javaslatot tesziink
mind szakmai mddositasokra, mind tartalmi kiegészitésekre.

2. A FELHASZNALT ANYAGOK ES A MODSZERTAN

Az clemzések soran kiilonféle megkdzelitéseket hasznaltunk az informaciok &sszegyiij-
téséhez €és a kovetkeztetések levonasahoz. Egyrészt azokat a relevans szakmai palyazati
dokumentumokat és publikalt utmutatokat vizsgaltuk meg'®, amelyek a CBA elkészitésé-
ben nyujtanak segitséget a projektgazdaknak. Masrészt kiegészité informalis adatokhoz,
véleményekhez jutottunk azokbol a projektekbdl, amelyeknek az elokészitésében az elmult
években magunk is részt vettiink."! Harmadrészt felallitottunk egy modellt, amely alkalmas
arra, hogy a szennyviz-kezelési projektek pénziigyi kérdéseire valaszt adjon, illetve a beru-
hazas kornyezetének valtozasait kezelje, modellezze.

A modell kialakitasa a kiadott itmutatok szakmai iranymutatasa alapjan tortént. A ha-
tosagokkal folytatott szakmai levelezésbdl szarmazo, illetve az érintett intézményrendszer-
ben dolgozdkkal folytatott, folyamatos egyeztetések alapjan szerzett informaciokat, illetve
az elmult idészak szakkonferenciai alatt szerzett értesiiléseket is beépitettiik a modellbe.!
A kidolgozott modellt kozvetetten, az ligyfeleinknek készitett és beadott palyazatokon ke-
resztiil auditaltak a magyar hatosagok, igy megbizhatd képet mutat a projektek pénziigyi,
kozgazdasagi folyamatairol.

3. EREDMENYEK ES JAVASLATOK

Az elemzéseket két fontos tényezd koré csoportositottuk. Elsd feladatunk az eldkészités és a
dontéshozatal folyamatanak vizsgélata volt. Az elemzés célja annak a kimutatasa, hogy a je-
lenlegi unids standardok illeszkednek-e azokhoz a kiilsé banki standardokhoz, amelyeknek
a teljesitése elengedhetetlen a kiilsé finanszirozas megteremtéséhez. Ahol valtoztatast tar-
tunk sziikségesnek, ott javaslatot tesziink arra. Masodik feladatként a CBA-utmutatokban
szabalyozott modszertani kérdésekben torekedtiink olyan kompromisszumos javaslatokra,
amelyek a beruhdzo onkormanyzat, a tdmogatast kezeld Kézremiik6dd Szervezet (KSZ),
illetve a kiilsé finanszirozéi szerepben 4116 banki szempontoknak is eleget tesznek.

10 Az attanulmanyozott dokumentumok listajat a bibliografia tartalmazza.

11 A szerz6 munkaltatdja, az OTP Hungaro-Projekt Kft. 15 szennyvizkezelési projektbe volt bevonva; ezek 6ssz-
értéke meghaladja a 28 milliard forintot.

12 A kapcsolodo levelezéseket, illetve emlékeztetoket az OTP Hungaro-Projekt Kft.-nél dokumentaltuk.
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3.1. A dontéshozatali rendszer elemzése

A palyazati rendszer, illetve a felhasznalt anyagok atlathatdsaga, relevancidja és koherenci-
aja fontos ahhoz, hogy a dontéshozok képesek legyenek eldonteni: vajon az adott projektet
érdemes-e megvalositani? Lényegében a projektgazda, a vissza nem téritendd tdmogatast
elbiral6 allami apparatus €s a kiilsd finanszirozast megteremté bank érdeke is az, hogy jo
projektek sziilessenek. A projekt mindségét a pénziigyi megtériilése €s hosszu tavu fenntart-
hat6saga hatdrozza meg. Mindezt harom f6 kritériumrendszer koré szoktak csoportositani,
igy a kozgazdasagi, a kdrnyezeti és a tarsadalmi hosszt tavu fenntarthatésag az iranyado
vizsgalati szempont.

A Magyarorszagon alkalmazott elemzési eljaras alapvetden megegyezik a nemzetkozi
szakirodalom altal javasolt modszertannal.® A modszertan alkalmazasanak részteriiletei
koziil kizarolag azokat elemeztiik, ahol valtoztatasokra tesziink javaslatot. A javaslatokat a
tényleges megvalositas soran megfigyelt, gyakorlati tapasztalatok soran felgyiilemlett meg-
figyelésekre alapoztuk.

3.1.1. Az elokészités és a dontési folyamat idoraforditasa és koltségei

A jelenlegi eljaras bonyolult és idérablo. A folyamat hosszu atfutasi ideje mellett jelentds
probléma, hogy a projekt megvaldsithatésaganak szempontjabol Iényeges szereplok (keres-
kedelmi bankok) szempontjait nem épitették be az elemzésbe.

Az eljarasrendeket vizsgalva, két lehetséges modja van annak, hogy vissza nem tériten-
do6 forrashoz jusson egy projekt. Az elokészitési és értékelési folyamat kezelésére az egyfor-
dulos ¢és a kétfordulds eljarast dolgoztak ki. A modszertan csak a tamogaté ¢s a kedvezmé-
nyezett kiilonféle szempontjait vizsgalja. Véleményiink szerint ez a modszertan duplikalja
a kedvezményezett projektgazda munkajat, idében és koltségekben is ésszerlitlenebbé teszi
azt. A bankoknak nyujtott adatszolgaltatas teljesen fliggetlen a palyazattol. Kivalo példa a
hosszu folyamatokra az a tiz ISPA/KA altal finanszirozott nagyprojekt', amelyek koziil a
legtobb mar megvalosult, igy elemzés ala volt vonhato. Ezekben az esetekben a projektek
atlagosan masfél évet cstisztak az elokészités soran, 6sszességében pedig atlagosan két és
fél évvel elcsuszott az atadasuk is. Nemcsak a megvalositas ideje, de a koltségek is megndt-
tek. A beruhazasok koltségvetése az eredeti terveket 14%-al haladta meg."” Az el6készitési
¢és dontési folyamatokat sziikséges attekinteni ahhoz hogy levonjuk kovetkeztetéseinket, és
elkeriilhessiik az elkovetett hibakat.

A palyazat kiirja a KEOP palyazati rendszerben egészen 2010-ig a kétfordulos eljarast
alkalmazta. Az eljaras soran az els6 forduld idéigénye két részre oszthato. Tapasztalataink
szerint a jellemzden két honapnyi eldkészitési iddszakot négy honap dontéshozatali és szer-
z0déskotési idészak koveti. A dontés utan a projektnek mar nem kell versenyeznie a vissza
nem téritendo forrasért, csak megfeleld dokumentaciot kell 6sszeallitani a végsé dontéshez.
Ez a masodik fordulo feladata. A masodik fordulo iddigénye a részletes tervezés és a hivatali
eljarasok miatt sokkal hosszabb, mint az els6é. Az el6késziiletek (tervezés és engedélyezés)

13 MuGA, HELEN E.— MiHELICIC, JAMES R. [2007], 439-445. o
14 Gyér, Szeged, Pécs, Sopron, Kecskemét, Debrecen, Szombathely, Budapest, Zalaegerszeg és Veszprém.
15 ASZ [2009], 23-24. o.
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két-harom évet is igénybe vehetnek, mig a szerzédések véglegesitése tovabbi négy-hat hona-
pig tart. A kétfordulos eljaras folyamatat az /. abra szemlélteti.

Az egyfordulods eljarasok iddsziikséglete valamivel rovidebb, de magasabb a palyazo
kockazata is. Ebben az esetben a hatdsagok elvi pozitiv allasfoglalasa nélkiil mar a végsé
palyazati anyagot sziikséges elkésziteni. Ezzel az eljarasrenddel tiz-tizenkét honapra lehet
leszoritani a palyazat és a sziikséges dokumentacio elkészitésének iddsziikségletét, amibdl
az elokésziilet hat honap, ezt tovabbi négy-hat honap dontéshozatali és szerz6déskotési ido-
szak koveti.

1. abra
A kétfordulés dontéshozatal folyamata

1. fordulé Minimum 30 nap 45, illetve 60 nap
Tervezett Tényleges Benyujtasi Benyuijtas Formai Doéntés
palyazatok palyazati felhivas hataridé befogadas
nevesitése megjelenése kezdete
az akciodtervben| | az NFU

honlapjan
v Felhivas Hianypétias
hianypétlasra megkildése
15 napon beldl 15 napon beldl

2.fordulo
Részletesen 7 A | Formai befogadas Végsé dontés Tamogatasi
kidolgozott ¢ Y szerz6dés
projektjavaslat {} megkétése
benyuijtasa

altalaban ‘ 9

1 éven belll Felhivas Hianypétias

hianypétiasra megkiildése 60 nap 60 nap

Forras: Boros [2010]

Az abrardl is lathato, hogy az alkalmazott eljaras hosszl €s bonyolult. Véleményem sze-
rint fontos lenne, hogy egy esetleges eljarasbeli modositas sordn minden érintett szerepld
véleménye és igénye jelenjen meg. A Kézremtikodé Szervezet (KSZ)' szerepének erdsitése
szintén sziikséges lenne. A KSZ feladatainak szdmat és mélységét novelni kellene. Inten-
zivebbé kellene tenni az ligyfél és a KSZ kapcsolatat. Az elvarasok teljesitéséhez megfele-
16 erdforrasokat kell a hivatal rendelkezésére bocsatani. A human kapacitasok novelése és
mindségének javitasa mellett a torvényi, eljarasrendi szabalyokat is pontositani, szigoritani
sziikséges. A megfelelé kompetenciaszinthez szamon kérhet6 feleldsséget kell rendelni, és
ezt kdvetkezetesen be is kell tartatni.

16 Az Iranyit6 Hatosag iranyitasaval tevékenykedd szervezetek, amelyek a projekteket végrehajto szervezetekkel
kapcsolatban latjak el feladataikat. A KEOP Kozremiikodd Szervezete a Kornyezetvédelmi és Viziigyi Mi-
nisztérium Fejlesztési Igazgatosaga (KvVMFI).
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A legjellemzébb problémak, megoldandé feladatok:

e A KSZ jelent6s eréfeszitéseket tett a Megvalosithatosdgi Tanulmanyok (MT) elké-
szitésének szakmai tamogatasara, de ennek ellenére sem nyujt elegend6 és megfeleld
mélységli segitséget a projektgazdaknak. A projektgazdaknak sz4lo, tovabbi Gitmuta-
tok és képzések segitenének a probléma lekiizdésében.

e Nem rendelkeznek egyenletes szakmai (pénziigyi és miiszaki) felkésziiltséggel sem a
KSZ szakemberei, sem a kiilsd szakért6i. Mindezt fokozza, hogy jelentds a fluktuécid
a KSZ szakemberei korében. Egységes belso képzésekre, folyamatos szintfelmérés-
re és megfeleld egyéni teljesitményhez kotott 6sztonzési rendszerre lenne sziikség a
Ko6zremtikddo Szervezetnél.

o Az értékelés soran a KSZ munkatarsai nem szivesen vallalnak felel6sséget, mindent
kiils6 szakértok véleményére alapozva probalnak eldonteni. Az értékelés soran igy tul
nagy sulya van a kiilsé szakértéknek, nincsen markans szakmai, hatésagi allasfogla-
las. Erdemes lenne atgondolni, hogy a kiilsé szakértéi koltségek csokkentésével nem
kellene-e a belsé human kapacitasokat komolyabban kiépiteni.

o Az MT elkészitésének utmutatoi és értékelésének szempontrendszere nem elég standard,
ami az Osszehasonlithatosagot és az igazsagos elbiralds gyakorlatat teszi nehezebbé.
Ezen az utmutatok folyamatos kiegészitésével, javitasaval lenne sziikséges valtoztatni.

e Bevezették, hogy ha a KSZ a feladatait hatariddre végzi el, teljesitménydijat kap. Sok
a kiskapu azonban, szamos esetben az értékelési folyamat megakad, jra kezdédik. A
palyazat birdlatanak folyamatat a projektgazda nem képes attekinteni, a hataridok be-
tartatasa lehetetlen. Mindezt az informatikai rendszer fejlesztésével nagymértékben
javitani lehetne a pontos teljesités érdekében.

A valtoztatasok megfogalmazasaért és megvalositasaért a KSZ-t iranyito, feltigyeld Ira-

nyit6 Hatosag (IH) felelos.

3.2. A CBA mddszertandra és eljardsrendjére vonatkozo
maodosito javaslatok

Az elmult néhany évben felmeriilt szakmai tapasztalatok €s 0j igények részben beépiiltek
az elemzési modszertanba, igy a munka tovabbi részében csak azokat az észrevételeinket
emlitjiik, amelyek nem kertiltek be a javaslatok koziil, vagy az utmutatokban tovabbra sem
feloldott ellentmondast tartalmaznak. Javaslatot tesziink olyan elemzési szempontok ¢s el-
jarasbeli valtoztatasok beépitésére, amelyek a banki hitelezéshez kapcsolodd dontéshozatalt
gyorsitanak, tAmogatnak.

3.2.1. A szolgaltatasi dij és a tamogatasi intenzitas kozotti ellentmondas
A felvetett kérdés megvizsgalasahoz a CBA-utmutatd elvards- és matematikai rendszere
alapjan kidolgozott modellt hasznalunk, amely alkalmas arra, hogy a kérdéses valtozdkat
modositva, elemezziik azok hatasait. A modell paramétereinek valtoztatasaval a szamunkra
fontos outputok valtozasat egy €16 példa bemutatasaval szemléltetjiik.

A mintaprojekt pénziigyi mérete 2,089 millidrd forint, a vizsgalt idészak 30 év. Vizsga-
lati szempontbdl a fix és valtozo koltségek nem valtoznak, mig a bevételeket meghatarozo
dijpolitikak kozotti kiilonbségeket szemléltetjiik.
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Igen jelentds ellentmondast talaltunk a tdmogatasi intenzitas szamitasaban. A 2. és a 3.
abra bemutatja a vizsgalt két dijpolitika hatasat. Megfigyelhetjiik, hogy minél tobb lakossa-
gi forrast vonunk be szolgaltatasi dijként az tizemeltetés soran, annal kisebb lesz a kumulalt
készpénzallomany a projektgazdanal a projekt lezarasakor. Az abran szemléltetett kiilonb-
ség 20 millio forint. Az Gsszeg jelentdsége attol fiigg, mit vesziink vetitési alapnak. Az
Osszehasonlithatosag kedvéért: az Osszeg alig egy szazaléka a teljes beruhazasi értéknek,
de tobb mint 13%-a a teljes id6szak alatt felhalmozott pénzallomanynak. A megemelt dijak
esetén nemcsak a felhalmozott készpénzallomany lesz kisebb, de a vissza nem téritendo ta-
mogatasok ardnya is. A tdmogatasi intenzitas az elsd verzidban 85%-rol 78,7%-ra csokken.
A csokkend tamogatasi intenzitas természetesen jelentdsebb kiilsé forrasigényt jelent, amit
jellemzden hitelbdl oldanak meg a projektgazdak.

Ezen a ponton tobb szerepld kozott is érdekellentét all fenn, amit csak igazsagos szaba-
lyokkal lehet feloldani. A szerepldk érdekei eltérnek egymastol. A tdmogatas kiilsé szpon-
zora (EU) el szeretné keriilni a tultdmogatast. A magyar allam minél szélesebb kdrben, a
lehetd leggyorsabban szeretne eleget tenni a vallalt szennyvizkezeléssel kapcsolatos kote-
lezettségeinek, lehetdleg koltséghatékony modszerekkel. A legnehezebb helyzetben az 6n-
kormanyzat van, amely a vissza nem téritend6 forras kedvezmeényezettje. Az dnkormanyzat
skizofrén helyzetbe keriil, hiszen maga sem képvisel egységes allaspontot: armegallapito,
tulajdonos ¢s az ellatasért felelds intézmény is egy személyben. Mindezek mellett a donté-
seket emocionalis érvek is befolyasoljak, mivel az alkalmazott dij a valasztok hangulatara is
hat, igy a politikai megfontolasok is szamottevok. Megfigyelhetd, hogy az dnkormanyzatok
probaljak azt a legalacsonyabb arat megtalalni, amely a lehetd legtobb vissza nem tériten-
do6 tamogatast eredményezi, és igy a lakossag szamara legjobban kommunikalhaté verzio.
Mindezek miatt a dijpolitika alarendelt a maximalis tdmogatas megszerzésének, illetve a
politikai szandékoknak.

Torvényi szabalyozas hidnyaban az dnkormanyzati dijmegallapitas bonyolult feladat,
amit azonban néhany tamogatasi szabaly kordaban tart. Armegallapitasra vonatkozé koz-
ponti szabalyozas hianyaban a dij megallapitasa a palyazati keretfeltételek mentén alakult
ki. Sajnos, ez csak azokra a teriiletekre fejti ki hatasat, ahol 0j szennyvizrendszert szandé-
koznak bevezetni. A régebbi fejlesztések esetében az armeghatarozasnak nincsen térvényi,
gazdasagossagi keretrendszere. A beszedett dijnak also korlatot a palyazati feltételrendszer
jelent. Az lizemeltetés koltségein feliil a dijnak hosszabb tavon tartalmaznia kell a beruha-
zas amortizaciojat is. A dijak felsé korlatjat a lakossagi fizetéképesség — tehat a lakossag
jovedelmi helyzete — hatarozza meg.

Az ellentmondast a 2. és 3. abra mutatja be, ahol a paraméterekben csak vazolt dijpoli-
tikdban van kiilonbség.
e 2 abra: a dijpolitika alapjan a beszedett dijak 2014 és 2026 kozott ndvekszenek 330-
16l 510 forintra.
e 3. abra: az alternativ dijpolitika szerint 2014 és 2026 kozott 500 forintos dijat szed az
iizemeltetd.
A modell feltételezései szerint 2026 utan a dijak mértéke hasonld. Az utolso vizsgalt év
2040.
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Véleményiink szerint az ellentmondast csak megfelel6 torvényi alapu arképzési szaba-
lyozassal lehet feloldani. Sajnos, a szabalyok mindig korlatozzak a mozgasteret, ez pedig
a rendszer rugalmassagat csokkenti. A rugalmassag azokban az esetekben fontos, amikor
nagyok a kiilonbségek a régiok kozott akar az alkalmazhato technologiak, akar a lakossagi
jovedelmi (fizetoképességi), akar a tarsadalmi viszonyaiban. A tarsadalmi tamogatottsag
szintje az elérheté maximalis rakotések szamaban nyilvanul meg. A rugalmassag csokke-
nésének ellensulyozasat segitené a kijeldlt megvalositasi helyszinek szdmara nyujtott dif-
ferencialt, de minimalis tdmogatasi intenzitas garantalasa ¢s a fizetoképességet tamogato,
atmenetileg alkalmazhato, raszorultsag alapjan jaro dijtamogatas.
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3.2.2. Javaslat a valtozatelemzés eljarasrendjére

A CBA-Utmutaté alapjan a szdmottevd relevans valtozatokat be kell mutatni az elemzés
soran. Az elemzés a dontéshozo szempontjabol fontos. Célja a koltség és hasznok szamba-
vételével a legjobb valtozat kivalasztasa.

A felhozott érvek ellenére, a valtozatelemzés sok esetben nem kozol informaciokat a
tényleg relevans valtozatokrol. Ennek a latszolag lehetetlen eseménynek egyszerti az oka. A
projektgazdanak mar régen kialakult elképzelése lehet arrol, hogy a szennyvizelvezetéssel
¢és -kezeléssel kapcsolatos feladatat milyen modszerrel szeretné megoldani. A bemutatott
alternativ valtozatokat igy mindezek utan a tervezok segitségével konnyti tigy abrazolni,
hogy az elére kivalasztott valtozat 0sszességében a legjobb megoldast mutassa. A feltart
problémanak szamos oka lehet:

e a valtozatok beruhazasi és tizemeltetési koltségei jelentdsen eltérhetnek,

e a limitalt technoldgiai megoldasi lehetdségek szama, illetve

e a dontéshozok ismerethianya.

Véleményiink szerint a valtozatelemzést teljes mértékben a Kézremiikodd Szervezetnek
kellene kontrollalnia. Megoldas lehet, ha azt a palyazat benyujtasa utan a Kozremikodd
Szervezet szakemberei készitenék el. A masik lehetdség, hogy szoros szakmai ellendrzéssel
¢és iranymutatassal, de a palyazé késziti el a relevans valtozatok elemzését. Ebben az eset-
ben a relevans valtozatokat és azok f6 paramétereit is a KSZ és a palyazé kozos munkaval
dolgozza ki, majd a megallapitott paraméterek mentén a palyazo késziti el az elemzést.
Mindkét javasolt eljarasrendi modositas elénye a szakmai dontés megalapozottsaganak no-
velése, valamint az, hogy a valtozatelemzés megbizhato, valosagos képet ad a kiilonbozé
alternativak tényleges kdltségeirdl. Standard elemzés esetén dsszehasonlithatova valnak a
lehetéségek mind egy projekt esetében, mind a projekteket egymassal dsszevetve. A javasolt
modszerek hatranya lehet a hosszabb eldkészitési és dontési folyamat, illetve a magasabb
technikai koltségek.

3.2.3. Javaslat az érzékenységvizsgalat
és a kockazatelemzés eljarasrendjére

A CBA-utmutato legkevésbé kidolgozott fejezetei az érzékenységvizsgalat és a kockazat-
elemzés. Az itmutaté meglehetdsen nagy szabadsagot enged a projektgazddknak, igy a
kovetkeztetések levonasa vagy az 0sszehasonlithatésag megteremtése nem megoldott. Az
irdnymutatas hianya miatt a projektek nem 0sszehasonlithatok egymassal, igy felelés don-
tés nehezen hozhat6 a kapott informaciok alapjan. Véleményiink szerint az itmutatéban
nemcsak az elméleti modszertant kell megadni, hanem az alkalmazando6 {6 vizsgalandd
valtozokat is. A valtozdkat, illetve a vizsgalando eltéréseket is szlikséges lenne folyamato-
san valtoztatni, vagy projektenként testre szabni. A paraméterezés annak a fiiggvényében
torténne, hogy milyen gazdasagi, tdrsadalmi kdrnyezetben valosul meg a projekt.

A kockazatelemzés és -kezelés legfontosabb feladata az, hogy a hosszu tavu pénziigyi,
technoldgiai és kornyezetvédelmi fenntarthatésagot biztositsa a projekt. Azaz a pénziigyi
likviditas és az lizemeltetés megbizhatosaga stabil legyen, valamint a kornyezetvédelmi
szempontok megvaldsuljanak a projekt teljes id6szakdban. Abban az esetben, ha szignifi-
kans romlast érzékeliink barmelyik kijeldlt kulcsindikatornal, olyan eldre megfogalmazott
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forgatokdnyv szerinti akciot kell végrehajtani, amely megakadalyozza a mindség tovabbi
romlasat. Az optimalis allapot eléréséhez jol atgondolt forgatokdnyvekre, a kockazatokra
adott valaszokra és pénziigyi tartalékokra van sziikség. Tapasztalataink szerint a benyujtott
palyazatoknal éppen ezek a kérdések a legkevésbé atgondoltak. Az érzékenységvizsgalat és
kockazatelemzés soran is megfontolando, hogy a Kozremiikodoé Szervezet sajat standardjai
alapjan végezze el az elemzéseket.

3.2.4. Javaslat a kozgazdasagi koltség-haszon elemzés

modszertani elemeinek valtoztatasara
A kozgazdasagi koltség-haszon elemzés az egyik legfontosabb része a tamogatasi dontés-
nek, mivel ennek az alapjan lehet megitélni, hogy a teljes tarsadalomnak a beruhazas hasznot
hoz-e. Ehhez képest a gyakorlati megkozelités tobb ponton is ellentmond az elméletnek.

Az unids vallalasok alapjan elkésziilt szennyvizprogram kijeldli azokat a teriileteket,
ahol legkésobb 2015-ig meg kell valdsitani a fejlesztéseket. Ezeken a teriileteken a palya-
zati rendszerben tamasztott verseny nem célravezetd, mivel mindenképpen meg kell felelni
a vallalt derogécios szabalyoknak. A projektek versenyeztetésének egyetlen értelme azok
iitemezésében rejlik. Megfigyelhetd, hogy a tarsadalmi hasznok ¢s koltségek becslésekor
a nemzetkdzi standardoktol is eltér a hazai gyakorlat. A nemzetkdzi gyakorlatban nagyon
részletes kdrnyezeti hatasvizsgalatot végeznek, és egyéb szamszerisithetd tarsadalmi extern
hatasokat is figyelembe vesznek. A legfontosabb vizsgalandé tényezok a szennyviz negativ
kornyezeti hatasa miatt kialakuld betegszam valtozasa és ennek pénziigyi megtakaritasai, a
tisztitomi és a csatornahalozat izemeltetése miatt keletkezo levegd- és zajszennyezés hata-
sa, valamint a projektnek a foglalkoztatottsagra gyakorolt hatasa. Ezzel szemben a magyar
gyakorlat egy elméleti alternativ megoldas koltségeinek a bemutatasa. A tarsadalmi haszon
ebben az esetben az alternativ modszer koltségeinek elkeriilése.

Jelenleg Magyarorszagon a projektgazdak tarsadalmi koltségként az egyéni szennyviz-
tarolok, emészt6gddrok és szippantas koltségét mutatjak be. Ezeknek a kialakitasi és mii-
kodtetési koltségei elmaradnak, igy tarsadalmi szinten megtakaritast jelentenek, ami noveli
a beruhazas tarsadalmi nett6 jelenértékét. Az egyéni szennyviztarozok kiiktatasaval meg-
takarithat6 a kornyezetszennyezési birsag is, amit a szennyezést kibocsatoknak kell megfi-
zetniik. A feltételezések szerint a birsagok értéke megegyezik a felszini vizek védelmének
tarsadalmi értékével, igy ez szintén ndveli a projekt tarsadalmi netto jelenértékét.

Osszevetve a jelenlegi gyakorlatot a nemzetkozi példdkkal: a tarsadalmi hasznok meg-
hatarozasa nalunk egyszeriien az alternativ megoldas, azaz az egyedi emésztdgddrokkel
jaré koltségek megtakaritasanak szambavételével torténik. Az alkalmazott modszer hat-
ranya, hogy ez nem jelent valodi tarsadalmi hasznossagi korlatot. Az egyedi megoldasok
elkeriilésébdl szarmazo megtakaritasok olyan jelentds 6sszeget képviselnek, hogy a kdzgaz-
dasagi netto jelenérték majd minden esetben pozitiv lesz. Mindezek miatt Magyarorszagon
az elemzett beruhazasok mind megvalositandok lennének. A modszerrel csak a kiilonb6zo
projektek egymas kozotti rangsorolasa lehetséges.

Javaslatunk szerint az alkalmazott modszertan mellett a szamszeriisithetd és objektiv
modon felderithetd tarsadalmi hasznossagot is vizsgalni kellene.
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3.2.5. Az alkalmazott diszkontratak meghatarozasa

Az elemzés alapkovei koziil a diszkontrata hasznalata lehet még olyan pont, amelyet érdemes
megvizsgalni. Az ajanlott ratat nemzetkdzi standardok alapjan hataroztak meg. A pénziigyi
szamitasoknal 5%-os, a kdzgazdasagi elemzésnél 5,5% rata alkalmazando. Véleményiink
szerint a diszkontratakra az EU-nak és a magyar allamnak is elfogadhatd, mozg6 savot
kellene meghatarozni. A javasolt modszer alapjan a rata alkalmazkodna az orszag kockazati
felarahoz, valamint az egyes beruhazasi teriiletek varhato jovedelmezdségéhez. Jelenleg a
kornyezetvédelem teriiletén az elemzésekben nincs kiilonbség a kiilonbozoé beruhazasok
diszkontratai kdzott. A kiillonbodzo tipust beruhdzasok diszkontratai kozti differencialast is
érdemes lenne megfontolni.

A diszkontrata valtoztatasa jelentés kiilonbséget okoz a tamogatési intenzitasban. Erde-
mes tudni, hogy 1% ndvekedés a pénziigyi diszkontrataban programszinten tobb tizmilliard
tamogatasi tobbletet eredményez. Egy konkrét példan bemutatva: a felallitott modelliink
alapjan a pénziigyi diszkontrata 1%-os emelésével a timogatasi intenzitas 85%-rol 88,2%-ra
emelkedett. Mindezek alapjan lathatd, hogy a diszkontratak meghatarozasa igen jelentds
nemcsak a projektgazdak, de az orszag unids forraslekotésének a szempontjabol is.

3.2.6. Javaslat a banki hitelezést tamogato,

uj elemzési szempontok bevezetésére

és eljarasrendi valtoztatasokra
A beruhazasok forrassziikségletét jelentds részben a vissza nem téritendd tamogatasok
finanszirozzéak, azonban a projektek kivitelezhetdségének a szempontjabol égetd sziikség
van az aktiv banki szerepvallalasra. A szennyviz-kezelési projektekkel kapcsolatos europai
unids elvaras, hogy a vissza nem téritendé tdmogatasok mellett a banki hitelek is jelenje-
nek meg a projektek finanszirozasban.” A tevékenység jovedelmeziségét kozepes-alacsony
szintre becsiili az EU, amit a hazai kimutatasok nem erdsitettek meg. Magyarorszagon a
szektor jovedelmezdsége inkabb kozepes-magas szinten van. A teljes szektor jovedelmezo-
ségére 1éteznek becslések, amelyekbdl néhany kiemelt mutatdt érdemes bemutatni:

e EBITDA/arbevétel (2005): 30,4%,

e adozas eldtti eredmény/sajat toke (2005): 8,2%.

Az eddigi finanszirozasi gyakorlat valtozoban van. A 2008-ban kirobbant, 2009-ben
tet6z6 pénziigyi valsag hatasa miatt a hozzaférés a hitelforrashoz jelentds mértékben nehe-
zebbé valt. A szolgaltatod cégek tulajdonosai jellemzden 6nkormanyzatok (2005-ben 57,6%).
Az onkormanyzatok hitelezési kockazata novekedett. A valsagig jellemzd, altalanos hitele-
z¢si célokra folyositott hitelek, bankok altal lejegyzett kotvényeken keresztiili finanszirozas
teljes mértékben leallt. Jelenleg az 6nkormanyzatok vagy dnkormanyzati tulajdonti tizemel-
tetd tarsasagok csak akkor kapnak hitelt, ha jo az adésmindsitésiik, és a projekt is megfe-
lelé. A projektet annak a varhatd szabad cash flow-nak az allomanya mindsiti, ami a hitel
kamatanak ¢és tokéjének torlesztését biztositja. A kereskedelmi bankok csokkend hitelezési
¢és kockazatvallalasi képességét a helyi, allami tulajdont fejlesztési bank vagy nemzetkozi
pénzintézetek (EBRD, EIB) tudnak ellensulyozni. Uj szereplék bevonasa elengedhetetlen
lenne ahhoz, hogy megfeleld mennyiségii forras alljon rendelkezésre.

17 EB [2006], 14. 0.
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A banki hitelezési feltételrendszer néhany kiemelt pontjat elemeztiik, annak érdekében,

hogy képesek legyiink megitélni a vizsgalt projektek finanszirozasi esélyeit:

1. Adosmindsités. Véleménylink szerint igen jelentds eltérések lehetnek a projektgaz-
dak megitélésében, azaz a mindsitések eredményében. A beruhazas tulajdonosai az
onkormanyzatok. Jellemzden a megyei jogu varosok és a 10 000 lakos egyenértékes
(LE) feletti telepiilések esetében az addosmindsitések még mindig jonak mondhatok.
A kisebb telepiilések, onkormanyzati tarsulasok esetében azonban ez mar korantsem
egyértelmi. Az dnkormanyzatok mindsitésének és az ebbdl kovetkezo, felallitott hi-
tellimiteknek az alapjai az ados sajat jogon szerzett, szabadon felhasznalhatd bevé-
telei. A bevétel legfobb tételei az ipartizési és egyéb helyi adok. A valsag hatasara a
bevételek mértéke csokkent, a kdzponti kormanyzat egyes intézkedései miatt pedig
azok rendelkezésre allasa az elmult iddszakban bizonytalanabba valt. Megallapit-
hatjuk, hogy az iizemeltetést végzo cégek tokeereje jelentdsnek mondhato, 2005-ben
127,5 milliard forint volt, ami a nemzetgazdasagi atlag 3,5-szerese.”® A palyazatok a
megvalositdo dnkormanyzatok és lizemeltetd tarsasagok pénziigyi mindsitésével nem
foglalkoznak. Véleményiink szerint a sikerességhez elengedhetetlen lenne az, hogy a
hatésadgok — mint a KSZ és IH — a projektgazdakat pénziigyi szempontbdl is mindsit-
sék, és ahol sziikséges, garancidkkal erdsitsék meg annak érdekében, hogy finanszi-
rozhatokka valjanak. Ahhoz, hogy 2015-ig végre lehessen hajtani a szennyviz-kezelési
vallalasokat, jelentds, de differencialt allami szerepvallalasra lenne sziikség. Kiadott
allami garanciak vezethetnének az 6nkormanyzati kornyezetvédelmi projektek tulaj-
donosainak mindsitésbeli megerdsitéséhez.

2. A projekt pénzaramanak elemzése. A kereskedelmi banki hitelezés soran igen fontos,
hogy a beruhazasbol szarmazo bevételek megalapozottak legyenek, és fedezzék a hi-
tel kamat és toketorlesztését. Amig a hitelezési piacon a verseny éles volt, addig a ban-
kok elfogadtak akar azt is: ne a projektbdl szarmazo bevétel, hanem az 6nkormanyzat
koltségvetése legyen a biztositék arra, hogy a hitelt torleszteni fogjak. Ma mar fontos
szempont, hogy a projektbdl szarmazoé bevételekbdl biztonsagosan lehessen fedezni a
torlesztést, emellett nagysagrendileg a szabad pénzeszkoz-allomanynak 1,3-szeresen
meg kell haladnia a mindenkori ad6ssagszolgalatot. A beruhazasbol szarmazo dijbe-
vételek kalkulacidjakor a nem fizetd ligyfelek aranya jelent fontos mérlegelési szem-
pontot. A feltételezések szerint a viz- és szennyvizdijak kiszabasakor a lakossagi at-
lagjovedelem 3,5%-a az a fizet6képességi korlat, amely alatt a varhatéan nem fizetd
igyfelek aranya alacsony. Ebben az esetben a projektet hasznalo lakossag, tehat a
rakotések aranya is jelentds. A palyazati rendszerben alkalmazott 3,5%-os lakossagi
atlagjovedelemre vetitett dijkorlat igy bizonyos mértékig a fizetéképességre gyako-
rolt, pozitiv hatast jelent. Jelent6sebb kockazatcsokkentd hatasa van azonban annak,
ahol a dijak adoként torténd beszedése lehetséges. Ezekben az esetekben a fizetési
hajlanddsag is magasabb. Véleményiink szerint a jelenlegi CBA elemzési iranyelvek
a pénzaram vizsgalatanak szempontjabol a banki elvarasokat jelentds részben kielégi-
tik, de torekedni kell arra, hogy a bevételek befolyasanak kockazata csdkkenjen.

18 A jovedelmezdség kimutatasaban felhasznalt adatok forrasa: COWI Magyarorszag Kft. [2007], 6. o.
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3. Biztositékok. Hosszl lejaratti beruhazasi hitelek fedezeteként az adds mindsitésé-
nek fliggvényében kérnek a bankok biztositékot. J6 mindsitést ligyfelek esetén ez
0-50%-0s, mig kevésbé jo tigyfelek esetén a hitel értékének akar 100%-at sziiksé-
ges ingatlanfedezetként biztositani. Az dnkormanyzatok rendelkeznek felhasznalha-
to ingatlanokkal, de azok nagy része nem forgalomképes, hiszen az dnkormanyzati
torzsvagyon részét képezik. A biztositékadasi kotelezettség biztositasat csak allami
vagyonatadassal vagy egyéb allami szerepvallalassal (garancia) lehetne megolda-
ni. 2005-ben eltoroltek a palyazatokban az dnkormanyzatoknak az EU-val szemben
fennallo biztositékadasi kotelezettségét, igy legalabb ez nem sziikiti tovabb a hitelfel-
vételi lehetdségeiket.

4. Eljarasrend. Sziikséges lenne a palyazat és hozza kapcsolddé megvalosithatosagi ta-
nulmany, illetve a hitelkérelem parhuzamos készitését megoldani. A hitelez6 bankok-
nak, a projektgazdnak és a hatosagoknak (KSZ) allando kapcsolatban kellene allniuk.
Jelenleg a kapcsolatok csak kétoldaluak.

A banki szerepvallalas mértéke lehet formalis vagy informalis. A finanszirozo bankok
lehetnek direkt modon, egyedileg vagy indirekt modon, a Bankszovetségen keresztiil is
a rendszer részei. Véleménytink szerint a formalis és direkt szerepvallalas esetén lehet a
legnagyobb elkoételezettséget és hatékonysagot elérni a bankok esetében. A szerepvallalas
kezdddhet a palyazat elbiralasaban valo részvétellel, és tarthat odaig, hogy a banki biralat a
dontési szempontrendszer relevans részévé valik.

A hitelezd bankoknal a szoros egyiittmiikddéshez felkésziilt szakemberek jelenléte és
komoly technikai, szabalyozasi infrastruktura kialakitasa sziikséges. A bankok abban az
esetben készek sajat forrasbol is fejlesztésre, ha a varhato hitelezés volumene ¢és jovedelme-
z0sége elér egy bizonyos mértéket. Ez a mérték bankonként valtozik, de a termékfejlesz-
tés soran alkalmazott minimum elvart allomany évi 10 milliard forint kihelyezése koriil
hatarozhaté meg. Tapasztalataink szerint Magyarorszagon a piac relativ kis mérete, a sok
szerepld és a tapasztalt bizonytalansagok miatt ma nincsen olyan bank, amely a sziikséges
felkésziiltségi szintet elérte volna.

4. KOVETKEZTETESEK

A cikk az orszag szempontjabol kiemelt infrastrukturalis projektek koziil a szennyvizbe-
ruhazasokat emelte ki. A célként megfogalmazott szempontokat kdvetve, mind az eljarasi
folyamatokat, mind a Megvalosithatosagi Tanulmany koltség-haszon elemzését atvilagitot-
tuk. Az elemzés soran szamos hatékonysagndveld intézkedést tartunk fel, amelyek megva-
l6sitasara javaslatot is tettiink.

Az eddig megvalositott projektek lefolyasaban jelents elmaradast figyelhettiink meg.
A problémak a jelenleg értékelés vagy megvalositas alatt 4116 projektek esetében is fenn-
allnak. Javaslatunk szerint sziikséges lenne a Kézremiikodé Szervezetnek a projektek felett
gyakorolt, a jelenleginél szorosabb kontrollja. A feladat ellatasahoz a sziikséges eréforrasok,
kompetenciak megteremtésével és az elszamoltathato feleldsség bevezetésével lehetne el6-
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relépni. A vizsgalat soran kiemelked6 szempontként szerepelt a bankrendszer integralasa
az elokészitési, dontési és megvalositasi folyamatokba. Ennek az 1j szempontrendszernek
az elemzésekbe torténd beemelése a jelentsen csokkend ligyféllimitek, az ezzel kapcsola-
tos, szikiil6 hitelezési aktivitas és a novekvd banki marzsok miatt elkeriilhetetlen. Mivel
a megvalodsitasban jelenleg az elérhetd fejlesztési- €s hitelforrasok jelentik a kritikus sziik
keresztmetszetet, ezért a banki szereplok szoros bevonasa elengedhetetlen a sikeres megva-
l6sitashoz és a projektek hosszu tavu fenntartasahoz.

TRODALOMJEGYZEK

ASZ [2009]: Jelentés a Kohézios Alapbol és a hazai forrasokbél finanszirozott kiemelt szennyviztisztitasi projek-
tek megvalositasanak ellenérzésérol, Allami Szamvevészék, 2009. december

EB [2006]: A 2007-2013-as 0ij programozasi iddszak — A koltség-haszon elemzés elvégzésének modszertani
utmutatdja, Modszertani munkadokumentumok 4., Eurdpai Bizottsag Regionalis Politikai Féigazgatosag,
2006. augusztus, http://ec.europa.cu/regional policy/sources/docoffic/2007/working/wd4 cost_hu.pdf

KvVM-FI[2010]: Segédlet a KEOP-bol tamogatott projektek koltség-haszon elemzésének elkészitéséhez és ellen-
drzéséhez sziikséges fajlagos koltségmutatoinak meghatarozasahoz — A vizellatas, vizkezelés, szennyvizel-
vezetés ¢s tisztitas fajlagos koltségei c. munkarész. Kornyezetvédelmi és Viziigyi Minisztérium Fejlesztési
Igazgatosag, http://www.fi.kvvm.hu/data/segedletek/85.pdf

COWI Magyarorszag Kft. [2009]: Nemzeti Fejlesztési Ugynokség, Médszertani ttmutato koltség-haszon elem-
zéshez, KEOP tamogatashoz, 2009. marcius

COWI Magyarorszag Kft. [2007] Kiegészit6 itmutato: Az egyes szektorok jovedelmezdsége

KEOP [2009a]: Szennyvizelvezetés és -tisztitas konstrukcio, KEOP-2009-1.2.0., Utmutato a részletes megvalé-
sithatosagi tanulmany elkészitéséhez (2009. marcius. 6.)

KEOP [2009b] Szennyvizelvezetés és -tisztitas, KEOP-2009-1.2.0., Altalanos sablon részletes megvalésithatosa-
gi tanulmany elkészitéséhez (2009. marcius. 6.)

KEOP [2010a]: Kornyezet és Energia Operativ Program, 2010. aprilis, http:/www.nfu.hu

KEOP [2010b]: Szennyvizelvezetés és tisztitas konstrukcio KEOP — 1.2.0/B jelii egyfordulds alkomponenséhez,
Palyazati felhivas és utmutato (2010. februar 23.)

KEOP [2010c]: KEOP-1.2.0 Szennyvizelvezetés és tisztitas konstrukcidhoz, Palyazati felhivas és utmutato (2010.
marcius 12.)

Muca, HELEN E.— MiHELICIC, JAMES R. [2007]: Sustainability of wastewater treatment technologies, Journal of
Environmental Management, 2007. marcius 11., 437-447. o.

MAIRATE, ANDREA—ANGELINI, FRANCEScO [2006]: Cost-Benefit Analysis and EU Cohesion Policy, Universita degli
Studi di MilanoDipartimento diScienze Economiche, Aziendali e Statistiche, Fifth Milan European Economy
Workshop, majus 26-27., http:/www.economia.unimi.it/uploads/wp/MAIRATEANGELINI2006 34.pdf.

TRT Trasporti e Territorio—CSIL Centre for Industrial Studies [2008]: Guide to cost-benefit analysis of investment
projects, Final Report, 2008. junius 16., http:/www.eurosfaire.prd.fr/7pc/bibliotheque/consulter.php?id=869



2010. KILENCEDIK EVFOLYAM 4. SZAM 395

Abstract of the articles

CHANGES IN RISK MANAGEMENT PRACTICES AFTER THE CRISIS
— THE HUNGARIAN PERSPECTIVE
PETRA KALFMANN

The objective of this study is to assess how the executives responsible for risk management of dominant
participants of the Hungarian bank sector evaluate the impact of the crisis on risk management
practices. The study focuses on the conclusions drawn from the lessons of the crisis as a result of
the questionnaire survey conducted with risk management executives of banks. The executives
responsible for risk management of 6 large banks and a mortgage bank who amounted to nearly
60% of the aggregate bank balance sheet total in 2009 participated in the questionnaire survey. We
supplemented the questionnaire with personal interviews in case of 4 banks. The survey focused on
several fields: evaluation of the role of the risk management organisation and of the change of operative
risk management practice, the role and risk awareness of the management and the assessment of the
integration of calculated risk parameters into strategic risk management and the loan origination
process. At the same time the survey also requested self-evaluation from the respondents: we assessed
what the most critical deficiencies of the risk management field were in the past years in their opinion
and which fields they still considered to be in need of development.

SUPERVISORY REVIEW PROCESS
AT THE HUNGARIAN BANKING GROUPS
ViLmos FLiszAR—BELA KREKO—BALINT MENYHERT-MARK SZENES

The European Capital Requirements Directive (CRD) decrees that credit institutions carry out
an internal capital calculation that is supervised by the competent authorities. This process took
place in Hungary for the first time last year. The paper gives a summary of the general picture and
analyses, on an anonymous basis, the capital adequacy assessment of the Hungarian banking groups.
Most institution uses advanced methods that differ greatly from the standard regulatory exercise,
necessitating a customized treatment on the supervisor’s part. Significant heterogeneity is found to
exist across banks in terms of their applied methodological soundness and degree of conservativism.
The reduction of these differences in the near future by consistent supervisory practice as well as
better orientation of the banks is an important regulatory objective.

THE USAGE OF DEMAND GUARANTEES HAS BEEN REVITALIZED
KATALIN GULYASNE CSEKO

The International Chamber of Commerce has set into force the new ,,soft law” of one of the most
frequently used personal securities: for the (bank)guarantees.

The new Uniform Rules for Demand Guarantees (URDG No. 758) have preserved the ,,principle
of independence” as the quintessence of this financial instrument. Besides this the ,,Rules” have
standardized, and in part introduced terms and definitions in order to create the ,,common language”
and to promote the ,,common practice” of guarantees. This paper is aiming to present the precise content
of new or uniformed terms and to point out to contradictions originating from them. Unfortunately
the ,,Rules” were unable to separate the different legal relationship (contract of the guarantee and the
related contract of agency) within guarantee-dealings, and because of adopting some definitions and
conditions of UCP 600 have become quite similar to the documentary credit. These problems are very
likely leading to misunderstanding in terms of the legal nature of the two financial vehicles.
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GROWTH OF RETAIL LENDING BEFORE THE CRISIS
ZOLTAN BANFI

The strong impact of the crisis beginning in 2007 in the USA reached Hungary in October 2008.
The Budapest Stock Exchange collapsed instantly, the state securities and credit markets got dry in
the blink of an eye. Banks responded to the liquidity with restricting their loan activity, first drastic
reduction of the amount of big loans, especially with obligation over a year. During the restriction
period banks can stop granting of loans only to individual and retail customers, corporate special
deals are not possible, prepayments are not too likely. Therefore, in this customer segment banks
put emphasis onto the restriction of new granting by using stricter parameters in scoring functions
applied when assessing and qualifying transactions. For the last two years loans including consumer
loans have been falling deeply globally.

Banks also need to get over the loan crisis. Recently they have offered financing means again and
again and even conditions (premiums) are not as alarming as in 2009.

It is international experience that all actors of economy work hard towards regaining the trends before
the crisis. Of course a more moderate model respecting the whole of the society as well as our natural
environment rather than a model of overconsumption is difficult to envisage.

THE PRECEDING SUCCESS AND THE FUTURE HAZARDS
OF THE MONETARY STERILIZATION IN CHINA
Tamais GABOR

With the easing of the Great Depression, the ,,renminbi matter” has become a global political and
economical topic again. The paper discusses China’s role in the issue of the global financial imbalances
and its policy of monetary sterilization. Through the latter, we point out that despite of its success in
the present decade, the sterilization leads to several significant market distortions that might be highly
costly to correct in the long run. In the case of the unchangingness of the present monetary policy, it
might cause a serious crisis in China’s economy. The article states that until now the People’s Bank of
China has purchased the stability of the financial system at the cost of the real economic distortions.
Because of the seemingly stable prices and the undervalued Yuan, the export sector has become
extremely overinvested, that made the development of the markets more imbalanced through the
ineffective allocation of the sources. Finally, the last chapter deals with stance of the Yuan exchange
rate in the light of the current political events.

INFLUENTIAL FACTORS IN THE FUNDING
OF WASTE WATER TREATMENT PROJECTS
ARON Boros

The aim of this paper was to analyze the infrastructural investments with a focus on waste water
treatment projects amid scarce EU budgetary resources and strained public-private financial
possibilities. I dealt with the feasibility studies of the investments and drew my conclusions mainly
from the Cost-Benefit Analysis. My investigation concentrated on the methodology and the procedures.
In addition, I introduced the current waste water policy and the Hungarian background. The study
was based on three main information groups:

e the extensive professional literature,

e my own project experiences and

e a specific model applied to observe the impacts of waste water projects.
My recommendations include improving efficiency in the preparation period and broadening the angle
of the analysis with the aspects of the banking sector. This new aspect has considerable importance as
the bottleneck in the realization of the projects is the financial background. Subsequent to the financial
aspect the most critical issue is the long-term financial and social sustainability.



