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Narra HELENA-K ALICZKA NANDOR

Az dllami szerepvallalas egy modellje
a lejart kovetelések piacan

Cikkiink célja, hogy bemutassa az allami szerepvallalas fontossagat a lejart kovetelé-
sek transzparens versenypiacanak létrehozasaban és miikodtetésében. Azt vizsgaljuk,
hogy a lejart kovetelések piacanak jelenlegi, aszimmetrikus informaltsaggal terhes,
keresleti oligopolisztikus szerkezetének versenypiacca alakitiasa milyen elényds hata-
sokkal jar a realgazdasagra. Amennyiben a lejart kovetelések piaca a tradicionalis ér-
téktézsdéhez hasonlo, transzparens versenypiacként miikodne, az a gazdasag egészére
0sszességében pozitiv hatast gyakorolna. Az atlathaté versenypiac csokkenti a piaci
szereplok informaltsagianak aszimmetridjat, valamint nagyobb ellendrzési lehetdséget
biztosit a lejart kovetelésekkel rendelkezé vallalkozasok tulajdonosainak menedzs-
mentjiik tevékenysége felett, ami a menedzseri lathatatlan privat jovedelmeket lathaté
és ad6zo vallalkozéi jovedelmekké alakitja. Az igy keletkezett jovedelmek forrasként
szolgalhatnak Gjabb beruhazasok megvalositasara. A verseny kovetkeztében a piac ar-
képzési mechanizmusa modosul, és ez a realgazdasag szamara kedvezé valtozasokat
eredményez. Ennek kovetkeztében a faktoraltatasi hajlandésag emelkedik, ami szi-
gorubb fizetési fegyelem kialakulasahoz vezet. Azonban a lejart kovetelések piacanak
szerkezete a piaci inercia miatt csak allami szerepvallalassal képes elmozdulni a haté-
konyabb iranyba.

1. BEVEZETES

A lejart kovetelések piacan azokat a kdveteléseket értékesitik, amelyeket a fizetési hataridon
tul sem egyenlitettek ki. A lejart kdvetelések ki nem fizetése rovid tavon likviditasi probleé-
mdkat okoz a vallalkozdsok miikodésében, hosszu tavon viszont tékevesztést eredményez,
ami a vallalkozas szolvenciajat veszélyezteti. A lejart koveteléssel rendelkez6 vallalkozasok,
ha mar kisérletet tettek koveteléseik behajtasara, azonban ez iranyt szakértelem és infra-
struktira hidnyaban mégsem jartak sikerrel, akkor a koveteléseiket a lejart kévetelések pi-
acan értékesithetik faktoringvallalkozasok szamara. A faktoringvallalkozdsok bizonyos
diszkont mellett ezeket a koveteléseket megvasaroljak, és rendelkeznek azzal a szakértelem-
mel, valamint infrastruktiraval, ami a lejart kovetelések hatékony beszedéséhez sziikséges.

Az elébbiekben vazolt, egyszerti mechanizmusokat némiképp arnyalja a lejart kovetelé-
sek piacanak jelenlegi szerkezete. Bar a pénziigyi vallalkozasok miikddését kello feliigyeleti
szigorral szabalyozzak a gazdasagban, azonban a lejart kdvetelések piacanak miikddése ta-
volrol sem hatékony. Ennek kovetkeztében ezen a piacon magas holtteherveszteség keletke-
zik, amelynek a csokkentésére a cikkben javaslatot tesziink.
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2. A LEJART KOVETELESEK PIACANAK BEMUTATASA

Magyarorszagon a lejart kovetelések vasarlasara csak engedéllyel rendelkezd pénziigyi
vallalkozasok jogosultak, amelyeket a cikkben mint faktoringvallalkozasokat emlitjiik. A
faktoringvallalkozasok feliigyelete a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének (PSZAF-
nak) a hataskorébe tartozik. Ez nyilvantartasi, jelentési és tokemegfelelési feliigyeletet je-
lent, azonban a feliigyelet nem terjed ki a faktoringvallalkozasok altal befolyasolt, lejart
kovetelések piacanak a hatékonysagi vizsgalatara, ami a gazdasag miikodése szempontjabol
igen lényeges.

2.1. A lejart kovetelések piacanak az aszimmetrikus informaltsagbdl eredo,
forrasallokacios hatékonysdghidnya

A lejart kovetelések piacanak vizsgalata €s szabalyozéasa azért is kiilondsen fontos, mert a
piacot erds informacios aszimmetria jellemzi. Az informécids aszimmetria viszont egyiitt
jar a forrassziikdsséggel, amire Stiglitz és Weiss [1981] mar kordbban ramutatott.

A lejart kovetelések piaca tehat a vallalkozasok szdmara egy alternativ forrashoz jutdst
biztosit; ezen a piacon a finanszirozok (faktoringvallalkozasok) a forrdsok szuboptimalis
elosztas nem hatékony a piacon, amit Craig et al. [2008] empirikusan is alatamaszt. Ezek a
problémak a piacon forrassziikosséget okoznak, ami piaci kudarcok kialakulasdhoz (market
failure) vezethet. A piaci kudarc akkor 1ép fel, amikor a jészagok szabad piaci allokécio-
ja nem hatékony, azaz 1étezik egy olyan alternativ megoldas, amikor a piaci résztvevok
Osszhasznossaga tobb, mint az §sszvesztesség (annak ellenére, hogy egyes szerepldk nettd
vesztesként keriilhetnek ki az tjraelosztasbol). Az ilyen helyzet Pareto-hatékonysaghianyéra
Henry Sidgwick mar igen koran ravilagitott. A kdzgazdasagtani iskolak azonban kiilonbo-
z0képpen vélekednek a piaci kudarcok 1étérdl. A neoklasszikus féaram és a keynesi kdzgaz-
daszok hisznek abban, hogy az allami szabalyozoi beavatkozas javithatja a nem hatékony
piaci miikddést. A heterodox irdnyzatok, mint példaul az osztrak iskola azonban inkabb a
laissez-faire kapitalizmus mellett érvelnek, amely tagadja a piaci kudarcok létezését.

Az aszimmetrikus informaltsag altal okozott piaci kudarcot Stiglitz és Weiss [1981] két
hatassal magyardzza, amelyeket az informacid, vagy annak esetleges hidnya eredményez-
het. Az els6 hatds a kontraszelekcid, azaz a véasarldo nagyobb valosziniiséggel talalkozik
rossz termékkel. Tehat a lejart kovetelések vasarlasa esetén magasabb nemfizetési kocka-
zattal rendelkez6 vallalkozasokkal taldlkozik a faktoringvallalkozas. Ez azért kovetkezhet
be, mert a vevl egységes kinalati arat alkalmaz, mivel nem tudja beazonositani a rosszabb
mindségl, kockazatosabb joszagot. A masodik hatds a moralis kockéazat, amely a kockéaza-
tok véletlenszerii bekovetkezését eltéritd viselkedésben olt testet. Mindkét hatas kozvetleniil
a rezidualis', nem tokéletes informaltsagbol fakad.

A lejart kovetelések piacan tehat az aszimmetrikus informaltsagbdl eredd problémak
erbteljesen megjelennek, s ezeket figyelembe kell venni a piaci szabalyozasi dontések meg-
hozatalakor.

1 Uzletkotés utani informacios aszimmetria.
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2.2. A lejart kovetelések piacanak szerkezeti vizsgdlata

2.2.1. Viselkedéstani vizsgalat

Vizsgalataink soran mélyinterjukat készitettiink Magyarorszagon miikodé faktoringvalla-
latok vezetdivel, ezek eredményeit a kdvetkezokben ismertetjiik. A véllalatok, amelyeknek
a vezetoivel mélyinterjut készitettiink, a piacon forgalmuk alapjan kis- és kdzepes vallalko-
zasnak mindsithetok.

Az interjubol nyilvanvalova valt, hogy a piacon megkotdtt igyletek nem transzparen-
sek, az arképzési folyamatok nem kovethetdk, a kialakult arakat nagymértékben befolya-
solhatjak az egyes felek képviseldinek juttatott, privat ellenszolgaltatasok. Ezek az ellen-
szolgaltatasok az ligyndk maganhasznanak felelnek meg egy megbizo-iigynok modellben.
Az interjukbol az is kideriilt szamunkra, hogy a lejart kdvetelések értékesitdi altalaban egy-
két arajanlat alapjan valasztjak ki azt a faktoringvallalkozast, amelynek a lejart kovetelés
portfoligjat értékesitik.

Az interjuk alapjan 0sszességében arra a kdvetkeztetésre jutottunk, hogy Magyarorsza-
gon a lejart kovetelések piaca nem tekinthetd transzparens piacnak, €és szerkezete keresleti
oligopolisztikusnak mondhato.

2.2.2. A piac koncentraciojanak vizsgalata
A faktoringvallalkozasok képviseldivel készitett interjuink alapjan levont kdvetkeztetésein-
ket a piaci koncentraci6 vizsgalataval probaltuk alatamasztani.

A lejart kovetelések piacanak koncentraltsagat a Herfindahl—Hirschman-index (HHI)
szamitasaval és az ebbdl szarmaztatott effektiv értékkel végeztiik.

A Herfindahl-Hirschmann-index (HHI) formuléja:

N

HHI = s}

i=1

ahol s -vel jeldljlik az i-edik piaci szerepld piaci részesedését, valamint N-el jeloljiik a piacon
1év6 faktoringvallalkozasok szamat. Ennek a mutatonak az értékei 1/N és 1 kozott helyez-
kedhetnek el. A mutatd alacsony értéke alacsony piaci koncentraciot jelent, azaz jelentds
versenyhelyzetre utal. A magasabb érték oligopolisztikus (1 esetén monopol) helyzetet tiik-
réz. A mutatd szamszer(i értelmezésekor a 10% alatti értékeket nem koncentralt, 10—-18%
kozott mérsékelten koncentralt és 18% folott erdsen koncentralt piacszerkezetnek szokas
tekinteni.

Mivel az 1/N minden vizsgalt piac esetén eltéro lehet, ezért a HHI egy masik valtozatat,
a normalizalt Herfindahl-Hirschman-indexet is alkalmaztuk a vizsgalatunk soran. Ezt a

,_(H=-1/N)
1-1/N

képlettel szamoljuk, ahol H az eredetileg definialt HHI, N pedig a faktoringvallalkozasok
szama. A normalizalt HHI értéke 0 és 1 kdzott mozog (szemben a hagyomanyos HHI-vel,
amelynek a minimuma 1/N).
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A piacra jellemzd, publikus adatok felhasznalasaval végeztiik el a faktoringpiac kon-

crcr

konyv a pénziigyi vallalkozasok adatait kozli. Ezek a vallalatok lizinggel, lejart és le nem
jart kovetelések faktoralasaval, hitelezéssel és pénzkoleson nyujtasaval is foglalkoznak,
ezaltal az egyes tevékenységekbdl szarmazo adatokat nem tudtuk elkiiloniteni. Az egyes
tevékenységek részaranyat a pénziigyi vallalkozasok 2010. évi 3. negyedéves kovetelésallo-
manyai alapjan vizsgaltuk, ezt a kdvetkez6 abra szemlélteti.

1. dbra
A pénziigyi vallalkozasok koveteléseinek megoszlasa
a tevékenységeik szerint (Mrd Ft)

7,7% 0.3%

58,0%

B Pénzigyi lizing M Hitel és pénzkdlcsén M Faktoring M Egyéb tevékenység

Forrds: A PSZAF éltal feliigyelt szektorok adatainak idésorai — Pénziigyi vallalkozasok 3. negyedév [2010] alap-
jan sajat készités

A diagrambol jol latszik, hogy a pénziigyi vallalkozasok tevékenységébdl a faktoring-
tevékenység viszonylag kis részaranyt képvisel. Azonban nem allt rendelkezésiinkre adat
a lejart és a le nem jart kovetelések piaci megoszlasat illetéen. Ezért a lejart kovetelések
piacara a szamitott HHI-index esetében a teljes szektor koncentracioja egy indikativ also
hatarnak tekinthetd.

A koncentracidvizsgalatot elvégeztiik mas pénziigyi szektorokban tevékenykedé vallal-
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zasok mérlegfoosszegei alapjan végeztiik el, ezt a kovetkezd 1. tabldzat szemlélteti.
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1. tablazat

Villalkozasi csoportok megnevezése HHI H*
Hitelintézetek 0,100 0,077
Szovetkezeti hitelintézetek 0,013 0,006
Hitelintézeti fioktelepek 0,216 0,137
Pénziigyi vallalkozasok 0,032 0,028
Befektetési vallalkozasok 0,324 0,296
Befektetési alapkezelok* 0,133 0,108
Eletag-biztositok 0,114 0,071
Nem-életag-biztositok 0,206 0,173
Biztositoegyesiiletek 0,207 0,171
Fiiggetlen biztositaskozvetitok 0,052 0,040
Magannyugdijpénztarak™® 0,154 0,107
Onkéntes nyugdijpénztarak* 0,079 0,064
Egészségpénztarak™ 0,087 0,062
Onkéntes 6nsegélyezd pénztarak* 0,177 0,119
gall’(g;ir;gy‘ilzigﬁlaliltzzzggk sora mar tartalmazza) 0,055 0,041

Megjegyzés: A *-gal jelolt intézményeknél miikodési jellegiikbol adédoan a nettd eszkozértéket vettiik a piaci
részesedésiik alapjaul.
Forrds: A PSZAF Aranykonyv [2009] alapjan sajat készités

A faktoringvallalkozdsok esetében a mérlegféosszegek alapjan szamolt HHI azt mutatja,
hogy a faktoringpiac nem koncentralt jelentdés mértékben, annak ellenére, hogy a mélyinter-
jukon alapulo, viselkedéstani vizsgalatunk mégis a keresleti oligopolisztikus piaci szerkezet
létezését tamasztotta ald, amit a tovabbi vizsgdlatainkban is feltételeziink.

2.3. A lejart kovetelések helyzete a magyar vallalkozdsok
és a térség vallalkozdsainak viszonylataban

A piac jellemzdit és trendjeit egy Atradius altal készitett, 2010-ben elvégzett, kérddives
interjukon alapul6 tanulmany részletesen bemutatja. A kutatasban a vallalkozasok piaci ma-
gatartasat vizsgaltak kérddives modszerrel: 22 orszag 3971 vallalatanak képviseldit kérdez-
ték a vallalatuk fizetési szokasairol, illetve koveteléskezelési gyakorlatarol.
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A feldolgozas utan arra az eredményre jutottak, hogy Magyarorszagon a kovetelések
44%-a esetében fordul elé hatariddn tili kiegyenlités, tovabba a magyarorszagi megkér-
dezettek 55%-a nyilatkozott ugy, hogy a partnereik az elmult fél évben elézetes egyeztetés
nélkiil fizetési késedelembe estek. A valaszadok 64%-atol kértek fizetési haladékot a lejart
koveteléseikkel kapcsolatban, 24%-uktdl pedig hitelkeret-emelést.

Magyarorszdgon a kintlévoségek atlagos forgasi sebessége (Average Days Sales
Outstanding — DSO) 43 nap, ezzel kapcsolatban az elmult évhez viszonyitva a valaszadok
60%-a nem észlelt valtozast, 28%-uk ndvekedést, 12%-uk viszont csdkkenést tapasztalt.

Itthon a vallalkozasok belfoldi értékesitéseinél a halasztott fizetések becsiilt aranya 54%,
mig nemzetkozi vallalatoknak torténd értékesités esetén ez az arany 72%. A nagy eltérést
részben az magyarazhatja, hogy a hazai vallalatok fizetési hitelessége a szallitoik szem-
sz0gébdl nézve joval alacsonyabb a kiilfoldi vallalkozasokénal. Ennek alapjan elmondhato,
hogy a magyar vallalatok eleve rosszabb fizetési feltételekkel talalkozhatnak a piacon.

A magyarorszagi vallalkozasok belfoldi halasztott fizetéseinek aranya nemzetk6zi 6sz-
szehasonlitasban is lényeges kiilonbségeket mutat. A hazai vallalkozasok belfoldi halasz-
tott értékesitéseinek 54%-os részaranya nemcsak az eurdpai 64%-os részaranynal, hanem
a vilagban tapasztalhat6, 60%-os részaranynal is alacsonyabb. A halasztott fizetések és az
azonnali fizetések megoszlasait a kiilonboz6 gazdasagi térségekben a 2. dbra szemlélteti.

2. abra
Halasztott fizetés

Vilagéatlag

Europai atlag

Magyarorszagi atlag

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%

szazalék

[ azonnali fizetés @ halasztott fizetés

Forras: Magyarorszagi vallalatok korében végzett felmérés (Atradius [2010a])

Az alacsony halasztott fizetési arany egyik lehetséges magyarazata a magyar vallalko-
zasok pénziigyi kultirajanak alacsony szinvonala.

A felmérésbdl az is kideriilt, hogy azok a vallalkozasok, amelyek egyszeriien a vevdik-
t6l bearamlo pénzbdl egyenlitik ki kotelezettségeiket, nagyobb eséllyel estek késedelembe
sajat szallitoik kifizetése soran, ennek kovetkeztében ldnctartozas alakul ki. A késedelmes
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fizetésekkel kapcsolatban a valaszadd vallalatok 39%-a gy nyilatkozott, hogy bizonyos
Iépéseket tesznek a késedelmes fizetések kovetkeztében fellépd pénzhiany korrigalasara,
mig a valaszadok 36%-a kozolte azt, hogy ilyen esetben a sz4llitoi tartozasaikat késedelme-
sen fizetik. 28%-uk pedig tigy nyilatkozott, hogy késedelmes vevoi fizetés esetén potlola-
gos forrdsbevonas utan néz. A lanctartozasok mérséklodésére az informaciods aszimmetria
csokkentését javasolja Csoka et al. [2010].

A magyar vallalkozasok belfoldi vevoikhez kapcsolodo koveteléseinek atlagos fizetési
hatarideje 30 nap volt, mig a kiilfoldi vevok esetében 42 nap. Kiilfoldi vevik esetében az
atlagos 42 nap jelentOsen hosszabb a tobbi vizsgalt orszag vallalataihoz képest (az eurdpai
atlag 39 nap, a viladgatlag 38 nap), amibdl arra lehet kdvetkeztetni, hogy a magyar vallalatok
kevésbé hatékonyak a koveteléskezelésben, mint a tobbi vizsgalt orszag vallalatai.

Térséglink orszagainak viszonylatdban a magyar vallalkozasok az ,,elokelé” masodik
helyen szerepelnek a késedelmes fizetéseket tekintve, ami jol mutatja a magyar vallalkoza-
sok fizetesi fegyelmének jelenlegi allapotat.

3. A JELENLEGI PIACSZERKEZET ALTAL ELOIDEZETT GAZDASAGI PROBLEMAK

Az el6z6 fejezetekben bemutattuk és elemeztiik a lejart kovetelések piacanak szerkezetét,
valamint a hazai vallalkozasok és a lejart kdvetelések viszonyat. Ezek alapjan bemutatjuk és
rendszerbe allitjuk a lejart kovetelések piacanak oligopolisztikus szerkezetébdl és atlathato-
saganak hianyabol fakado, gazdasagi problémakat.

3.1. A transzparencia hianya sziikiti
az dllam és a tulajdonosok ellendrzési lehetdségeit

Magyarorszagon jelenleg a lejart kovetelések piaca nem transzparens, azaz az arak, az ar-
képzési mechanizmus, a piac miikddése nem kovethetok. A transzparencia hianya oda vezet,
hogy a gazdasag tulajdonosi és szabalyozé szerepléinek tobb problémaval is szembe kell
nézniiik (ezeket a kozgazdasagtan megbizo-iligyndk problémaknak tekinti). Azaz a menedzs-
mentnek (mint a tulajdonos ligyndkének) lehetdsége van a kovetelésportfoliok piaci aron aluli
értékesitésére, privat ellenszolgaltatas fejében, ezaltal a tulajdonos érdekei csorbulnak. Ezen-
kiviil a faktoringvallalkozasok bevételeinek atlathatosagat sem biztositja a jelenlegi piaci
szerkezet, azaz a faktoringcégeknek lehetdségiik nyilik arra, hogy eltitkoljak a bevételiiket,
mivel a kovetelésvasarlasaik kozvetleniil nem kovethetdk; ez a folyamat szintén egy olyan
megbizo-ligyndk problémanak tekinthetd, ahol a faktoringvallalkozas mint adofizetd (igy-
ndk) érdekei allnak szemben az allam (mint megbizo) érdekeivel (Kaliczka—Naffa [2010]).

3.1.1. Sziirke jovedelmek a menedzsment szamara,

adébevétel-kiesés az allam szempontjabol
Mivel a piac nem atlathatd, ezért a lejart kdveteléseket értékesitd gazdasagi egységek tulaj-
donosai nem képesek ellenérizni a menedzsmentjiik és a vevd alkufolyamatat. Ennek ko-
vetkeztében a menedzsmentnek lehetdsége nyilik arra, hogy a kovetelésportfoliokat a piaci
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ar alatt értékesitse, lathatatlan privat haszon fejében, ami mint forraskiesés a vallalkozasok
beruhdzasainak elmaradasat vonhatja maga utan. A lejart kovetelés értékesitésének ered-
ményhatasa a jelenlegi adotorvények szerint nem befolyésolja a vallalkozas altal fizetendd
tarsasagi adot, a vallalkozas tulajdonosanak igy elmaradt tobbletjovedelmére szamitott add
azonban az dllam szamara is jelentos bevételkiesést jelent.

3.1.2. A faktoringvallalkozasok
konnyebben titkolhatjak el jovedelmiiket

A lejart kovetelések piacan a transzparencia hianya miatt a faktoringvallalkozasok kisebb
eréfeszitéssel lehetnek képesek jovedelmiik eltitkolasra. A megvasarolt kovetelésalloma-
nyok mennyiségének és jellemzdinek nyomon kdvetését a piac ugyanis a transzparencia
hianyabol kovetkezéen nem képes biztositani. Ezért a faktoringcégek bevételeinek és jove-
delmének az eltitkolasa 1ényegesen kdnnyebbé valik, ami az allam szamara jelentés adobe-
vétel-kiesést jelenthet.

3.2. A versenypiaci arképzés hianya
visszaveti a faktordltatdasi hajlandésdgot

Koénnyen belathato, hogy a keresleti oligopolisztikus piacon kialakult arak alacsonyabbak,
mintha ezek az arak 1étez6 piaci verseny mellett alakultak volna ki. Ezaltal a redlgazdasagi
szereplok egy része meg sem jelenik eladoként a lejart kovetelések piacan. Akik viszont
megjelennek, azok alacsonyabb aron kénytelenek értékesiteni koveteléseiket az oligopolium
miatt. Ennek egyik kovetkezménye, hogy a vallalkozasok potencialis jovedelmektdl esnek
el, masik kdvetkezménye viszont a fizetési fegyelem fellazuldsa a gazdasagban.

3.2.1. Jovedelemkiesés a vallalkozasoknal,

ami a gazdasag élénkiilésére is negativan hat
A fent emlitett okokbol bekovetkezett jovedelemkiesés a vallalkozasok tevékenységére ne-
gativan hat, mivel a kieso jovedelmek a véllalkozéasok potencialis beruhdzésaitdl von el for-
rasokat, aminek a hatdsa multiplikalodik a gazdasdgban. A gazdasdgban végrehajtott, egy-
szeri beruhdzas nemcsak mint jovedelem jelenik meg a gazdasagban, hanem a jovedelem
elkoltése egyben ujabb keresletként is megjelenik a piacon, igy tovabbi fogyasztashoz, illetve
beruhazasokhoz vezet, amelyek 0jbol novelik a jovedelmet. Ez a folyamat elviekben a végte-
lenségig tart, de az egymast kovetd jovedelemnovekedések persze egyre kisebb mértékiiek.

3.2.2. A koveteléskezelés hianya a gazdasagi fegyelem lazulasahoz vezet

A lejart kovetelések piacan a gazdasagban 1évo, lejart kovetelésallomanyhoz képest viszony-
lag kevés elado értékesiti lejart koveteléseit, azaz a faktoraltatasi hajlandosag igen alacsony.
Ez tobbek kozott két £6 okra vezethetd vissza: egyrészt a lejart koveteléssel rendelkez6 val-
lalatok faktoraltatasi lehetéségekkel kapcsolatos ismereteinek hianyara, masrészt — a piac

2 Részletesen 1. KEyNES [1936]



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 101

oligopolisztikus volta miatt — a faktoringvallalkozasok altal ajanlott vételar messze all az
eladoi varakozasoktol.

A redlgazdasag szerepldi, kiillondsen a mikro-, kis- és kézépvallalkozdsok nem képesek
olyan hatékonyan kezelni lejart kovetelésallomanyukat, mint a faktoringvallalkozasok. Mi-
vel a lejart, kifizetetlen kotelezettségekkel rendelkezé gazdasagi szereplok tudataban van-
nak annak, hogy az atlagos vallalkozas nem képes hatékony koveteléskezelésre, és faktor-
altatasi hajlandosaga is alacsony, ez kedvezdtleniil befolyasolja a fizetési hajlandosagukat.
Tehat a hatékony koveteléskezelés intézménye mint 6sztonzési korlat nem jelenik meg a
gazdasagban a kotelezettséggel rendelkez6 vallalkozasok szdmara, ami a fizetési fegyelem
fellazulasahoz, ldnctartozasok kialakuldasahoz vezet. A gazdasagi gyakorlatban ez igen su-
lyos problémakat okoz.

4. A PROBLEMAK MEGOLDASANAK ELMELETI MEGALAPOZASA

A lejart kovetelések piacaval kapcsolatos problémakat a transzparencia hianyara, illetve a
kereslet oligopolisztikus jellegére vezettiik vissza az el6z6 fejezetben. Ennek kovetkeztében
a problémak jo része megoldodna, ha a lejart kovetelések piaca transzparens, szabalyozott
versenypiacca formaldédna.

A pénziigyi szféra vallalatainak versenyével foglalkozé szakirodalom féarama azt a
véleményt képviseli, hogy a pénziigyi vallalatokra is alkalmazhat6 a termeld véllalatokra
kialakitott elemzési keret. Ebben a keretben szimmetrikus informéaciokra épiilé modelleket
hasznalnak, és a termelés hatékonysagara 0sszpontositanak, mint Varhegyi [2003] részle-
tesen bemutatja. Ennek alapjan megallapithato, hogy a faktoringvallalkozasok versenyének
kialakulasa is elony0s a gazdasag széles rétege szamara. Az erds verseny kovetkeztében a
gazdasagi szerepl6k minimalizaljak koltségeiket, azaz a faktoringvallalkozasok olyan disz-
konttal vasaroljak meg a lejart kovetéléseket, amelyek mellett a forrasok hatékony allokaci-
0ja képes megvalosulni. Tehat a verseny noveli a gazdasagi szereplok hatékonysagat azaltal,
hogy szétteriti a pénziigyi rendszer nyujtotta eldnyoket, amelyekbdl igy a gazdasag egyéb
szektorai is részesiilnek (ibid). Tehat a verseny megteremtése a lejart kovetelések piacan
pozitiv hatasokat fejt ki a gazdasag egyes szektoraiban.

A verseny kialakulasa azonban természetes iton nem megy végbe, mivel a faktoring-
vallalkozasoknak mint keresleti oligopdliumnak nem érdeke a jelenlegi piacszerkezet meg-
valtoztatasa. Ezt a jelenséget a kozgazdasagtan piaci tehetetlenségnek (market inertia)
nevezi. Ennek az az oka, hogy a faktoringvallalkozasok versenypiacon magasabb aron len-
nének képesek azonos tulajdonsagokkal rendelkezd, lejart koveteléseket vasarolni, mint egy
oligopolium esetén. Tehat a jelenlegi helyzetbdl vald elmozdulés a piaci inercia miatt csak
allami beavatkozassal valosulhat meg, amellyel az allam a szabad piaci verseny fenntartasat
biztositja, ami a modern piacgazdasag egyik 6 jellemzdje.
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4.1. A szabadlyozott versenypiac kialakitasa

A lejart kovetelések piaca tehat allami beavatkozas nélkiil képtelen elmozdulni a szabélyo-
zott versenypiac irdnyaba, pedig talan ez lenne az elkovetkezend6 idok egyik meghatarozo
kozgazdasdgtani iranyvonala. Napjainkban a pénz- és tékepiacokon, illetve a redlgazdasag-
ban zajlo események kapcsan méltan elgondolkodhatunk az allami szabalyozas sziikséges
mértékérél. Empirikusan kimutathato, hogy a szabalyozatlansag, és ezaltal a szabadpiac felé
torténd elmozdulds dnmagaban piaci instabilitdshoz vezet, ami pénziigyi és redlgazdasagi
buborékok kialakulasat valtja ki idészakrol idészakra. A laissez-faire politika hivein mar
feliilkerekedtek azok, akik a szabalyozas szigoritasdban hisznek. A Lehman Brother cs6d-
jét kovetd iddszak eseményei egységesebbé tették a kdzgazdaszoknak a feliigyeleti szigort
¢és szabalyozottsagot illetd allaspontjat. A felelds szabalyozas €s az allami szerepvallalas
egyensulyt teremthet az allami irdnyitds és a szabad piacgazdasag kozott. Tehat az allami
szerepvallalas fontossaga és sziikségessége kétségbevonhatatlan. A szabélyozatlansag (de-
regulécid) igen jo kdrnyezetet teremtett a jelenlegi valsag kialakuldsédhoz és terjedéséhez,
ezért a szabalyozott versenypiac a kdvetkezd ut a kdzgazdaszok szerint.

5. A TRANSZPARENS, SZABALYOZOTT VERSENYPIAC
FELTETELEINEK MEGTEREMTESE A LEJART KOVETELESEK PIACAN

A lejart kovetelések piacan a szabalyozott verseny kialakitasa és a transzparencia biztositasa
egy tézsdére jellemz6 tulajdonsagokkal rendelkez6, aukcids online kereskedési piactér 1étre-
hozasaval is megvaldsithato. Az aukcios elmélettel mint a jatékelmélet nem teljes informaci-
0s jatékainak agaval részletesen foglalkozott Kyle [1985] és Milgrom [1982]. Krishna [2010]
Osszefoglald munkajaban kifejti: az aukciok alkalmazasa azokban a helyzetekben célszertl,
amikor az eladd nem képes elére megbecsiilni, hogy a vevok milyen értékeket tulajdonita-
nak az adott terméknek. Krishna eredményeit alapul véve megallapithatjuk, hogy az aukei-
0s értékesitési forma jol alkalmazhatd a heterogén, nem sztenderdizalt kovetelésportfoliok
értékesitése esetén.

Ilyen aukcids kereskedési rendszer mar 1étezik Magyarorszagon, azonban a piac méreté-
hez képest elenyészd forgalmat bonyolit. A tengerentilon szamtalan hasonlé aukcios piactér
miikddik, amelyek lejart kovetelések értékesitését szolgaljak, azonban ez Eurdpaban még
nem tekinthetd elterjedtnek. Eurépaban is megvalésithato az Egyesiilt Allamokban miikddé
piacterek tizleti modelljén alapuld kereskedési rendszer, amely értéktdzsde-jellegébdl eredd-
en képes biztositani a szabalyozott verseny megvalosulasat, valamint a piaci transzparenciat.
Ebben a modellben a kereskedési rendszer eladoi a lejart koveteléssel rendelkez6 vallalkoza-
sok, a vevéi pedig a PSZAF engedélyével miikodd faktoringvallalkozasok. Az igy létrejott,
zart piac felhasznaldinak lehetésége nyilik arra, hogy a lejart koveteléseiket értékesitésre ki-
naljak fel, egyedi kovetelésként vagy koveteléscsomagok formajaban. A vazolt rendszerben
biztosithato az eladok szempontjabol fontos szabdlyozott piaci verseny, amelyben az drak és
az arképzés folyamata megfigyelhetd.

A rendszer altal megteremteni hivatott, szabalyozott, transzparens versenypiac kialaku-
lasanak sikerét nagymértékben alaassa a faktoringvallalkozasok keresleti oligopolisztikus
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viselkedése, illetve a lejart koveteléssel rendelkez6 vallalkozasok menedzsmentjének {igy-
noki magatartasa. Mivel a versenypiac kialakuldsa nem 4ll érdekében a jelenleg keresleti
oligopdliumot alkot6 faktoringvallalkozasoknak, ezért sziikséges az allami szerepvallalas
a versenypiac megteremtésében. Az dllam ugy képes a lejart kévetelések piacan a verseny
kialakulasat eldsegiteni, ha a lejart kévetelések adasvételét egy olyan versenyt és atlatha-
tésdgot biztosité, kereskedési rendszerre tereli, mint amilyenek az Egyesiilt Allamokban
mitkodo, kovetelésértékesitési rendszerek. Ez konnyen elérhet azaltal, ha a szabalyozé ha-
tosag eldirja a faktoringvallalkozasok szamara, hogy lejart kdvetelést csak egy szabalyozott
versenyt biztositd, transzparens piacrdl vasarolhatnak, amelynek a miikddtetésében a sza-
balyozo hatdsag is szerepet vallal. Ennek el6ny6s hatasait a kovetkez6 fejezetben vizsgaljuk.

6. MILYEN GAZDASAGI HATASOKKAL JARNA A LEJART KOVETELESEK PIACANAK
TRANSZPARENS, SZABALYOZOTT, VERSENYSZERU MUKODESE?

A 3. és 2.1. fejezetben bemutattuk, hogy a lejart kdvetelések piacanak jelenlegi, aszimmet-
rikus informaltsaggal terhes, oligopolisztikus szerkezete, valamint a transzparencia hianya
milyen gazdasagi problémak kialakulasahoz vezet. Ezek a problémak véleményiink szerint
megoldddni latszanak, amennyiben a 4. fejezetben megalapozott és az 5. fejezetben targyalt
kereskedési rendszert allami szerepvallalassal bevezetnék a lejart kovetelések piacan. A be-
mutatott problémak megoldasanak részletes bemutatasa a kovetkezé alfejezetek témaja.

6.1. Egy nyilvanosan miikodo, transzparens versenypiac
csokkenti a piaci szereplok aszimmetrikus informaltsagat

A lejart kovetelések portfolidinak a nyilvanos értékesitése kapcsan a gazdasagi szereplok
tobbletinformaciohoz jutnak arrol, hogy melyek azok a vallalkozasok, illetve vallalkozas-
csoportok, amelyekre jellemz0, hogy nem rendezik a lejart kotelezettségeiket, ami egyben
laza fizetési fegyelmiikrol tantiskodik. Ez a tobbletinformacio segitséget nyujt a gazdasagi
szereplok szamara a meglévd és leendd iizleti partneriik fizetési hajlandosaganak feltér-
képezésében; ennek fliggvényében alakithatjak ki partereik szamara az értékesitéseikhez
kapcsolodo, egyedi fizetési feltételeiket. Az egyes vallalkozasok fizetési hajlandosagarol
szolgaltatott piaci informaciok hasznosak lehetnek tovabba a faktoringvallalkozasok sza-
mara is: ezekkel az informaciokkal csokkenthetik a lejart kovetelések beszedésének sikerét
illetd bizonytalansagot.

6.2. A transzparencia kovetkeztében boviil
az dllam és a tulajdonosok ellendrzési lehetdsége

A lejartkovetelések piacanak transzparenssé tételével a vallalkozas tulajdonosai hatékonyab-
ban ellendrizhetik a menedzsmentjiiket, ugyanakkor az allami kontroll lehetésége is boviil
a lejart kdvetelések piacdnak szerepldi felett. Egy transzparens koveteléspiacon a menedzs-
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mentnek (mint a tulajdonos tigyndkének) nincs lehetdsége arra, hogy a kdvetelésportfoliokat
piaci ar alatt értékesitse privat ellenszolgaltatas fejében, igy a tulajdonosok érdekei nem
csorbulnak. A vevdi oldalrol kozelitve: amennyiben a faktoringvallalkozasok csak a sza-
mukra eldirt, transzparens piactérrél vasarolhatnak lejart koveteléseket, akkor 1ényegesen
sziikiil a lehetdségiik a bevételek eltitkolasara, mivel a megvasarolt portf6lidk nyomon ko-
vetésére az atlathato piac lehetdséget biztosit. Ennek gazdasagfehéritd hatdsa vitathatatlan.

6.3. A versenypiaci arképzés noveli a faktoraltatdsi hajlandosdgot

Koénnyen belathatd, hogy a versenypiacon kialakult arak magasabbak, mint amelyek a ke-
resleti oligopolisztikus piacon keletkeznek. Ennek kdvetkeztében a redlgazdasagbol olyan
Ujabb eladok jelenhetnek meg a lejart kovetelések piacan, akiket eddig az oligopolium ko-
vetkeztében kialakult, alacsony arak tartottak vissza a piacra 1épéstdl. Az 0j eladok mellett
a jelenleg is faktoraltatoé gazdasagi szereplok magasabb bevételhez jutnak a versenypiaci
arképzés kovetkeztében. Ezaltal a faktoringpiac a vallalkozasok szamara ijabb, magasabb
bevételi lehetdséget biztosit, ami az allam szempontjabol adobevételeket eredményezhet.

6.3.1. A vallalkozasok bevételeinek novekedése

ujabb beruhazasokat eredményezhet
A fent emlitett okokbdl bekovetkezett bevételek keletkezése a vallalkozasok tevékenységére
pozitivan hat, mivel a keletkezett bevételek a véllalkozasok potencialis beruhazasainak a
forrasaiként jelenhetnek meg, és ezeknek a hatdsa multiplikalodik a gazdasagban. A gazda-
sagban végrehajtott, egyszeri beruhdzas nemcsak mint jovedelem jelenik meg a gazdasag-
ban, hanem a jovedelem emelkedése tjabb keresletet is general, amely tovabbi fogyasztas-
hoz, illetve beruhazasokhoz vezet, ugyancsak multiplikal6dé gazdasagi hatdsokkal.

6.3.2. A lejart kovetelések szakszeri kezelése

szigorubb fizetési fegyelem kialakulasahoz vezet a gazdasagban
A lejart kovetelések piacan a verseny és a transzparencia kovetkeztében tobb elado jelenhet
meg a piacon, azaz emelkedhet a faktoraltatasi hajlandosag. A lejart kovetelésallomanyok
ezaltal nagyobb szamban keriilnek olyan faktoringvallalkozasokhoz, amelyek képesek eze-
ket a koveteléseket hatékonyabban kezelni, mint az ilyen iranyt szakértelemmel és infrast-
rukturaval nem rendelkezé mikro-, kis- és kézépvallalkozasok.

A hatékony koveteléskezelés intézményének széleskorii megjelenése fékezi a gazda-
sagban a nem fizetd magatartas terjedését. Tehat a hatékony koveteléskezelés intézménye
0sztonzési korlatot jelent a kotelezettséggel rendelkezd vallalkozasok szamara, ami a fize-
tési fegyelem javulasahoz, egyben a ldnctartozasok mérséklédéséhez, esetleg eltiinéséhez
vezethet. gy a gazdasagi gyakorlat egy igen stlyos problémajara jelenthet megoldast a pi-
acszerkezet-valtas.
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6.4. A pénziigyi kultura fejlodésének hatasa a gazdasagi novekedésre

A kozgazdasagi szakirodalomban gyakran felmeriil téma, hogy a gazdasagi névekedés
¢és a pénziigyi piacok fejlédése pozitivan korreldl. A lejart kovetelések piacanak fejlesztése
tehat a pénziigyi kultura fejlédésén keresztiil kedvezOen hathat a gazdasag fejlodésére. Az
ok-okozati iranyrol azonban a szakirodalom sem képvisel egységes allaspontot. A kérdés
tehat az: vajon a viszonylag magasabb pénziigyi fejlettségi szint hozza-e magaval a maga-
sabb gazdasagi teljesitményszintet, vagy ez a hatés éppen forditott? Ez a vita Schumpeter
[1911] és Robinson [1952] kozott bontakozott ki. A témaval kapcsolatban azonban az
utobbi idékben szdmos olyan cikk latott napvildgot, amely azt tdmasztotta ald, hogy a
pénziigyi piacok relative magasabb szintli fejlédése valoban magasabb szintli gazdasagi
teljesitménymutatdkat eredményez — azaz magasabb gazdasagi novekedést. Jayartne és
Strahan [1996], Rajan és Zingales [1998], valamint Guiso, Sapienza és Zingales [2004]
mind szignifikdnsnak talalta az eredményeiket, amely aldtdmasztja azon allitast, hogy az
ok-okozati kapcsolat a pénziigyi piacok fejlettségébdl indul, és jotékony hatast fejthet ki
a gazdasagi prosperitasra.

7. OSSZEFOGLALAS

Cikkiinkben szerkezeti és viselkedéstani szempontb6l vizsgaltuk a lejart kdvetelések pi-
acat. Statisztikai vizsgalatunk eredményei nem tamasztottak ala a lejart kovetelések pia-
canak koncentraltsagat, azonban a piaci szerepl6k viselkedésének tanulmanyozasa alap-
jan arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy Magyarorszagon a lejart kovetelések piaca nem
transzparens versenypiacként, hanem inkabb oligopolisztikus piacra jellemz6 szerkezet-
ben miikddik, valamint aszimmetrikus informaltsaggal terhes. Megvizsgaltuk a piac és a
magyar vallalkozasok viszonyat a lejart kovetelésekhez, ennek alapjan ravilagitottunk a
jelenlegi piacszerkezet altal okozott problémakra. A piaci szerepl6k aszimmetrikus infor-
maltsaga nagyban hozzajarul a lejart kovetelések, illetve lanctartozasok jelentds mértékii
kialakulasahoz.

A tovabbi problémak egy része a piaci transzparencia hianyabdl fakad, ez egyrészt meg-
neheziti, hogy a vallalkozasok tulajdonosai ellendrizzék a menedzsmentjiik tevékenységét,
masrészt korlatozza az allam ellendrzési lehetOségeit a faktoringvallalkozasok jovedelmei
felett. A gazdasagi problémak masik részét a verseny hianyaban megvaldsuld arképzés
okozza. Ennek kovetkeztében a lejart kovetelést értékesitd vallalkozasok alacsonyabb aron
kénytelenck értékesiteni koveteléseiket, aminek a hatasara egyrészt jovedelemkiesés kelet-
kezik a realgazdasagban, amely kedvezdtleniil hat a beruhazasok alakulasara — és emiatt a
gazdasag élénkiilésére —, masrészt az alacsony arak visszavetik a realgazdasag szerepldinek
faktoralasi hajlandosagat. Az alacsony faktoraltatasi hajlandosag ebben az esetben oda ve-
zet, hogy a lejart koveteléseket nem kezelik szakszeriien, amibdl kdvetkezik a laza fizetési
fegyelem és a lanctarozasok kialakulasa a magyar gazdasagban.

Az emlitett problémakra tehat megoldas Iehet a lejart kdvetelések piacanak transzparens
versenypiacca alakitasa, ami a piaci inercia miatt hatékonyan csak allami beavatkozassal
mehet végbe. A cikkben bemutatott, aukcids jellegli piactér alkalmazasa a lejart kdvete-



106 HITELINTEZETI SZEMLE

lések piacan alkalmas arra, hogy a piac szerkezetét a jelenlegi oligopolisztikus szerkezet-
bol transzparens versenypiacca alakitsa. Ennek kovetkeztében a piaci transzparenciabol
fakadd problémak megsziinnek, azaz ndvekszik a vallalkozasok tulajdonosainak ellendr-
z¢si lehetdsége a menedzsmentjiik felett, masrészt az allam ellendrzési lehetdsége is bo-
viil a faktoringvallalkozasok felett, aminek az adohatasai nem elhanyagolhaték. Egy ilyen
rendszer alkalmazdsa kovetkeztében a verseny hianyabdl fakado, arképzési problémak is
megszinnek. Ezaltal a vallalkozdsok magasabb ar ellenében képesek kdoveteléseiket értéke-
siteni, és az igy keletkezett tobbletjovedelem ujboli befektetése serkentdleg hat a gazdasag
miikddésére. A versenypiacca alakulas hatdséara a vallalkozasok faktoraltatdsi hajlandosaga
is emelkedhet, ezaltal a lejart kovetelések nagyobb része keriilhet koveteléskezelési szak-
értelemmel rendelkezd faktoringvallalkozdsokhoz, ezaltal javulhat a gazdasagi szereplok
fizetési fegyelme is. A versenypiac kialakulasdnak tovabbi hozadéka lehetne a vallalkoza-
sok pénziigyi kultirdjanak, ebbdl kovetkezéen maguknak a pénzpiacoknak a fejlédése is,
amely bizonyitottan pozitivan korrelal a gazdasag fejlodésével.
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JunAsz VIKTOR

A banki transzferarazas egyes kérdéskorer'

Az egyes piaci kockazati elemek mindinkabb erés6dé hatasa, valamint a bankpiaci
versenyhelyzet egyarant rakényszeritette a bankokat a fejlett forrastranszfer-arazasi
rendszerek alkalmazasara, aminek a kiilonféle kockazattipusok elkiilonitésén és keze-
Iésén til, a kiillonféle banki iizleti tevékenységek hatékony jovedelmezéségkimutatasan
keresztiil az entitas versenyképes, prudens és felel6s arazasaig vitathatatlan jelentosé-
ge van. Amig a hatékony forrastranszfer-arazas alapelveit az elmult évtizedekben mar
lefektették, a transzferarazast mint eszkozt ujabb és wjabb hatasok elemzésére hasz-
naljak fel (jovedelmezéségszamitas, kockazatkezelés, versenyképes arazas, prudens és
felelos banki arazas).

1. BEVEZETO

A transzferarazas szerepeit kontrolling-, illetve kockazatelemzési szempontbdl is lehet
csoportositani. A transzferarazas kontrollingszemszogbdl az iizletdgak, foként a hitelezé-
si, betétgytijtési tevékenységek jovedelmezdségszamitasa, valamint a targyi eszkdzok és
immaterialis javak kiilonleges koltségtényezdjének azonositasa szempontjabol jelentos.

A kockazatelemzés szempontjabol a transzferarazas elsddleges célja a kockazatok
transzferaranak a meghatarozasa. A kockazattranszfer folyaman az iizleti teriiletekrdl
kamatkockazatot (interest rate risk),

e orszagkockazatot (country risk),
e likviditasi kockazatot (term liquidity risk),
e illetve egyéb kockazatokat, példaul opcios kockazatot (option risk) transzferalnak a

crr

A fentiek kovetkeztében az iizleti teriiletek mentesiilnek az emlitett kockazatok aldl, és
igy az iizleti és operacios kockazat mellett a legjelent6sebb kockazat, az iigyfélkockazat (cre-
dit risk) kezelése valik sziikségessé szamukra.? Egyes fejlettebb elszamolasi technikat alkal-
mazd hitelintézetek az iigyfélkockazatot is eltranszferaljak az ugynevezett hitelkereskedési
kozpontba (ACPM), igy az iizleti teriileten kizardlag az iigyfélprofit (gross margin) marad.

Az ALM-portf6lio a hozza transzferalt, egyedi kockazatokat dsszesiti €s egyiittesen ke-
zeli: elemzi, figyelemmel koveti, illetve a sziikséges mértékben fedezi azokat.

Az tigyleten elért bevételekbdl az iizleti teriileteknél marad a kondiciondlis bevételrész,
mig az ALM-hez attranszferalt bevétel a strukturalis bevételrész.

1 Koszonetet mondok Kdszeghy Tamdsnak a szakmai lektoralasért, illetve a Hitelkereskedési kozpont és Az
elszamolo drak dinamikdja cimi fejezetekért.

2 Fontos kiemelni, hogy az iizleti teriiletnek az emlitett kockazati elemek mellett az elére nem lathaté kockazatok
hatasait is viselniiik kell.
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1. abra

Kockazattranszfer a forrastranszfer-arazassal

Eszkozoldali termék
FTP funding rata
likviditasi koltség

orszagkockazati spread
opciods dij
lgyfélkockazati koltség
mikodési kdltségek
profit az Ggyleten
(gross margin)

kamatkockazat,

likviditasi kock.

orszagkockazat>

opcid lzl.kock,

1eal
1l

ALM

kamatkockazat

likviditasi kock.

orszagkockazat

opcio lzl.kock.

Forrasoldali termék
FTP funding rata
likviditasi koltség
orszagkockazati spread
opcios dij
Ugyfélkockazati koltség
mikodési koltségek
profit az Ugyleten
(gross margin)

A korszert forrastranszfer-drazasi rendszereknek az alabbi alapelveknek kell megfe-

lelnitik:

e akockazatsemlegesség elve (risk neutrality principle): a transzferarnak kockazatsem-
legesnek kell lennie, a transzferarral az iigylet profitjat kizarolag a felvallalt kockazat
mértékéig kell megosztani (mentesség a kockazatfedezési koltségtol);

e az iigyletenkénti transzferarazas elve (singularity principle): a transzferarat minden
mérleg és mérlegen kiviili tételre, iigyletenként kell elszamolni;

® az egy ar elve (one price principle): termékektdl s iizletagaktdl fiiggetleniil, azonos
arat kell alkalmazni;

e az 1j iigyletek elve (marginal principle): a megvaltozott transzferarat kizarélag az 1j
¢és az atarazodo iigyletekre kell alkalmazni;

e a refinanszirozas elve (opportunity principle): a refinanszirozott iigyleteknél a finan-
szirozo tigyletbdl kell arat kalkulalni;

e akockazat kizarasanak elve (exclusion principle): az iizleti teriileteket teljesen mente-
siteni kell a fedezhetd piaci kockéazati elemektdl;

e a devizanemtdl és atarazddastol valo fiiggés elve (rule of law principle): a transzfer-
arat az ligylet kamatozasi periddusahoz, illetve a devizaneméhez kell igazitani;

® aszokasos lizletmenet elve (going concern principle): a transzferdrazas a bank szoka-
sos lUzletmenetét feltételezi;

e a piaci érték elve (market value principle): az iigylet lejarat elétti megsziinése esetén
piaci aron kell elszamolni a kockazati elemeket; valamint

o az ALCO (Asset-Liability Committee — eszkoz-forras bizottsag a likviditasi kockazat
menedzselésére) mint legfelsébb dontéshozatali szint elve (supremacy principle): a
transzferarazasban a fobb dontéseket, valamint a vezérld iranyelveket a bank ALCO-
testiilete hatarozza meg.
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2. KAMATOZO ESZKOZOK ES FORRASOK TRANSZFERARA

A kamatoz6 eszkozokre (pl. ligyfélhitelek) és kamatozé forrdsokra (pl. tigyfélbetétek, pénz-
forgalmi szdmladk) alkalmazott transzferar nemcsak az eszkoz kihelyezéséhez sziikséges
forras koltségét, illetve a beérkezd forrasért elszamolhaté Osszeget testesiti meg, hanem a
lakossagi, illetve vallalati {izletdgnak® az ezen {izleti tevékenységei kapcsan felmeriilé ka-
matkockazatat is transzferalja a bank az ALM-kézpontjaba. Igy ezeknek az iizletagaknak
azzal a kockazati elemmel kell foglalkozniuk, amely leginkabb az 6 kompetencidjukba tar-
tozik, vagyis az iigyfélkockazattal.

A fent emlitett, kamatoz6 termékekre a matched maturity fund transfer pricing transz-
ferarazasi modszert alkalmazva,

e aziigylet dtarazddasi periddusa,

e a termék devizaneme,

e aziigyletnek a szamitési idészakban fennallo, atlagos tékeallomanya,

e valamint a termék specialis jellege alapjan hatarozzak meg az elszamolando transz-

ferar mértékét.

A transzferar mértéke az iigylet atarazddasaiként meghatarozott transzferarratanak,
valamint az elszamolasi id6szak atlagos nett6d tékedllomanyanak (az értékvesztéssel csok-
kentett, fennall6 és hatralékos toketartozasnak) a szorzata, ahol a transzferar rataja a bank
pénzpiaci forrasgytijtésének és kihelyezésének alternativ ara. A transzferarratanak a meg-
hatarozasa az ligylet aktualis atarazodasi periddusahoz, az tigylet devizaneméhez illeszke-
dé pénzpiaci rata, amelyet korrigalni kell

o cszkoz- vagy forrasoldali termékt6l fliggden egy bid-ask spreaddel?,

e a kotelezd tartalékolas hatalya alé tartozo termék esetén a kotelezd tartalékolas hata-
saval (1. késdbb),

a kamatos kamat hatasaval,

a likviditasi koltséggel (1. késobb),

amennyiben az iigylet iizletileg tartalmaz beagyazott opciot, az opci6 araval,

esetleg egyéb, mas alkalmazott korrekcios tényezdével, példaul tizletpolitikai célbol
meghatarozott areltolasi tényezokkel®, egyes eltéréen adozo terméktipusok korrek-
cios tényezoivel, vagy pedig a kamatszamitasnal alkalmazott napok szama vs. az év
aktudlis napjainak szama korrekcidjaval (365/360).

Mivel a transzferarazdsban alapelv, hogy a hitelnytjtashoz sziikséges forrast az ALM
az aktudlis pénzpiaci kinalati kamaton biztositja, a transzferarratanak a bank pénzpiacon
hozzaférhetd forrdsanak az ardhoz kell igazodnia: a devizanemnek megfeleld, valamely
bankkozi kamatgorbébdl kiindulva (pl. BUBOR, HUF SWAP, EURIBOR, LIBOR, BIRS,
SIC stb.), a bank partnerkockdzata alapjan meghatarozott felar mértékével korrigalva azt.

3 A hitelkihelyezd, illetve betétgyijto tizletag.

4 A fair arazasnak megfeleld mértékii (modositott) bid-ask spread alkalmazasaval.

5 Ez a pont azonban pénziigyi szemszogbdl igen aggalyos, mivel sériil az egy ar elve, vagyis az, hogy kizarolag a
pénziigyi kockazati tényez6k alapjan kell meghatarozni és alkalmazni a transzferarat az tizletagtol fiiggetleniil,
minden hasonl¢6 karakterisztikaji terméknél.
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Ebben a a felarban testesiil meg az, hogy a bank a pénzpiacion esetleg nem képes a fent em-
litett, bankkozi ratdkon forrashoz jutni, mivel a partnerei kockdzatosnak itélik 6t, igy csak
jelentds partnerkockazati felarral hajlandok tigyletet kotni vele. A pénzpiaci valsag hatasara
ez a tényez0 jelentdssé valt. A valsag csucsdn ez a partnerkockazati felar a pénzpiaci ligy-
let lejaratanak hosszabbodasaval jelentdsen ndvekedett, azaz a bankkozi tigyletek hosszabb
lejarat piacdnak befagyasa azzal jart, hogy ez a partnerkockazati felar elfogadhatatlanul
magasra emelkedett.®

A valtozo kamatozasu iigyleteknél a legrévidebb, azaz az overnight (o/n) bankkozi ka-
matokbol kellene kiindulni a transzferarrata megallapitasakor, viszont — mivel az o/n rata
napokon beliil is igen jelentdsen valtozhat (magas volatilitast), igy jellemzdéen a 30 napos
bankkozi ratat, vagy esetleg az elmult 30 nap o/n ratainak atlagat szokas alkalmazni helyet-
te (ezen a teriileten az Gijonnan megjelent OIS (overnight indexed swap) instrumentumok
alkalmazasa tovabbi fejlodési lehetdséget jelent). Ezek mar nem tartalmaznak hasonldéan
nagy kilengéseket, igy a rovid idészakon beliili hatdsok nem befolyasoljak tévesen az iizleti
dontéseket.

A latra sz016 betétekre alapesetben a legrovidebb atarazodast transzferarrata alkalma-
zando (o/n, illetve a helyette alkalmazott, rovid rata), de amennyiben a pénzforgalmi szam-
l1ak latra szo6l6 allomanyanak varhaté alakulasat modellezi a bank (modellportfolio), akkor
az allomany egy varhato mértékét lekotott betétnek tekintve, az igy meghatarozott ardnyban
lekotott betéti, illetve rovid rata sulyozott atlaga alkalmazhat6 transzferarként.

A fentiek alapjan meghatarozott, piaci forrasarat korrigalni kell egy kismértékt bid-ask
spreaddel, amely biztositja a fedezetet az ALM részére, hogy az attranszferalt kockazatok
fedezésére megkdtott ALM pénzpiaci ligyletekbdl ne szdrmazzon vesztesége. Ezaltal telje-
siti a transzferdrazasi rendszer az un. fair arazas kovetelményét. Az eszkozoldali termékek
esetén kindlati piaci ar, forrasoldali termék esetén pedig vételi kamatlab alkalmazando.

Mivel a transzferar az ligylet dtdrazodéasaig rogzitett, a transzferarazdshoz hasznalt ratak
(piaci rata vagy korrigald tényezok) megvaltozdsa és ennek a hatasa kizarolag az 0j iigy-
leteknél vagy az ijonnan atarazodo ligyleteknél jelentkezik, a pénzpiaci kamatvaltozasok
csak részben érintik a kamatozo6 portfolid forrasarazasat. Ebbdl a jellemzébdl ered a kama-
toz6 portfolié folyamatos €s dinamikusan atdrazodésa.

Amennyiben kdzvetlen finanszirozasu termékrdl van szo, példaul refinanszirozott hitel-
r6l vagy jelzéaloglevéllel finanszirozott hitelrél, akkor nem a bankkdzi, hanem a finanszirozé
forras kamatlababdl kell kalkulalni a specialis transzferar mértékét. Részbeni refinansziro-
z4s esetén a portfolionak a finanszirozé forras aranydban a refinanszirozasi kamatlabbdl,
illetve a bankkozi kamatlabbol kalkulalt transzferarak sulyozott atlagat kell alkalmaznia.

A nem kamatozo eszkdzok koziil a pénzeszkozokre, illetve a pénztar atlagos dllomanya-
ra szintén sziikséges transzferarat kalkuldlni, mivel forrast igényld és tlizletagakhoz rendel-
het6 eszkozelem. Az erre elszamolt transzferar hatasara a sziikségesnél magasabb pénztari
(illetve nem kozponti értéktari) pénzallomany csokkentésére (optimalizaldsara) kényszeriil
a bankfidkot iizemeltetd iizletag.

6 A partnerkockazati felar fiigg a pénzpiaci tigylet méretétdl is, ami az tigyletben szerepld partner rank, illetve a
mi poolunkra alkalmazand¢ limitrendszerén is mulik.
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3. PENZPIACI TERMEKEK TRANSZFERARA

A nem ALM-portfolioban 1évé pénzpiaci termékekre kizardlag abban az esetben kell
transzferarat elszamolni, amennyiben az ligylet sordn a tékedsszeg cseréjét, illetve kifizeté-
sét hajtjak végre a partnerrel szemben (értékpapirok, bankkozi kihelyezés és felvét, CCIRS,
FX SWAP, bizonyos repdiigyletek). Az ezen termékekre elszdmolt transzferarat cost of
carrynek (t6kekoltség) szokas nevezni (vagy annak egy részeként tiintetik fel).

A pénzpiaci termékeknél elszamolt transzferdrat kissé mas elveken kell kalkulalni, mi-
vel ezeknél a termékeknél a transzferarazas funkcidja némileg eltér. Ezeknél a termékeknél
a fobb kiilonbséget az okozza, hogy amig a lakosséagi/vallalati termékeknél az tizletag nem
kezeli és nem vallalja fel a kamatkockazatot, addig a treasury ezen szervezeti egységei fel-
vallaljak a kamatkockazatot, azt nem a kozponti ALM kezeli, igy nem kell attranszferalni
az ALM-hez. Ezen termékeknél tehat a transzferarazas funkcidja mar csak a tékecseré-
hez/kifizetéshez sziikséges forrasosszegért felszamolhato, alternativ kamat, azaz a kvazi
hitelkamat elszamoldsa. Emiatt ezeknél a pénzpiaci termékeknél nem az atarazodasi peri-
odusokra kell kalkulalni a transzferarkamatlabat, hanem latra sz616 hitelnek tekintve, ro-
vid transzferarkamatlab alkalmazasa javasolt. A lejaratig tartandd eszkozoket tartalmazo,
befektetési (nem ALM) portfolidk esetén — amennyiben nem a papirral vald, rovid tava
kereskedés a cél — a papir lejarati futamidejéhez igazodo transzferarrata is alkalmazhat6. A
kereskedési célu portfélioknal — mivel nem a papir lejaratig valé megtartasa a cél — kvazi
forgoeszkoz-hitelfinanszirozast biztosit az ALM, emiatt indokolt az o/n rata alkalmazasa.

A pénzpiaci termékekre elszdmolt eszkoz-, illetve forrasoldali transzferar kdzott nem
ajanlott bid-ask spreadet alkalmazni, mivel egyrészt nem kell jelentds kockézati elem
transzferalasa miatt fedezetet biztositani az ALM részére, masrészt pedig fennall annak a
valdszinlisége, hogy az egymast finanszirozd pénzpiaci tigyletparok révén a bid-ask spread
alkalmazasaval indokolatlan veszteség jelenne meg a trading iizleti teriiletnél. Az egymast
fedezd és egymadst finanszirozo iigyletek nem igényelnek ALM-pénzforrast (ilyen iigylet
példéaul egy bankkdzi pénzfelvételbdl finanszirozott értékpapirvétel). Mivel nem minden
banki rendszerben biztosithatd, hogy ezek az egymast finansziroz6 pénzpiaci ligyletek az
informatikai rendszerben egymashoz legyenek cimkézve, a 0 bid-ask spread alkalmazasa-
val ezen tligyletekre kalkulalt transzferar 6sszességében helyes eredményt szolgaltat, azaz
nem okoz nem kivanatos eredménytorzulast. Amennyiben egy bank alkalmaz spreadeket
ezekre a termékekre is, akkor meg kell oldani, hogy ezekre az ligyletparokra ne kalkulaljon
a rendszer transzferarat, vagy pedig indokolhat6 a trading iizleti teriilet eredményét ezzel
utolag visszakorrigalni.

Az ALM-portfoéliokban szerepld pénzpiaci termékekre nem kell transzferarat elszdmol-
ni, mivel ekkor 6nmagéval szemben szdmolnank el azt. Az ezen portfoliokban szerepld
termékeket éppen a bank Osszes tobbi termékéhez kapcsolodo kamat-, deviza-, likviditasi,
orszag-, illetve esetleges opcids kockdzatanak a fedezésére kototték meg.

A bank kotvény-, illetve jelzaloglevél-kibocsatasai révén a portfolidban 1évo értékpapi-
rokat (forrasoldalon 1év6, kibocsatott értékpapirokat) szintén az ALM-portfolioban érdemes
kimutatni. Mivel a jelzaloglevelek célzott forrast biztositanak bizonyos hiteliigyletekhez
(pontosabban, a jelzaloglevelek fedezetére a kivalasztott hiteliigyletek mogotti fedezetek
szerepelnek), ezen papirok transzferarazasainal a célforrasbol finanszirozott igyletek elsza-
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molasi modszerét kell alkalmazni (matched funding). Ekkor a hiteliigyletek transzferarait
nem a pénzpiaci kamatszinvonal hatarozza meg, hanem a forrasul szolgalé értékpapir kibo-
csatasi kamata, esetleges spread alkalmazasaval (amely a kibocsatasi tevékenység koltsége-
it, illetve elvart hasznat is magaban foglalhatja). Amennyiben a jelzaloghitel-jelzaloglevél
Osszerendelésben a kibocsatott jelzaloglevelek fedezetére tobb hitelt sziikséges nyilvantar-
tani, a jelzaloglevél-hiteltdke arany alapjan részben a jelzaloglevél, részben pedig a nem
célzott forrasu hiteleknél alkalmazand6 matched maturity modszer alapjan meghatarozott
transzferarrata sulyozott atlaga alkalmazando.

Konszolidalas szempontjabol a bankcsoport tizletagainak termékeit abban az esetben
javasolt egyiittesen, konszolidaltan kezelni a transzferarazas folyaman, amennyiben a bank-
csoport eszkoz-forras menedzsmentje is 6sszevont. Olyan szinten (azokat a tagvallalatokat)
érdemes konszolidalt mdédon figyelembe venni, amilyen szinten a vallalat, illetve vallalat-
csoport eszkoz-forras menedzsmentje torténik.

4. LIKVIDITASI KOLTSEG

A likviditasi koltség kérdéskore a bank forras- és eszkdztranszfer-arazasi szempontjabol
fontos felarelemet testesit meg, viszont sok transzferarazasrol szo6lo cikk nem, vagy nem
elegendo figyelmet szentel a kérdésnek.

A likviditasi koltség, prémium (funding liquiduty risk premium) a forrasok likviditési
kockazataért elszamolando, kompenzacios 6sszeg. Ezt a prémiumot tobbféle szempontbol is
megkozelithetjiik. Az egyik szerint ezt az Osszeget a hosszu szerzédéses futamidejii forra-
sok gazdainak fizetjiik azért, mert ezen futamiddre lemondanak esetleges jovobeli alternativ
jobb befektetési lehetdségeikrdl.” Egy masik megkozelités alapjan a likviditasi kockazatért
felszamolt prémiumot a bankrendszer mechanizmusa generalja: a rovid futamidejii forra-
sokbdl finanszirozott, hosszu futamideji eszkdzokbe fekteté bankoknak egy kedvezébtlen
likviditasi sokk és/vagy egy ereszkedé hozamgorbe esetén nagyobb valdsziniiséggel kell
refinanszirozasi forrast talalniuk az eltérd lejaratbol eredd, kdzbensd idészakra.

Likviditasi kockéazat alatt j6 néhany cikk szamos kiilonféle fogalmat ért. Fontos megkii-
16nboztetni a funding liquidity risket a market liquidity riskt6l. Mig a funding likviditasi
kockazat a fent vazolt kockazati elem, addig egy instrumentum piaci likviditasi kockaza-
ta az instrumentum irant az adott piacon tapasztalhatd kereslet, illetve kinalat alacsony
mértékébol ered, amely jellemzden a bid-ask spread ndvekedésével emelkedik. Ez annak
a kockazata, hogy egy birtokunkban 1évd instrumentumot a nem elégséges mértéki piaci
kereslet-kinalat kdvetkeztében nem hatékony aron tudunk értékesiteni.

A likviditasi koltség a funding likviditasi kockazat fogalméahoz kapcsolodik. Az is fon-
tos, hogy kiilonvalasszuk a likviditasi kockazatot a partnerkockazattol. Egy befekteto a be-
fektetési lejarataig — tobbek kozott — a partner esetleges nemfizetésért partnerkockazatbol
ered¢ felarat var el, mig az elkotelezettség idGtartama alatti esetlegesen napvilagot 1ato, ked-
vezObb befektetési lehetoségektdl valo elesésért elvart felar a likviditasi kockazatért felsza-

7 Kapcsolatban a likviditasi preferenciaclmélettel.
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mitott likviditasi koltség.? Mig a funding likviditasi kockazat az adott regionalis pénziigyi
rendszer jellemzdje — instrumentumoktol fliggetleniil —, addig a market likviditasi kockazat
egy konkrét instrumentum piaci jellemzdje.

Szintén fontos kiilonvalasztani a likviditasi kockazatot a kamatkockazattol. A kamat-
kockéazat hatédsait az atarazddas idétartamdra kalkuldljuk, mig a likviditasi kockazatot a
szerz6déses futamidodre, esetleg a szerzodéses marzs rogzitési idejére.

A likviditasi kockazat mérésére alkalmazhatunk tapasztalati, illetve elméleti szamitaso-
kat egyarant. Az egyik mérési lehetdség szerint a pénziigyi intézmény egyazon idépontban
kibocsatott két kotvény piaci hozamaibol indul ki. A két kdtvény azonos atarazodasu, de
eltéré futamidejii. Ekkor, mivel a kibocsatas idépontja megegyezik, és a kamatperidodusok
is azonosak, a két kotvény hozama kozotti kiilonbség két tényezobdl adddik, de mindkét
tényez6 a kdtvények azonos jellemz6jébdl, az eltéré futamidébdl ered. A hozamok kdzotti
kiilonbség egyrészt a papirt kibocsatd intézmény partnerkockéazatabol, illetve a befektetett
Osszeg likviditasi kockdzatasbol ered. Mig az el6bbi arra utal, hogy egy hosszabb idére kol-
csonadott d6sszegnél nagyobb a vissza nem fizetés kockazata, addig az utdbbi a partner koc-
kazatossagatol fiiggetleniil azt testesiti meg, hogy a befektet6 a hosszabb futamidé alatt na-
gyobb valdszinliséggel talalkozhat olyan kedvezdbb befektetési lehetoséggel, amellyel nem
tud éIni, mert a pénzét a kotvénybe fektette. A partnerkockdzat beazonosithatd a pénziigyi
intézményre kibocsatott hitelderivativak aktudlis piaci araival, amely termékek az intéz-
mény nemfizetésének a biztositasai, a nemfizetés valdszintiségének a kockazatat testesitik
meg. Az ezen CDS-ek araibdl kalkulalt partnerkockazattal kell a kotvénykibocsataskori
hozamkiilonbséget csokkenteni, hogy tisztan a likviditasi koltséget kapjuk meg. A hatékony
piacon arazott hitelderivativa (CDS) jo kozelitést szolgaltat a partnerkockazat méréséhez.

Tapasztalatunk szerint egyes pénziigyi intézmények a likviditasi kockazat alatt nemcsak ez
utdbbi kockazati elemet szoktak érteni, hanem egy atlagos partnerkockéazatért fizetend6 kamat-
felarat is, azaz a kamatperidduson kiviili, a szerzodéses futamiddvel ardnyosithatd, 6sszes koc-
kazati elemet. Ez viszont a manapsag tapasztalhato, pénzpiaci bizalmatlansag meger6sodésekor
igencsak megnovekedett, s6t akkora mértéket képvisel, amely mar feliilmulhatja a valtozé piacok
valtozé hozamokat igérd befektetési lehet6ségei miatt megnovekedett likviditasi kockazatot is.
Véleményiink szerint a partnerkockazat kapcsan fontos kiemelni, hogy a partnerkockazatot re-
dukalni kell arra a részére, amely az orszag-, illetve devizakockazat kapcsan Iép fel, mivel ezeket
a kockazati elemeket nem a likviditasi koltségben, hanem a transzferarban szerepeltetjiik, vala-
mint — mivel partner- és ligyfélkockazatrdl van sz6 —, azt az adott tizletagnak javasolt kezelnie.

A likviditasi koltség mérésének egy masik lehetséges modja alapjan —amely a likviditasi
hat6. Hatékony piacot feltételezve, a bankkozi pénzpiaci spread és a CDS-kamatderivativak
arai kozotti kiilonbséget példaul az EURIBOR spread (orszagkockazati felar) és az ugyan-
azon futamidejii — eurdpai viszonylatban — nagy bankok CDS-4rai (orszagkockazati és lik-
viditasi felar) kozotti kiillonbséggel mérhetjiik.’

8 Mindazonaltal a funding likviditasi kockazat kapcsolatban all a piaci likviditasi kockazattal és a partnerkoc-
kézattal is.

9 Mivel anagy bankok CDS-ei a keresett likviditasi koltségen kiviil az adott devizanemen keresztiil orszagkockazatot
is tartalmaznak, az EURIBOR spread, azaz az orszagkockazati felar levonasaval kapjuk meg a likviditasi koltsé-
get. Mivel nagy bankrol beszéliink, a partnerkockazati felarat elhanyagolhatonak tekintjiik.
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A likviditasi koltséget — alapjellemz6jébol adoddan — csak hosszabb (1 éven tali) futam-
idékre érdemes kalkulalni; mértéke a piaci sokkhatasok, valamint a csokkené kamatkor-
nyezeti varakozasok esetén ndvekszik meg. Nyugalmasabb, és piaci sokkvarakozasoktol
mentes piaci kornyezetben mértéke igen alacsony. Idegesebb pénzpiaci idédszakban megno-
vekszik, de nehezebb kalkulalni: a nem hatékony piacon, a piaci szerepl6k nem racionalis
viselkedése esetén a likviditasi kdltség meghatarozasahoz felhasznalt piaci adatok megfele-
16sége is megkérddjelezhetd (példaul CD-k, CDS-ek arai).

5. EGYEB TRANSZFERAR-MODOSITO TENYEZOK

5.1. A kotelezo tartalékolas hatdsa a transzferdrra

A hitelintézeteknek a két évnél rovidebb lejarat, naluk elhelyezett betétek és altaluk felvett
hitelek, valamint a kibocsataskor két évnél rovidebb futamidejii, kibocsatott értékpapirok
utdn kotelezd tartalékolasi kovetelménynek kell eleget tenniiik. Jelenleg a kdtelezd tartalé-
kolas az elhelyezett bankbetét 2%-a (kordbban 5%), amelyet a Magyar Nemzeti Bankban
kell elhelyezni. Mivel a bankra a betétek utan tartalé¢kolési kdtelezettség harul, csak a beté-
tek 98%-4at tudja szabadon hasznositani. A tartalékra az MNB jegybanki alapkamatot fizet.
Ezen okokbol az ALM-nek a betétgytijtd lizletagnak a bankbetétért fizetendd transzferarat
korrigalnia kell. A korrekcidé mértéke az elhelyezett betét 2%-ara az MNB-tdl kapott jegy-
banki alapkamat és a bankbetétre kalkulalt, forrasoldali transzferar kiilonbozete. Ez — az
éppen aktudlis piaci ajanlati kamat és a jegybanki alapkamat viszonyatol fiiggden — pozitiv
vagy negativ. A betétek utdn az tizletagnak fizetett transzferarat ki kell igazitani ezzel a kor-
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rekcios tényezovel, amely noveli vagy csokkenti a betét karakterisztikédjara kalkulalt, piaci
kinalati kamatldbbodl szamitott transzferarat.

5.2. Az elotorlesztés transzferdara

A hitelek el6torlesztésekor — az lizletpolitikai megfontolasokon tul — két tényez6 kompenza-
lasaért kell el6torlesztési dijat megallapitani: az el6torlesztés miatt elmaradt, jovbeli nettd
kamatbevételekért, valamint a kamatszinvonalban bekovetkezett valtozasokért. Az el6bbi
tényez6 az lizletagat gazdagitja, az utobbit pedig az ALM felé kell elszamolni.
Fiiggetleniil attol, hogy a szabdlyozoi kornyezet, illetve az elkotelezettségek miatt milyen
eldtorlesztesi dijat rohat ki a bank az eldtorlesztd iigyfelekre, az itt alkalmazott elszd-
moldast sziikséges elvégezni. Amennyiben az esetleg szitkosebben kirohato elotorlesztési
dijbol és az alkalmazott transzferar-elszamoldasbol vesztesége szarmazik az tizletagnak,
ez csupan a szabalyozoi/elkotelezettségi kornyezet negativ eredményhatasat jelenti, de
mindemellett az alkalmazott transzferar-elszamolas pénziigyileg indokolt.

Az el6torlesztés kapesan felmeriilt transzferar-elszamolasokra tigynevezett tranzakcio
eldtti vagy tranzakcid utani eljarast szoktak alkalmazni. A tranzakcid el6tti eljaras esetén
a terméktipusra jellemzd, statisztikai elotorlesztési valosziniiséggel kalkulalt elotorlesztés-
modositd tényezot kalkulalnak minden termék transzferardba. Az ezzel a tényezdvel modo-
sitott transzferar eredménye —hosszli tavon és termékpoolonként vizsgalva — az el6torlesztés
kapcsan felmeriilé kamatszinvonal-valtozas hatasahoz kozelit. Ez a transzferarfelar az el6-
torlesztésért felszamolt opcid értékeként értelmezhetd, igy ez egyfajta, a hiteltermékekben,
illetve lekotott betétekben rejlé opcid kapcsan elszamolt kamatfelar. Ezt a modszert akkor
alkalmazzak, amikor nem oldhaté meg az iigylet- és eseményalapt transzferar-kalkulacio.

A tranzakcid utani transzferar-kalkulacio 1ényege, hogy az el6torlesztési esemény utan,
kizarélag az adott termékre kalkulalunk transzferarhatast. Ennek eléfeltétele az tigyletszin-
tl transzferar-szamitas. Mivel véleményiink szerint manapsag a banki pénziigyi informa-
tikai rendszerek alkalmasak tigylet- és eseményszintii kalkulaciora, megfelel6 fejlesztési
lehetéség esetén a tranzakcio utani kalkulacio alkalmazasa ajanlott. A kdvetkezokben ezt
az eljarast mutatjuk be.

A hitel-, illetve betéti termékre a kamatmegallapitas idOpontjaban rogzitik a transzfer-
arat, amely az Gjraarazddasig valtozatlan marad. Az Gjraarazodas (hitelek esetén kamatpe-
riddus) el6tti el6torlesztés esetén — eszkozoldali kamatozd termék esetén — felszabadul a
kihelyezett toke. Az ligyfél visszafizeti a tokét a hitelezési iizletagnak, az pedig visszafizeti
azt az ALM-nak. Az igy felszabadult t6két az eredetileg meghatarozott ujraarazodasi id6-
pontig ki kell helyezni, nagy valdsziniiséggel eltérd transzferarral. Ez két ok miatt térhet el
az eredetileg meghatarozottol: egyrészt az eredeti transzferar megallapitasa ota bekovet-
kezett kamatszintvaltozastol, masrészt viszont — mivel az Gjraarazodasig kevesebb id6é van
hatra — kisebb futamideji transzferarat kell azonositani.

Amennyiben kovetjiik azt az elméletet, amely szerint az ALM feladata a t6ke biztosi-
tasa (a kozvetleniil refinanszirozott termékek kivételével) az 6sszes eszkdztermék szamara,
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valamint a forrasoldali termékekbdl beérkezé pénzmennyiség hasznositasa egy hitel kihe-
lyezésekor, akkor az ALM az Ujradrazddas végéig rogzitett feltételek mellett (azaz addig
valtozatlan transzferarkamattal) biztositja a tOkét a hitelezési iizletagnak (az elkotelezettség
miatt). Az ligyfél el6torlesztése ellenére az ALM ¢és az iizletdg kozotti megallapodas még
érvényben maradat, hiszen az ALM a kamatkitettségének a fedezésekor nem szamolhatott
a toke id0 eldtti visszaszolgaltatasaval. Az eldtorlesztés kapcesan felszabaduld tékemeny-
nyiséget az ALM mas kamatkornyezetben tudja felhasznalni. Az ebbdl a megvaltozott ka-
matkornyezetbdl eredd pozitiv, vagy esetleg negativ dsszeget kell az tizletagnak az ALM
felé kifizetnie. Amennyiben a kamatperiodus kezdete és az eldtorlesztés kozott csokkent
a kamatszinvonal, valamint a lejarat kapcsan ennél nem emelkedett nagyobb mértékben
a kamatszint, akkor az el6torlesztés kapcesan az lizletagnak kell fizetnie az ALM-nek egy
Osszegben. Amennyiben viszont ndovekedett a kamatszinvonal, és a rvidebb lejaratbol ere-
dben, nem csokken ekkora mértékben a kamatszint, akkor az ALM koteles fizetni az tizlet-
agnak; ambadr ez joval ritkabb, mivel a kamatszinvonal emelkedésekor az iigyfelek altalaban
ritkabban el6torlesztenek, mint a kamatszinvonal csokkenésekor.

Az eldtorlesztés kapcesan egy masik fontos kérdéskor, hogy az elétorlesztéskor kalkulalt,
Uj transzferar eszkoz- vagy forrdsoldali transzferar legyen-e. Ha tisztan az elméletet alkal-
mazzuk kovetkezetesen, akkor hiteltermék elotorlesztésekor forrasoldali transzferarral kell
kalkulalni, amennyiben elfogadjuk azt a magyardzatot, hogy az el6torlesztés kapcsan az
iizletdg az elotorlesztett toke 0sszegének megfeleld betétet nyujt, szolgaltat az ALM rendel-
kezésére, igy az ALM forrédsoldali transzferarral kalkuldl. Amennyiben viszont azt a fun-
damentalis magyardzatot fogadjuk el, amely szerint a hiteltermék eldtorlesztése esetén az
ALM-nek egy alternativ kihelyezést kell biztositania — azaz ujra ki kell helyeznie egy masik
eszkozoldali termékbe, csak egy alternativ kihelyezéssel méri 6ssze a visszatorlesztett tokét
—, elfogadhatonak tlinik az eszkdzoldali transzferar alkalmazésa is. Ez utobbi alkalmazasa
mellett szdl a technikai megvalositas szamos elonye is, mivel nem biztos, hogy a visszator-
lesztett hiteltermékhez hasonld karakterdi forrasoldali termék mindig talalhato. Példaul egy
refinanszirozott jelzaloghitel el6torlesztése esetén problematikusabb hasonlé karakteriszti-
kaja forrasoldali terméket talalni.

A masik emlitésre mélto probléma abbdl ered, hogy a csdkkend tokéji (példaul annuité-
sos) hitelek esetén a visszatorlesztés kapcesan elszdmoland6 transzferar-jelenérték szamita-
sakor milyen tokedsszeggel kalkulaljunk. Ezeknél a termékeknél az idében csokkend tokére
szamolunk el transzferarat. Elotorlesztéskor a csokkentd tékére vetitett transzferar-kamat-
kiilonbozet jelenértékét kell kalkulalni. Annuitdsos hitel esetén ajanlott egy devizanemen-
ként, az adott devizanem jellemzd kamatszinvonaléval kalkulalt, meghatarozott tokeszorzé
hasznalata, amellyel az Gjradrazodasig hatralévo idére szamolhatunk atlagos tokét."* Maga-
sabb kamatszinvonali devizanemeknél (pl. forintndl) ez az atlagos tékeszorz6 magasabb,
mint az alacsonyabb devizanemek (pl. svéjci frank) esetén. A jelenérték-szamitaskor erre az
atlagos tokére kell meghatarozni a transzferar-kiilonbozetet.

10 Egy olyan értéket keresiink, amellyel szorozva az el6torlesztéskor fennalld tokét, és ezt az értéket az atara-
z6dasig valtozatlan tékének tekintve, ugyanakkora kamatbevételhez jutunk, mint amekkorat az atarazodasig
az annuitas folyaman folyamatosan csokken6 tékére kapnank. Ez a tényez6 a kamatszinvonaltdl, valamint az
atarazodasig €s a teljes kifutasig hatralévo idok aranyatol fiigg (duration).
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Az el6torlesztés kapcsan elszamolando transzferar az ujradrazodasig még hatralevo
idore kalkulalt, az eredeti és a visszatorlesztéskor megallapitott transzferdrak cash flow-
kiilonbozeteinek jelenértéke. Ennél a jelenérték-szamitasnal az ujonnan megallapitott
transzferarral kell diszkontélni, mivel a pénzmozgas alternativakoltsége az Gjonnan meg-
allapitott transzferar.

Forrésoldali termék (példaul betétek) esetén hasonléan jarunk el, mivel a lejarat eldtti
betétfeltorés esetén id6 eldtt biztositani kell a tokedsszeget az ligyfél szamara. Betétfeltd-
réskor az éppen aktualis, a kamatperiodus végével megegyezo lejaratu kamat €s a betét le-
kotésekor (illetve Gjrakotésekor) érvényes transzferarkamat kozotti kiilonbségbdl kalkulalt
Osszeggel kell megterhelni az tizletagat. Mivel a jobb alternativ betétlekotési lehetdségek
miatt jellemzden magas kamatszinvonal mellett torténik, ez varhatdéan pozitiv 6sszegi ter-
helést jelent.

5.3. Kontingens termékek transzferdrazdsa

Az igénybe nem vett hitelkeretek és garanciak nem igényelnek tényleges forrastranszfert,
de a forrasbevonasra valo készenlétet megkdvetelik. Ezen termékeknél nem kell kamatkoc-
kazat kapcsan forrastranszferarat elszdmolni, viszont likviditasi koltségeket igen, mivel a
készenlét alatt esetlegesen mas, jovedelmezd ligyletbe valo befektetéstdl eshet el az ALM.
Ezeknél a termékeknél modellezéssel szokas meghatarozni a hitelkeret, illetve garancia le-
hivasanak a valosziniiségét.
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6. TARGYI £ES IMMATERIALIS ESZKOZOK FINANSZIROZASI KOLTSEGE

A banki transzferarazasi cikkek tilnyomo tobbsége a kamatozoé eszk6zok és forrasok transz-
ferarazasairol, illetve a kockazattranszferalasi vonatkozasokrol szol. A transzferarazas mu-
kodési koltségeinek az osszefiiggéseivel kevés publikacio foglalkozik, pedig a helyes iizleti
dontéshez nélkiilozhetetlen a transzferarazassal korrigalt koltségek figyelembevétele.

A bank targyi, illetve immateridlis eszkozeire kalkulalt transzferaraknak a transzfer-
arazasbol kiemelve, a bank koltségrendszerébe atemelve, oda beillesztve, a bank miikddési
koltségeiként vald kimutatasa indokolt. Ennek tizleti és technikai oka is van. Egyrészt az
igy azonositott transzferar a finanszirozott eszk6zhoz kdzvetleniil kapcsolodik, a transzferar
kifizetésének felmeriilése az eszkdzhasznalathoz kotddik, igy az eszkoz egyéb koltségeivel
megegyez6 modon kell kezelni, hogy teljesithetd legyen a kdltségrendszerben alkalmazan-
do koltség ok-okozati hatdsanak a kdvetése. Masrészt ez a transzferardsszeg igy lesz kolt-
séghelyhez kapcsolhat6, ezaltal a vallalat dltalanos mérlegtétele helyett koltségobjektumhoz
rendeljiik, lehet6vé téve a koltségallokacios rendszerben a koltségviselokhoz vald rendelé-
sét, illetve a termékkoltség-szamitasban a megfeleld termékhez rendelését.

A beruhdzasi dontéseknél a sajat tulajdonba keriilt eszkoz kapcsan felmeriilé koltségek
kozott az eszkoz értékesokkenése mellett figyelembe kell venni az eszkodz nettd értékére
kalkulalt transzferarat is, amelyet a tovabbiakban finanszirozasi koltségnek fogunk nevezni.
Egy bérelt targyi eszkoz, illetve immateridlis joszag bérleti dija a sajat tulajdonban 1évd
eszkoz értékesokkenésével és az eszkodz finanszirozasi koltségével versenyeztetheto.

A targyi eszkdz, illetve az immateridlis javak nettd eszkozértékére kalkulalt transzferar
esetén annak a mértéke — sajat tokébdl valo finanszirozast feltételezve — a sajat toke elvart
hozama."

Azért kell a szamviteli eszkdznyilvantartas nettd értékébdl (bekeriilési érték minusz
elszdmolt értékesokkenések) kalkulalni, mivel — az eszkodz finanszirozdsdhoz sziikséges,
elméleti hitel egyenletes tOketorlesztését feltételezve — éppen az eszkdz értékesdkkenési
Osszege fog megegyezni a finanszirozo6 hitel toketorlesztésével, igy az eszkdz nettd nyilvan-
tartasi értéke mindig pontosan megegyezik a finanszirozoé hitel fennallo tékéjével. A finan-
szirozo hitel fennallo t6kéjére kalkulalt kamat minden idéperiddusban éppen megegyezik
az eszk0z nett6 nyilvantartasi értékére kalkulalt finanszirozasi kamattal.

Az aktivalt eszk6zokon kiviil a még nem aktivalt, befejezetlen beruhazasok nyilvantar-
tasi értékére is kellene hasonld finanszirozasi koltséget szamolni. Ehhez elengedhetetlen
feltétel, hogy az eszkoz a bank pénziigyi rendszerében mar a beruhazasi fazisban is kolt-
ségviseld objektumhoz legyen kapcsolva, ezaltal biztositva, hogy a kalkulalt finanszirozasi
koltség a beruhazas koltségeit viseld kontrollingobjektumra legyen terhelve.

A fékonyv egyéb, nem kamatozd eszkozeit egy rovid kamatlabu transzferarral érde-
mes arazni, amelyet, mivel nem iizletaggal szemben szamolunk el, egy egyéb iizletaggal
szemben érdemes elszamolni. Azonban nem szabad a transzferarazasba vonni a kiilonféle
pozicids szdmlakat, igymint a devizapozicids szamlakat és a kiilonféle szamviteli kdnyvob-

11 Azért nem szamolunk piaci kamattal, mert a kdzvetlen refinanszirozas elvét alkalmazzuk, maskiilonben meg
nem érdemelt hatranyba hoznank az ALM-et. A téke kezelésekor ezt figyelembe kell majd venni: a targyi
eszk6zokon felili részt kell modellezniink (lasd a kovetkez6 fejezetben).
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jektumok ko6zotti elszamolasi szamlakat (példaul fiokonként kiilon vezetett konyvek kdzotti
atvezetési szamldk). Ezek a devizanként, illetve objektumonként (fiokonként) dsszesitett,
0 egyenlegii szamldk eltéré devizadnként, illetve a fiokonként elszadmolt transzferarnak a
devizanként eltérd transzferar-kamatszinvonala miatt jelentds eredményt okoznanak, ame-
lyeknek az elszamolasa hiba lenne.

7. A TOKE TRANSZFERARA

A tokeelemek — a sajat téke és a bank pénziigyi rendszerének az elemekkel kapcsolatos,
tékekezelési politikdja — hatarozzdk meg, hogy milyen transzferarat kell kalkulalni. A tokét
elkiiloniilt portfolidban érdemes kezelni, igy mérhetd lesz a tékének a tulajdonosok altal
elvart hozama.

Amennyiben a bank a befektetett eszkozeit tokébdl finanszirozza, a kordbban leirtak
szerint ezekre az eszkozokre a toke koltségét szamoltuk el mint finanszirozasi koltséget.
A tékének a befektetett eszkdzokon feliili részére, amennyiben azt elkiilonitetten kezeli a
bank tékekezelési politikaja, modellportfolidt épitenek. Az arra elszamolt kamatbevételt
egyrészt elszdmolja a toke a portfolioval szemben, masrészt pedig a bank a termékei elvart
jovedelmezdségszamitasaihoz hasznalja fel azt: az tigyleten elért nett6 eredménynek (net-
té bevétel minusz miikodési koltségek) az tigylethez allokalt téke elvart megtériilésének a
modellportfo6lio altal biztositott hozam feletti részét kell fedeznie, mint a tulajdonosi elvart
megtériilést (t6kekoltség).

A kamatoz¢ ligyletek transzferarazasanal az atlagos tokeallomanyt azért csdkkentettiik
az értékvesztés Osszegével, mivel a képzett értékvesztés 0sszege az eredményben jelenik
meg, mar tokeelemnek mindsiil, igy azt a tékével egyiitt kell kezelni. Egy iigylet kapcsan
képzett értékvesztés, majd pedig az esetleges visszairds kozotti idoszakra a visszairt toke
Osszegének kamat-, orszag-, deviza- és likviditasi kockazatkezelése a tékeelszamolasi pro-
fitcentrum feladata. Ezaltal az értékvesztés képzése és visszairdsa kozotti devizaatérté-
kelddésbdl, valamint a kamatvaltozasokbdl eredd értékvaltozas nem a lakossagi/vallalati
iizletdg eredményét érinti. Az lizleti teriilet az értékvesztés képzésével mar elszenvedte az
iigyfélkockazat negativ kimenetelébdl eredd hatést.

8. A FLOAT EREDMENY ELSZAMOLASA

A float eredmény egy specialis transzferarazasi eredményelem. Amikor egy ligyfél a pénz-
forgalmi szdmlajarol olyan pénzforgalmi tranzakciot (példaul belfoldi GIRO-atutaldst) vé-
gez el, amikor az iigyfél pénzforgalmi szdmlamegterhelése és a bank nostro szamlajanak
megterhelése eltérd napon torténik, akkor az iizletag olyan forrast biztositott a bank ALM-
portfolidja szdmara, amely az adott — révid — idészakig szabadon rendelkezésre all. Mivel
az Osszeg mar nincs az ligyfélszamlan, a pénzforgalmi szamlaegyenlegre kalkulalt transz-
ferarban nem jelenik meg. Az erre a rovid idészakra elszamolt transzferarat nevezziik float
eredménynek.
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Uzleti szempontbol, mivel az adott iizletag iigyféltevékenysége generdlta a tranzakciot,
azt az lizletag bevételeként kell elszamolni az ALM-portfélioval szemben. Annak ellenére,
hogy ezek igen rovid ideig rendelkezésre allo forrasok, mivel ez egy olyan specialis bevétel,
amelyre nem kell tigyfélkamatot fizetni, 6sszességiikben jelentds bevételi tételt jelenthetnek
egy lizletdg szamara. A float eredményt jellemzden a pénzforgalmi tranzakciok adataibol
kell kalkulalni, nem pedig szamlaallomanyi adatokbol.

9. A FIKTiV FINANSZIROZO KOZPONT, AZ ALM-PORTFOLIO

Az el6z6 fejezetekben foként az tigylet feldli szemszogbdl vizsgaltuk a transzferarazast: tigy-
letenként hataroztuk meg a transzferarat, amit az ALM-portfolidval szemben szamoltunk el,
igy egyrészt nettd6 kamatbevételt biztositottunk az tigyletnek, masrészt pedig mentesitettiik a
kezelgjét a kamat-, orszag- és likviditasi kockazattol. Az eszkoz-, illetve forrasoldali termé-
kekre elszamolt transzferarakat az ALM-portfolioba konyveltiik, amely a bank fiktiv finanszi-
roz6 kozpontja. Az eszkoz-forras menedzsment egyrészt a transzferarratak meghatarozasaval,
masrészt pedig az ALM-portfolioba transzferalt kockazatok figyelésével és kezelésével (im-
munitasaval, fedezésével) biztositja a bank likviditasat és az iligyletekhez sziikséges forrast.
Egy atlagos kereskedelmi bank jellemzden rovid lejaratti és kamatozasu forrasokbol
(pénzforgalmi szamlak, lekotott rovid betétek) finanszirozza az eszkdzoldalon 1évo, jellemzo-
en hosszu lejaratu és hosszabb atarazodasu hiteleket. Természetesen egy aktiv eszkoz-forras
menedzsmentnek torekednie kell a megfeleld GAP elérése érdekében az eszkdz-forras oldali
harmonizaciora, hogy ezaltal kisebb legyen a kitettsége az idegesebb pénzpiaci kornyezetben.
Emiatt a forrasoldalon is torekednie kell (példaul kotvénykibocsatassal) hosszabb lejaratu for-
rasok bevonasara és a forrasok stabilitdsanak védelmére, masrészt viszont el6fordulhat olyan
pénzpiaci kornyezet, amikor az eszkdzoldalon adddik igen jovedelmezo, rovid eszkdzbe vald
befektetési lehetdség (allampapirok, pénziigyi vallalkozasok altal kibocsatott értékpapirok).
Ez utobbi tényezoktdl eltekintve, a rovid lejarath forrasok és hosszu lejaratt eszkdzokre kal-
kulalt transzferarak — névekedé hozamgorbe esetén — az ALM-portfolidban egy mismatch-et
eredményeznek. Ezt az atarazodasi, illetve lejarati eltérést az ALM-nek kell kezelnie.

4. abra
Forrasok és transzferarak novekvo hozamgorbe esetén
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A bank kamatoz6 eszkozeinek és forrasainak devizanként, lejaratonként és atarazoda-
sonként egy természetes részbeni egyezdsége figyelhetd meg (természetes hedge), ennek
kovetkeztében az ALM-portfolidban az eszkoz- és forrdsoldalrol attranszferalt, egyedi koc-
kazatok részben kioltjak egymast. Ezen poolokban a kamat-, orszag- és likviditasi kockéaza-
tok nettéosodédsaval szamolhat az ALM menedzsmentje, igy a poolonként nettositott kitettsé-
get kell kiilonféle eszkozokkel fedeznie a felvallalt kitettség eléréséig:

e pénzpiaci derivativ iigyletekkel (példaul SWAP-ok, FX-SWAP-ok, CCIRS-ek koté-

sével),

e hosszu tavu, lejaratig tartandd eszkdzbefektetésekkel,

e fedez6 opciok kotésével,

e cgyéb pénzpiaci tigyletekkel.

Ezek az tigyletek Oonmagukban veszteséget eredményeznének az ALM-portfolio
eredménykimutatasadban, de mivel a fair ar elvének teljesitésére egy kismértékt bid-ask
spreadet alkalmaztunk a transzferarazasban, ezért — hatékony transzferarak alkalmaza-
saval — ezzel a spreaddel annyi jovedelemhez kell jutnia az ALM-nek, amennyi veszteséget
okoznanak a fedez0 tligyletek. Ezaltal osszességében (kozel) nulla eredményti profitot kell
biztositania az ALM-nek."?

Ugyancsak rendelkezésre allo eszkdz a bank transzferdrazdsanak befolyasolasa, azaz
szandékos torzitasa, amikor nem bizonyos iizletpolitikai célokbdl kiemelt termékek miatt,
hanem a kivant kitettség csokkentése céljabol végzik a transzferar-eltolast.

Amennyiben az eszkdz-forrds menedzsment minden eszkoz- és forrasoldali kitettséget
nettositas nélkiil lefedezne, pénziigyileg hatékony transzferarazas esetén az ALM-portfolio
eredménye éppen nulla lenne. Tekintetbe véve az emlitett, jelentds eszkoz-forrds olda-
li természetes hedge hatdsat, a pénziigyileg hatékony transzferarazas alkalmazésa esetén
a fennallo nettd kitettségek fedezése utan is varhatéan pozitiv eredménye lesz az ALM-
portfolionak, hiszen a kitettségek céljabol a transzferarazassal tobb pénzosszeget bocsatott a
rendszer a fedezés céljara, mint amennyire a nettésodas utan sziikség lenne. Természetesen
ez azt feltételezi, hogy a transzferarazasnal nem atlagos pénzpiaci kamatokat alkalmazott a
bank, hanem a pénzpiacon hozzaférhetd kamatlabakat, amelyeken a treasury képes iigyletet
kotni. Ez utdbbibol az kovetkezik, hogy a pénzpiacon meglévd, esetleges bankspecifikus
partnerkockazat dra mar be van épitve a transzferarakba. Ez a pozitiv ALM-eredmény eli-
minalhatd a transzferarak modositott bid-ask spread meghatarozaséaval: az eszkdz- és for-
rasoldali — nem refinanszirozott — ligyletek természetes hedge hataséval idénként korriga-
lando (csokkentendd) a transzferarazas bis-ask spreadje.

Az el6zdekben definidlt transzferarazasi rendszer hatékonysdgat az aldbbi tényezdok
ronthatjak (azaz az alabbi tényez6k okozhatjak a transzferarazasi rendszer hatékonysaghi-
anyat):

o Természetes hedge (eszkoz-forras elemek hasonldsagi jellemzdje). Ezt a természetes

hedge-bol eredd hatast csdkkenti a kdzvetlen refinanszirozasu hiteleknél alkalmazott,
specialis transzferarazas (példaul jelzaloglevél-finanszirozasu hitelek), mivel ezaltal

12 Az ALM miikodtetésének onkoltségeit figyelmen kiviil hagyva. Az 6nkéltségek figyelembevételéhez az esz-
koz-forras oldal kozotti transzferarak bid-ask spreadjét kell megnovelni.
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jelentds, egymast nettositd eszkoz-forras tigyletpar esik ki az ALM-elszdmolasbol. A
természetes hedge hatasat ellenstilyozando, a transzferar bid-ask spreadjének megfe-
lelé mértékli csokkentése komplex feladat (mddositott bid-ask spread).

e A transzferarazasban alkalmazott bid-ask spread mértéke a pénziigyileg indokolthoz
képest nem megfeleld.

e FEltérd szamviteli és pénziigyi kimutatasi elvek. Bizonyos pénzpiaci iigyletek eredmé-
nyei szamviteli, illetve pénziigyi elszamoldsanak eltérésébol kimutatasi kiillonbozet
eredhet, amelynek az alapjan nem minden pénziigyileg indokolt eredményhatas jele-
nik meg. Ezaltal az ALM eredményének kimutatdsaban — még hatékony fedezés estén
is — a szamviteli kimutatas sajatossagai miatt indokolatlan eredmény jelenhet meg.

e Nem vesznek figyelembe minden kockéazati elemet, vagy nem megfeleléen fedezik
azokat (a fedezeti iigyletek sokszor csak kozelitik a fedezendd termék jellemzdjét,
piaci iigyletek baziskockazatat).

e Uzletpolitikai célokbol torzitott transzferarak eredményhatasa.

Az eddig felvazolt esetben a transzferarazasi mechanizmus a pénzpiaci kamatgorbékbol
tiszta szabalyok alapjan kalkulalt transzferarakkal automatikusan drazta az eszkoz-, illetve
forrasoldali kamatozo termékeket. A hatékony pénzpiaci koriilmények kozott egy bank kor-
latlan bankkozi pénzpiaci forrasokhoz jutasat feltételezi ez a transzferarazasi elmélet (vagy
kozvetleniil a pénzpiacon, vagy pedig a bank kiilf6ldi anyavallalatan keresztiil). Likvidités-
bdség idején ez elfogadhatd feltételezés.

Sziikosebb likviditast idészakban azonban kisebb bankoknal el6fordulhat, hogy a bank-
kozi pénzpiacon nem jutnak hozza mindig a sziikséges forrasokhoz, ezaltal a bank jelent6-
sebb forraselemévé valik példaul a lakossagi betétallomanybol befolyt 6sszeg. Az erds piaci
verseny kovetkeztében pedig a betétgyiijtd tizletag csak magas kamatokkal tud nagyobb be-
tétallomanyhoz jutni (példaul egy betétlekotési akeid eredményeként). Ekkor a bank szama-
ra a piaci forras dranak — amely a transzferarak meghatarozasanak kiindulépontja lenne —
nem a pénzpiaci arakat kell tekinteni, hanem a betétgytijtési tevékenység arabol kalkulalt
arat. Ebben az esetben a bank transzferarazasa a bankkozi atlagarakhoz képest eltolodik.
Ekkor a fent vazolt elvek kovetésével az eszkdzoldali termékek (hitelek) arat is el kell tolnia.
Ez a banki piacon nem versenyképes arazast eredményezne, vagy pedig veszteséget okozna
a hitelkihelyezd iizletdgnak. Amennyiben az ALM nem a pénzpiaci arakbol az attranszfe-
rélt kockazatok alapjan meghatarozott spreaddel korrigalt transzferarakat alkalmazza, az is
lehetséges modszer, hogy a bank aktiv forrds-eszkdz menedzsmentje altal az éppen rendel-
kezésre allo forrasallomanyok alapjan hatdrozza meg a transzferarakat.

Példéaul a bank a betétlekotési akcioval relative dragan forrashoz jutott. Mivel ez volt
akkor az egyediili lehetséges forrasgytijtési lehetdség, ez szamitott piaci arnak, igy az akcios
betéti kamatbdl kalkulalt ar a transzferarazas alapja. Az akcids betéttel nagy 6sszegti (dra-
ga) forrashoz jutott az ALM. Két lehetdsége van. Amennyiben kizarolag az attranszferalt
kockazatok alapjan hatarozza meg a transzferarait, az eltolt transzferarak miatt csak dragan
tudna hitelt kihelyezni a hitelkihelyez6 izletag. A sziikséges mértékben erre nem képes,
igy az ALM — jobb alternativ lehetdség nélkiil — példaul értékpapirokba helyezi a betéttel
megszerzett, nagy mennyiségli forrast. Ezen jelentds alternativ haszna lesz az ALM-nek.
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Viszont ebbdl kovetkezik, hogy az ALM-nek az eszkodzoldali transzferarait mesterségesen
meg kell valtoztatnia: a kdtvények piaci aranal némileg magasabb eszkozoldali transzferar
meghatarozasdval — a korabbiaknal alacsonyabb transzferar révén — a hitelkihelyez6 iiz-
letdg mar képes versenyképesebb aron hitelt kihelyezni. Ezéltal az ALM is jobban jar a
kotvényekbe vald befektetéshez képest, a vallalati tizletag is képes hitelt kihelyezni; 6sz-
szességében a bank is jobban megkdzeliti az tizleti célkitlizéseit a hitelkihelyezési célok
teriiletén. Ezzel a mesterséges eszkodzoldali transzferar-modositassal azonban a fent vazolt
pénziigyi kockazati elveken alapuld transzferarazas utjarol tért le a bank; ekkor a bankon
beliili aktualis forrasigény, bels6 forras kereslet-kinalat hatarozta meg a bels6 forras arat,
azaz a transzferarakat.

A fent vazolt, mikroszereplok kozotti forraskereslet-kinalat altal meghatdrozott transz-
ferarak alkalmazasanal a betétlekotés akcidos, magas kamatlabat ugy kell meghatarozni,
hogy a hitelkihelyezési célok teljesitéséhez sziikséges, aktualis forrasosszeg eldteremtésé-
hez éppen elegendd dsszeg folyjék be a betétlekotési akciobol. Ekkor nem a betétgytijtési
tevékenységbdl, hanem a hitelkihelyezési tevékenységbdl, illetve a pénzforgalomhoz kap-
csolodo termékekbdl adodik a jelentdsebb bevételi lehetdség.

A fent vazolt eset nemcsak a bankkdzi piacon kicsinek szamitd pénzintézeteknél me-
riilhet fel; a vazolt elvek kulcsszerepet jatszhatnak a nemzetkozileg jelentds anyavallalattal
rendelkez6 leanybankokndl is, amennyiben egyre nagyobb jelentdséget kap az a tényezd,
hogy a leanyvallalatnak sajat laban kell megallnia, azaz a nyugati pénzforrasok sziikiilésé-
vel maganak kell eldteremtenie a forrasainak minél nagyobb részét.

Végszoként kijelenthetjiik, hogy a modern belsé pénziigyi elszamolorendszerek alkal-
mazasa segitheti a bankokat abban, hogy elérjék a pénziigyi és kockazatelemzési céljaikat,
valamint a piacon versenyképes termékek arazasi eszkozeként is alkalmazhatja azokat.

10. HITELKERESKEDESI KOZPONT

A hitelderivativaknak az 1990-es évektél megindult terjedése és a mar kordbban kibontako-
zott értékpapirositds nyoman a hitelintézetek a hagyomanyos, mérlegben marado hiteliigyle-
teikre is kiterjesztették a modell alapti vagy a piaci drazas gyakorlatat. A szervezeti megoldas
valtozo; tipikusan egy hitelkereskedési kozpont (credit treasury) vagy aktiv hitelportfolio-
kezelési részleg (active credit portfolio management — ACPM) veszi at a hitelkockazatot
az ehhez tartozoé hitelkockazati elszamold arakon. A folydsitési teriilet (origination) fizet
a kockazattranszferért, a megmaradt eredménye, a kereskedelmi felar (commercial mark-
up) igy jobban kotddik az tigyfélkezelési tevékenység eredményességéhez (relationship
management). Az ACPM teriilete az atvett egyedi hitelkockazatokat portfolioként kezeli,
ilyen médon megvalosithatja a sajat izletpolitikaja altal diktalt fedezeti stratégiakat, és tart-
hatja a stratégiai hitelpozicidt. Ezzel az egyedi folyositasnal mar nem lesz szempont, hogy
kelléen diverzifikalt portfolié alakuljon ki, hanem egy kiilon szakosodott teriilet végzi el
utolag ezt a feladatot.

A t6bbi transzferarelemhez hasonldan, itt is a relevans kockazat piaci ara adja az arkép-
z¢s alapjat. Mivel a hitelkockéazat piaci ara csak nagy kibocsatok esetén (vallalati kotvények)
vagy értékpapirositott portfoliokra allhat rendelkezésre, ezért az arazasnal legtobbszor bel-
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s0, modellezett arat vesziink figyelembe, és csak a valdban likvid instrumentumokkal ren-
delkez6 addsok esetén alkalmazhatok a mark-to-market arak. (A piaci arazas jo példéja,
amikor az intézmény a nagy kockazatokat a piacon megfigyelheté CDS-felarakkal arazza.)

A hozzéaadott érték modszerek (shareholder value added — SVA; economic value added —
varatlan veszteség tokekdltségének az egyiittesébdl szamitodik. A varhatd veszteség a Ba-
zel II. ex-ante EL = PD * LGD * EAD. A varatlan veszteség szdmithat6 a bazeli 1. pilléres
tékefliggvénnyel vagy a 2. pilléres belsé modelles hitel-VaR ¢és az EL kiilonbségeként. A
varatlan veszteségbol adodo gazdasagi téke (EC) mint tékeigény rontja a bank eredményes-
ségét, igy ennek haszondldozat-koltségét az elszamoldarban érvényesiteni kell (a szabad
tokéjét dedikalt eszkdzportfolidba fektetd intézmények a nettd tokekoltséget alkalmazzak,
azaz a tOke elvart hozamat csokkentik a dedikalt eszkdzhozammal). Az 1. pilléres toke-
fiiggvény alapjan végzett tokekoltség-szamitas nem kezeli az egyedi iigyfél-koncentraciot
¢és a diverzifikéciot. A 2. pilléres EC-elosztas ezzel szemben kiemeli ezeket a hatdsokat. Az
ilyen fejlett, kockazathoz vald hozzajarulas alapt (risk contribution based) drazas a magas
szamitasigény miatt altalaban csak utdlagosan valosulhat meg.

Az ACPM az elszamoldarbol szarmazo bevételébol az atvett portfolion végrehajthatja a
szitkséges modositasokat. Példaul:

e hitelderivativakkal csokkentheti a nagy kockazatokat (pl. payer CDS), mig a partner-
kockazatot biztositékkal védi ki,

e portfoliot csomagolhat dssze és értékpapirosithat, vagy hiteleket adhat el kockazat-
csOkkentési célbol,

e aportfolidhoz olyan kockdzatokat vasarolhat hitelderivativak utjan (pl. receiver CDS),
amelyeknek a hozzaadasa jol diverzifikalja a portfoliot.

srer

A nemzetk6zi pénziigyi csoportok portfélidiban a helyi egységek portféliokoncentracioi
feloldodnak. Ezt a diverzifikdcios bevételt a helyi egységek hiteleinek belsé arazasakor fi-
gyelembe lehet venni, ezzel versenyelonybe hozva a nemzetkozi csoport leanyvallalatat a
tisztan helyi pénzintézettel szemben.

11. AZ ELSZAMOLOARAK DINAMIKAJA

A betét- és hiteloldali termékek eddig felvonultatott arazasi elemei mind-mind exogén pi-
aci faktorokhoz kothetok. A teljes hitelarhoz még hidnyoznak az egységkoltség, az allokalt
koltségek és a kereskedelmi mark-up. Ezek nytjtanak fedezetet a nehezen szamszerisithetd
vagy nem iigylethez kothetd (miikodési, iizleti stb.) kockazatokra, a miikodési koltségekre
¢és a tiszta nyereségre. Mértékiiket és valtozasukat a bank sajat iizleti magatartasa, mikodési
hatékonysaga, prudencidja és profitelvarasai hatarozzak meg (endogen tényezok).

Jol miikddo versenypiacon a pénzintézetek kamataikat alapvetden az exogén faktorok
értékeiben bedllt valtozasok miatt médositjak. A banki tigyfélkamatok egyoldalu, admi-
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nisztrativ szabalyozasa (pl. iigyfélmarzsplafon alkalmazasa) ezért a piac hatékony miiks-
désébe valo kozvetlen és karos beavatkozds, amely a bankok eredményességét rontja, és
sulyosabb esetben a bankrendszer stabilitasat veszélyezteti.
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AszTALOS LASzLO GYORGY—ASZTALOS PETER

A globalis aranypiac varazslatos paradoxonjai’

A vilag aranypiacan jelentés a tiltermelés — az aranyar mégis torténelmi magassagok-
ban jar. Soros Gyorgy vett 16 tonna aranyat, majd nyilatkozott: az arany aranak esnie
kell. Erre soha nem remélt cstcsokat ért el az ar... Mi az igazsag a legkiilonb6z6bb
hiresztelések koriil: soha nem latott emelkedés, vagy éppen ellenkezéleg, az aranyar
osszeomlasa varhat6? A szerzok a vilag gazdasagi és pénziigyi osszefiiggéseinek elem-
zésével adnak eligazodast a globalis aranypiac dzsungelében, s ezek alapjan vezetik le
az aranyar tiindoklését és varhaté...

1. AZ ARANY KiNALATA ES KERESLETE

Azun. ,befektetési arany™? Gtezer év 6ta varazsolja el az embereket — egyaltalan nem vélet-
leniil. Az arany ugyanis — ellentétben a pénziigyi kordkben altalanos €s lebecsiild vélekedés-
sel — olyan fizikai tulajdonsagokkal rendelkezik, amelyek meglepden sokfajta felhasznalast
tesznek lehet6vé. Az arany igazi értékét azonban a tarsadalmi szerepe alapozta meg. Ez a
nemesfém csak igen nagy faradsaggal eléallithato, nagyon is korlatozottan fellelhetd anyag:

"o

egyetlen karikagy{irtipar kedvéért példaul 16 tonna kézetet kell megmozgatni. Ily moédon
tehat igen kis ,.teriileten” lehet nagy értékii raforditast megtestesité értéket felhalmozni.
A vilagtorténelemben eddig kibanyaszott, 6sszes arany mennyiségét 158—167 ezer tonnara
teszik, ami — egy 18x18%18 méteres kockaba ,,0sszegylijtve” — becsusztathato lenne az Eif-
fel-torony ala. A ,kis méretben tarolt nagy érték” és a konny(i érmévé alakithatdsag okozta
azt is, hogy az emberiség viharos évezredei folyaman az arany valt a vagyon megdrzésének,
a megtakaritasok térben és id6ben vald transzferalasanak, a menekiilésnek és az ,,0j élet
kezdésének” mindeniitt elfogadott eszkozévé.? Ezen okok miatt az arany az 6nallo értékkel

1 Ezen cikk részben a ,,TPT AranyKompasz 2010 kiadvany és az ,, AranyAkadémia” tananyaga alapjan késziilt.
Ezek hazankban az elsé és egyetlen elemzések, amelyek nemcsak a globalis, hanem a magyar aranypiac alap-
vondasaival is megismertetik az érdekldddket.

2 A ,befektetési arany” fogalmara kétféle meghatarozas 1étezik. A ,,lazabb” megfogalmazas — az Europai Unio
afatorvényének (2006/112/EK 344§ (1) 1. pontja) meghatarozasa szerint ez az aranyrudaknal és lapkaknal
csak 995 ezrelékes aranytisztasagot kivan meg. A vilag aranyforgalmat befolyasolé London Bullion Market
Association ,,Good Delivery” mindsitése azonban a szigoribb, a 999,9 szazalékos, azaz a ,,négykilences”
finomsagot és meghatarozott formai kovetelmények teljesitését is elbirja.

3 Sokat ild6zott népeknél, fajoknal, vallasoknal ezért alakult ki a keserti ,,10 x 10-es” szabaly. Eszerint a vagyon
10%-at mindenkor egy ,,10 centiméterszer 10 centiméteres” tartoban kell tartani — pl. arany, gyémant vagy
¢ékszer formajaban —, ha az életet kell menteni, a szabadsagot megvaltani, 4j életet kezdeni... S a n6k alarendelt-
ségének fontos kovetkezményeként adodtak azok a vagyonszerzési korlatozasok, amelyek miatt — pl. az arab és
az indiai kultiraban — szabadon kizardlag az ékszer formajaban 1évé értékeikkel rendelkezhettek.
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nem rendelkezd pénzek megjelenése elbtt — az eziisttel egyiittesen (bimetallizmus)*, majd
Onalléan (aranyruad, ill. aranydeviza-rendszerben’) — lényegében az 1971. augusztusi un.
Smithonian-egyezményig képes volt megdrizni a pénz kibocsatasaban és forgalmaban jat-
szott, jelentds és mindenkor vitatott® szerepét.

Az aranytermelés nem fokozatosan, hanem szakaszosan és ugrasszertien fejlodik. Ev-
tizedekig stagnal: ekkor ,.er6t”, azaz feltarhatd készleteket gytijtenek a termeldk. Ez teszi
lehetévé, hogy kedvezd arak esetén robbanasszeriien felfejleszthessék a termelést. 2009-
ben — mint az /. tablazatbol is kideriil — az aranytermelés elérte a 2575 tonnat, illetve ebbdl
a vilagpiac ,,szabad forgalméba” tobb mint 200 tonnaval kevesebb kertilt be. A 2010. els
féléves adatok pedig azt valoszinisitik, hogy éves szinten mar tébb mint 2600 tonna aranyat
fognak kibanyaszni. Alapvetd jelentdségii az a tény, hogy napjainkra 13%-o0s részaranyaval
(314 tonna) mar Kina lett a vilag legnagyobb aranytermeldje, s csak utana kovetkeznek az
olyan nagy és tradicionalis aranytermel$ nemzetek, mint Ausztralia, az Egyesiilt Allamok,
Dél-Afrika (9-9%), Oroszorszag és Peru (8-8%), Kanada, Indonézia, Ghana és Uzbegisz-
tan (4-4%). Ezek az aranyok azonban alapvet6en kiilonbozd fejlédési folyamatokrol arul-
kodnak: mig ugyanis az ,,uj termel6i nagyhatalmak” (Kina, Oroszorszag és Peru) novelték
termelésiiket, addig a régiek — s igy kiilonosen az Egyesiilt Allamok, Kanada, Ausztralia és
Dél-Afrika — éppen a termelés hanyatlasat probaljak megfékezni.

4 Az arany vilagtorténelmére 1. a kiilon ezzel foglalkozé honlapot: http:/www.historyofgoldandsilver.org/pl.,
tovabba az alapirodalmat jelent6 Britannica Hungarica (Cicerd Kiado, Budapest, é. n.; Brepols Turnhout, Belgi-
um, L. kdtet, 652—660. 0.); Magyar Nagylexikon (Akadémia Kiadd, Budapest 1994, I1. kétet. 283-305. o.); Koz-
gazdasagi Enciklopédia (Atheneum Kiadé 1929., I. kotet, 238-243. 0.); Révai Kereskedelmi, Pénziigyi és Ipari
Lexikona, (Révai Kiadd, Budapest 1929, 136—142. 0.), F. I. MiHALEVszK1J: Az arany a kapitalizmus rendszerében
a II. vilaghaboru utan (KJK 1955). A nyugati tarsadalmak arany-térténelmét részletekbe menden dolgozta fel
MARK DUCKENFIELD a ,,The Monetary History of Gold: 1666—1999” c. kiadvanyban. Fébb megallapitasaira 1.
http://www.reserveasset.go. org/monetary _history/key documents/.

5 Az aranynak a nemzetkozi pénziigyekbdl vald kiszoruldsara vonatkozo konyvtarnyi irodalombol 1. pl.
HAGELMAYER IsTvAN—BoRrOs IMRE-BANFI TAMAS: Az aranydeviza-rendszer kudarcai és tanulsagai (KJK 1975),
Guscst Lajos—-TarAFAs IMRE: A lathatatlan pénz (KJK 1983); Kover KAroLy: A t6kés vilag valuta-rendszere
(1967, KIK); BAcsk a1 TaMAs—Huszti ERNO—SiMON PETERNE: A pénz (Kossuth 1974); SzEGo SziLvia: Arany, pénz,
hatalom (Kossuth 1969); BRULL MARria: Forint, dollar, arany (Kossuth 1981).

6 Az aranynak a pénzteremtéssel Osszefiiggd szerepére vonatkozo vitak koziil kiemelkedik — s a globalis vilag-
gazdasag ,,parallel bankolasa” miatt ujbol pénzelméleti és pénziigy-politikai szempontbol is jelentéssé valt —
az 1797-1906 kozotti un. ,,banking-currency Osszecsapas”. Az 1844. évi Un. Peel-térvénnyel lezartnak vélt
probléma (mennyiben kell arannyal ,,fedezni” a papirpénz-kibocsatast) ugyanis napjainkban 0jbol idészeriivé
valt... — ha az érveléseknél az ,,arany” fogalma helyett a ,,jegybankképes” (szabalyozott, feliigyelt), a ,,papir-
pénz” helyett pedig a (normalis koriilmények kozott) ,,nem jegybankképes™ (,,értékpapirositott”, ,,subprime”,
.pincevaltos”) pénz fogalmat hasznaljuk.



Az arany kereslete és kinalata

1. tablazat

El6z6 negyedévhez |El6z6 évhez

2008 | 2009 |2009/1.]2009/11. |2009/111.| 2009/1V. | 2010/1. [2010/11. Kepest (%) Képest (%)
Kinalat
Banyészat 2410 | 2,575 | 585 637 679 674 612 659 3 5
Kozvetlen termeldi 352 | 254 | 41 31 97 | 125 | =26 | -15 _
igyletek
Teljes termelés 2,058 | 2,322 | 584 606 582 549 586 644 6 0
A jegybanki/IMF 232 | 298 62 9 T 13 38 8 —
aranyvisszanyerés 1,316 | 1,673 606 366 297 404 350 496 35 -3
TELJES KINALAT 3605 | 4,024 | 1253 | 963 869 940 8972 | 1,131,6 18 -6
Kereslet
Ipari
Ekszeripar 2,193 | 1,759 | 344 442 510 463 502 406 -8 4
Egycb ipar 439 373 79 94 97 103 103 107 14 9
¢és fogaszat
Osszes ipar 2,632 | 2,132 | 423 535 607 566 604 513 4 2
Kiskereskedelmi 643 | 503 51 145 161 146 178 182 25 10
rud- és érmeforgalom
Egyéb kiskereskedelmi | 5 228 99 44 36 50 23 61 41 -50
értékesités
Aranyspekulécids 321 617 465 57 41 54 4 291 414 —49
eszk6zok
TELJES KERESLET | 3,811 | 3480 [ 1,037 [ 781 845 817 | 810,39 | 1,047 34,2 “132
Egyéb felhasznalas 2059 | 5444 | 215 183 23 123 87 84 54 603
London Gold Fix (PM) | ¢7) 96 | 97235 | 908.41 | 922.18 | 960,00 | 109963 | 110912 | 11967 30 25
(US$/uncia)

Forras: a World Gold Council alapjan a GFMS 0sszeéllitasa

INVZS T INVATOdAY AIdAZIL "T10C
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A kinalat masodik fontos tényez6jévé az arany visszanyerése valt. A 2008-as valsag és
aranyarrobbands hatasara a vildgméretl ,kinyerés” ugrasszeriien megemelkedett: a 2007.
évi 950 tonnardl 1673 tonnara. A kinalat harmadik jelentds forrdsa azonban az elmult évek-
ben elapadt. A kdzponti, un. ,,bankjegyeket kibocsatd nemzeti bankok”, a jegybankok 1870
Ota — s késobb a nemzetkozi szervezetek (IMF, BIS stb.) is — aranyban is gytjtik tartalékaik
egy részét. (Igaz, az utdbbi idében inkabb 6rzik, semmint értékesitik.)

2. tabldzat
Jegybanki aranytartalékok és azok aranya a tartalékokon beliil
(2010. szeptember)

Orszag Tonna | Arany Orszag Tonna | Arany

1 [USA 8,133.5] 72.1% 22 |Fulop-szigetek 1759 | 13.5%
2 |Németorszag 3,402.5| 67.4% 23 |Algéria 173.6 4.2%
3 |IMF 2) 2,907.0 2) 24 |Libia 143.8 5.1%
4 |Olaszorszag 2,451.8 | 66.2% 25 |Szingapur 127.4 2.3%
5 |Franciaorszag 2,435.4 | 65.7% 26 |Svédorszag 125.7 8.7%
6 [Kina 1,054.1] 1.5% 27 | Dél-Afrika 1249 | 10.9%
7 |Svéjc 1,040.1 | 15.1% 28 |BIS 3) 120.0 2)
8 [Japan 7652 | 2.7% 29 | Térokorszag 116.1 5.6%
9 | Oroszorszag 726.0 | 5.7% 30 | Gorogorszag 111.7 | 76.5%
10 |Hollandia 612.5 | 55.8% 31 |Romania 103.7 8.7%
11 |India 5577 | 74% 32 |Lengyelorszag 102.9 4.2%
12 [ECB 501.4 | 25.9% 33 | Thaif6ld 995 | 2.5%
13 [Tajvan 4236 | 4.1% 34 | Ausztralia 79.9 7.0%
14 | Portugalia 382.5 | 79.6% 35 [Kuvait 79.0 2)
15 | Venezuela 363.9 | 48.5% 36 |Egyiptom 75.6 7.7%
16 |Szanud-Arabia 3229 | 27% 37 |Indonézia 73.1 3.5%
17 |Nagy-Britannia 310.3 | 15.6% 38 | Kazahsztan 70.4 9.5%
18 [Libanon 286.8 | 25.2% 39 |Dania 66.5 3.1%
19 | Spanyolorszag 281.6 | 35.9% 40 |Pakisztan 64.4 | 14.9%
20 |Ausztria 280.0 | 54.3% 41 |Argentina 547 | 4.0%
21 |Belgium 2275 | 33.8% 42 |Finnorszag 49.1 | 18.1%
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Orszag Tonna | Arany Orszag Tonna | Arany
43 |Bulgaria 39.9 9.3% 72 |Macedonia 6.8 11.9%
44 |WAEMU 36.5 11.1% 73 | Tunézia 6.8 2.6%
45 [Malajzia 36.4 1.4% 74 |irorszag 6.0 10.4%
46 |Peru 347 3.6% 75 |Litvania 5.8 3.7%
47 |Brazilia 33.6 0.5% 76 |Bahrain 4.7 2)
48 |Szlovakia 31.8 | 62.8% 77 |Mauritius 4.0 6.5%
49 |Fehér-Oroszorszag| 30.0 | 20.0% 78 | Tadzsikisztan 35 2)
50 |Bolivia 28.3 12.6% 79 |Kanada 34 0.2%
51 | Ukrajna 27.2 3.3% 80 | Szlovénia 32 11.3%
52 | Ecuador 263 | 25.6% 81 | Aruba 3.1 14.8%
53 |Sziria 25.8 2) 82 [Magyarorszag 3.1 0.3%
54 | Marokko 22.0 4.2% 83 |Kirgizia 2.6 6.2%
55 |Nigéria 21.4 1.8% 84 | Luxemburg 2.2 10.8%
56 [Sri Lanka 15.3 11.1% 85 |Hong Kong 2.1 0.0%
57 | Dél-Korea 14.4 0.2% 86 |Izland 2.0 1.6%
58 [Ciprus 139 | 44.7% 87 |Papua Uj-Guinea 2.0 2.8%
59 |Banglades 13.5 4.6% 88 [ Suriname 1.9 9.4%
60 [Szerbia 13.1 3.8% 89 | Albania 1.6 2.7%
61 |Holland-Antillak 13.1 36.4% 90 [Jemen 1.6 1.0%
62 |Jordania 12.8 3.9% 91 [Kamerun 0.9 1.0%
63 | Csehorszag 12.7 1.2% 92 |Mongolia 0.9 2.3%
64 |Kambodzsa 12.4 12.7% 93 [Honduras 0.7 2)
65 |Katar 124 2.0% 94 |Paraguay 0.7 0.6%
66 [Mexiko 7.8 0.3% 95 | Dominika 0.6 0.8%
67 |Lettorszag 7.7 4.0% 96 [ Gabon 04 0.7%
68 |Salvador 7.3 9.9% 97 |Malawi 0.4 5.6%
69 [CEMAC 7.1 2.0% 98 | Mauritania 0.4 6.0%
70 [Guatemala 6.9 4.5% 99 | Kozép-Afrikai K.. 0.3 6.8%
71 |Kolumbia 6.9 1.0% [ [100 |Csad 0.3 2.7%

Forras: www.gold.org
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Napjainkban — mint az a 2. tablazatbdl is kitlinik — a vilag aranytartalékainak kozel a
20%-a, 30 ezer tonna a jegybankoknal talalhato. Ezen nemesfémbdl hét orszag, illetve intéz-
mény birtokolt ezer tonnanal tobbet: az USA, Németorszag, az IMF, Olaszorszag, Francia-
orszag, Kina és Svajc. 500 és 100 tonna kozotti tartalékkal 5 orszag rendelkezik, kozottiik
olyanok, mint az aranynagyhatalom Oroszorszag és a legnagyobb felvevok egyike, India.
100 és 500 tonna kozotti aranytartaléka 20 orszadgnak van, kozottiik szerepel Romania és
Lengyelorszag is. (Magyarorszag a 82. helyen fényeskedik 3,1 tonnas, 0,3 %-os aranytarta-
1€kszintjével; a mogottiink 1évo orszadgok koziil szinte csak Albania és Mongolia tartozik a
,volt szocialista blokkba™.)

Legalabb ilyen érdekes azonban az aranytartalékok kozotti viszonylagos stulynak az
elemzése. A vilagatlag 10,2 %; azaz nemcsak 4ltaldban a kozép- és felsdosztalybeli csala-
dok, hanem a nemzetek is aranyban tartjak tartalékaik egytizedét. A legmagasabb az arany
aranya Portugalidban, Gorogorszagban és az USA-ban, ami azt mutatja: nem biztos, hogy
a koltségvetési fegyelemre jo hatast gyakorol a sok aranytartalék... (Igaz azonban ennek az
ellenkezdje is: Magyarorszag jelentéktelenné zsugorodott aranytartalékai sem segitették eld
a koltségvetési eladosodas megfékezését...) Erdemes megfigyelni azt a néhany orszagot is,
ahol 50-60%-0s az aranytartalékok részaranya: NSZK, Olaszorszag, Franciaorszag, Hol-
landia, Ausztria és Szlovakia(!). A jové(beli kereslet) szempontjabol azonban meghatarozo
jelentdségli, hogy Kina, Japan, Oroszorszag, India, Tajvan, Szaud-Arabia, Libia, Szingapur
stb. aranytartalékainak ardnya minimalis, 10% alatti: a globalis vildggazdasag ezen ,,jol
eleresztett” szerepléinél tehat még bdven van lehetdség és hely az aranyvasarlasaik foko-
zasara.

Szamunkra kiilondsen fontos lehet az Eurdpai Unid, majd pedig Kozosség aranytar-
talékolasanak alapos elemzése is. Az 1999 januarjaban létrejott eur6zdna ugyanis a vilag
legnagyobb aranytartalékolo egysége. Létrejottekor 12 574 tonna (404 milli6é uncia) arany
allt a rendszer mogott. (Ez akkor kdzel 100 Mrd eurdt jelentett, ami a teljes tartalékallomany
30,5%-at tette ki.) Ezt a mennyiséget 1ényegében mind a mai napig meg6rizték (~12 100 ton-
na), s értéke napjainkban kb. 350 Mrd €-ra becsiilhetd. Eurdpa tehat nyugodtan adhatna el
aranyat a jelenlegi ,,koltségvetési lyukai befoltozasara”, am mégsem teszi. A fejlett orszagok
jegybankjai 2009. augusztus 7-én irtdk ala azt az Un. 3. aranymegallapodasukat (Central
Bank Gold Agreement — CBGA3), amelyik az elkdvetkezd 5 éves id6szakra, tehat egészen
2014 végéig meghatarozza a kozds aranypolitikajukat.” Eszerint csokkentették a korabbi, a
CBGAZ2-ben meghatarozott eladasi szandékukat: legfeljebb évi 400 tonnat adnak el, azaz az
iddszak egészében 20%-kal kevesebbet kivannak a piacra dobni. Talan ennél is fontosabb,
hogy a jovében a Nemzetkozi Valuta Alap, az IMF altal eladasra kinalt aranyat is be kell
majd szamitani az uj plafonba. (A korabbi otéves értékesitésiiket tehat lényegében a korab-
bi idészak értékének kétharmadara csokkentették.) A gyakorlatban pedig, legalabbis 2010
szeptemberének végéig, a rendelkezésiikre allo keretbdl is csak 6 tonnat adtak el, ami még
az IMF 88 tonnas értékesitésével egylittesen sem teszi ki az elvi lehetdségeik egynegyedét.
Attekintve a vilag aranypiacan megjelend kinalat legjelentsebb elemeit, osszefoglaloan
megallapithatjuk: a 2008. évi 3605 tonnas 0sszkinalat 2009-re 4024 tonnasra emelkedett.

7 Ennek részletes elemzésére 1. World Gold Council: The Evolution in Central Bank Attitudes Toward Gold (2010.
aprilis 15., London).
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S realis az esélye annak, hogy ez mar 2010-ben elérte a 4200 tonnat, majd legalabb ezen a
szinten stabilizalodik, ha nem n6 tovabb.

Ettd]l azonban az arany stabil kereslete jelentdsen elmarad. Az 1. tablazatbdl kidertil,
hogy a legjelentdsebb tényezot jelentd €kszeripar fogyasztasa a valsag hatasara visszaesett:
2193 tonnardl 1759 tonnara. Az ipari és fogaszati felhasznéalas 2009-ben hasonldképpen
mérséklodott: 439 tonnardl 373 tonnara. A hosszl tavra aranytermékben (rud, érme) meg-
takaritani akarok kereslete is csokkent 831 tonnarol 731 tonnéara. Nem talzas tehat annak a
felismerése, hogy a vilaggazdasagi valsag id6szakaban a valdban stabil, a ,,padlot” jelentd
kereslet kb. 2800 tonnara, illetve normalis konjunktira esetén is legfeljebb kb. 3400 tonnara
becsiilhetd. Ez pedig azt jelenti, hogy a globalis aranypiacon egy évi 800-1400 tonnas, azaz
kb. 25-33%-o0s allando tobblet 1étezik. Jogos tehat a vilag kozgazdaszainak és egyszerii meg-
takaritoinak kérdése: akkor mégis miért emelkedik az arany ara?

A feltart , keresleti lyukat” az aranyspekulacié tolti ki. Erdemes azonban felfigyelni ezen
kereslet hihetetlen rugalmasséagara: a 2009. els6 negyedévi keresletrobbanas 491 tonnat je-
lentett, mikozben 2010. elsé negyedévében — a szintén jelentds aremelkedés mellett — mar
4,5 tonnara zsugorodott. Ez egyben arra is ramutat, hogy mig a termelést jelentésen be-
folyésolja a vilagpiaci aranyarak valtozasa, addig a ,,spekulacios” keresletet valami mas
hatarozza meg.

2. AZ ARANY ARANAK ALAKULASA

Az arany aranak mérése mar csak azért is nehéz, mert a vilagban kozel 200 valuta ebben
értékeli onmagat: hivatalosan is ahhoz koti a pénznemét. Az amerikai dollart példaul 1900-
ban 20,67 $/uncias aron rogzitették, ami 1933-ig fenn is maradt. Ekkortol 35,00 $ lett az ar,
amely egészen 1971-ig megmaradt. A londoni globalis aranypiac, a London Bullion Market
Association (LBMA) arkartellja altal 1897 6ta a vilag eziist-, majd 1919 utan az aranyfor-
galmazoi szamara is irdnymutat6 napi armeghatarozasa, az un. Gold Fixing 1949-ig angol
fontban adta meg a sokaig stabil arakat. Ezek 1900-1931-ig 4-5 £, majd 1949-ig a 6-8 £
kozotti szlik sévokban ingadoztak.

1950-t8] azonban mar dollarban is értékelték az aranyat, amelynek az ara 1969-ben ug-
rott el6szor a 40 amerikai dollar/uncias szint f6lé. A dollar aranyra valé kotelezd bevalta-
sanak 35 dollar/uncia arat az 1971. évben sziintették be, ezutan alakultak ki a valdban piaci
arak. Az éves atlagarak 1973-ban kozelitették (97 $), majd a kdvetkezd évben at is 1épték a
lélektani 100 dollaros hatart. Ekkortol 1980-ig ugrasszeriien emelkedtek az éves atlagarak,
elérve a 612 $-t, majd visszaestek 317 $-ra (1985). Ezek utan Gjbol emelkedni kezdett az
arany ara, amely 2009-ben elérte az atlagosan 972 $-t. Természetesen az éves atlagok mo-
g6tt még nagyobb heti és havi kilengések talalhatok. fgy példaul csak az 1980-as év folya-
man elérhetdvé valt mind a 843 $-os csucs, mind a 474 $-os arszintig valdé zuhanés. 1985-re
pedig az arak Ossze is tudtak omlani, egészen a 285 $-os szintig — hogy azutan ,,fénixként”
emelkedjenek fel a 2010. évi torténelmi magaslatokig, a november 9-én délel6tt mért 1421
dollaros szintig. Az aranyarak valtozasanak masodik jellemz6 vondsa tehat a nagymértékii
hullamzas. Ez a feltart spekulacios kereslet nagysagrendje és aranya miatt persze egyaltalan
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nem okozhat meglepetést. Felhivja azonban a figyelmet az aranypiacba val6 beszallas id6zi-
tésének a kiemelkedd jelentdségére.

Az arany dollarban mért aranak ingadozasa — és esetenként évtizedekig tartd stagnalasa
miatt — nagyon kell tehat vigydzni az dremelkedést bemutaté idésorok sarokpontjainak a
megvalasztasakor, de foleg az eredmények interpretaciojakor. gy példaul

e az 1900 és 2010. oktober 14. kozotti 110 évben az ar kozel a 67-szeresére novekedett,
ami egy éves atlagos 6,1%-os jaradéknak, illetve egy minddssze 3,9%-ot hozé (kama-
tos kamatozasu) tOkebefektetésnek felel meg;

e 1980 és 2000 kozott az atlagarak majd a felitkkre (51,9%) csokkentek (587 $-rol
279 $-ra);

e 2000. januar 1. és 2010. oktober 14. kozott majdnem az 6tszordsére (489,5%-ra) no-
vekedtek az arak, azaz egy optimalisan befektetd akar 40%-os éves jaradékkal, ill.
17,1%-o0s tokebefektetéssel szamolhatott;

® 2008 elsd és utolsd napja kozott alig 2,97%-kal novekedtek az arak (840 $-rol
865 $-ra);

® 2009 els6 és utols6 napja kozott 26,93%-kal ugrottak meg az arak (869 $-rol
1104 $-ra);

e 2010. januar 4. és oktober 14. kozott a befektetok 24,06%-o0s nyereséget konyvelhettek
el stb.

A legjellemzdbbnek azonban az 1971 augusztusatol napjainkig tartd idészakot kell tar-
tanunk: csak azota beszélhetlink ugyanis globalis és egyben szabad aranyar-alakulasrol.
Ezen jellemzd 40 év alatt az akkori (elfojtott) 35 $-os ar kirobbant, s pl. mar 2010 novem-
beréig is 1380,75 dollaros (akkori) arcsucsig emelkedett. Ez bizony kézel negyvenszeres
(3945%-0s) novekedés, azaz a ,,tokéletesen 1d6zit6d” befektetoknek 9,81%-os tokehozadékot
tudott nyujtani.

Hazéank szempontjabol azonban taldn ennél fontosabb az arany aranak eurdban vald
megjelenitése. A globalis aranypiac ugyanis alapvetéen dollarbazison miikddik. Emiatt az
eurdpai befektetOk szamara a $/€ arfolyam kiemelkedd jelentdségii. 1999. januar 4-t6l jegy-
zik a londoni unciadrakat eurdban is; akkor egy uncia arany ara 243 € volt. Az arak 2003-ig
fokozatosan emelkedtek a 321 € éves atlagszintig, majd 2005 végére elérték a 433 €-t. 2006
folyaman az ar mar tobbszor is megjarta a az 500 € feletti szintet, majd 2007 végére stabi-
lizalodott az 560 € szint kornyékén. 2008 végére lekiizdotte a 600 euros 1élektani hatart is,
majd 2009 decemberében mar a 805 eurds csucs is elesett. Az ,aranylaz” folytatasaként
igy 2010. szeptember 8-an az arany meghoditotta a 985 eurods arat, majd december 6-an
kialakult az eddigi torténelmi csucs: 1065 €. Ezen rovid attekintés alapjan is nyilvanvalova
valhat, hogy az aranyarak euréban mért fejlodése a dollararakhoz képest némileg kiegyen-
sulyozottabb, stabilabb emelkedést hozott. A vizsgalt 11 évben itt az aranyar 305,29%-o0s
novekedést produkalt, ami 27,75%-os jaradéknak, illetve 10,68%-o0s tékebefektetésnek mi-
ndsithetd. (Ugyanezen 11 év alatt a dollarban mért arak 380,85%-0s ndvekedést, azaz vala-
mivel magasabb hozamot teremtettek.)

A 21. szazadbeli globalis aranyarak elemzése tehat ahhoz a végkovetkeztetéshez vezet,
hogy azok viszonylag stabilan és folyamatosan emelkedtek. A dollar értékének gyakori és



2011. TIZEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 135

erételjes valtozasai ugyanakkor ezt az arfejlddést, s annak hullamzasat felerdsitik és szél-
sOségesebbé teszik. S ez igaz mind az arak nekildéduldsat, mind pedig az idészakonkénti
visszakorrigalast, az ésszerli nyereségrealizalast illetéen. Egyaltalan nem véletlen tehat,
hogy a vilag egyik legnagyobb multinacionalis aranyforgalmazdjanak, a Kitco Precious
Metalsnak a honlapjan (http://www.kitco.com) az aranyarak valtozasait mindenkor ketté is
bontjak: mérik és elkiilonitik egyrészt a keresleti-kinalati viszonyok miatti piaci, masrészt a
dollarnak az egy eur¢ altal dominalt valutakosarhoz viszonyitott gyengiilésébdl ad6do hata-
sait. Ezen az uton pedig egy jabb Iépéssel jutottunk kozelebb a taltermeléssel jellemezhetd
aranypiac arainak folyamatos emelkedésébdl adodo rejtély megfejtéséhez.

3. M1 HATAROZZA MEG A GLOBALIS ARANYPIAC ARAIT?

A globalis aranypiac aremelkedésének magyarazataként szembe kell nézniink egy kozvet-
len, ,.felszini” és egy mélyebb, ,,(gazdasag)torténeti” Osszefiiggéssel. A kozvetlen kivaltd
ok ,,pénziigypolitikai”: az amerikai dollarba vetett bizalom megrendiilése és az eurd kor-
latozott, gyengélkedd szereplése a kulcsvaluta szerepében. Az elmult évtizedek amerikai
és eurdpai — a deflacios hatasu tavol-keleti tomegtermékimportra alapozott, a szazéves
pénziigypolitikai (monetaris €s fiskalis) torvényszeriiségek tudatos, stilyos és folyamatos
megsértésével kialakitott és fenntartott — mesterséges konjunkturainak a kifulladasa ugyan-
is 2007 végére alaasta a pénzintézeti rendszerekbe (bankokba, biztositokba), a kormanyzatok
hosszu tavu feleldsségtudataba, s a dollaron és az eurdn alapuld pénzintézeti és befektetési
rendszer intézményeibe vetett bizalmat.® Ett6] kezdve a legnagyobb dsszegli kovetelésekkel
rendelkez0 4zsiai és kozel-keleti orszagok dvatosan és fokozatosan, de szabadulni igyekez-
nek a dollar-megtakaritasaiktol. Ezt legutoljara még inkabb felerdsitette a Fed 2010. novem-
ber 4-én bejelentett 600 Mrd dollaros (421 Mrd €) értékpapir-visszavasarlasa (quantitative
easing), ami 8 honap alatt — 0%-os jegybanki alapkamat mellett — a mintegy 1940 Mrd $-ra
tehetd M2 monetaris bazis 30%-os bovitését jelenti. A vilaggazdasagi valsag el6tti, felelot-
len ,,0lcs6 pénz” monetaris és fiskalis politikdhoz val6 amerikai visszatérésnek — amelyet az
eurd arfolyama szempontjabdl szerencsésen, az europai konjunktira szempontjabdl azon-
ban fékezben ellenpontoz a kdzosség német-francia tengelye altal szorgalmazott, szigoriibb
koltségvetési és nem annyira laza EKB-féle monetaris politika — a fejlédo vilagra, illetve a
globalis aranypiacra gyakorolt hatasa kivaléan bemutathato a vilag legnagyobb aranyterme-
16jének, s az (egyelére) masodik legnagyobb aranyvasarldjanak a példajan.

Kina devizatartalékai mar 2009 végén elérték a 2400 milliard dollart, ami egyrészt a
G7 orszagok barmelyikének tartalékat sokszorosan meghaladja: Japanét csak kétszeresen,
Kanadéaét negyvenegyszeresen(!), Nagy-Britannidét harmincotszordsen, az USA-ét hatszo-
rosan stb. Téméank szempontjadbdl azonban fontosabb: egyediil a jelenlegi kinai devizatar-
talékok is kiteszik a mai befektetési aranypiac volumenének legalabb a tizendtszorosét, il-
letve a jelenlegi, ,,spekulacié nélkiili” globalis aranytobbletnek a harminc-negyvenszeresét.

8 A vilaggazdasagi valsagnak a pénziigypolitikai hibakkal és a feleldsségi viszonyokkal valo Osszefiiggéseire
1. AszraLos LAszLO GYORGY: A pénziigyi és a pénzintézeti valsag kapcsolata (Pénziigyi Szemle, 2009/2-3.); A
pénz(iigyesek) felelossége a valsagban (Mozgo Vilag, 2009/9.); Valasziton a pénzintézeti szabalyozas és fel-
tigyelet (Koz-Gazdasag, 2010/1.).
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S ezen tartalékok koziil 1500-1600 millidrdra teszik a dollarhoz kotott tartalékaikat. Dontéen
ez magyarazza Zhou Xiaochuannak, a kinai jegybank kormanyzo6janak azon 2009 eleje 6ta
hangoztatott véleményét, amely szerint a jilannak is el kellene kezdenie kulcsvalutaszerepet
betdlteni — nem is nagyon titkolva, hogy a dollar helyett. Hasonloképpen fontos, hogy Kina
sorban koti azokat a bilaterdlis megallapodéasokat, amelyekben az elszamolas alapjaul mar
a (transzferabilis) jiiant, s nem a dollart hasznaljak. fgy példaul 2009 végéig 6 orszaggal
— koztiik olyanokkal, mint Argentina, Dél-Korea, Indonézia — kotottek ilyen megéallapodast,
évi 95 Mrd dollaros értékben. 2011-t6l 85 Mrd jiian $ értékben mar rubelt, illetve jliant
hasznalnak az Oroszorszaggal kapcsolatos, kétoldalu elszamoléasaikban is. A People’s Bank
of China (PBoC) egyetlen 2009. utols6 negyedéves ,,fuvallatnyi” dontése — amely 1,6%-r6l
2,2%-ra emeli az aranynak a tartalékaikon beliili ardnyat — 6nmagaban is 400 tonnas p6tlo-
lagos aranykeresletet generalt. Egyes félhivatalos kinai tanadcsadok véleménye szerint a ko-
vetkez6 években egészen 6 ezer tonnds szintig novelik a tartalékaikat, s tiz év alatt elérhetik
még a 10 ezer tonnds jegybanki aranytartalékolas szintjét is.

Egyaltalan nem véletlen tehat, hogy a vilag legnagyobb aranykoézpontjait képviseld
World Gold Council 2010 marciusaban 60 oldalas kiilon elemzést szentelt a kinai arany-
politikanak: ,,Gold in the Year of the Tiger”. A szakemberek azt varjak, hogy 2014-re az
akkor mar 1,4 millidrd f6s kinai lakossdg csak aranyékszerbdl is a mai 0sszfogyasztasnal
tobbet, fejenként 0,36 grammnyit fog vasarolni. Ebbdl a szempontbol nagyon fontosak a
»friss befektet6knek” az elmult években szerzett, kedvez6 tapasztalatai is. A kinai tokepi-
acon a legkisebb ar- és arfolyam-ingadozast ugyanis €ppen az aranybefektetések mutattak.
A Kinaban évtizedekig szokatlan inflaciéo megjelenése pedig kiilon 6sztdnzést is adott a ko-
moly arfolyamnyereséget és redlhozamot felmutat6 aranybefektetéseknek. Az aranypiacnak
a lakossag eldtti megnyitasatol, s az utcai aranyautomatak megjelenésétdl ezért azt varjak,
hogy az indiaihoz hasonl6 folyamatok mennek majd végbe: ott egyetlen évtized alatt 130%-
kal ugrott meg a fogyasztas.

Ennek megvan a realitdsa, a pénziigyi alapja, illetve — a kornyezetvédelmi katasztro-
faval fenyeget6, fogyasztasi boom visszafogasa miatt — kényszertiség is. A kinai jegybank
kormanyzdja ezért all ki minden alkalommal és egyértelmiien a magas belsé megtakaritasi
hanyad fenntartdsanak sziikségessége mellett. S ez ott meg is valosul: nemcsak a lakossag,
hanem a vallalatok megtakaritasi-beruhdzasi hanyada is erdteljesen emelkedett. Az 1998.
végi 37,5%-r61 2007-re 49,9%-ra novekedett tigy, hogy kozben a vallalati szabad (t6ke);jo-
vedelmeknek a teljes szabadon elkdlthetd bevételiikhdz viszonyitott aranya is emelkedett,
13%-ro6l 22%-ra. Kina ezt a magas befektetési hanyadot a szocidlis védohalo és elosztd
rendszerek fokozatos kiépitésével parhuzamosan kivanja majd felhasznalni — am ez még ott
is hosszu idodt igényel.

Ezen a ponton valik fontossa, hogy az arany globalis piaca egyrészt egy viszonylag ki-
csiny, masrészt pedig belpolitikailag 1ényegtelen jelent6ségii szegmens. A vildg aranypiaca-
nak forgalma ugyanis 2008-ban haladta meg eldszor a 100 Mrd $-os nagysagrendet, s ebben
az évben sem varhat6 a 150-160 Mrd $/éves forgalom meghaladasa. Ez a mérték elenyészo
a valoban létfontossdgt — pl. gabona, olaj, vas-acél-szén, illetve 6tvozdanyag stb. — piacok
aringadozasanak a vilaggazdasagi jelent6ségéhez képest. Hasonloképpen margindlisnak
tekinthetd ez a vildg t6zsdéin forgalmazott értékpirok dsszegéhez képest is. Az el6zd fe-
jezetben feltart aranypiaci tobbletet is ezen Osszefiiggések alapjan kell tehat megitélni. A
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feltart 800-1400 tonnas éves aranypiaci tobblet — a 2010. oktober eleji, kb. 1350 $/uncias ar
mellett — évi 34,7-60,7 Mrd dollar értéket képvisel. Ez pedig a vildggazdasag egyensuly-
hidnyaihoz, illetve a nagy fizetési tobblettel rendelkezd orszagok befektetési igényéhez, s
az aranytartalékaik alacsony aranyahoz képest elenyészé dsszeg. (Osszehasonlitdsképpen:
a 2010-es amerikai koltségvetési év deficitjét 1200-1300 millidrd dollaros mérték koriil
varjak.)

Ha a vilag nagy fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd orszagai, illetve a jegybankjaik a
befektetést keresd eszkozeiket csak Ugy és annyira akarjak majd aranyba fektetni, mint
amennyire az a jegybankok vilagatlaga szerint ésszertinek tiinik (a tartalékaik 10,2%-aban),
akkor ezen hatar eléréséhez Kina jegybankja még nyugodtan vasarolhat 7167 tonnat. Onma-
gaban ez az egy dontés a vilagpiac kb. 4-5 éves termelési tobbletének a felszivasat jelentheti!
Néhany gyorsan fejlddd vagy/és magas megtakaritasi hanyadi orszag — Japan, Oroszorszag,
India, Tajvan, Szaud-Arébia, Libia, Szingapur, Torokorszag stb. — is jelentOs keresleti po-
tenciallal bir. A vilag 9 legmagasabb devizatartalékaval rendelkez6 orszdganak jegybankjai
pedig egyiittesen a jelenleginél kb. 15,7 ezer tonnaval tobbet is el tudndnak helyezni a tre-
zorjaikban. Ez az aranynak a (magéanspekulacié nélkiil szamolt) vilagtobbletébdl is a 7,5-11
évnek megfelel6 mennyiséget szivna fel! Ha akkor lesz még aranytermelés.

2001 és 2009 kozott a vilag aranykitermelése ugyanis annak ellenére csokkent (—9,1%-
ra), hogy kozben az arak megnégyszerezddtek. Ma mar szamolni kell ugyanis azzal: egy-
egy komolyabb 0j banya beinditasa és felfuttatasa 3-5 milliard dollarba keriil, a kdrnyezet-
védok miatt egyre nehezebbé valik, és altalaban 7-10 évet igénybe is vesz. A befektetett
dollarmillidardok megtériiléséhez pedig ,,jo” arak sziikségesek. Ezek fennmaraddsa mas
okok miatt is redlisnak tiinik. Eddigi ismereteink szerint a vilag biztosan rendelkezésre
allo készletei ugyanis még kb. 45-50 ezer tonnara becsiilhetdk. Ez a globalis aranykészlet
varhatoan kb. még 15-20 évig teszi lehetdévé az aranytermelést. Ezen belill most ugy tlinik:
Chile és Brazilia 50, illetve 40 évig, mig egy sor orszag — igy pl. Indonézia, Dél-Afrika,
Oroszorszag, Ausztralia — 25-30 évig folytathatja a jelenlegi szintli termelését. A kinai, a
perui és a kanadai aranykitermelés azonban kevesebb, mint tiz esztendeig nyujt lehetdséget
a jelenlegi szint fenntartdsara. SOt, a hazai kereslettdl igy is egyre jobban elmaradé kinai
termelés tovabbi, ,,tervszert” erdltetése esetén, varhatéan mar 6-7 éven belil kimeriilhet-
nek a mai banyaik.’ Valoszintileg ezzel is 0sszefiigg, hogy a pénziigyileg altalaban er6snek
¢és likvidnek tekintett kinai cégek mar eddig is jelentds pozicidkat szereztek kiilfoldi, igy
példéaul a fiilop-szigeti és a tadzsik aranybanyak tulajdonlasaban. S a jovében még dél-
amerikai, illetve ausztral banyak atvételét is tervezik. Hasonloképpen, egyelére nem jelent
komolyabb megoldést Kina szamara az aranyvisszanyerés jelenlegi szintje sem. A 2008-as
valsag és aranyarrobbands hatasara a vilagméretii ,,kinyerés” ugrasszertien, tobb mint 60%-
kal megemelkedett: az el6z6 évi 950 tonnarol 1550 tonndra. Ezen beliil kiilondsen jelentds
szerepet jatszott Torokorszag (16%, azaz 199 tonna), illetve az Egyesiilt Allamok és India,
Indonézia stb. Kina a hetedik helyen 4ll a listan a 62 tonnds — igaz, gyors, 57%-0s noveke-
dést felmutatd — visszanyerésével. Az arany drdnak esése azonban itt kiilondsen gyorsan
vetné vissza ezt az igen arrugalmas tevékenységet.

9 A kinai aranykészletek felmérésére vonatkozoan teljes a nemzetkdzi ziirzavar. A US Geological Survey legfris-
sebb, 2010. januari jelentése altal elismert 1900 tonna mellett ugyanis vannak olyan kinai kiszivarogtatasok is,
amelyek szerint mar 12 ezer tonnanyi készletet tartak fel.
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4. OSSZEOMOLHAT-E AZ ARANYAR?

Elvileg természetesen a mai globalis piacon is elképzelhetd az 1980-as évek kozepére hason-
lit6, s a mai kitermelési koltségekre (kb. 750-800 $/uncia) vald visszaesés. Ennek azonban
a gyakorlatban nagyon kicsi az esélye, illetve, ami fontosabb: minimalis az ahhoz ftiz6d6
érdekeltség. Pontosabban fogalmazva: igen nagy — az araknak legalabbis a stagnalasahoz
fliz6d6 — ellenérdekeltség. ..

Az aranybefektetésekkel kapcsolatos kockazatok elsé csoportja az euroatlanti kultaraja
— s mindenekel6tt az Egyesiilt Allamok és az EK, illetve az OECD — orszagoknak a tarsa-
dalom- és gazdasagpolitikara vonatkoz6 felfogasaval, illetve annak a mindségi valtozasaval
fligg 0ssze. Az arany globalis ara ugyanis — egyiitt a svajci frankkal, az eziisttel, a platina-
val, a palladiummal stb. — a vilag ,,kozérzeti lazmérdje”. Ha majd az euroatlanti civilizacid
értékrendjét elfogado, koriilbeliil 1 millidrd ember Ggy érzi, hogy ,,a dolgok j6 iranyba men-
nek”, akkor el fognak fordulni az aranyt6l és a tobbi nyersanyagtol, s visszatalalnak a dollar-
¢és eurdalapu pénziigyi befektetésekben valé megtakaritdshoz. Az arany iranti (spekulécios)
kereslet akkor fog tehat jelentsen visszaesni, ha a kovetkezd konkrét vilaggazdasagi stlyu
problémak jelentésen enyhiilnek, megolddédnak:

o A vildgban ujbol (kiemelkedden) jo és stabil konjunktura alakul ki.

e Az Egyesiilt Allamok (joval) kisebb koltségvetési deficittel képes lendiiletbe hozni
gazdasagat.

e Az Egyesiilt Allamok korméanyzatanak sikeriil meggySznie a lakossagot a jovedel-
miik altal nem megalapozott, fedezetlen (subprime) hitelekre épiild, s az olcs6 import-
¢és fogyasztasi cikkeken alapuld, mesterséges fogyasztasi konjunktira finanszirozha-
tatlansagarol.

e Az Egyesiilt Allamok kisebb fizetésimérleg-hianyt termel ki, s ezzel mérsékli a pénz-
iigyi vilag regionalis egyensulytalansagait, illetve enyhiti a ,,dollartdl valé szabadu-
lasban” valo globalis érdekeltséget.

o Az FEuro6pai K6zosség sikeresen megoldja a mar révid tavon is el6tte allo koltségvetési
és szocialpolitikai atrendezédéseket.

e Visszatér a pénzintézetekbe, s ezzel az altaluk forgalmazott értékpapirokba és egyéb
termékekbe vetett bizalom.

e A vilag igazdn fenyegetd valsaggdcai felszamolddnak, vagy legalabbis ,,betokosod-
nak”, a ,,mar megszokott” szinten maradnak, stb.

Akik tgy vélik, hogy ezek kiilon-kiilon és egyiittesen a kovetkez6 években megvaldsul-
nak, azok egyetlen fillért avagy centet se fektessenek aranyba...

A globalis aranypiac arai 0sszeomlasanak van azonban egy masik, latszdlag nagyobb
kockazata is. Ez pedig lényegében a nem euroatlanti kultirahoz tartozo egyéb — pl. fejlédo,
5,5 milliard fonyi lakossaggal rendelkezd — orszagok szandéka és érdekeltsége lehetne. El-
vileg ugyanis felvetddhet egy masfajta, példaul ,,egységes tavol-keleti aranypolitika” lehe-
tosége is: ha Osszefogva, a ma még viszonylag kis tartalékaikat bealdozva, megprobalnanak
egy eladasi hullamot generalni, s ezzel 6sszeomlasztanak az arany mai arat... azért, hogy
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ezutan majd , fillérekért” felvasaroljak. (L. a Rotschildok pénztorténetileg klasszikus, Na-

crr

tobb ok miatt sem valdszinu:

1.

2.

Igen nagy kérdés, hogy ezek az olyannyira kiilonboz06, fejlodo orszdgok képesek len-
nének-e 0sszehangolni az aranypolitikai 1épéseiket.

A fejlett vildg azonban szdmol ezzel a lehetdséggel. Emiatt all veliik szemben egy na-
gyon erds, az aranyarnak (legalabbis a tartdsaban) érdekelt, tobb mint szazéves arany-
kartell, a vilag 116 legnagyobb aranytermeldjét és forgalmazojat tdmorité London
Bullion Market Association. Az Egyesiilt Allamok, Nagy-Britannia, Franciaorszag,
Belgium stb. driasi, tobb évszazados vallalatai nagyon is érdekeltek az aranytiizlet
tartéssagaban és profitabilitdsaban.

. Az emlitett ,tavol-keletiek” 6sszes aranytartaléka (4226 tonna) azonban ma még nem

akkora mértékii, hogy azt mas, hosszabb tavra spekulalo orszagok és cégek ne tudnak
azonnal felszivni.

. Az emlitett orszdgok soraban talalhato két nagy aranytermeld: Kina és Oroszorszag,

tovabba a ,,holdudvaruk”. Nekik is a nyersanyaguk aranak oligopolisztikus emelése,
s nem a csokkentése a hosszu tavu érdekiik.

. Nagy kérdés, hogy az aranyra évezredek o6ta kiilonos tisztelettel tekintd orszagokban

lenne-e olyan politikai és gazdasagi vezetd, aki egyaltalan fel merne vetni egy ilyen
kalandor spekulaciot.

. Végiil, s legf6képpen: a mai 4zsiai vezetdknek esziik 4gaban sincs elherdélni az ara-

nyukat. A fizetésimérleg-tobbletek ugyanis nemcsak a dollar, az eurd, azaz az idegen
valutdk miatt okoznak nekik gondokat. Azokat a (jegy)bankjaiknak még be is kell
forgatniuk, azaz ,,jlianositaniuk”, ,,rapiasitaniuk” stb., ez pedig inflacidgerjesztd. A
dinamikusan fejl6do, tavol-keleti régiod lakossaga és vallalkozoi igy az egyre novek-
v6 GDP hozzajuk jutd részét nemcsak fogyasztasra és beruhazasra koltik, hanem
— a kultardjuk régi szokasai, illetve a tarsadalombiztositasi rendszereik fejletlensége
miatt — hosszu tavi megtakaritdsokba teszik. Nemcsak az adllamok, hanem a lakossa-
gaik is vilagszerte keresik a megfelel6 eszkozoket. A kinai jegybank, a PBoC, vala-
mint 6t masik minisztérium ¢és feliigyeld hatdsag ezért alakitotta ki a bels6 aranypi-
ac fellenditését szorgalmazo6 2010. évi javaslatat: ,, The Proposals for Promoting the
Development of the Gold Market”. Kina tehat az elkdvetkezé néhany évben kétszere-
sen is érdekelt a viszonylag magas(abb) aranyarak elérésében: ugy is, mint befektetd,
s ugy is, mint termeld. Mindezek mellett a WGC szakért6i azt varjak, hogy a kinai
jegybank folytatja tartalékainak finom, lehetbleg észrevétlen atstrukturalasat dollar-
bol pl. az arany felé is, és a kinai lakossag arany iranti kozvetlen kereslete ugyancsak
megduplazodik a kovetkezo évtizedben.

S ezzel eljutottunk a globalis aranypiac alapvetd Osszefiiggéséhez. Ahhoz, amellyel
minden ide kapcsolodd paradoxon megoldhatd: hogy még az aranypiacon sincs semmifaj-
ta csoda. Ezen részpiac alaposszefiiggéseit is ugyanaz az egyetlen, am vilagtorténelmi je-
lentéségti tény befolyasolja, amelyik a vildggazdasag valamennyi mas szektoraban is kezd
dontéve valni: a vildggazdasag stlypontjanak az euroatlanti térségbdl mas foldrészekre,
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s igy mindenekelStt a Tavol-Keletre, az Arab-félszigetre és részben Dél-Amerikaba valo
athelyezOdése. Az arany arat is — s miért is lenne, lehetne itt mas a térvény — mindenekel6tt
a komoly fizetésimérleg-tobbletekkel rendelkezd tavol-keleti, illetve az olajban gazdag arab
¢és a nyersanyagokkal bird dél-amerikai és volt szovjet orszadgok fellendiilése, a tovabbi erd-
sodésiik és a dollarral, illetve az arannyal kapcsolatos szandékai hatarozzak meg.

5. MILYEN ARANYAR VARHATO?

Az ezen részpiacnak a jovojét meghatarozo kozosségek hagyomanyosan és folyamatosan tisz-
telik az aranyat. Megtakaritasaik jelentds részét ezért tartjak évezredek ota ebben az eszkoz-
ben. A fizetésimérleg-tobbleteik tokésitésénél és kihelyezéseinél szamukra az elértéktelenedo
dollar és a bizonytalankodd eur6 — egyelore, illetve egyre kevésbé — jelent valés megoldast.
A ,héziasszony befektetok™ is belattak: a fenti fizetGeszkdzok realértéke erdsen csokkent,
s — a fegyelmezetlen és felel6tlen pénziigypolitikak kovetkezményeként — varhatoéan és el6-
relathatoan tovabb fog mérséklédni. Az Egyesiilt Allamok jegybanki tartalékai ma mintegy
287 milli6 uncia aranynak felelnek meg, melyekkel ,,szemben” mar most is 15 690 milliard
papirfedezettel teremtett dollar elnevezésti papirpénz all. Ennek az arannyal valo kifizetése
csak akkor lenne tehat lehetséges, ha az arany unciankénti ara 5,469 § lenne. Mas megfogal-
mazasban: a mai dollart Gigy lehetne a mar felvetddott amerigoval levaltani, ha az atvaltasi
arany 24,68% lenne. A dollar pénzcseréje esetén tehat a tartalékok, illetve az amerikai ado-
fizetokkel, a koltségvetéseikkel stb. szembeni mindenfajta kovetelés és adossag is elveszi-
tené az értékének a haromnegyedét! S6t, vannak még ennél is merészebb spekulaciok is..."°

Mind a mai napig igaz azonban: ha a vilagban barmilyen katonai avagy politikai ziirza-
var alakul ki, akkor a pénz — s vele egyiitt a t6ke, a hosszll tavli megtakaritasok — egy jo ré-
sze haladéktalanul és hanyatt-homlok rohan vissza az egyetlen katonailag is erés, onmagat
megvédeni képes demokraciahoz: az Egyesiilt Allamokhoz, s annak a dollarjéhoz. A bika-
erdsségiivé valo svajci frank, az ausztral dollar és a norvég korona tulsdgosan is egzotikus
ahhoz, hogy vilagkereskedelmi, azaz a tartalékolashoz is hasznalhato ,.kulcsvalutaszerepet”
jatszhasson. A jelentGs tavol-keleti orszagok sajat valutdinak — pl. a jiiannak, ripianak stb. —
az eldre kiszamithato, komoly felértékelodése is kevéssé varhatd. Ez ugyanis nemcsak a
bels6 konjunkturajukat gyengitené — amit azok akar még képesek is volnanak elviselni —,
hanem, ami szamukra ennél joval fontosabb: a torténelmi felzarkozasuk gyorsasagat mér-
sékelné. S kiilondsen nem varhatd ez egy olyan ,,valutahaboru” id6északaban, amikor vala-
mennyi orszag a sajat valutdjanak elgyengitésével s az export fokozasaval probalja meg a
gazdasagat felporgetni. A dollarbol menekiild tomegek és az intézményi befektetok szama-
ra tehat nincs mas lehetéség, mint mindenfajta ,,nem papirpénzalaptl” befektetési eszkoz
»megrohanasa”. Jol fejezi ki ezt az érzést egy japan bankarnak a Wall Street Journal éltal
idézett mondata: ,, Ez egy pénziigyi haboru. Minden egyiitt mozog. Arany, réz, részvények.

10 Peter Schiff, a ,,Gold Dollar” kitalaloja szerint 6214 $, a bécsi Erste Bank elemzdi szerint akar kozel 10 ezer €,
vagy akar 30 ezer $-os unicankénti ar jogosultsaga is levezethetd.
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Ugy tiinik, hogy mindegyik jelentésebb orszdg gyengiteni akarja a valutdjdt, s ez a fémek
dranak felverését eredményezi.”"!

A vildggazdasag ezen kolcsonods fiiggésének a felismerése latszik visszatiikrozédni a
kozponti bankok megvaltozott, dvatos és kivard ,,aranypolitikdjaban” is. Miutan olyan or-
szagoknak, mint Oroszorszdgnak, Kinanak, Indidnak, Sri Lankanak, Bangladesnek, Ma-
uritiusnak, Kazahsztannak, Venezuelanak a jegybankjai az elmult évben nagyban vettek
aranyat, még az eurdpai kozponti bankarok is belattak: jobb, ha ilyen bizonytalan idékben
egyeldre Ok is Orzik a ,,vastartalékaikat”. A jovObeli aranyarak szempontjabol azonban mar
nem is ez, hanem a kinai és az indiai aranypolitika a stratégiai, a meghatarozoé jelent6ségi.
S az egyértelmilinek és hosszu tavunak tinik. A vildg legnagyobb vasarldjanak tekinthetd
Indidban — mar csak az évi 8 milli6 eskiivéhoz kotelezOen hozzatartozé aranyékszer-vasar-
las miatt is — a kereslet stabilitasa és enyhe novelése latszik jellemzonek. Ehhez felzarkozva,
a kinai kultura és diaszpoéra (pl. tajvani, szingaptri ,,overseas chinese”) altal meghatarozott
aranykereslet — amelyet elsdsorban az elértéktelenedd dollartdl vald ,,szabadulas”, masod-
sorban a belsd inflaciéos nyomas enyhitésének vagya gerjeszt — hasonloképpen a vasarlas
iranyaba fog elmozdulni; kiilondsen, ha azt az allam is 6sztdnzi-tamogatja. Mind a két or-
szag ligyel azonban arra, hogy a dollartdl valé fliggetlenedését mindenkor ,,szép csondben”
hajtsa végre: fokozatosan, minél inkabb diverzifikaltan, tehat az aranyarakat sem tilsagosan
felfelé, sem tulzottan lefelé elmozditva.

Mindezek alapjan az elkévetkezd 3 évben az arany aranak a korabbiaknal kisebb mér-
tékl (évi nettd 5-10% kozotti realhozadéku), am stabil — igaz, néha enyhe visszaesésekkel
is tarkitott — emelkedésére, folyamatos ,,felkuszasara” kell és lehet szdmitanunk. S mivel
2010 decemberének elején az ar mar az 1065 unciankénti szinten allt, igy redlissa valt az
1000 euro koriili szintrdl a tavaszi ujabb elrugaszkodas. S ha harom év alatt nem all visz-
sza a vilaggazdasag kiugré konjunktiraja, akkor még tovabb is er6sddhet az aranyba valo
menekiilés. A 20 évnél hosszabb iddre, pl. a nyugdijuk miatt befektetdk pedig mar masra
is szamithatnak: az aranytermékiikre pillantva, egy lényegében mar Gjra nem termelhetd,
5000 éves mikincset vizsgalgathatnak... Emiatt szallnak be egyre tobben a vasarlok kozé,
még a mostani kiugrdéan magas aranyarak mellett is.

11 Forras: http://www.theaustralian.com.au/business/markets/gold-shares-shine-on-stimulus-hopes/story-
e6frg910-1225934958618" (2010. oktdber 5.)
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Boros ANITA-DOMOTOR BARBARA

Osszetett devizatermékek kockazatai

A forint arfolyamanak stabilitasa az el6z6 évtized folyaman els6sorban a devizapo-
zicoval rendelkez6 vallalatokat Osztonozte kockazati pozicidik fedezésére. A 2008.
oszi forintgyengiilés hatasara a forinterdsodés ellen fedezeti termékekkel védekezé
vallalatok poziciéin hatalmas veszteségek keletkeztek, amelyek sok esetben a val-
lalat teljes eredményét negativra valtoztattak. Bar az arfolyam-elmozdulds — a ter-
mék jellegétdl fiiggetleniill — az eurd rovid poziciokra negativan hatott, a figyelem
kozéppontjaba leginkabb az dsszetett devizaiigyleteken realizalt veszteségek Keriiltek.
A cikk a strukturalt devizaiigyletek kockazatiat modellezi historikus szimulacié és
GARCH-modell segitségével egy valsag elott megkotott konkrét struktira példajan.
Arra Kkeressiik a valaszt, hogy ezek a mdédszerek mennyire voltak képesek elére jelezni
a terméken ténylegesen realizalt veszteségeket, vagyis mennyire volt indokolt dontés az
iigyletkotés.

1. BEVEZETES

A 2000-es években a forintnak az eurdval szembeni arfolyamat rendkiviili stabilitas
jellemezte. Bar a hazai deviza kamatszintje atlagosan 3-6 szazalékponttal volt magasabb, mint
az eur6é, az arfolyam nemhogy nem gyengiilt a fedezett kamatparitasnak megfeleléen, de
folyamatosan er6sodni latszott. A 2003-as, 2006-0s gyengiilések utan mindig konszolidacio
kovetkezett, egyre inkabb elterjedt a hit az arfolyam atlaghoz visszatér6 jellegében. Ezt
erdsitette az is, hogy bar a jegybanknak hivatalosan nem volt arfolyamcélja, tobbszor
elhangzott mind a pénziigyminisztérium, mind az MNB részérdl, hogy a 250-260 EUR/HUF
kozotti arfolyamsavot tartjak kivanatosnak (Naszodi [2004]).

Ehhez a kornyezethez alkalmazkodva, a gazdasagi szerepldk minden szinten (kormanyzat,
vallalatok, lakossag) egyre inkdbb devizaban addsodtak el, és a forint er@sségére jatszo
devizatermékek irantjelentkezettkereslet. Fedezetitigyleteketszinte csak azexportérvallalatok
kotottek, a spekulansok pedig hosszu forintpoziciokat (hataridés eurdeladas forint ellenében,
illetve kiirt eurdvételi opcidk) 1étesitettek.

Az exportdrvallalatok szamara 2008 nyaran egyre elérhetetlenebbé valt az eléz6 évi
arfolyamok alapjan megallapitott tervarfolyamok realizalasa, mivel nemcsak a forint
er6s0dott az eurdval szemben — addigi térténelmi csucsot elérve —, de a swapkiilonbség
is jelentsen csokkent: a 2008. év eleji 10 forintrdl 7,00 forint ala esett eurénként. Ennek
kovetkeztében még a swapprémium miatti, magasabb hataridds arak is jocskan elmaradtak
a tervektl. fgy a banki termékfejlesztés az exportériigyfelek részére a kiilonboz nyilt vagy
rejtett opcioeladasokat tartalmazo, Osszetett termékek iranyaba mozdult el. A hataridésnél
is kedvezObb arfolyamokat kinald kotelezettségvallalasok egészen addig rejtve maradtak,
amig az arfolyam nem valtozott meg jelentdsen. A megkotott lizleteken realizaltak a nagy
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valdszintiséggel elérhetd, kis nyereséget, és megfeledkeztek a kis eséllyel bekovetkezo,
korlatlan nagysagt veszteségek lehet6ségérdl. Mindez megfelelt az akkori idében a pénziigyi
piacokon globalisan érezhetd, egyre névekvo kockazati étvagynak.

A jelen tanulmany azt vizsgalja, hogy az Osszetett devizatermékek kockazata mennyire
volt eldrelathaté 2008 6szén azok szdmara, akik rendelkeztek alappozicioval, tehat fedezeti
céllal kotottek; illetve elemezziik azt is, hogy ezek a termékek onmagukban milyen
kockazatokat rejtettek. Az elemzés egy konkrét banki termék, a profitmaximalizalt hataridds
igylet 2008 6szén kalkulalhaté kockézatat mutatja be kétféle modszertan felhasznaldsaval.
Els6ként a historikus szimulacid segitségével meghatarozzuk az iigylet VaR-jellegli mutatdit,
majd Osszehasonlitjuk az elérhetd eredményt egyéb fedezési stratégidk eredményeivel.
Tovabba megvizsgaljuk, hogy egy autoregressziv volatilitast tartalmaz6 modell (generalized
autoregressive conditional heteroskedasticity — GARCH) mennyire képes figyelembe venni
az extrém piaci helyzetek hatdsat, mennyivel mutatja kock4zatosabbnak a vizsgalt terméket
a historikus szimulacidhoz képest.

2. ARFOLYAMJAVITO STRUKTURAK EXPORTOROKNEK

Az évtized folyaman a forint viszonylag magas kamatszintje a lejarat novekedésével egyre
magasabb hataridds arakat biztositott (mind az euréval, mind a dollarral szemben), ami
az exportérok szamara a hosszu lejaratu ligyleteket tette vonzobba. A hosszl tavon magas
swapkiilonbség kihasznalasara kiilonboz6 Osszetett szarmaztatott termékek jelentek meg,
amelyek nagyrészt a devizabevétellel rendelkezdknek igyekeztek minél megfelelobb fede-
zeti lehetOséget nytjtani.

Az ilyen jellegli termékfejlesztésnek az egyik alapterméke az atlag forward tligylet, ami
hataridés atvaltasok sorozata azonos arfolyam mellett, tulajdonképpen egy devizacsere
(cross-currency swap). A termék népszeriisége abbdl fakadt, hogy rovidebb lejaratokra a
hataridds arfolyamnal kedvezdbb atvaltast biztositott, amit a hosszabb lejaratok hataridds-
nél alacsonyabb arfolyamszintje finanszirozott.

A swapprémium az opcios iigyletek dijait is az exportérok szamara tette kedvezévé, hi-
szen egy uigyletkotéskori azonnali drfolyammal megegyez6 kotési arfolyamu (strike price),
eurdeladasi (forintvételi) opcid hatariddsen erdsen ,,out of money”, azaz olcsd volt. Hason-
l6an, az eurdvételi opciok — még az azonnali arfolyamokhoz képest magas kotési arfolyam
esetén is — jelentds dijjal rendelkeztek, igy szinte kockazatmentes bevételi lehetéségnek tiint
a kiirasuk. Ilyen opcideladésok, illetve egyéb, hasonlo jellegli kotelezettségvallalasok altal
az eredetileg fedezeti célu termékek latszélag kedvezdbbé valtak, a fedezés altal nyujtott
garanciak azonban sok esetben megsziintek.

Mindezekre példa a profitmaximalizalt hataridds iigylet, amely az atlag forward arfo-
lyamnal kedvez6bb hataridds arfolyamon biztosit atvaltasokat, cserébe viszont vallalni kell,
hogy amennyiben a lejaratonként elért nyereség (a profitmaximalizalt hataridés arfolyam és
az atvaltaskori spotarfolyam kiilonbsége, szorozva a lejaratonkénti névértékkel) kumulalt
Osszege meghalad egy eldre megadott értéket, az dsszes jovobeni ligylet megsziinik. A ku-
mulélds nominalis értéken torténik. Ha tehat er6sddik az arfolyam, és ezért sziikség lenne
a fedezeti iigylet nyujtotta védelemre, akkor viszonylag hamar megszlinik az tigylet, mert



144 HITELINTEZETI SZEMLE

az lgyfél nyer rajta, és eléri a nyereségmaximumot, szemben a hagyomdanyos hataridés
iigylettel, ahol — ugyan kedvezodtlenebb arfolyam mellett — az elérhetd nyereség nagysaga
korlatlan lenne. Forintgyengiilés esetén a két ligylet ugyanugy viselkedik, az arfolyamvesz-
teség nagysaga korlatlan. A profitmaximalizalt hataridds iigylet tehat végeredményben fe-
dezeti célra nem alkalmazhato, mivel nem garantélja az exportarbevétel forintban kifejezett
Osszegének egy minimalis szintjét.

Az tigylet leginkdbb egy short call opcidsorozatra hasonlit. Amennyiben a lejaratkori ar-
folyam (EKB fixing) a profitmaximalizalt hataridds arfolyam alatt van, a nyereségmaximum
altal meghatarozott nyereségre lehet szert tenni; ha a lejaratkori arfolyam magasabb, mint a
profitmaximalizalt hataridds arfolyam, akkor viszont korlatlan nagysagt lehet a veszteség.
Tehat nagy valoszintiséggel kis nyereség érhetd el, ha az arfolyam er6sddik, vagy legalabbis
nem gyengiil a kamatkiilonbség és a profitmaximalizalt hataridés arfolyamba belekalkulalt
opcids dij mértékénél jobban.

A profitmaximalizalt hataridds iigyletnek 1étezik tokeattételes valtozata is, amely még
kedvezdbb hataridés arfolyamot kinal, viszont a veszteség a névérték 200%-4ara vonatko-
zik. Azaz forinter6sddés esetén egy egységnyi nyereség keletkezik, a forint gyengiilésekor
azonban a veszteség dupla akkora.

A tovabbi elemzés targya a névérték 100%-ara vonatkozo (tékeattétel nélkiili) profitma-
ximalizalt hataridds ligylet, az alabbi paraméterekkel:

1. tablazat
A profitmaximalizalt hataridés iigylet f6 paraméterei’

Névérték lejaratonként 100 000 EUR
Devizapar EUR/HUF
Futamidé 1-12 hénap
Arazéaskori spotarfolyam 250,00
Arazéaskori atlag forward arfolyam 256,50
Profitmaximalizalt hataridds arfolyam 265,00
Nyereségmaximum 3000 000 HUF

Forrds: K&H honlap

A nyereségek és veszteségek meghatarozasa az Eurdpai Kozponti Bank adott lejarati
napra érvényes hivatalos EUR/HUF darfolyama (EKB fixing) alapjan torténik. Az atlag
forward arfolyamot eurdnként 8,5 forinttal meghalado6 hataridds arfolyam feltétele, hogy

1 A K&H Treasury kézikonyvben szerepl6 adatok a 2008 oktdber eleji piaci arfolyamokat tilkrozik. Szamitasaink
szerint akkor az atlag forward arfolyam a megadottnal alacsonyabb, 253,00 EUR/HUF szinten volt, de a tovabbi
elemzésben az itt megadott arfolyamokat hasznaljuk.
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3 000 000 forint feletti realizalt nyereségdsszeg elérésekor a tovabbi iigyletek meg-
sztinnek.

Az tgylet értékelésekor kiilon érdemes vizsgalni, hogy fedezeti vagy spekulativ céllal
kototték-e azt. Az elsd esetben az iigyfél rendelkezik alappozicidval (bejovo eurodval), €s
igy az tlizletkotés a jovobeli cash flow forintértékének biztositasara szolgal. Az iigyletet pe-
dig nem 6nmagéban indokolt értékelni, hanem 6sszehasonlitva mas fedezeti stratégiakkal.
Az elemzésben a profitmaximalizalt hataridds tigyletet a fedezés nélkiili allapottal, illet-
ve hataridds iigyletek sorozataval hasonlitjuk 6ssze a kockéazat és a jovobeli pénzaramlas
szempontjabol, feltételezve, hogy a névérték mindenképpen atvaltasra keriil a lejarati na-
pokon. Alappozicié nélkiil az iigylet 6nmagéaban értékelendd a lejaratkori spotarfolyamok
alapjan.

A tovabbiakban megnézziik, hogy a 2008. &szi piaci viszonyok alapjan mekkora volt
az alappozicioval rendelkez6k szdmara az tigylet kockaztatott cash flow értéke (Cash Flow
at Risk — CFaR), valamint az alappozicidoval nem rendelkezdk esetén a kockaztatott érték
(Value at Risk — VaR), és 6sszehasonlitjuk az ligyleten realizalt, tényleges eredménnyel. A
szimulécio soran az arfolyamok lancindexének logaritmusara (loghozam) tesziink feltétele-
zéseket, azt modellezziik, és szamolunk bel6le jovobeli arfolyamokat EViews és MS Excel
segitségével.

3. A PROFITMAXIMALIZALT HATARIDOS UGYLET MODELLEZESE
HISTORIKUS SZIMULACIOVAL

A szarmaztatott ligylet értéke a jovobeni arfolyamok fiiggvénye, ezek elorejelzése torténhet
szimulacios technikak segitségével. A historikus szimulacié esetén feltételezziik, hogy a
multban realizalt eseményekhez hasonléak varhatbak a jovében, igy a multbeli arfolyamok
felhasznalasaval generalhatunk realizaciokat a jovore.

A historikus szimulacio soran 2000. 01. 04. és 2008. 10. 07. k6zotti havi EKB EUR/HUF
fixing arfolyamokbdl indultunk ki. Habar a havi loghozamok nem tartalmazzak a napi, il-
letve napon beliili ingadozasokat, az eloszlas igy sem normalis, hanem vastag szélekkel
rendelkezik (1. dbra). A historikus szimulacio képes kezelni a gyakori extrém eseteket, igy
ez nem okoz problémat.
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1. abra

A havi loghozamok hisztogramja és Q-Q abraja

24

Series: R
Sample 2000M01 2008M10
Observations 105

Mean -0.000204
Median -0.000199
Maximum 0.070871
Minimum -0.054744
Std. Dev. 0.019976
Skewness 0.163720
Kurtosis 4613631

Jarque-Bera  11.86072
Probability 0.002658

-0,050 -0,025 -0,000 0,025 0,050 0,075

Theoretical Quantile-Quantile

Normal Quantile

A havi hozamok kozo6tti autokorrelacié nem szignifikdns (2. dbra), a p-értékek minden
késleltetésre nullatdl kiilonbozéek, ezért a jovobeli hozamok szimuldlhatéak a multbdl vé-
letlenszertien kivalasztott havi hozamokbol.
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A havi loghozamok korrelogramja

147

2. abra
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0.080

-0.085
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1.2616
2.3622
2.4733
4.8724
5.9861
6.6595
6.7230
7.5053
9.2458
9.3181
11.489
13.865
14.955
15.327
15.335
15.532
16.042
16.208
19.022
20.385
20.396
21.564
21.744
25703
28.517
29.925

0.261
0.307
0.480
0.301
0.308
0.350
0.458
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0.415
0.502
0.403
0.309
0.310
0.356
0.428
0.486
0.521
0.578
0.455
0.434
0.456
0.486
0.536
0.3658
0.285
0.271

Az iigylet értékeléséhez el6szor megnézziik,

hogy milyen varhat6 pénzaramlast, illetve
kockazatot tartalmaztak 2008 6szén a kovetkezd stratégidk havi 100 000 eurd bevétellel
rendelkez6 ligyfél szamara:

e Profitmaximalizalt hataridds tigylet az 1. tablazatban szerepld paraméterekkel (at-
valtaskori arfolyamok az adott arfolyam-realizacié fiiggvényében: a profitmaxi-
malizalt hatdridés arfolyam, a nyereségmaximum elérése utan pedig a lejaratkori

spotarfolyam)

e Fedezés nélkiili allapot (konverzi6 a lejaratkori spotarfolyamon)
e Forward ligyletek sorozata atlag forward arfolyamon

A pénzaramlés értékét mindharom esetben 2009. oktdber 7-re, azaz az utolso lejarat
iddpontjara kalkulaltuk a korabbi lejaratok értékének felkamatoztatasaval.

A hataridds tigyletekkel torténd fedezés esetén a forintban kifejezett pénzaramlas elére
rogzitett, 2009. oktober 7-re szamitva 321 845 940 forint; a masik két stratégia esetén azon-
ban eldre csak egy eloszlas hatdrozhaté meg. Tizezer véletlenszert arfolyampalyat szimu-
lalva: a profitmax tigylettel elérhetd atlagos pénzaramlas 313 645 369 forint, mig a fedezés
nélkiili esetben 311 361 785 forint (szintén 2009. oktdber 7-re szamolva).

Atlagosan tehat a forward iigyletek sorozata biztositja ex-ante a legmagasabb vérhat6 fo-
rintbevételt, ezt koveti a profitmax, végiil a fedezés nélkiili stratégia. Az atlagos pénzaram-
last vizsgalva, nem mondhato el, hogy jelentds kiilonbség lenne a profitmax és a fedezés
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nélkiili allapot kozott. A realizaciok szordsa 9 500 000 forint koriil van mindkét esetben, és
ehhez képest az atlagok kozotti eltérés elég kicsi. Eppen ezért nem érdemes kovetkeztetése-
ket megfogalmazni az atlagos pénzaramlas alapjan arrdl, hogy melyik stratégia a jobb. A két
stratégia kozott nincs jelentdsebb kiilonbség, mivel a profitmax tligylet a 2. vagy 3. honapban
az esetek nagy részében kiiitdédik, igy onnant6l kezdve a véllalatnak mar nincs fedezeti
iigylete (hacsak ujabbat nem kot), tehat a tovabbi lejaratokon az atvaltas — a fedezés nélkiili
allapothoz hasonldan — a spotarfolyamon torténik.

2. tablazat
A 3 fedezeti stratégia altal generalt,
varhat6 pénzaramlas forintban 2009. 10. 07-re
CF Profitmax Forward sorozat Fedezetlen
Atlag 313 645 369 321 845 940 311 361 785
Szoras 9 546 887 0 9 521 470
5%-os percentilis 297 778 422 321 845 940 295 603 898
1%-o0s percentilis 291 583 521 321 845 940 289 399 186
Minimum 276 406 976 321 845 940 274 274 784

A két eloszlas percentiliseinek vizsgalataval meghatarozhatok a kockaztatott cash flow-
értékek (CFaR). 95%-os szignifikanciaszint mellett a profitmax iigylet esetén legalabb
297 778 422 forint pénzaramlas varhato a kdvetkez6 évben, mig fedezés nélkiili allapotban
ez az O0sszeg 295 603 898. A 99%-o0s valosziniiségi szinten szamitott eredmény is hasonlo
viszonyokat tiikkroz. A forward {ligyletek sorozatanak percentilisei megegyeznek az atlagos
pénzaramlassal, mivel egy eldre fixalt §sszegrdl van sz6. Ennek az alapjan ismét a forward
tigyletek sorozata teljesit legjobban, majd a profitmax, végiil a fedezés nélkiili allapot.

A tizezer realizaciéra meghatarozott eloszlas kozel normalis, bar nem szimmetrikus.
A profitmax ferdesége kis mértékben negativ, a fedezés nélkiili allapoté pedig kicsit pozi-
tiv (3. abra). Ez arra enged kovetkeztetni, hogy profitmax esetén gyakoribbak a magasabb
értékek, mint a fedezés nélkiili allapotban, igy az esetek tobbségében érdemes megkotni
az ugyletet a fedezetlen allapothoz képest. A forward iigyletek sorozatdhoz képest adott
realizaciotol fligg, hogy a profitmax jobban vagy rosszabbul teljesit. Ezek a kovetkeztetések
azonban csak akkor igazak, ha a jovébeli hozamok valoban a multbeli hozamoknak megfe-
leléen fognak alakulni.
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3. abra
A pénzaramlas eloszlisa profitmax esetén,
historikus szimulacioval
120
Series: PROFITMAX
Sample 1 10000
Observations 1000
Mean 3.16e+08
Median 3.17e+08
Maximum 3.45e+08
Minimum 2.83e+08
Std. Dev. 9753893.
Skewness -0.067305
Kurtosis 2.689376
Jarque-Bera 4775311
Probability 0.091845

3.0e+08 3.3e+08

4. abra
A pénzaramlas eloszlasa fedezés nélkiili allapotban,
historikus szimulaciéval

120
Series: NINCS_FEDEZES

Sample 1 10000
Observations 1000

Mean 3.13e+08
Median 3.13e+08
Maximum 3.55e+08
Minimum 2.83e+08
Std. Dev. 9973905.
Skewness 0.309308
Kurtosis 3.554940

Jarque-Bera 28.77682
Probability 0.000001

3.0e+08 3.3e+08 3.5e+08

Alappozicié nélkiil az iigylet piaci értéke a profitmax hataridés arfolyam és a lejaratkori
piaci arfolyam kiilonbségeként adodik, figyelembe véve a nyereségmaximumot.
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3. tabldzat

A profitmax iigylet varhaté értéke forintban 2009.10.07-re,
historikus szimulacié alapjan

Profitmax
Atlag 3233 847
Szoras 711 167
5%-os percentilis 3263 042
1%-o0s percentilis 3 068 556
Minimum -15501 127

A tizezer realizacido 5%-o0s és 1%-os also percentilisére is 3 000 000 forintnal maga-
sabb értek adodott (szintén 2009 oktober 7-i értékre szamolva), tehat az esetek 99%-aban
az lgyleten realizalt profit legalabb 3 068 556 forint lesz a kovetkezé egy évre vonatko-
zoan. Ezek alapjan értékelve, az ligylet nem tinik magas kockazatunak, sét, még 99%
szignifikanciaszinten is elég magas nyereséghez vezet. Mivel a piaci hangulaton 2008. ok-
tober elején még nem érzodott, hogy a pénziigyi valsag milyen dramai valtozasokat fog
okozni a magyar piacon, a profitmax {igylettel kapcsolatban redlis volt az a varakozas, hogy
3 000 000 forint koriili eredménnyel fog zarddni. A magyar politikai és gazdasagi kozélet
kommunikacioja, illetve a szakértéi elemzések azt kozvetitették, hogy a valsagnak csak
nagyon enyhe, kdzvetett hatasat fogja érezni az orszag, mivel a magyar pénziigyi rendszer
stabil (Fischer és Koczdn [2008]).

A 99%-0s CFaR sem figyelmeztet kiilonosebb veszélyre, az atlagos nyereség pedig
3 233 847 forint. A realizaciok minimuma azonban —15 501 127 forint; ez ugyan csak egy-
szer fordult eld tizezer realizacid kozott, mértéke azonban Oriasi, Osszevetve a maximalis
nyereség mértékével. A negativ eldjelti kimenetek szama Gsszesen 68, azaz 0,68% a valoszi-
nlisége, hogy veszteséget szenved a vallalat. A realizaciok eloszlasat az 5. abra mutatja; a
3 000 000 forint alatti esetek gyakorisaga olyan kicsi, hogy az abran nem is lathato.
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5. abra

A profitmaxon elért eredmény eloszlasa,
historikus szimulacié alapjan
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-3180281
3000000 —

A valsag azonban gyokeres valtozast okozott a pénziigyi piacokon: a globalis bizonyta-
lansdg miatt a nemzetkozi téke villimgyorsan ataramlott a legbiztosabbnak tartott befek-
tetésekbe. A forint arfolyama néhany nap leforgasa alatt mintegy 12%-ot gyengiilt, majd
ujabb ¢és ujabb torténelmi mélypontokat ért el az eurdval szemben. Mindezzel egyidejiileg
az allampapirpiac is 0sszeomlott, a kamatszintek és a volatilitds névekedése pedig tovabb
novelték az dsszetett devizastruktiirdk nem realizalt (mark-to-market) veszteségeit.

A profitmax lejaratok tényleges EKB-arfolyamait tartalmazza a 4. tdbldzat.

4. tablazat

EUR/HUF tényarfolyamok

Diatum EUR/HUF EKB fixing
2008. 11. 07. 269,00
2008. 12. 05. 265,32
2009. 01. 09. 276,13
2009. 02. 06. 292,60
2009. 03. 06. 316,50
2009. 04. 07. 296,80
2009. 05. 08. 277,75
2009. 06. 08. 287,19
2009. 07. 07. 273,20
2009. 08. 07. 272,80
2009. 09. 07. 272,24
2009. 10. 07. 267,90
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A profitmax tigyleten ténylegesen elért veszteség 19 627 101 forintnak adoédott (100 000
eurd lejaratonkénti névértéki iigylet esetén, 2009. oktdber 7-re szamolva), vagyis még a
szimulacio alapjan 0,01%-os eséllyel stilyozott, legrosszabb kimenetet is meghaladta. A his-
torikus szimulacié VaR-jellegli mutatdi alapjan minimalis esély latszott arra, hogy az tigylet
veszteséges legyen, mivel a mddszer az extrém piaci helyzetet, a korabbi években soha nem
latott mértéki arfolyam-volatilitast nem volt képes figyelembe venni.

Alappozicioval rendelkez6 ligyfelek esetén azonban a ténylegesen elért pénzaramlas
nem a profitmax esetén volt a legkisebb. A profitmax és az alapkitettség egytitt 332 511 400
forint pénzaramlast jelentett (2009. oktdber 7-1 értékre szamitva), forward tigyletek soroza-
taval azonban csak 321 845 940 forintot lehetett elérni. Mivel a profitmax minden lejaratra
kedvez6tlenebb atvaltast biztositott az azonnali piaci arnal, nem sziintek meg az tigyletek,
¢és a forward arfolyamoknal magasabb profitmax arfolyamon tértént meg az atvaltas.

5. tablazat

A 3 fedezeti stratégia altal generalt, tényleges pénzaramlas forintban
2009.10.07-re, historikus szimulaci6 alapjan

Profitmax Forward Fedezetlen
Realizalt CF 332 511 400 321 845 940 352 138 501

Erdemes megjegyezni, hogy a historikus szimulacié altal kapott eredmények minésége
nagymértékben fiigg a valasztott multbeli periodus hosszatol.

4. ELEMZES GARCH-MODELL SEGITSEGEVEL

A gazdasagi valsagban megnétt volatilitast jobban képesek leirni a volatilitast autoreg-
ressziven modellez6 modszerek. A historikus szimulaciéval ellentétben, a GARCH-modellek
az extrém piaci helyzeteket, a megndvekedett volatilitast is képesek beépiteni az eldrejel-
zésekbe. Ezek a modellek is multbeli arfolyam-informaciokra tdmaszkodnak, azonban a
multnak olyan informacioit is képesek figyelembe venni, mint a valtozékony és kevésbé
valtozékony iddszakok eléfordulasa, azaz a volatilitas tomoriilése.

A historikus szimulacidhoz hasonldan, itt is az Eurdpai Kézponti Bank 2000. 01. 04. és
2008. 10. 07. kozotti, hivatalos EUR/HUF arfolyamait vettiik alapul, de most nem havi, ha-
nem napi adatokkal, napi loghozamokat szamolva. Az abran lathato, hogy az EKB arfolya-
maibol szamitott, napi loghozamok idésoraban tobb megnodvekedett volatilitast idoszak is
tisztan kivehetd, volatilis és kevésbé volatilis id6szakok valtjak egymast. A valtozékony idd-
szakokban jellemz6en nagyobbak voltak a hozamok pozitiv és negativ irdnyban egyarant.
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6. abra
Napi loghozamok (2000-2008)
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A volatilitas tomoriilése szamszertien is mérhetd a hozamok négyzetének korrelogramjat
megvizsgalva. A 7. dbran lathatd, hogy jelen esetben szamos késleltetésre szignifikdns mér-
tékli az autokorrelacio, tehat vannak GARCH-hatasok az iddsorban. Egy adott napi hozam
eloszlasa tehat nem egyezik meg a hozamok hosszu tavu, atlagos eloszlasaval, hanem attol
is fiigg, hogy mennyire volt heves vagy nyugodt az el6z06 nap.

7. abra
A hozamnégyzetek kozotti autokorrelacié

Autacarrelation Fartial Correlation AL FAC  Q-Stat Frob

00se 0056 7.0354 0.008
0076 0073 19574 0.000
0023 0076 355535 0.000
0038 0025 35844 0.000
0052 0038 44831 0.000
00ss 0042 515830 0.000
00z 02 83571 0.000
0029 0013 85407 0.000

N = R — I — - =

I
I
il
I
I
I
I
)
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A GARCH-modell a volatilitas tomoriilésének megfeleld leirasahoz a varianciat is id6-
ben valtozoként kezeli. Nem az ¢, sokkokat tekinti fliggetlen, azonos eloszlasu véletlen ha-
tasoknak, hanem 7, fliggetlen, azonos eloszlasu Val(')szinﬁségi valtozokat az idében valtozd
0, szorassal szorozva hatarozza meg az ¢, tényleges hibakat. Igy a hibatagok tovabbra is fiig-
getlenek lesznek, de méar nem azonos eloszlastiak. Véarhato értékiik ugyan 0 marad, de a o?
felteteles variancidjuk id6ben valtozik: ha a tegnapi ¢, hiba nagy volt, akkor az megnéveli
amai ¢, hiba szorasat. Tovdbba, ha a tegnapi g, | szords nagy volt, az is kdzrejatszik a mai ¢,
hiba szorasanak névekedésében.

8. abra
A hozamok korrelogramja

Autocorrelation Partial Correlation A PAC @-Stat Prob

1 0019 019 07920 0.374
2-0047 -0.047 57472 0.056
3 0001 0.003 5.7504 0124
4 0005 0.003 58053 0.214
§-0.041 -0.041 95006 0.091
b -0.005 -0.004 95829 0143
7 -0018 -0.022 103504 0172

|
[
[
[
[
[
[
l 8 -0.031 -0.031 12479 0131

[ [
[ I
[ [
[ [
{ (
[ [
[ [
{ {

A 8. abran lathato, hogy nincs szignifikans autokorrelacié a napi hozamok kozott, igy
a varhato érték egyenletébe nem lehet beépiteni autoregressziv tagokat; a varhat6 érték a
véletlen bolyongasnak megfelelen fog alakulni, ¢ -vel lesz egyenld. GARCH (1,1) modellt
alkalmazva, és feltéve, hogy az 5 hibatagok eloszlasa normalis, mégpedig N(0,1) standard
normalis eloszlasu a becsiilendé modell.

Varhatoérték-egyenlet:

yi=e, (M)
€, =01, @
Varianciaegyenlet:

ol=a,+ag, ' +bo, )’ €))

A becslési eredményeket a 6. tabldzat tartalmazza:
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6. tablazat

A GARCH-modell becslési eredményei

Varianciaegyenlet
érték st. hiba z-statisztika p-érték
a, 3,40E-10 9,86E-10 34,48826 0,0000
a, 0,014236 0,000437 32,79739 0,0000
' 0,985596 0,000300 3285,696 0,0000

A varianciaegyenlet paraméterei mind szignifikansak, hiszen p értékiik 0 kozeli. A fel-
tétel nelkiili variancia véges, mivel az utolso ket paraméter Osszege kisebb egynél. Az ¢,
reziduumok négyzetei kozotti autokorrelacié megszlint, ahogy az alabbi korrelogramon is
lathat6, melybdl kovetkezik, hogy a GARCH (1,1) modell megfeleld, nincs sziikség nagyobb
késleltetésszamil modell alkalmazasara.

9. abra
Az g, reziduumok négyzetei kozotti autokorrelacio

Autocorrelation Fartial Correlation AT PAC 0C-Stat Prob

0024 0024 12733 0259
0023 0023 24868 0.238
0012 0011 27995 0.424
0004 0.003 23420 0535
0011 0.010 31090 0.633
0003 0.002 31314 0792
7 -0.002 -0.002 31385 0.8572
8 -0.007 -0.001 31394 0524

[ R S TR I N

Az 5, standardizalt reziduumok azonban nem lettek normalis eloszlasuak (az el6felte-
véssel ellentétben), hanem tovabbra is vastag széliiek, tehat a megfigyelt vastag széleket
nemcsak a nemstacionaritas okozza, hanem a hozamokat valoban a normalisnal vastagabb
szélekkel jellemezhetd eloszlasu, véletlen tényezOk mozgatjak. Ilyen esetben az 7 -ket érde-
mes valamilyen vastag sz¢lli eloszlassal, példaul Student-féle #-eloszlassal kozeliteni, ebben
a modellben azonban a feltétel nélkiili varianciara nem adddott véges érték, az utolséd két
paraméter Osszege nagyobb lett 1-nél, igy ez a modell gyakorlatilag alkalmazhatatlan. Ezért
nem valtoztattunk az eredeti modellen, ahol #, normalis eloszlasi.
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10. abra
Az 7, standardizalt reziduumok eloszlasa

1000

Series: Standardized Residuals
Sample 1/03/2000 10/06/2008

800 Observations 2241
Mean 0.013049

600 Median 0.000000
Maximum 15.22291
Minimum -11.52187

400 ~ Std. Dev. 1.002671
Skewness 1.790333
Kurtosis 40.39071

200
Jarque-Bera 1317415

B Probability 0.000000

-10 -5 0 5 10 15
A becsiilt paraméterek segitségével a fenti varianciaegyenlet a vizsgalt idésorra:
o, =0,000000034 +0,014236 *¢,_,* +0,985696 *a, @)
Aze-1es otj értéke rendre 0,001004 és 0,0000409.

A modellbdl kapott eredményekkel szimulalva a napi hozamokat, ezer futtatas alapjan a
vizsgalt 3 fedezeti stratégia eloszlasat mutatja a 7. tablazat.

7. tablazat
A 3 fedezeti stratégia altal generalt,
varhaté pénzaramlas forintban 2009.10.07-re
CF Profitmax Forward Fedezetlen
Atlag 314 132 155 321 845 940 313 928 421
Szoras 17 153 872 0 20 475 324
5%-os percentilis 285 004 697 321 845 940 282 242 547
1%-os percentilis 273 403 665 321 845 940 271 384 506
Minimum 257250 970 321 845 940 262 530 401

A profitmax atlagos pénzaramlasa 314 132 155 forint (2009. oktober 7.), ami nagyon
kozel van a historikus modon kapott eredményhez. A fedezés nélkiili esetben 313 928 421
forint (2009. oktober 7.). Ismét azt latjuk tehat, hogy atlagosan a forward iigyletek sorozata
vezet a legjobb eredményre, amit a profitmax, végiil a fedezés nélkiili stratégia kdvet.
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Az atlagos pénzaramlasok kozotti kiillonbség ismét elenyészo a realizdciok szorasahoz
képest: a profitmax esetén 17 millio forint koriili, a fedezés nélkiili dllapotban 20 milli6 ko-
riili érték. Ezért az atlagos pénzaramlasok alapjan itt sem érdemes kovetkeztetéseket meg-
fogalmazni.

A profitmax ¢€s a fedezés nélkiili allapot percentiliseit 0sszehasonlitva, ismét azt mond-
hatjuk, hogy a profitmax esetében nagyobb az a minimumdsszeg, amelynél a vallalat
adott valosziniiségi szinten tobb pénzaramlashoz jut. A profitmaxnal az esetek 95%-aban
285 004 697 forintnal nagyobb pénzaramlds varhatd a kovetkezd évben, mig fedezés nél-
kiili allapotban ez az dsszeg 282 242 547 forint. A 99%-o0s valdsziniliségi szinten szamitott
eredmény is hasonld viszonyokat tiikroz. Ezek az értékek azonban mind kisebbek, mint a
historikus szimulacié modelljében szamolt, megfeleld értékek, hiszen a GARCH-modell
jobban figyelembe veszi az extrém piaci helyzetek miatti kockazatokat.

A realizéaciok eloszlasat megvizsgalva, ismét az lathato, hogy az eloszlas aszimmetrikus,
profitmax ferdesége negativ, a fedezés nélkiili allapoté pedig pozitiv. Megint arra kovet-
keztethetiink, hogy a profitmax esetén gyakoribbak a magasabb értékek, mint a fedezés
nélkiili allapotban. Erdekes azonban, hogy a profitmax realizaciok minimuma kicsit kisebb,
mint a fedezés nélkiili allapoté. A realizaciok maximuma pedig fedezés nélkiill majdnem
20 milliéval nagyobb, mint a profitmax esetén. gy a realizaciok terjedelmét nézve a fedezés
nélkiili stratégia egy kicsit magasabb sadvban helyezkedik el, mint a profitmax. A historikus
szimulaciondl ilyen mértéki eltérésre nem volt példa. A forward tigyletek sorozatdhoz ké-
pest (321 845 940 forint pénzdramlas) mindig az adott realizaciotol fiigg, hogy a profitmax
jobban vagy rosszabbul teljesit-e.

11. abra
A pénzaramlas eloszlasa profitmax esetén
200
Series: PROFITMAX
Sample 1 1000
Observations 1000
Mean 3.14e+08
Median 3.15e+08
Maximum 3.63e+08
Minimum 2.57e+08
Std. Dev. 17153872
Skewness -0.299008
Kurtosis 2.648132
Jarque-Bera 20.05976
Probability 0.000044

3.0e+08 3.5e+08
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12. abra
A pénziramlas eloszlasa fedezés nélkiili allapotban
120
Series: NINCS_FEDEZES
100 Sample 1 1000
i Observations 1000
80- Mean 3.14e+08
Median 3.12e+08
60- Maximum 3.81e+08
Minimum 2.63e+08
Std. Dev. 20475324
404 Skewness 0.308319
Kurtosis 3.007020
204
Jarque-Bera 15.84551
0 Probability 0.000362

3.0e+08 3.5e+08

A GARCH-modell segitségével elvégzett elemzés felhivja a figyelmet a profitmaxban rejld
kockazatokra: megmutatja, hogy nem is olyan kicsi valoszintiséggel nagyon sokat lehet veszi-
teni rajta. Ha azonban a teljes pénzaramlast vizsgéljuk, a percentilisek alapjan tovabbra is a
forward tigyletek sorozata a legkedvezdbb, majd a profitmax, végiil a fedezés nélkiili stratégia.
A percentilisek 6sszehasonlitasaval azonban csak a kimenetelek legrosszabb 5 vagy 10 szaza-
1€kat hasonlithatjuk 0ssze. Egy konkrét realizacid esetén mas és mas lehet a harom stratégia
sorrendje eredményesség szempontjabol. A 2008-2009 oktdbere kozott realizalt, tényleges
eredmények teljesen megforditottdk a modellek segitségével meghatarozott sorrendet (a fe-
dezés nélkiili stratégia volt a legjobb, majd a profitmax, végiil a forward {ligyletek sorozata).

Alapkitettség nélkiil értékelve a profitmax ligyletet, az ezer realizacidé 5%-os also per-
centilisét véve, a 95%-o0s VaR —13 361 287 forint, ami komoly veszteséget mutat, szem-
ben a historikus szimulaci6 eldrejelzésével. Ez az érték mar felhivja a figyelmet arra, hogy
a termék komoly kockazatokat hordoz; nemcsak nyerni lehet rajta, hanem vesziteni is. A
99%-0s VaR értéke pedig —28 922 320 forint. A realizaciok minimuma —50 484 783 forint.
A GARCH-modell joval realisabb képet nyujt a kockazatokrol.

8. tablazat

A profitmax iigylet varhaté értéke forintban, 2009. 10. 07-re GARCH-modell alapjan

Profitmax
Atlag 990 306
Szoras 6704773
5%-o0s percentilis —13 361 287
1%-os percentilis —28 922 320
Minimum —50 484 783
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Az atlagos nyereség 990 306 forint, ami bar még pozitiv, de joval elmarad a (2009. ok-
tober 7-re szamitott) 3 000 000 forint feletti értéktdl, amit a historikus szimulacié alapjan
kaptunk. Ez annak koszonhet6, hogy az esetek 10 szazalékaban az tligyleten realizalt ered-
mény kisebb, mint a profitmax konstrukci6 altal megengedett nominalis 3 millié forint, de
az esetek 90 szazalékaban még mindig magas, 3 000 000 forint feletti a nyereség. A modell
tehat felhivja a figyelmet a kockézatokra, de sokak szdmara tovabbra is kecsegtetd lehet a
profitmax tigylet, hiszen nagy valosziniiséggel el lehet nyerni a maximalt nyereséget. Figye-
lemfelkeltd azonban, hogy az esetek 10 szazalékaban eléforduld veszteség ennek tobb mint
tizendtszorose is lehet!

A realizéciok eloszlasat mutatja a /3. dbra. Bar itt is a 3 000 000 forint nominalis nye-
reséggel zarodo kimenet dominal, de hatarozottabban megjelennek a kis valdszintiséggel
bekovetkezo, nagymértékii veszteségek.

13. dbra
A profitmaxon elért eredmény eloszlasa

1000
900
800
700
600
500
400
300
200
100

Tovabb

-50 484 783
-45 136 304
-39 787 826
-34439 348
-29 090 870
-23 742 391
-18393 913
13045435

- 7696 957

-2348 478

3000 000

5. KOVETKEZTETESEK

Elemzésiinkben arra kerestiik a valaszt, hogy az olyan Osszetett devizatermékek kocka-
zatat, mint példaul a profitmax tigyletét, mennyire jelezték eldre a kiillonb6zé modellek.
Utodlag mindenki szamara vildgossa valt, hogy a devizastruktirdk kedvezd paramétereit
finanszirozo6, beépitett, opciod jellegii kotelezettségvallalasok hatalmas veszteségeket okoz-
hatnak, ez azonban a valsag el6tti banki kommunikécioban és az ligyfelek varakozasaiban
sem jelent meg.

A profitmaxhoz hasonlé tigyletek nem alkalmasak fedezésre, mivel éppen akkor szlin-
nek meg, amikor a legnagyobb sziikség lenne rajuk, vagyis az arfolyamnak az alappozicid
szempontjabol kedvezotlen valtozasa esetén. A 2008—-2009 folyaman elszenvedett vesztesé-
gek azonban nem a struktira dsszetett jellegébdl adodtak, hanem a forint addig soha nem
latott gyengiilése miatt minden eur6 révid poziciot érintettek. S6t, azok szamara, akik alap-
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pozici6 birtokaban, azaz fedezeti céllal kotottek ilyen iigyleteket, lényegesen kisebb volt a
lejaratkori arfolyamhoz viszonyitott, elmaradt haszon, mintha egy plain vanilla? hatarid6s
igylettel fedeztek volna.

A 2009-es elemzések alapjan azonban ugy tlinik, hogy sokan alappozicié nélkiil, pusz-
tan spekulativ céllal kotottek profitmaximalizalt hataridds ligyleteket ugy, hogy a tényleges
kockéazatokat, az elszenvedhetd veszteség lehetdségét egyaltalan nem mérték fel. Elem-
zésiinkben megmutattuk: a historikus szimuldcié VaR-jellegli mutatdi nem figyelmeztet-
tek arra, hogy kozel 20 millios veszteség is keletkezhet az tigyletbdl. S6t, minimalis esély
latszott arra, hogy az ligylet veszteséges legyen, az altalunk generalt realizacioknak csak
0,68 szazaléka negativ szam. Az extrém piaci helyzeteket, megndvekedett volatilitast is
figyelembe vevé modellek, mint példaul az altalunk hasznalt GARCH (1,1) mar realisabb
kockazati mértéket mutatnak: az esetek 10%-aban negativ az ligylet eredménye, és 95%-
os szignifikanciaszinten jelentds (13 milli6 forint feletti) a varhaté maximalis veszteség.
A ténylegesen realizalt veszteség a GARCH-modell alapjan kalkulalt 95%-os és 99%-o0s
szignifikanciaszint melletti VaR-értékek kozott helyezkedik el.

Az extrém koriilmények mindig ramutatnak egy rendszer gyenge pontjaira. A valsag mi-
atti piaci turbulencia okozta pénziigyi veszteségek kapcsan ohatatlanul felmeriil a bankok,
illetve a szabalyozo6 hatosagok szerepe és feleldssége, valamint a pénziigyi termékfejlesztés
l1étjogosultsaga. Véleményiink szerint azonban nem az innovacié korlatozasa a megfeleld
megoldas az aszimmetrikus informdacios helyzet kezelésére, hanem egy atfogobb, konk-
rét kockazati mértékeket is tartalmazd kockazati elemzés eldirdsa segitheti az ligyfeleket
a dontéshozatalban. Mint bemutattuk, erre rendelkezésre allnak a megfelelé modszertani
eszk6zok.
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BaraBAs TUNDE

A penzintézeti javadalmazasok ,,reformja’;
valasz a pénziigy1 valsagra

A pénziigyi valsag felhivta a nemzetkozi feliigyeletek figyelmét a tulzott kockazatval-
lalasra 6sztonz6é pénzintézeti javadalmazasi rendszerek kockazataira. A kockazatok
csokkentését kezdeményez6 1épések mogott harmas érv szol: ezek a javadalmazasi
rendszerek a pénzintézeti stabilitast, még rosszabb esetben a pénziigyi rendszer stabi-
litasat is veszélyeztetik, a bénuszkifizetések nem tiikrozik a részvényesek érdekeit, a
javadalmazasok szintje 6nmagaban véve is til magas. A probléma megoldasira nem-
zetkozi téren tobb kezdeményezés is tortént; az Eurépai Uniéban a CRD III. iranyelv
irta el6 a kockazatkezelést tamogaté javadalmazasi rendszerek alkalmazasat az uniés
pénzintézeteknél és befektetési vallalkozasoknal.

A tanulméany attekinti a kockazatkezelést tamogaté javadalmazasi rendszerek Ki-
alakitasara iranyuld, az eurépai bankokat érinté kezdeményezéseket, 6sszegzi a Ma-
gyarorszagon, Szlovakiaban, Szlovéniaban és Romaniiban végzett felmérés eredmé-
nyét, amely a kezdeményezéseknek valo megfelelést kivanta felmérni. A tanulmany
fobb megallapitasai: a javadalmazas olyan teriilet, ahol az 6nszabalyozas nem haté-
kony, a Kkiilsé szabalyozas elengedhetetlen, a rossz javadalmazasi és 6sztonzési rend-
szerektol generalt, tulzott kockazatvallalast meg kell akadalyozni. A javadalmazasi
gyakorlatok érdemi megvaltoztatasa jelentés id6- és anyagi raforditast igényel a pénz-
intézetektol, ezért a tartés eredmény eléréséhez elengedhetetlen mind a pénzintézetek
vezetésének, mind a feliigyeleteknek az elszantsaga.

1. BEVEZETES

A gazdasagi ndvekedés ciklikussdgat mind az egyes nemzetgazdasdgokban, mind a vilag-
gazdasag egészében az eddigi tapasztalasok szerint kizdrni nem, legfeljebb korlatozni lehet.
A pénziigyi rendszer miikodési hidnyossagaibdl fakadd pénziigyi valsdg a redlgazdasagi
ciklusokat csak erdsitheti, ezért sziikséges, hogy annak elkeriilése a vilaggazdasag legsu-
lyosabb érdeke legyen.

Az elmult évek pénziigyi valsdga nyilvanvaldva tette: az okok kozott meghatarozdak
— hacsak nem kizarolagosak — a pénziigyi intézményi rendszer miikodési zavarai. Ebbe a
korbe tartozik a pénzintézeti javadalmazas is. Miért alakulhatott ki sulyos anomalia norma-
lis piaci koriilmények kozott? Csak azért, mert a mindenhatonak hitt piac ezen a teriileten
nem, vagy csak szigoru korlatok kozott miikodhetett. A pénzintézetek — mar csak méretiik-
nél fogva is — dontden részvénytarsasagok, jellemzden tézsdei cégek, amelyeknek jelentdsen
szort a tulajdonosi kore. Egyértelmiien bebizonyosodott: a szort tulajdonosi kdr nem képes
a tulajdonosi érdekeket a munkavallalok, foképp a menedzsment javadalmazasi érdekeivel
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szemben racionalis modon érvényesiteni. Kritikus helyzeteken kiviil, tgy is mondhatjuk,
normalis piaci koriilmények kozott a pénzintézeti menedzsment kvazi tulajdonosként visel-
kedhet és cselekedhet, ami kiilondsen aggaszto és elfogadhatatlan a sajat javadalmazasa el-
fogadasakor. Mivel a tulajdonosi érdekek erdsitése, ezen keresztiil a javadalmazasi politika
ésszeriisitése a jelenlegi koriilmények kozott fel sem tételezhetd, ezért el sem varhato; tehat
elengedhetetlen a kiils6 jogi szabalyozas és a folyamatos ellenérzés. Ezt az igényt probaljak
kielégiteni a nemzetkdzi és az unios szintli elvek és ajanlasok, amelyeknek a megvaldsulasat
els6sorban a nemzeti feliigyeletek garantalhatjak.

A tanulmany masodik és harmadik fejezete Osszefoglalja azon kezdeményezéseket,
amelyek hatdssal vannak az eurdpai bankokra, é¢s bemutatja a 2010/76/EU-direktiva alapjat
is képezd FSB- és CEBS-elveket. A negyedik fejezet annak a 2010-es felmérésnek az ered-
ményeit dolgozza fel, amelyben nyolc magyar, szlovén, szlovak és roman bank vett részt.
A bankoknal a CEBS- és az FSB-elvek alkalmazasat a nemzeti feliigyelet, vagy indirekt
moddon az anyacég orszaganak a feliigyelete ajanlotta a csoportszintii alkalmazas elvén ke-
resztiil. Az 6todik és a hatodik fejezet a szektorszintli kihivasokat tekinti at, valamint ajan-
lasokat fogalmaz meg a javadalmazasi elvek bevezetésérol.

2. A BANKOK KOCKAZATI PROFILJANAK MEGFELELO
JAVADALMAZASI RENDSZEREK KIALAKITASAT CELZO KEZDEMENYEZESEK

A pénziigyi és a feliigyeleti rendszer jelenleg is zajlo reformjanak kezdeti szakaszaban a
javadalmazasi rendszerek reformjat nem tekintették prioritasnak; viszont az utobbi évek
eseményei — mint példaul az intézményi cs6dok utan kifizetett, hatalmas 6sszegi felsdveze-
toi végkielégitések — arra késztették a vilag politikai vezetdit, a nemzetkozi szervezeteket és
a nemzeti feliigyeleteket, hogy aktivabb szerepet vallaljanak a pénziigyi intézmények java-
dalmazasi kérdéseinek szabalyozasaban. Eleinte a kormanyok és a feliigyeletek figyelme az
adofizetok pénzébdl megsegitett pénziigyi intézményekre 6sszpontosult, majd felismervén
a fokozott kockazatvallalasra 6szt6nz6 javadalmazasi rendszerekben rejlé intézményi, s6t
rendkiviili esetben pénziigyirendszer-szintli kockazatokat is, a késébbiekben megfogalma-
zott elvek és ajanlasok a javadalmazasi rendszereket mar a felelds vallalatiranyitas és kocka-
zatkezelés részeként kezelik. A kiadott nyilatkozatok rendre megallapitjak, hogy a globalis
valsaghoz vezetd, felelétlen kockazatvallalas a pénziigyi szolgaltatasi szektorban sokrétii és
Osszetett okokra vezethetd vissza, és ahhoz egyes pénziigyi intézmények helytelen javadal-
mazasi rendszere is hozzajarult. Az intézmény kockazattliré képességét meghaladd kocka-
zatok vallalasara 6szt6n6z6 javadalmazasi politikak alddshatjak a hatékony és eredményes
kockazatkezelést.

Nemzetkozi szinten a folyamat nyitanya a G20-ak 2008. november 15-i washingtoni
cstcstalalkozdja volt, ahol a résztvevok tobbek kozott megallapitottak, hogy a pénzintézetek
kockazatkezelését és javadalmazasi gyakorlatait fejleszteni kell. Ezt kdvetéen 2009. aprilis
2-an a Pénziigyi Stabilitasi Forum kiadta a javadalmazasi gyakorlatokra vonatkozo elveit,
amelyeknek az implementaciés sztenderdjeit (a tovabbiakban FSB-elvek vagy az FSB el-
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vei)! a G20-ak a 2009. szeptember 24-25-i pittsburghi csucstalalkozdjukon fogadtak el. A
csucstalalkozo résztvevdi nyilatkozatukban elitélték a szabalyozasok és a felligyeletek sulyos
hibait, illetve a feleldtlen kockazatvallalasokat, mert azok jelentésen hozzajarultak a valsag-
hoz. Megfogalmaztak, hogy a kompenzacios rendszereket 6sszhangba kell hozni a pénzinté-
zetek hosszu tavu céljaival és a vallalt kockazataikkal.> Annak érdekében, hogy nemzetkozi
téren egyenld versenyfeltételeket biztositsanak a piac résztvevdinek, a csticstalalkozo részt-
vevodi valamennyien vallaltak orszagaik pénziigyi intézményeiben az FSB-elvek meghonosi-
tasat. Az ugynevezett ,,jelentds pénziigyi piaci szereplokre” a kovetkezdket irtak elo:

e A javadalmazasokat a prudens kockézatvallalassal 6ssze kell hangolni, ideértve a ki-
fizetések halasztasat, azok visszakdvetelhetdségét és Osszetételét (példaul készpénz-
részvény arany). Ennek célja a javadalmazasi gyakorlatok és a pénziigyi intézmények
hosszt tava értékteremtésének, illetve a pénziigyi stabilitdsanak az 6sszehangolésa.

e A javadalmazasi rendszereket a felelds vallalatiranyitas részeként kell kezelni. Az
intézmény feliigyeleti testiiletének® biztositania kell a javadalmazasok és kockazatok
attekintését, illetve a javadalmazasi bizottsagok fliggetlenségét.

o A feliigyeleti hatosag nagyobb betekintési lehetdségét és a részvényesek szerepét erd-
siteni kell, ideértve a javadalmazasi szintek és strukturak atlathatobb kozzétételét,
els6sorban azokndl a vezetoknél és alkalmazottaknal, akik kozvetlen hatdst gyako-
rolnak a pénziigyi intézmény kockézati kitettségére.

Az Eurdpai Union beliil 2009 éprilisa ota szintén toretlen a javadalmazasi gyakorlatok
javitasat szorgalmazé munka. Az FSB-vel egytittmiikddve, 2009. aprilis 20-an az Eurdpai
Bankfeliigyeletek Bizottsaga (Commitee of European Banking Supervisors, a tovabbiak-
ban CEBS) is megalkotta a javadalmazasi politikaval kapcsolatos elveit (a tovabbiakban
CEBS-elvek vagy a CEBS elvei)*, majd aprilis 30-a4n az Eurdpai Bizottsag adott ki javadal-
mazassal kapcsolatos ajanlasokat’. A CEBS-elveket a tagorszagok pénziigyi feliigyeletei
ajanlasokban rogzitették, de az idd eldrehaladtaval a megfelelésre kitlizott hataridok tobb-
szOr modosultak.® Az attorést az Eurdpai Parlament és Tanacs 2010. november 24-i 2010/76/
EU irdnyelve (a tovabbiakban CRD III.) hozta, amely az FSB- és CEBS-elveket, illetve
az Eurdpai Bizottsag ajanlasait figyelembe véve, beemelte a hitelintézetek és a befekteté-
si vallalkozéasok altal elfogadott javadalmazasi politikdkat és gyakorlatokat is a 2006/48/
EK iranyelv szerinti feliigyeleti vizsgalat hatalyaba. A tagallamokat a feliigyeleti szankciok
alkalmazasahoz sziikséges feltételek megteremtésére kotelezték, ha a javadalmazasi rend-
szerek nem megfelel6ek.

1 A javadalmazasi elveket 2009. aprilis 2-an a G7 keretén beliil Iétrehozott Pénziigyi Stabilitasi Forum (Financial
Stability Forum — FSF), mig az ezekre vonatkoz6 implementacios sztenderdeket mar a G20-ak égisze alatt ujjaa-
lakult Pénziigyi Stabilitasi Tanacs (Financial Stability Board — FSB) adta ki.

2 L. G20 [2009], 10. pont

3 Ezen tanulmanyban, alkalmazkodva az Eur6pai Unid intézményeinek szohasznalatahoz, feliigyeleti testiilet
alatt az orszagok jogrend;jétdl fiiggben vagy a feliigyeld bizottsagokat, vagy az igazgatésagokat értem.

4 L. Committee of European Banking Supervisors [2009]

5 L. European Commission [2009]

6 A CEBS-elvek 2009 harmadik negyedévét javasoltak implementacios hataridének, az Eurdpai Bizottsag 2009.
december 31-ét. A 2010/76/EU iranyelv 2011. januar 1-jéig kéri a tagosztagokat a jogharmonizaciora. Magyar-
orszag a 2010. évi CLIX. torvényben 2011. majus 31-i hatarid6vel kotelezi a pénzintézeteket a javadalmazasi
rendszeriiknek a kockazatokkal valo dsszehangolasara.
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2010 januarjaban a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag (Basel Committee for Banking
Supervision — BCBS) a feliigyeletek részére az FSB-elvek bevezetésének ellenérzésére ki-
adott egy modszertani utmutatot.” Ezt megel6zte a Bazel I1. 20009. juliusi kiegészitése, ahol
egyebek kozott a javadalmazasi kockazatokat is azon szempontok k6zé soroltak, amelyeket
a pénzintézeteknek és a feliigyeleteknek figyelembe kell venniiik a tékemegfelelés bels
értékelési folyamata (ICAAP), illetve a feliigyeleti feliillvizsgalati folyamat (SREP) kere-
tében.?

A CRD III-mal a magyar jogharmonizacié 2010. december 13-4n megtortént. A parla-
ment 2011. januar 1-i hatéllyal elfogadta a 2010. évi CLIX. torvényt, amely modositotta a
hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szolo 1996. évi CXII. torvényt. A torvény-
modositas kotelezi a hitelintézeteket a hatékony €s eredményes kockdzatkezeléssel 6ssz-
hangban allo, illetve annak alkalmazésat eldomozdit6 javadalmazasi politikak és gyakorlatok
megvaldsitasara. A javadalmazasi politikara, valamint a javadalmazasi bizottsag felallita-
sara vonatkozd kovetelményeknek a hitelintézetek legkésébb 2011. méjus 31-t6l kotelesek
megfelelni.’

A fentieken til kezdeményezések torténtek a nem banki tevékenységet végzo pénziigyi
intézmények javadalmazasi rendszerével kapcsolatosan is, a jelen tanulmény célja azonban
csak azoknak a kezdeményezéseknek és intézkedéseknek az elemzése, amelyek az eurdpai
bankszektorra kozvetleniil hatnak.

3. MIT JAVASOLNAK A JAVADALMAZASI ELVEK?

Az elvek logikajanak megértéséhez fontos megemliteni, hogy a két intézmény elvei kiilon-
boz6 kort szolitanak meg. Mig az FSB elvei a ,,jelentds pénziigyi intézmények™ javadal-
mazasi rendszerével foglalkoznak, addig a CEBS az Eur6pai Unid bankjainak késziilt. Az
utobbi mérettdl fliggetlen, ezért rugalmasabban, megengeddbben fogalmaz. Mig az FSB-
elvek a felsGvezetés és a kockazatvallalasra 1ényeges hatast gyakorlo személyek javadalma-
zéasara koncentralnak, addig a CEBS-elvek szélesebb spektrumban gondolkodnak: az elébb
emlitetteken tul a beosztottak, illetve a kiilsd igazgatosagi tagok javadalmazasara is tesznek
ajanlasokat. Az elvek kiilon kitérnek a kontrollfunkciokat (mint példaul a kockazatkezelést,
compliance-t vagy belsd ellenérzést)”® ellatok teljesitményértékelésére és javadalmazasara.

A javadalmazasi rendszereket mint 6sztonzési rendszert a vallalatiranyitas eszko6zének
tekintik, ezért javaslatokat fogalmaznak meg a javadalmazasi rendszerek vallalatiranyitasi
szerepérol, elsosorban a feliigyeleti testiiletre vonatkozoan. A feliigyeleti testiiletek szerepét
a megfeleld javadalmazasi rendszerek kialakitasaban és biztositasaban erdsiteni kell, amire

7 L. Basel Committee on Banking Supervision [2010a]

8 L. Basel Committee on Banking Supervision [2009]

9 A jogharmonizacié megtortént, de a magyar kdzgazdasagi irodalomban ez ideig kevesen és keveset foglal-
koztak a pénziigyi valsag és a pénzintézeti javadalmazas kapcsolataval. Kiemelenddnek tartom Moczar Jozsef
tanulmanyat, amely, ha réviden is, de sulyanak megfelelden kezeli a pénzintézeti javadalmazasi problémat
(MoczAr Jozser [2010], 727-731. o.).

10 A pontossag kedvéért az FSB a kockazatkezelést és a complience-t emliti mint kontrollfunkciokat, a CEBS ezen
talmenden a belsd ellendrzést is, de a CEBS 2010-es iranymutatasa ide sorolja a pénziigyi (CFO) teriiletet is.
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legalkalmasabb eszkdz egy fiiggetlen javadalmazasi bizottsag létrehozasa. A fiiggetlenség
érdekében a javadalmazasi bizottsagok Osszetételére a CRD III. el6irta, hogy a tagok a fel-
igyeleti testiilet olyan tagjai koziil keriilhetnek ki, akik az érintett hitelintézetben nem lat-
nak el vezetdi feladatokat. A CEBS, minthogy az elvei mérettdl fliggetleniil valamennyi uni-
0s bankra vonatkoznak, az intézmények feliigyeleti testiileteinek szerepét hangstilyozza, de
lehetdségként felveti a javadalmazasi bizottsagok létrehozasat mint lehetséges megoldast. A
CRD III. egyértelmiibben fogalmaz: azoknak a pénzintézeteknek kell javadalmazasi bizott-
sagokat felallitaniuk, amelyek méretiiknél és aktivitdsuknal fogva jelentések. Ezt a CEBS
2010-es irdnymutatasa kiegészitette: nem kdotelezé a javadalmazasi bizottsag létrehozasa
azon leanybank esetében, ahol az unids anyabanknal csoportszintli javadalmazasi bizottsa-
got hoznak létre, vagy ha a lednybank kizarélag az anyabank javadalmazasi politikajat és
gyakorlatat alkalmazza."

Az elvek alapjan a feliigyeleti testiileteknek (akar kdzvetleniil, akar a javadalmazasi bi-
zottsagokon keresztiil) meg kell itélniiik, hogy a javadalmazasi gyakorlat 6sszhangba hoz-
za-e az egyéni érdekeket a vallalat hosszu tavu céljaival, a teljesitmény-mérészamok meg-
felel6en figyelembe veszik-e a kockazatokat, és fenntarthat6-e a javadalmazasi rendszer. A
realis vélemény kialakitasdhoz sziikséges a tobbi ellenérzési funkciot ellatd bizottsagokkal
(példaul a kockazati bizottsaggal) és szervezeti egységekkel (példaul a kockazatkezeléssel,
a complience-szel vagy a belso ellenérzéssel) az egyiittmiikodés. A javadalmazasi politika-
kat és azoknak a megvalositasat fiiggetlen (lehet6leg kiils6) értékel6k bevonasaval, legalabb
évente egyszer feliil kell vizsgalni.

A CEBS-elvek valamennyivel tovabb mennek, amikor a kiils6 igazgatdsagi tagok java-
dalmazasaval is foglalkoznak. A javaslat szerint a kiils6 igazgatosagi tagok javadalmazasat
nem a pénzintézet rovid tavi eredményéhez, hanem a beosztas ellatasahoz sziikséges idora-
forditashoz és a beosztassal jaré felelosséghez kell kotni.

A javadalmazasok részletes szabdlyai azon alkalmazottakra vonatkoznak, akiknek a te-
vékenysége jelentds hatast a pénzintézet kockézati kitettségére, vagy kontrollfunkciokat
latnak el (mint példaul a kockazatkezelés vagy a compliance). Az elsé csoportban az elvek
alapjan kialakitott javadalmazasi gyakorlat nem 6sztondzheti az alkalmazottakat olyan don-
tések meghozatalara vagy iizletek kotésére, amelyek tulzott kockézatoknak teszik ki a pénz-
intézetet. Megjegyzem, szandékosan keriilom ,,az alkalmazottak kockazatokat vallalnak”
kifejezést, mert ugyan az alkalmazottak hozzak a dontéseket vagy kotik meg az iizleteket,
de a kockazat rossz 6sztonzési és javadalmazasi rendszerek esetében csak a pénzintézeté.

Az egyéni érdekeket a vallalat hosszu tavu céljaival 6sszhangba hozo szabalyozas bizto-
sitja a teljesitmény-mérdészamok kockazati korrekcidjat, a bonuszok hosszl tavu teljesitmé-
nyek szerinti meghatarozasat, az odaitélt bonuszok kifizetésének akar tobbéves halasztasat,
a kifizetett bonuszok visszahivasanak lehetdségét, ha a jovObeni teljesitmények (kockazatok
¢és eredmények) azok jogossagat nem erdsitik meg. Az elvek tiltjak a garantalt bonuszokat
(kivéve, ha az alkalmazas els6 évére vonatkoznak) és a nem a teljesitményhez kotott vég-
kielégitéseket, amelyek akar a rossz vallalatvezetést is jutalmazzak. A nagyobb Osszegii
bonuszoknal némileg mas a két intézmény megkozelitése: mig az FSB a bonusz jelentds
részét nem készpénz formajaban (példaul részvényekben vagy részvényhez kotddo, egyéb

11 L. Committee of European Banking Supervisors [2010b], 52. pont, 2. bek.
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instrumentumokban) javasolja kifizetni, addig a CEBS a hangsulyt arra helyezi, hogy az
odaitéléskor a kifizetések nem torténhetnek meg egy dsszegben, hanem a nagyobb résznek
halasztott kifizetéstinek kell lennie. A készpénz mellett kiegészitd megoldasként javasolja a
részvényeket vagy a részvényekhez kot6do, egyéb instrumentumokat.

A kontrollfunkcidk alkalmazottjainak javadalmazéasa nem fiigghet az altaluk ellendrzott
szervezeti egységek teljesitményétol. Javadalmazasuk kizardlag a sajat szervezeti egységiik
céljainak a megvalositasatol fiigghet.

Az FSB-elvek azt is javasoljak, hogy a pénzintézeteknél a beosztottak ne kothessenek
biztositast a varhaté bonuszkifizetésekre, és mas fedezeti stratégidkat se alkalmazhassanak,
mert igy csokkenthetik az 6sztonzési rendszerek hatékonysagat.

A javadalmazasi rendszerek akkor képesek befolyasolni a beosztottak magatartdsat, ha
ezek tisztaban vannak a javadalmazasuk meghatdrozdsanak mechanizmusaval; ezért az
elvek eldirjak a javadalmazasi politikdk belsd transzparenciajat. A kiilsé transzparencia
érdekében szorgalmazzak a javadalmazasi rendszer dontéshozatali mechanizmusanak (pél-
daul a javadalmazasi bizottsag hataskdrének és Osszetételének), a javadalmazasi rendszer
legfontosabb vonasainak (példaul a kockdzati korrekcios mechanizmusnak, a teljesitmény-
értékelések €s a javadalmazésok kapcsolatanak, a kifizetések formajanak és halasztasanak),
illetve a javadalmazasok teljes 0sszegének a kozzétételét. Részletesebb adatokat a felsdve-
zetOk és azon alkalmazottak javadalmazasardl kell kozolni, akiknek a tevékenysége jelentos
hatasu a pénzintézet kockazati kitettségére.

4. FELMERES AZ FSB- £s A CEBS-ELVEK ALKALMAZASAROL

Az FSB- és a CEBS-elvek kiadasa utan egy évvel, 2010 aprilisa és juliusa kozott kérdodives
felméréssel vizsgaltam a magyar, a szlovak, a szlovén és a roman bankoknal alkalmazott
javadalmazasi rendszerek elvi megfelelését. A felmérésbe bevont bankok nagyobb bankcso-
portok tagjai voltak; anyavallalataiknak a nemzeti feliigyeletei ajanlasok formajaban 6szto-
nozték az anyabankokat az FSB-elvek csoportszintli alkalmazésara.

Az emlitett orszagokban 19 bankot kértem fel a részvételre, koziiliik nyolc (kett6-kettd
valamennyi orszagbol) fogadta el a felkérést azzal a feltétellel, hogy neviik a tanulméanyban
nem szerepelhet. Az adatgyijtés félig strukturalt kérddivek segitségével tortént, amelyeket
a bankok human eréforrasi részlegei a belsé ellenérzési és compliance részlegek segitségé-
vel toltottek ki. A valaszok pontositasa érdekében 2010 juliusa és szeptembere kozott a ban-
kok felelds vezetdivel kiegészitd interjukra keriilt sor. A kérddiv az 54 kérdést a kdvetkezd
szempontok szerint csoportositotta:

e A vallalatiranyitds javadalmazasi szempontjai

e Menedzsment és munkavallaléi javadalmazas
o Teljesitménymérés és -értékelés,
o A teljesitményértékelés és a javadalmazas kozotti kapcsolat
o Javadalmazasi struktira

e A kontrollfunkcidkat ellatok kompenzacidja

e Garantalt bonuszok és végkielégitések
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A kérdések 89%-at az 6sszes bank megvalaszolta. A valaszadok figyelmen kiviil hagyott
kérdéseinek tobbsége adatokra és hosszabb leirast igényld informacidkra vonatkozott. A fel-
mérés eredménye a valaszaddkkal felvett interjusorozaton keresztiil is megerdsitést nyert.

4.1. A felmérés eredménye

A felmérés szerint az FSB- és CEBS-elveknek a gyakorlat nem felel meg. Az eredmény
meglepd volt, mert a CEBS 2010 juniusaban kozzétett beszamoldjaban az EU-tagallamok
pénzintézeteinek a CEBS-elvek bevezetésére tett erdfeszitéseit igéretesnek nevezte.'>? Meg
kell jegyeznem, a felmérésben csupan nyolc bank vett részt, ezért az eredménybdl nem le-
het messzemend kovetkeztetéseket levonni, viszont a negativ eredmény jelzésértéki lehet.
A felmérésben részt vevo bankok egyikénél sem vizsgalta a felligyeleti testiilet a java-
dalmazasi politikakat vagy gyakorlatokat. A testiiletek kizarolag a teljes bonuszkifizetések
Osszegevel €s a felsdvezetdk bonuszaival foglalkoztak. Ezekben a bankokban a javadalma-
zasi rendszerek felallitasa és idészakos attekintése a vezérigazgatok, illetve a felsévezetok
feladata. A felmérésben résztvevd bankok koziil minddssze egynél vizsgaltak évente feliil a
javadalmazasi rendszert, mig a tobbieknél ritkabban. A feliilvizsgalatok soran nem vontak
be az érintetteket, mint példaul a kockazatkezelést vagy a pénziigyi (kontrolling) teriiletet.
Csupan egyetlen bankban volt javadalmazasi bizottsag, azonban ez a bizottsag sem a bank
feliigyeleti testiiletének, hanem a fels6vezetésnek tartozott beszamolasi kotelezettséggel.
A felmérésben résztvevok koziil mindossze hat bankban értékelték a menedzsment
teljesitményét; ebbdl két esetben az alkalmazott teljesitménymutatok teljes mértékben
megegyeztek a beosztottak teljesitménymutatdival. Csak harom bank koétdtte a menedzse-
rek bonuszait azok teljesitményértékelési eredményeihez, mig a tobbi 6t intézményben a
boénuszok megallapitasa hierarchikus folyamat volt, amelyet a diszkrecionalis szempontok
jelentésen befolyasoltak. Az eldbb emlitett harom banknal a teljesitmény mérésénél pénz-
iigyl és nem pénziigyi kritériumok egyarant szerepet kaptak, ugyanakkor a kockazati és
a célok elérésének idohorizontjat figyelmen kiviil hagytak. Ezekben az intézményekben a
kontrollfunkciokat ellatok teljesitményének megitélése fliggetlen volt az altaluk ellenérzott
teriiletek eredményétdl. A bankok egyikénél sem tartalmazta a javadalmazasi politika, hogy
a kiilonboz6 javadalmazasi formak nem korlatozhatjak az intézmények tokemegfelelését.
A valaszadok tobbségénél a bonuszokat készpénzben fizették ki, ami nincs dsszhangban
az FSB-elvekkel, mert aszerint a teljesitményjavadalmazasok nagyobb részét részvényben
vagy részvényhez kotddo, egyéb pénziigyi instrumentumban ajanlott teljesiteni. Ajanlott,
de nem mindig teljesithetd. Ha a bankok nem t6zsdei cégek, vagy ha tézsdén jegyzettek is,
de részvényeik nem eléggé likvidek ahhoz, hogy a részvényarak viszonylag megbizhatdan
tiikrozzek a vallalat tényleges teljesitményét, illetve jovobeli kilatasait, akkor a részvény
nem megfeleld 0sztonzési eszkdz.® A javadalmazasi rendszerek halasztott kifizetésekre
vagy a bonuszok visszakovetelhetdségére vonatkozo rendelkezéseket nem tartalmaztak.

12 L. Committee of European Banking Supervisors [2010a], 5. pont

13 Egyes esetekben a menedzserek megtartasa érdekében részvényopciokat adtak az anyabankok részvényeire,
azonban az adott leanybank hatasa az anyabank eredményeire annyira elhanyagolhat6 volt, hogy a felmérés
soran ezen instrumentumokat nem tekintettem relevansnak.
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Hat vizsgalt bank menedzseri szerz6dései a vallalat osszteljesitményéhez kototték a
boénuszokat, mig két bank nem bocsatotta rendelkezésre azon adatokat, amelyekbdl megal-
lapithato lett volna, hogy ezen szempont szerint dsszhangban voltak-e az FSB- és a CEBS-
elvekkel. Valamennyi bank menedzseri szerzddései tartalmaztak végkielégitésekre vonat-
koz6 zaradékokat, amelyek azonban nem a hosszt tavu értékteremtéshez vagy megfontolt
kockézatvallalashoz voltak kdtve, csupan az adott vezetdnek a vallalatnal toltott idejét vet-
ték figyelembe.

A javadalmazasi rendszerek atlathatosaga szintén jelentdsen javithat6. Valamennyi bank
az éves jelentésben kozzétette a felsGvezetOk Osszesitett javadalmazasat, de a kockazatvalla-
lasra 1ényeges hatast gyakorlo személyekét mar nem. Egyik bank sem részletezte a javadal-
mazasi rendszerének felépitését és jellemzoit.

Osszeségében megallapithato, hogy a vizsgalt bankok esetében jelentds véltozasok sziik-
ségesek ahhoz, hogy javadalmazasi gyakorlataikat 6sszhangba hozzak az FSB és a CEBS
elveivel.

4.2. Beszamolo a CEBS-elvek nemzeti szintii alkalmazasarol

A CEBS ugyanebben a t¢émaban készitett felmérése némileg eltérd eredményre vezetett. 2010
juliuséban a CEBS-elvek nemzeti megfelelésérdl készitett beszamold megallapitja, hogy
javadalmazasi kérdésekben jelentds eldrelépés tortént mind a feliigyeletek, mind a pénz-
intézetek részérdl. A feliigyeleti testiiletek napirendre tizték a javadalmazasi politikakat
¢és gyakorlatokat; bar a beszamol6 az ezekre vonatkozo konzultacidkat nem tartotta eléggé
érettnek, mégis megallapitotta, hogy ezen a téren is a fejlodés jelei mutatkoznak. A besza-
mol6 szerint a legnagyobb hianyossag a kockazattal korrigalt teljesitménymérés volt."

A kozlemény 6vatosan fogalmaz, amikor megallapitja: a kérddivekben szolgaltatott in-
formaciok mindsége sok esetben attol fiiggdtt, hogy az adott nemzeti feliigyelet mennyire
haladt elére az intézmények javadalmazasi politikdjanak és gyakorlatanak tényleges érté-
kelésében. Azaz, sok esetben a nemzeti feliigyeletek altal nyujtott informaciok a pénziigyi
intézmények onértékelésén alapultak.

5. A JAVADALMAZASI ELVEK BEVEZETESEVEL KAPCSOLATOS KIHIVASOK

Az elvek bevezetését kétségkiviil fel kellene gyorsitani, ha a szektor résztvevoéi a kozeljovo-
ben meg akarnak felelni a feliigyeletek ajanlasainak és kovetelményeinek. Ahhoz, hogy a
bankok a tevékenységiiknek megfeleld, fenntarthato javadalmazasi és 6sztonzési rendszert
alakitsanak ki, szamos gyakorlati kihivassal kell szembenézniiik. A kihivasok természeté-
nek megértése alapvetd fontossagu, hogy az elvek a gyakorlatban is érvényesiiljenek, és ne
csupan a javadalmazasi politikak papiron deklaralt részei legyenek.

14 L. Committee of European Banking Supervisors [2010a], 5. és 6. pont
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5.1. A vallalatiranyitassal kapcsolatos kihivdasok

Valamennyi nemzetkozi kezdeményezés sarkalatos pontja volt a javadalmazassal kapcsola-
tos felelos vallalatirdnyitds, mert csak azon keresztiil biztosithat6 a pénziigyi intézmények
kockazati kitettségének megfeleld 6sztonzési rendszerek kialakitasa, attekintése és fenn-
tartadsa. Egyes dokumentumok részletes ajanlasokat adnak a pénziigyi intézmények vezetd
testiileteinek vagy a nemzeti feliigyeleteknek, mit és hogyan vizsgaljanak. Barminemi rész-
letes ajanlas is folosleges, ha a pénziigyi intézmények vezetdinek, elsésorban a vezérigazga-
toknak az elkotelezettsége hianyzik, vagy nem fektetnek kelld hangstlyt a valtozasok belsé
rendszerek Osszehangoldsa a hosszu tdvu vallalati célokkal és kockazatokkal — megvalosit-
hatatlan.

A feliigyeleti testiileteknek fel kell allitaniuk a javadalmazasi rendszerek feletti valos
kontrollt, amire legalkalmasabb eszkoz egy erre dedikalt javadalmazasi bizottsag. Még ez
sem elégséges feltétel, amennyiben a bizottsag csak formalisan tekinti 4t a hozza eljuttatott
jelentéseket, és nem folytat érdemi vitdkat a kockazatkezeléssel, de akar a compliance-szel
vagy a belso ellendrzéssel, vagy nem foglalkozik a javadalmazasi rendszerek részleteivel,
mint példaul az egzakt méréseken alapuld teljesitmény-mérdszamok és a diszkrecionalis
aspektusok kozotti egyensullyal, vagy azzal, hogy ezen egzakt és/vagy diszkrecionalis mé-
r6szamok megfelelen tiikrozik-e a vallalat hosszt tava céljait. A javadalmazasi rendsze-
rekrdl folytatott formalis tanacskozasok negativan befolyasolhatjak a fels6vezetdk elkotele-
zettségét a megfeleld javadalmazasi és 6sztonzési rendszerek kialakitdsa irdnt.

A felmérés soran a tapasztalatok azt mutattak, hogy a bankok kockazatkezelése sem
feltétlendil érett az elvek altal szorgalmazott szerep betoltésére. Az intézmények teljes szer-
vezetét atszovo, integralt kockazatkezelés koncepcidja csak kevés bank esetében megfeleld
érettségll, a tobbségnél a kockazatkezelést elkiiloniilt folyamatnak tekintik még maguk a
kockazatkezelk is. Ennek a problémakornek a kifejtése tilmutat a tanulmény keretein,
annyi azonban megallapithaté: ha a pénzintézetekben nincs megfeleld kockazatkezelési
kultura, a felels javadalmazasi gyakorlatok kialakitasa és fenntartdsa sem lehet hatékony.

A javadalmazasi elveket csoportszinten kell bevezetni, kiilonben a rendszer megkeriil-
het6 a lednyvallalatok nyujtotta kiskapukon keresztiil. Az atlathatosag megkoveteli, hogy
a felsdvezetdk javadalmazasanak kozzétételekor ne csupan azt a részt kozoljék, amelyet az
illetd az anyacégtdl kapott, hanem azt is, amit esetlegesen a lednycégeknél. Minthogy a fel-
s6vezetdk nem feltétleniil érdekeltek egy transzparens rendszer kiépitésében, az elvek cso-
portszintli bevezetése nagyban fiigg a jogalkotok és szabalyozok ez iranyt kdvetelményeitol.

5.2. Technikai jellegii kihivasok

A javadalmazasi elveknek valé megfelelés technikai kihivasok egész sorat veti fel a pénz-
igyi intézményeknél. Kiilondsképpen ide sorolhatd a kockézattal korrigalt teljesitménymu-
tatok gyakorlati bevezetése és a halasztott kifizetések teljesitményhez kotése. A kihivasok
megoldasa nem lesz sem egyszerii, sem azonnali. Ahhoz, hogy az 0szténzési rendszer az
egyének viselkedését a vallalati céloknak megfelel6en befolyasolja, nem elég, hogy az egyé-
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ni javadalmazasokat a vallalat egészének (akar kockazattal korrigalt) teljesitményéhez kos-
sék, hanem a kockazati korrekcionak meg kell jelennie az egyéni teljesitménymérésnél is.
Ehhez tobb kérdésre elfogadhat6 valaszt kell adni:

e Miként vehetd figyelembe szervezeti atalakuldsok és fluktuacio esetén az egyéni tel-
jesitmény mérésénél az egyén altal megdrokolt portfolio értéke és kockazata?

e Hogyan vethetd Ossze egy osztaly teljesitménye az eldz6 évekkel, ha kozben szerve-
zeti valtozasok torténtek?

e Miként gyljthetok Ossze a kockazattal korrigalt teljesitménymutatokhoz sziikséges
adatok? (Ennek hianyéaban a diszkrecionalis elemeknek tulsulya lehet a bonuszok al-

crrr

Az elvek a halasztott kifizetésekre valod jogosultsagot a jovébeli teljesitményekhez (is)
kotik, ami jelentds kihivasok elé fogja allitani a pénzintézeteket, amennyiben azt a felsd-
vezetdi szint alatt is alkalmazni kivanjak. Ahhoz, hogy ezt hatékonyan megvaldsithassak,
sziikséges egy adatbazis az egyéni és a szervezeti egység szintii teljesitményadatokrol, ami-
hez a megfeleld teljesitmény-mérdszamokat definialni és a mérésiikhoz sziikséges adatokat
rogziteni kell. A felmérésben résztvevok tobbsége szerint kétséges, hogy a kifizetések és a
kockéazatok idShorizontjat a gyakorlatban 6ssze lehet-e hangolni.

5.3. Kiilso tényezok

Minthogy a javadalmazas mindig is érzékeny kérdés volt, €s az egyéni érdekek jelentdsen
eltérhetnek a vallalati vagy a tarsadalmi érdekekt6l, elengedhetetlen a nemzeti feliigyeletek
elkotelezettsége a javadalmazasi elvek bevezetésére. Ahhoz viszont, hogy a rendszer fenn-
tarthato legyen, a jatékszabalyoknak azonosaknak kell lenniiik, azaz sziikséges, hogy vala-
mennyi nemzeti feliigyelet elkotelezze magat a szabalyok kovetkezetes betart(at)asa irant;
ilyen mddon ki lehessen zarni egy foldrajzi arbitrazst a pénzintézetek székhelyeinek kiva-
lasztasakor vagy a (jo) menedzserek megszerzésekor. Ezt azért fontos hangsulyozni, mert
a pénziigyi kdzpontok kozott kiélezett verseny folyik, és az tapasztalhatd, hogy a szabalyo-
zas, illetve a feliigyelet elnéz6 magatartasa is a verseny egyik eszk6zévé valt — nemesak az
Europai Unid orszagai esetében, de globalis szinten is. A feliigyeletek kiilonb6z6é mértéki
szigora a szabalyok betartatasaban elobb-utobb a javadalmazasi elvek feladasara késztetné
azon orszagokat is, amelyek addig elkotelezettek és kovetkezetesek voltak a megfeleld rend-
szerek kiépitésében. Erre is utalhat a CRD III. 6. pontja, ahol eldirja az Eurdpai Bizottsag
szamara a javadalmazasi politikdkra vonatkozo elvek feliilvizsgalatat 2013. aprilis 1-jéig,
figyelembe véve a nemzetkozi fejleményeket is.

Az egyenld jatékszabalyok a pénziigyi szektoron beliil is fontosak, ugyanis a javadal-
mazasi rendszerek fentarthatosidga és megfeleld 6sztonzé hatasa az egyén szintjén nem
csupan a bankszektorban fontos, hanem a biztositok esetében is. Amennyiben a bankokra
szigorubb javadalmazasi szabalyok vonatkoznak, mint példaul a biztositokra, az megne-
heziti vagy lehetetlenné teszi, hogy a bankok magukhoz vonzzak vagy megtartsak a jo
szakembereket.
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Szintén kiilsé tényezoként emlithetdk az egyéni munkaszerzédések zaradékai, amelyek
ellentmondanak a javadalmazasi elveknek, mint példéul a garantalt bonuszok vagy a vég-
kielégitések azon formaja, amely nem veszi figyelembe az egyén hozzajarulasat a vallalat
kockazatvallalasdhoz. A meglévé menedzseri munkaszerzédéseket nem konnytt médosi-
tani, ugyanis ahhoz az egyén hozzéjarulasa kell. Amennyiben viszont a szerédéseket nem
modositjak, az tovabb ronthat a bankszféra tarsadalmi megitélésén.

A jovobeni kockazatokkal és teljesitményekkel valé 6sszehangolds lényegében kétféle-
képpen valosithaté meg: a halasztott kifizetésekkel és/vagy a mar kifizetett bonuszok vissza-
hivhatosagaval. A halasztott bonuszkifizetések esetében adozési kérdések is felmeriilnek,
ugyanis nem mindegy, hogy az adoét akkor vetik-e ki, amikor a boénuszt megallapitottak,
vagy amikor ténylegesen megtortént a kifizetés; ugyanis a halasztott kifizetések fiiggnek
a jovobeni teljesitménytol. A kifizetett (€s mar megaddztatott) bonuszok visszahivasa még
érzékenyebb addzasi probléma lehet.

5.4. A bevezetéssel kapcsolatos kihivasokra adott valaszok

Az elvek kiadasat kovetden par honappal, 2010 marciusaban az FSB megjelentetett egy
tanulmanyt'® a pénzintézetek javadalmazasanak attekintésér6l, amelyben megallapitotta,
hogy a technikai részletek tovabbi kidolgozasra szorulnak ahhoz, hogy tdmogassak az elvek
hatékony alkalmazasat, és felkérte a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsagot egy ezzel kapcsola-
tos dokumentum kidolgozasara. Eurdpai szinten a novemberben megjelent CRD III-ban az
unio tanacsa €s parlamentje felkérte a CEBS-et egy részletesebb iranymutatas kidolgozasa-
ra, amelyben technikai magyarazatokkal segitik a pénzintézetek javadalmazasi politikdinak
Osszehangolasat a CRD III. rendelkezéseivel, azaz a javadalmazasi elvekkel. Ezen doku-
mentum kidolgozasat megelézte a mar emlitett CEBS-beszamol6 az elvek bevezetésér6l.'

Mind a bazeli dokumentum, mind a CEBS 2010-es iranymutatasa'’ részletesen targyalja
azon moddszereket és techikakat, amelyeknek a segitségével dssze lehet hangolni a javadal-
mazasi rendszereket a kockazatokkal és az intézmények hosszu tavu céljaival, illetve ame-
lyek alapjan meghatarozhatok a teljes javadalmazas allando és valtozo része kozotti megfe-
lel6 aranyok. Természetesen a gyakorlati bevezetéskor ez sem mentesiti a pénzintézeteket a
megfelelé mutatok kidolgozasa, illetve az azokhoz sziikséges adatbazisok 1étrehozasa alol.

Az FSB a2010. marciusi tanulméanyaban azt is leirta, jelentds eltérések vannak az orsza-
gok kozott a javadalmazassal kapesolatos kotelezo kozzététellel kapesolatosan, ami megne-
heziti az adatok dsszevethetdségét, és igy csokkenti a kozzétett informaciok hatékonysagat.
A kozzététel egységesitése érdekében az FSB felkérte a a Bazeli Bankfeliigyeleti Bizott-
sagot, amely 2010 decemberében kiadta az erre vonatkozé konzultacios dokumentumat.'®

15 L. Financial Stability Board [2010]

16 L. Committee of European Banking Supervisors [2010a]

17 L. Basel Committee on Banking Supervision [2010c] és Committee of European Banking Supervisors
[2010b]

18 L. Basel Committee on Banking Supervision [2010d]
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6. ZARO MEGJEGYZESEK ES AJANLASOK

Az egyes bankok javadalmazasi gyakorlatai kiilonb6zé mértékben vannak 6sszhangban az
FSB és a CEBS elveivel. Hianyossagokat foleg a vallalatiranyitas, illetve a javadalmazasok
¢és a kockazatok dsszhangja mutat. Ahhoz, hogy az elveket hatékonyan alkalmazzak a gya-
korlatban, mind a vallalatvezetésben, mind a kockazatkezelésnél a formai valtozasokon tul
jelentds koncepciods valtoztatdsokra is sziikség lenne. A kérdés ,,csupan” az, hogy a pénz-
intézetek vezetdiben, illetve azon személyekben, akik jelentds befolyassal birnak az adott
pénzintézet vallalatvezetési kulturajara és kockazati kitettségére, megérett-e ezen igény.

A munkavallalok megfeleld viselkedését a transzparens 0sztdnzési és javadalmazasi
rendszereken keresztiil lehet hatékonyan alakitani. Ezt segitheti a vezetés verbalis és ma-
gatartdsbéli kommunikécidja, ha az a vezetdk értékrendjét tiikkrézi. Az 01j javadalmazasi
rendszerek 0sztonzd ereje gyenge lesz, ha az alkalmazottak nem ismerik vagy nem értik
teljesitményilik mérésének mdodszertanat és technikdjat, vagyis azt, hogy miként hatarozzak
meg mozgdbériiket, bonuszukat.

A megfeleld kockazati mérészamok hidnya nem lehet kifogas a javadalmazasi elvek be-
vezetésekor. Ha nem allnak rendelkezésre megfeleld adatok (ami feltételezhetd), a pénz-
intézeteknek el kell kezdeniiik a kockézattal korrigalt teljesitéménymérésekhez sziikséges
adatbazis kiépitését. Az egyéni teljesitmények mérésekor mind a pénziigyi, mind a nem
pénziigyi mutatdkat figyelembe kell venni, de az utobbiaknak, mint példaul az etikai kodex
vagy a kockazatkezelési és compliance politikak betartdsanak nagyobb sulyt kell kapniuk.

A Bézel 1I. masodik pillérét egyebek kozott kiegészitették a javadalmazasi rendszerek-
bol adodo kockazatok figyelembevételével is, ami viszont a javadalmazasi rendszerek nem
megfelelé 6sztonzésébdl adddd kockazatok szamszerlsitését feltételezi a tOkemegfelelés
bels6 meghatarozasakor. Az eddigi tapasztalatok alapjan ezen kockézatok mérése sulyos
feladat lesz mind a pénzintézetek, mind a feliigyeletek szamara.

A javadalmazas olyan teriilet, ahol az 6nszabalyozas nem kell6en hatékony, igy a kiilsé
szabalyozas elengedhetetlen a rossz javadalmazasi és 0sztonzési rendszerek altal generalt,
tulzott kockazatvallalas magakadalyozasara. A feliigyeleteknek bdviteniiik kell eszkdztaru-
kat, a javadalmazasi rendszereket folyamatosan vizsgalniuk kell a stabil pénziigyi rendszer
biztositasdhoz. Sem a feliigyeleteknek, sem a pénziigyi intézményeknek nem volna sza-
bad megfeledkezniiik a pénziigyi és gazdasagi valsag eseményeirdl, az események kapcsan
megfogalmazott azonnali javaslatokrdl, egyszoval, a tanulsdgokrol — még akkor sem, ami-
kor a szebb iddk visszatérnek.
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Rtczer GEza

Dagado bankado,
avagy lehet egy kozteherrel tobb?

Mindig 6rom, ha béviil az adécsalad, hiszen ha az addézas zéré osszegii jatékaban
egy ujabb kozteher viselésének taldljuk meg az ,,60nadézojat”, lassan csokkenésnek
indulhat az egyes adézokat terhelé adokotelezettség mértéke is; ha a kozsziikségletek
kielégitésének tjabb forrasara bukkanunk, azzal enyhithetjiik a mas adézokra rott
adoterheket. Régi bolcsesség ez, a 11. szazadtél Eszak-Italiaban mar miikodé piaci
pénzvalto pult, a ,banca” alapjan létrejott bankrendszernek mégis egészen mostanaig
kellett arra varnia, hogy Eurdpa pénziigyminiszterei szamitasba vegyék az addécsalad
bovitésénél.

A figyelem persze nem véletlen. Mikdzben a vilag pénziigyi kormanyzatai 2008-
ban egymast kdvetden siitotték a valsagért valo felelsség bélyegét a pénziigyi szektor
szereplbire, vigyaztak arra, nehogy tilsagosan mély sebet ejtve, esetleg cs6dot okozo mddon
fejezzék ki nemtetszésiiket. Persze minden média szeretett volna katranyba és kifizetetlen
csekkekbe forgatott bankarokrol felvételeket késziteni a Wall Streeten, azonban volt mar
néhany példa arra, hogy a lakossagi panik altal elinditott pénzkivételi cunami — az allami
konszolidacio védogatjan is atlépve — képes volt végleg eltiintetni pénzintézeteket, magaval
rantva kormanyokat.

Abankok megmentése soran fontos volt —a betétek biztonsaganak hangsulyozasa mellett —
egyértelmiivé tenni, hogy a gazdasagi szereplok forrashoz juttatasa az egyediili izemanyag
a gazdasag motorjanak iizemben tartdsahoz. A pénzintézeteket tehat miikodésben kellett
tartani, de nem lehettek tévedésben, tudtak, hogy ennek a szamlajat egy napon benyujtjak a
kormanyok. Mara kideriilt, egységes szabalyozasi elveken alapuld bankadd bevezetésében
gondolkodik az Eurdpai Unio, a tagallamok egy része azonban inkabb a nemzeti szabalyozas
els6dlegességét tartotta szem eldtt.

Az 0j adonem bevezetésekor a tarsadalmi elfogadottsag megalapozésa érdekében nem
mulaszthatd el a szabalyozni kivant adotényallas egyes elemeinek (addalany, -targy, -alap,
-mérték, -mentesség, -kedvezmény) részletes kidolgozasa mellett annak a figyelembe-
vétele sem, hogy az globalis adoként képes legyen biztositani az eurdpai bankok
versenyképességét. Ennek elmaradasa jelentds versenyhatranyt okozhat, amely azzal
sem korrigalhatd, hogy a pénzintézetek nem a kormanyokra, hanem tigyfeleikre haritjak
a bankadét. Persze, ez utdbbi lizenet sem zavarta meg azon tagallamok — Ausztria,
Ciprus, az Egyesiilt Kiralysag, Franciaorszag, Magyarorszag, Németorszag, Portugalia —
addjogalkotasat, amelyek megelégedtek az Eurdpai Unidnak a bankadd sziikségességére
vonatkozo nyilatkozataval, és nem varva az egységes allaspont kialakitasanak elhtizodd
vitaja soran megsziileté szabalyozasi alapelvekre, nemzeti szinten kerestek megoldast az
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uj kozteher bevezetésére. Svédorszag és Magyarorszag kivételével a tagallamok 2011-t61
1éptették hatalyba bankadotorvényeiket.

Ugyan Svédorszag mar 2009-t8l bevezette az uj kozterhet, a 2010. szeptember 27-én
hatalyba 1épett, magyar megoldas egyediilall6 mdédon vonta magara a tagallamok figyelmét,
mert itt annak ellenére vezették be az eurdpai mércével is kimagaslé mértékiinek szamitd
bankaddt, hogy a valsag honapjai alatt a bankok nem vettek igénybe jelentésebb allami
tamogatast. Tovabbi kiilonlegessége volt a jogszabalynak, hogy a magyar koltségvetési
egyensuly biztositasa érdekében 2010-ben két részletben (szeptember 30-an és december
10-én) kellett az adot megfizetni. E rendkiviili bevétel felhasznalasat illetden ugyanakkor
mar szamos orszag (Ausztria, Franciaorszag, Portugalia, az Egyesiilt Kirdlysag) csatlakozott
ahhoz a magyar allasponthoz, hogy a rovid tava kdltségvetési hidnycsokkentés elobbre valo
érdek, mint egy hosszu tdvon megalapitandd, pénziigyi segélyalap finanszirozasa, amely
egy esetleges valsag esetén a kockazatkozosség elvén alapulva venné le a pénzintézetek
miikddésben tartasanak terheit a tagorszdgok kormanyainak vallarol.

Béarmely adonem tekintetében stratégiai fontossadgu az elfogadottsaganak a biztositasa,
hiszen az 6nadoézasra épiild, eurdpai adorendszerekben az addfizetésre kotelezett onkéntes
normakdvetése az adorendszer miikddésének az egyik legfontosabb és legkoltséghatékonyabb
alappillére. Az j adonem — igazodva az eltéré6 mddon fejlodott addrendszerek jogalkotasi
gyakorlatdhoz — mar elnevezéseiben is lizenni kivant az adozdknak. Ausztria a ,,stabilitas”
(Stabilitatsabgabe/stability levy), Portugélia a ,,rendkiviiliség” (extraordinary contribution)
kifejezésekkel inkdbb a rendelkezés atmenetiségét emelte ki. Ciprus, Franciaorszag,
Németorszag és az Egyesiilt Kiralysdg a banknak mint az ,,ad6 alanyanak” (bank levy) az
egyértelmii meghatarozasaval inkabb kijeldlte az addztatando6 vallalkozasok 1j csoportjat; ez
alapvetden a tobbi ad6zd szamara sz616 iizenetnek tekinthetd: az adott pénziigyi korméanyzat
az ujabb terhet nem a jelenleg addztatott korre kivanja kivetni. Magyarorszag a ,,pénziigyi
intézmények” (financial institutions) fogalomkdrébe tartozé bankokat, biztositokat és egyéb
pénziigyi intézményeket hatarozta meg addéalanyként.

Habar a pénziigyi intézmények aggodalmukat fejezték ki abban a kérdésben, meddig
képesek arra, hogy ne haritsak at az iigyfelekre (a korményzatok értelmezd forditasdban
»valasztokra”) az adot, csupan Ciprus és Magyarorszag ¢élt megnyugtatasul az iddszakos,
két-harom évre sz0l6 alkalmazas lehet6ségének kimondasaval.

Az adoalap és az add meghatarozasanal mar nem beszélhetlink egységes szemléletmodrol.
Osszességében azonban megallapithatd: a szabalyozasok figyelembe veszik a bankok
méretét, a pénziligyi rendszerben betoltott, kockazati szerepét, illetdleg — altalaban a korrigalt
mérlegf6dsszeg nagysagahoz igazitott adoalapra vetitett moédon — eltérd szazalékmértékekkel
szamitjak a fizetendd adot (pl. Ausztridban az egymilliard eurdnal nagyobb mérlegféosszegli
bankok esetében 0,04, huszmilliard eurd dsszeg felett 0,08 szazalék az ado; Németorszagban
az adé maximalis mértéke a nyereséges bankok éves profitjanak a 15 szazaléka; ugyanakkor
a francia és svéd kormdny a tevékenységre koncentralva, a kockazatos pénzeszkdzok
visszaszoritasat célozta meg a bankadodval.)

A bankado tehat felkertilt az europai adopolitika sokszinti palettajara, de annak érdekében,
hogy komplementer legyen a nagyobb hagyomanyokkal rendelkezé adokotelezettségekkel,
biztositani kell nemcsak a kett6s adoztatas elkeriilését, hanem az esetleges korrekcios tételként
torténd alkalmazhatosagat is. Fontos, hogy ezeket mihamarabb rendezzék, mivel szamos
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allam (Finnorszag, Dania, Norvégia, Lengyelorszag, Belgium, Spanyolorszag, Horvatorszag,
Romania és Olaszorszag) tervezi a bevezetését. Az elokészités hianyossagai miatt Szlovakia
nem tudta bevezetni, sok orszagban pedig (Lettorszagban, Esztorszagban, Litvaniaban,
Fehéroroszorszagban, Csehorszagban, Luxemburgban, Szerbidban, Szlovéniaban, Bosznia-
Hercegovindaban, Montenegroban, Bulgaridban és Gordogorszagban) a pénziigyi kormanyzat
nem tervezi a bankadd bevezetését, holott az egységes szabalyozas elengedhetetlen az
orszagok kozotti versenyképesség egyenstlyanak a fenntartasdhoz.

A globalis bevezetést nem segiti elé, hogy Svéjc, frorszag, Ausztralia, Brazilia, India,
Kina, Oroszorszag, Kanada és Japan nem tamogatja a bankad6 intézményét; az a tény
azonban, hogy az Egyesiilt Allamok az adé alkalmazasa mellett dontott, varhatoan pénziigyi
politikajuk ujragondolédsara inditja az érintett orszagokat.
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Konyvismertetés

SZintéZis és analiZis MEDVEGYEV PETER - SZAZ JANOS
Medvegyev Péter—Szaz Janos

A meglepetések jellege a pénziigyi piacokon
(Kockazatok vételre és eladdsra)

A meglepetések jellege
a pénziigyi piacokon

Kockazatok vételre és eladdsra

Nemzetkozi Bankarképzo Kozpont,
Budapest 2010

A pénziigyi piacokon a valsag kapcsan felerdsodott a kockazatok
értékelése, mérése és kezelése iranti igény, ezzel egytitt fel is
értékelodtek a kockazatkezelési ismeretek és azon szakemberek
irani kereslet, akik a legfrissebb ismeretek birtokdban képesek
kockazatokat kezelni. A meglepetés erejii valsag egyértelmtien a
kockazatok felerds6désébol adodott; ezek eddig is jelen voltak a piacokon, csak valamelyest
hattérbe szorult a jelentdségiik. Ebben a meglepetésszerti piaci kdrnyezetben irédott a most
targyalt kdnyv is, igy cimvalasztasa telitalalatnak tekinthetd, féként, hogy a konyv kézponti
témajat, a szdrmaztatott termékek arazasi mechanizmusainak a bemutatasat teljesen uj
szemléletbe helyezi; a kockdzat piaci ardnak definidlasa, az arazasi modellekben jatszott
szerepének ismertetése a kdnyv kdzponti témaja.

Jomagam lassan mar egy évtizede befektetéselemzéként végeztem a Kozgazon, ¢és fel-
tételezhetden tanultam mindazt, amit a kdnyv lapjain targyalnak. Amikor kezembe vettem a
kotetet, ra kellett dobbenem, hogy az elmult évtizedben folyamatosan fejlodott az a szemlélet,
amellyel a pénziigyi fels6oktatasban segitik a befektetéselemzok és kockazatkezelk isme-
reteinek elmélyitését; persze, az is igaz, hogy az én tudasom is jelentésen megkopott ez idé
alatt. A konyvet lapozgatva, nagyon sok ismerds képlet, magyarazat, példa sorjazott a mi
idonkben még ,.Befektetések™ néven futd targy tananyagabol, a Tozsdei opciok cimii (sokak
altal csak ,,Fehér konyvként” ismert) tankdnyvbol, Medvegyev professzor urnak a ,,Dinamikus
sztochasztikus médszerek” targyhoz készitett jegyzeteibdl és az ,,Arfolyammodellek” anya-
gaban tanult ismeretekbdl.

Az ismer6s tudasanyag viszont teljesen atrendszerezve, és nem kis mértékben kibéviilve
szintetizalodik a jelen konyv oldalain. SOt, valdjaban azt a tuddsanyagot, amit mi anno —
részben a mar emlitett tankonyvbdl, részben kéziratokbol, a korabbi évfolyamokon végzett
hallgatok jegyzeteibdl, és nem utolsé sorban az interneten fellelhetd forrasokbol — vadasztunk
Ossze, ¢és probaltuk a magunk szamara emészthetové tenni, most mar talcan nyujtja ne-
kiink egy haromkotetes tankdnyvsorozat. Sorrendben: Szdz Janos Pénziigyi termékek ar-
alakulasa, illetéleg Devizaopciok és részvényopciok drazasa cimii mtvei, valamint a jelen
konyvismertetés targya.

Talan némi magyarazatra szorul, hogy miért emlitem tankdnyvsorozatként ezt a harom
konyvet. Ugy gondolom, hogy ez a harom kotet egyiitt tesz ki egy egészet: az alapoktol vezetik
végig a szerzOk az olvasokat a részletes matematikai hattéranyag megismeréséig, lefedve és
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szintetizdlva minden sziikséges ismeretanyagot a szarmaztatott termékekrél, amellyel egy
befektetéselemzdnek, kockazatkezeldnek a mai vilagban rendelkeznie kell; képessé tesz akar
a nemzetkdzi munkapiacon torténd megmérettetésre is. Egy tankonyvsorozattal ellentétben
viszont ezek a konyvek nem épiilnek szorosan egymasra, 6nalldan forgathatd tankonyvként
is megalljak a helytiket, igy olvasokdzonségiik nem csupan a jelenlegi és jovobeni egyetemi
hallgatokbol keriilhet ki, hanem a téma irant érdeklddo, de kiillonbozo pénziigyi alapismerettel
rendelkez6 szakemberek szamara is remek olvasmanyt jelentenek.

Az 10j kotet felépitése viszonylag szokatlan, mégis nagyon hasznos, ugyanis egy
konyvbe stiritve targyalja a szdrmaztatott termékek arazasanak pénziligyi vonatkozasait és
a megértésiikhez sziikséges, matematikai ismereteket. Az elsd fejezet, a Peénziigyi piaci
meglepetések eredete varatlan feliitéssel kezd, ugyanis elsdként az APT-modellt (arbitralt
arfolyamok modelljét) €s a faktormodelleket targyalja, ezt kdveti a Black—Scholes—Merton-
modell (BSM) és a szarmaztatott termékek arazasanak ismertetése, kiilonds, eddig mas
tankonyvekbdl nem ismertetett parhuzamot vonva a két modell kdzott.

Végigolvasva ezeket a fejezeteket, mégis az az érzésiink, hogy megvildgosodunk: az
APT alapvetéseit mar pénziigyi alapismeretként elsajatitottuk, de valds Osszefiiggéseit és
hasznosithatosagat csak most fedezziik fel, olyan fogalmak targyalasa és preciz definialasa
kapcsan, mint a jol diverzifikalt portfolid, a kockazat piaci ara és a no-arbitrazs feltétel
teljesiilése az indexmodellekben. Innen eljutunk a BSM-modellhez, és rajoviink, hogy a két
modell felépitése teljesen parhuzamba allithaté. Mivel a termékarazasi gondolatmenet az
alaptermékek esetén — és igy az APT-modellen beliil — viszonylag kdnnyen értelmezhetd
témakor, igy a parhuzamos bemutatassal intuitiv mdédon is konnyebben elsajatithato a szar-
maztatott termékek arazasahoz alkalmazott BSM-modell alapvetéseinek és dsszefliggéseinek
megértése. Emellett konnyed értelmezést kapunk a dinamikus delta hedge mibenlétérél, és
arr6l a Nobel-dijas gondolatrol, hogyan kiiszobolhet6 ki a kockazat a szarmaztatott termékek
arazasakor. A f6 hangsulyt valoban az intuicidra szeretném helyezni, mivel nincs sziikség
mély matematikai hattérismeretre ahhoz, hogy megértsiik a feltart osszefiiggéseket. Habar a
konyv ezen részében is egymast érik a matematikai 0sszefiiggések képletszert leirdsai, senki
ne ijedjen meg ezektdl, mert a leirtak megértéséhez igazdbdl csak a vektorok nyelvén kell
tudni olvasni, amit minden egyetemi alap matematikakurzuson elsajatithatunk. A szerzék
nagy hangsulyt fektettek arra is, hogy minden fontos gondolatot intuitiv értelmezéseken
keresztiil is megértessenek az olvasoval.

Ezutan a kotet a kamatmodellek és a kiilonboz6é futamidejii kamatlabak alakuldsanak
konzisztenciafeltételeit targyalja (no-arbitrazs feltétel a ,kamatlabak piacan”), hasonld
szemléletben, mint az APT- és BSM-modellek esetén. Arrol is sz6 esik, hogy a kamatlabak
esetén ugyanaz a kockazat piaci dra, mint ami a részvények és a szdrmaztatott termékek
arazasi modelljeiben megjelenik. Bemutatja a Heath—Jarrow—Morton (HIM), a Hull-White
(HW) és a Vasicek-kamatlabmodelleket, a martingalfolyamatokat és alkalmazasukat a kot-
vények arfolyam-alakuldsdnak modellezésében, végszoként a csereopciok €s a kvantok is
szerepelnek. Ez a szemlélet az APT-, BSM-, HIM-modellek kivalasztasdval és egymasra
rimeltetésével (pl. a CAPM-, HW-, BDT- és egyéb kozismert modellekkel szemben) uj
és mélyebb Osszefliggést tar fel a részvény-, kdtvény- és derivativ piacok egyensulyi fel-
tételeirdl. Nagyon eldnyds, hogy a szerzok folyamatosan Excelben reprodukalhatd, kis
példakon keresztiil szemléltetik a bonyolult matematikai képletek leképezését, illetdleg
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egyes esetekben Visual Basic programrészletek is segitik a tudasanyag alkalmazasat, igy az
olvaso szinte kész alkalmazasokat is kap a megtanultak hasznositasahoz.

A konyv masodik része, 4 folyamatos meglepetések elemzésének matematikai eszkozei
az elsé részben felvonultatott tuddsanyag pénziigyes megkozelitését egésziti ki a preciz
matematikai hattérrel. Habar a szerzok a bevezetében szabadkoznak amiatt, hogy a leirtak
kozel sem tekinthetdk matematikai szempontbol preciznek, ebbdl a laikus felhasznald,
akarcsak jomagam, biztosan nem érzékel semmit, és messzemendkig egyetértek a szerzok
azon felvezetésével, hogy ezen a szinten a ,,precizitas magasabb foka inkabb karos, mint
hasznos lenne”.

Persze, hogy ki a gyilkos, akarcsak egy jo krimi esetében, a kdnyv végén deriil ki. Az
olvas6 szdmara a fejezet olvasdsakor ugyanis nem egyértelmli, hogy miért kell atragnia
magat a Wiener-folyamatok, a Poisson-folyamatok és a tokéletes véletlenként aposztrofalt
martingdlok matematikai Osszefiiggésein, a sztochasztikus integralds szabalyain, az Ito6-
formula preciz levezetésén, a mértékcseréhez sziikséges Girszanov-formulan, amig el nem
jut a legutolso fejezetig, amelynek a témaja az eléz6ekben elsajatitott elemekbdl dsszetevodd
sztochasztikus analizis és a szarmaztatott termékek arazasi kapcsolatanak bemutatasa. Azaz,
elérkeziink a Black—Scholes-formula targyalasahoz. Igy valik teljessé a kép, hiszen ezéltal
érthetjiik meg mindazoknak az Osszefliggéseknek a matematikai hatterét, amelyeket mar
a konyv elsé része is érint pénziigyes szemiivegen keresztiil, heurisztikus értelmezésekkel
megtamogatva. Ennek a fejezetnek a mélyebb elsajatitasa feltételezi a differencia- és diffe-
rencidlegyenletek ismeretét, a valosziniiség-szamitasi alapok meglétét is, am aki gy gondolja,
hogy ezen tuddsa mar megkopott, vagy esetleg nem tul erds, a kapcsolddo fiiggelékekbdl fel
tudja frissiteni a sziikséges ismeretanyagot.

Zarszokeént szeretnék néhany szot sz6lni a konyv hatséd boritdjan szereplé nemzetkozi
pénziigyi szakvizsgakrol és diplomakrol. A feltiintetett nemzetkodzi befektetéselemzdi ké-
pesitések, a European Federation for Financial Analysts Societies (EFFAS) altal kiadott
Certified European Financial Analyst (CEFA) képesités ¢s a CFA Institute altal kialakitott
Chartered Financial Analyst (CFA) képesitési rendszer egyfajta piaci sztenderdnek tekinthetd
a befektetéselemzoi allaspiacon. Mig a bolognai rendszer bevezetésével a felsdoktatasi
rendszer egységesitését tlizték ki célul a szabalyalkotdk, addig a szakma altal megkovetelt
elvarasok mar évtizedek 6ta megtestesiilnek az emlitett nemzetkozi programok sillabuszaiban.
Igy az allashirdetésekben — nem véletleniil — inkabb talalkozunk azzal a megjegyzéssel, hogy
az EFFAS/CFA képesités elonyt jelent, ssmmint azzal, hogy egyetemi (akar hazai, akar
nemzetkozi) befektetéselemzdi diploma elvart. A képesitések elismertségét mutatja, hogy
azokat vilagszerte tobb tizezer hallgat6 szerezte meg, és évente tobb ezerrel n6 a képesitettek
szama.

Miért ajanlom ezt a kdnyvet azoknak, akik gyakorl6 szakemberként a piacon dolgoznak,
akar rendelkeznek az emlitett képesitésekkel, akdr nem? Azért, hogy mindig ott legyen a
polcukon egy olyan 0sszefoglaldo mii, amelyhez barmikor nyulhatnak, ha el kell mélyednitik
a szarmaztatott termékek arazdsi modszereiben, akar gyakorlati, akar elméleti segitségre
van sziikségiik. A valsag soran ezek az ismeretek kiilondsen felértékelddtek, és biztos
vagyok abban: sok piaci szakember keresett autentikus irdsmiivet a szarmaztatott termékek
arképzési gyakorlatanak megismeréséhez és megértéséhez, hogy legalabb intuitiv sejtelme
legyen a CDS-k, CDO-k és egyéb egzotikus betliszok szerepérdl az elmult évszdzad egyik
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legnagyobb pénziigyi valsagaban. Ebben a kdnyvben nem szerepelnek a hitelderivativak, de
a segitségével vildgossa valhat, hogy mi is a matematikai alapja barmiféle pénziigyi derivativ
termék arazasanak.

Miért ajanlom ezt a kdnyvet azoknak, akik egyetemistaként késziilnek befektetéselemzoi,
kockazatkezel6i diplomat szerezni? Azért, mert olyan tudasanyag birtokaba keriilnek, amely
—amellett, hogy sziikséges az egyetemi képesités megszerzéséhez — egyben jol szintetizaltan
felhasznalhaté az EFFAS/CFA képesitések megszerzéséhez is. SOt, ezt a korosztalyt arra
buzditanam: ne elégedjen meg azzal, hogy a mesterképzés végén kap egy egyetemi diplomat,
hanem a diploma megszerzésébe fektetett munkajat egyben kamatoztassa az EFFAS- vagy
CFA-képesitések elsajatitasara is; igy, mire kilép a munkaerdpiacra, sokkal nagyobb eséllyel
indulhat azon palyatarsaihoz képest, akik megelégedtek az egyetemi papirral.

Kalfmann Petra
Bankarkeépzo
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Abstract of the articles

PUBLIC ROLE IN INCREASING COMPETITIVENESS
OF THE OVERDUE RECEIVABLES MARKET
HELENA NAFFA—NANDOR KALICZKA

The market of overdue receivables in Hungary is plagued by inefficiency stemming from the
lack of transparency and competition. Examining the attributes of the market we find behav-
ioural indicators of an oligopolistic market structure, while our statistical measure of concen-
tration suggests otherwise. However, moving toward a more competitive market structure
has several benefits that — all in all — reduce the dead weight loss of this market. In this paper,
we suggest a model that incorporates the creation of a receivables exchange for overdue
receivables, and we argue about the importance of public role in creating more competition.
We argue that market inertia obscures pure market forces and therefore public management
is imperative.

FUNDS TRANSFER PRICING (FTP) ISSUES IN BANKING
VIKTOR JUHASZ

The effect of some market risk factors getting stronger and the competition have forced banks
to apply developed funds transfer pricing systems which have indisputable significance not
only in separating and managing different risk types but also in creating profitability state-
ments of business activities of banks efficiently, moreover in the prudent and responsible
pricing of the entity. While the basic principles of efficient funds transfer pricing have already
been established in the past decades, transfer pricing as a tool is being used for analysing
newer and newer effects (calculating profitability, risk management, competitive pricing,
prudent and responsible bank pricing).

The article, on the one hand, raises current issues and proposes solutions for those dealing
with transfer pricing; on the other hand, it gives an insight for those familiarising with this
area of controlling (asset-liability management).

THE MIRACULOUS PARADOXES OF GOLD
LAszLO GYORGY ASZTALOS—PETER ASZTALOS

Nowadays a significant over-production is existing on the market of gold — but its price is
exorbitant in historical heights?! Mr. Soros has bought 16 tonnes of this valuable metal — and
publicly explain: ,,The gold-price has to be fallen!” Since that time the gold-price is in a
never-mind rocket-climbing. What is the truth? Are we facing a total collapse of gold-market
as in the 80-th’ with or staying before a never-heard explosion of prices?
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The writers will analyse the evolution of world gold market in its strict coexistence with the
global economic and financial trends, flows and main events of present and future. They try
to show a smooth path in the Jungle of Gold in accordance with its present Rise and later...

RISKS OF STRUCTURED DERIVATIVES
ANITA BOROS—BARBARA DOMOTOR

The weakening of the forint in the financial crisis caused severe losses on the hedge posi-
tions of the Hungarian exporter companies, eliminating in some of the cases the whole an-
nual profit. Although all the short euro positions suffered from the market movements, the
complex structured foreign-exchange products got into the focus of the attention. This paper
models the risk of a special foreign exchange derivative concluded just before the eruption
of the crisis, using two simulation methods: the historical simulation and a GARCH-model.
We analyse the profit distributions forecasted by these methods, in order to see whether the
potential of the ex-post realized loss could have been foreseen.

COMPENSATION ,,REFORMS” IN FINANCIAL INSTITUTIONS:
RESPONSE TO FINANCIAL CRISIS
BARrRABAS TUNDE

The financial crisis drew the attention of the international supervisory bodies on risks inher-
ent in financial institutions having remuneration systems encouraging excessive risk tak-
ing. Arguments behind the calls to intervene in the remunerations in financial institutions
were threefold: compensation schemes that encourage excessive risk-taking may increase
the financial institution’s default risk or in worse case may even threaten the stability of the
financial system, bonuses do not reflect shareholder value, and overall compensation levels
are too high. Many international initiatives addressed this issue; in the European Union CRD
III prescribed the application of the risk-adjusted remuneration systems at the financial in-
stitutions.

This paper reviews the main initiatives for sound remuneration systems affecting the Europe-
an banks and summarises the results of the survey done in eight banks in Hungary, Slovakia,
Slovenia, and Rumania on the level of compliance with these initiatives. The main conclu-
sion of this study is that remuneration is such an area where self-regulation is not effective,
external pressure is needed to avoid any undue build-up of risk generated by the unsound
compensation systems. Lasting change in compensation practices of the financial institutions
will be challenging, time-consuming, and will involve material costs. Without the full dedi-
cation of the supervisors and the institutions’ top management the originally good ideas may
fail to be carried through.
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THE RISING BANK LEVY - READY FOR ANOTHER TAX?
GEza REczEn

It is always a joy to witness the creation of a new tax category, asfinding a ,,self assessment”
taxpayer for a new tax burden means a newsource for financing public needs and a lesser
burden for other taxpayersin the zero-sum game of taxation. This is ancient wisdom, yet the
bankingsystem that grew out of the 11th century ,,bancas” (exchange counters ofthe Renais-
sance Northern Italian markets) has had to wait until now to seeEurope's finance ministers
take it into account during the creation of newtax categories. It became clear that the Euro-
pean Union is considering theintroduction of a uniform EU bank levy, while some member
states favourednational legislation.



