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Tokeattétel-ciklusok

A Kiilonb6z6 gazdasagi szektorok — haztartasok, vallalatok, allam, bankrendszer
stb. — tokeattételét sokféle mutatéval jellemezhetjiik. Ha megvizsgaljuk ezen mutatok
id6beli alakulasat, azt tapasztaljuk, hogy konjunktiiraban sziamos szereplé megnove-
li a tokeattételét, valsagban azonban tudatosan vagy 6sztonosen elkezdik lebontani a
tokeattételes poziciokat. Ha jol megy a gazdasag, a magas tokeattétel nyereséges stra-
tégia, hiszen megtobbszorozoédik a hozam. A nagyobb hozammal azonban egyiitt jar a
nagyobb kockazat is, hiszen a tékeattétel a negativ sokkokat is felnagyitja. A cikkben
elészor bemutatjuk az alapfogalmakat, aztin osszefoglaljuk a tokeattétel-ciklusokkal
kapcsolatos empirikus bizonyitékokat, majd megvizsgaljuk, hogy milyen racionalis és
kevésbé racionalis okok dllhatnak a jelenség hatterében. Végiil kitériink a kovetkezmé-
nyekre és elemezziik, hogy mit tehet a szabalyozé.'

1. FOGALMAK ES OSSZEFUGGESEK

A vallalati pénziigyekben a tankonyvi definicié szerint a tokeattétel (leverage — L) azt mu-
tatja meg, hogy az arbevétel egységnyi megvaltozasa ceteris paribus hogyan hat a részvé-
nyesek jovedelmére. Ez a hatas legalabb két tényezére bonthaté fel az alabbi formulanak
megfelelden:?

A Adozott eredmény A Miikodési eredmény A Adézott eredmény
A Arbevétel A Arbevétel A Miikodési eredmény

1)

A szorzat elsO tagja az ugynevezett miikodési tokeattétel (operating leverage), amely azt
mutatja meg, hogy az arbevétel (revenue) egységnyi valtozasa hogyan hat a miikddési ered-
ményre (Earnings Before Interest and Taxes — EBIT). Minél nagyobb a fix koltségelemek
aranya az Osszes koltségen beliil, annal nagyobb lehet ennek az értéke. Ezutan kovetkeznek
a finanszirozasi hatasok, amelyek a szorzat masodik tagjat, az ugynevezett finanszirozasi
tokeattételt (financial leverage) befolyasoljak. Minél nagyobb az idegen téke aranya a finan-
szirozasban, annal nagyobb fix kiadasra kell fedezetet teremtenie a miikodési eredménynek,
igy annal kockazatosabba valik a sajat tokén realizalt jovedelem. A tovabbiakban kizarolag
ez utdbbival, azaz a finanszirozasi tokeattétellel foglalkozunk.

A finanszirozasi tokeattételt, vagyis az eladosodottsagot tobbféle modon lehet mérni.
Egyrészt hasznalhatunk mérlegen alapul6 allomanyi (stock), masrészt eredménykimutatason
alapul6 foly6 (flow) mutatokat. Példaul, ha abbdl a nagyon egyszerii mérlegsémabdl indu-

1 A kutatast a TAMOP-4.2.1/B-09/1/KMR-2010-0005 program tamogatta.

2 Egy masik gyakran hasznalt formula az altalunk megjelenitettel szemben mind a szamlaloban, mind pedig a
nevez6ben szézalékos véltozast hasznal. Ekkor a kapott tékeattételi mutatd rugalmassagot fejez ki. frasunk
mondanivaldja szempontjabol nincs jelentsége, hogy a kettd koziil melyik valtozatot hasznaljuk.
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lunk ki, hogy az eszkdzok (assets — A) érteke megegyezik a sajat toke (equity — E) és az
idegen toke (debt — D) értékének dsszegével (A = E + D), akkor a finanszirozasi tokeattételt
lehet a D/A (hitel/betét arany — debt ratio) vagy a D/E (hitel/sajat toke arany — debt-to-equity
ratio) allomanyi mutatdkkal is mérni. Folyd szemléletii tokeattétel-mutatot gy kaphatunk,
ha egy id6szak adossagterhét valamilyen folyd jovedelem kategoriara vetitjiik. Ilyen mutatod
példaul vallalatok esetében a kamat/EBIT(DA) hanyados®, amelynek reciproka az ugyneve-
zett kamatfedezet (interest coverage).

Haztartasok esetében allomanyi szemléletti mutatd példaul a hitel/fedezet arany (loan-
to-value, LTV), ami lényegében a D/A hanyadosnak felel meg, bar ez a mutaté nem az &ssz-
vagyonra vonatkozik, hanem csak az adott hiteliigyletre. Kézenfekvd lenne a haztartasok
hiteleit a teljes vagyon értékéhez viszonyitani, de a teljes vagyon értelmezése és értékelése
altalaban nehéz feladat. A haztartasok tokeattételét jellemzo, folyd szemléletti mutatot kapha-
tunk, ha a kamat- és t6ketorlesztés sszegét valamilyen jovedelemhez viszonyitjuk, ami lehet
az Osszes jovedelem, a munkajévedelem, vagy az ugynevezett rendelkezésre allo jovedelem
(disposable income), ami a személyi adok megfizetése utan fogyasztasra és megtakaritasra
fordithato. A haztartasok rendelkezésére allo jovedelmérdl nem mindig lehet nemzetkozileg
Osszehasonlithato statisztikakat talalni, tartalmat tekintve azonban ez lenne a legalkalma-
sabb mutaté a haztartasok tokeattételének a szamszerisitésére. Kényszeriiségbdl sokszor
hasznalnak vegyes mutatokat is, példaul amikor a fennallo hitelek névértékét viszonyitjak a
jovedelemhez, mondjuk aggregalt szinten a GDP-hez. Kiilondsen gyakori ez az eljaras az al-
lami szektor tokeattételének jellemzésekor, amikor az allamadossagot a GDP-re vetitik. Egy
bank vagy még inkabb a bankrendszer egészének tokeattételét jellemezhetjiik az igynevezett
hitel/betét (loan-to-debt — LTD) arannyal. Mérlegazonossag szerint a befektetések és kiadott
hitelek dsszege megegyezik a sajat toke, a betétek és a refinanszirozasi hitelek dsszegével. Ha
magas a hitel/betét arany, akkor az Iényegében a refinanszirozasi hitelek magas részaranyara
utal, ami a bankrendszer kiils6 finanszirozasra val6 rautaltsagat jelzi.

1. tablazat
Tokeattételi mutatok
Allomanyi Folyé Vegyes

Villalat D/A, D/E kamat/EBIT(DA)
Haztartas hitel (kamaﬁtoketorlesztes) hitel/jovedelem

fedezet jovedelem
Allam allamadossag/GDP
Bankrendszer hitel/betét

Altalanosan azt mondhatjuk, hogy annél nagyobb a finanszirozasi tékeattétel, minél ke-
vesebb sajat tékével tudunk Iétrehozni és fenntartani egy minél nagyobb eszkozportfoliot

3 EBITDA: Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization, azaz miikddési eredmény + amor-
tizaciod
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(1. abra). Befektetési portfoliok esetén a hosszu (long) poziciokat az eszkdzok koze, a rovid
(short) poziciokat az idegen forrasok kozé soroljuk. E definicié alapjan tehat az is toke-
attételnek szamit, ha egy részvény rovidre eladasabol finanszirozzuk egy masik részvény
megvasarlasat.
1. abra
Finanszirozasi tokeattétel

A finanszirozasi tékeattétel legkézenfekvobb mértéke tehat az, ha a teljes portfolio piaci
értékét viszonyitjuk a sajat toke piaci értékéhez egy adott pillanatban:

P
P(E)

ahol P() a piaci értéket jeloli. Ennek a mutatonak tehat 1ényeges jellemzdje az, hogy nem
a konyv szerinti értékbol, hanem a piaci értékbdl indulunk ki. Likvid piacon a piaci érték
meghatarozasahoz az utolso tranzakcios arat hasznaljuk (mark-to-market), illikvid piacon
azonban figyelembe kell venni azt az implicit kdltséget is, ami a kereskedés areltéritd hata-
sabol adodik.

@

Az 1. 4bra jol szemlélteti, hogy az eszk6zok (a teljes portfolio piaci értéke) megvalto-
zasanak hatasara a sajat toke értéke is ugyanabba az irdnyba mozdul el, de relative mas
mértékben. Minél nagyobb a tokeattétel, annal nagyobb lesz ez a valtozas a sajat toke nagy-
sagahoz képest.

Egy masik definicid (Steiner [2011]) szerint a tOkeattétel nem mas, mint a hozam-
multiplikator, vagyis egy szorzdszam, amely azt mutatja meg, hogy a sajat toke hozama
hanyszorosa a teljes portfolio hozamanak:

Lo :8 )

Ez a mutat6 tehat nem egy id6pontra, hanem egy id6szakra vonatkozik. Figyelembe
véve, hogy

0% (E)=0" (L"-r(4)=(L")"0" ((4))= (") 0" (4) , )
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azt kapjuk, hogy

L" = iE) )

")

Vagyis ez a tokeattétel-mutatd nemcsak a hozamok aranyéat, de a hozamok szérasdnak
aranyat is meghatdrozza. Mas széval, a sajat téke kockazata (feltéve, hogy azt a szdérassal
mérjiik) linedrisan fiigg a tékeattételtdl. Ez azonban csak az L" mutatéra igaz, az L' ha-
nyadosra nem feltétleniil. Megkiilonboztetésképpen, L” mutatot gazdasagi tokeattételnek
(economic leverage), az L' mérészamot pedig egyszerti tékeattételnek (simple leverage) ne-
vezik (Bodie—Kane—Marcus [2008]).

A kétfajta tOkeattétel-mutatd kozott az alabbi Gsszefiiggés all fenn*:

Lr_ IE€)_ (PE) -PE),)PE), _ (PE)-PE),) ©

Cr(A) (@A) -PA))PA), M) -P@A),)
Meérlegazonossag szerint:

P(A)l_P(A)oz P(E)l_P(E)0+ (P(D)l_P(D)o) : (7

Ebbél kovetkezik, hogy L” csak akkor egyezik meg L'-vel, ha P(D)~P(D), =0, vagyis ha
olyan messze vagyunk a csédponttdl, hogy a hitel értéke nem (vagy alig) valtozik meg a
teljes portfolié értékvaltozasanak hatdsara.

A gazdasagi tokeattétel-mutato tehat azt méri, hogy a sajat téke szordsa hanyszorosa a
befektetett eszk0z0k szorasanak, azaz a finanszirozasi hatasoknak koszonhet6 kockazatno-
vekedésre koncentral. Semmi okunk nincs azonban arra, hogy ragaszkodjunk a szérashoz
mint kockazati mértékhez. A kockazatkezelés gyakorlatdban szdmos egyéb kockazati mér-
téket alkalmaznak. Ennek megfelelden érdemes a tkeattételi mutatot is altaldnositani az
alabbiak szerint:

L" = ggi; , ®)

ahol p(.) egy szabadon valasztott kockazati mérték, példaul a kockaztatott értek (value-
at-risk — VaR), az azon til varhato veszteség (expected shortfall —, ES), vagy a lehetséges
legnagyobb veszteség (maximal loss — ML). A kockazati mérték kivalasztasanal figyelembe
vehetjiik az adott szerepld kockazati preferenciait, példaul koncentralhatunk kizarolag a
baloldali kimenetekre; illetve tudatosan olyan mértéket valaszthatunk, ami az adott helyzet-
ben relevans jo tulajdonsagokkal rendelkezik, példaul koherens. Az altalanositott tokeattétel
tehat arra a kérdésre ad valaszt, hogy egy adott kockazati mértékben kifejezve, hanyszo-
rosara nagyitottuk a befektetéseink kockazatat a finanszirozasi hatasoknak koszonhetéen.

4 Itt az idészakra vonatkozo L és az id6szak eleji L' kozotti kapcesolatot irtuk fel.
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Vegyiik észre, hogy ha a valasztott kockazati mérték az ar reciproka vagy a szoras, akkor
rendre visszakapjuk az egyszerii tokeattételt (L), illetve a gazdasagi tékeattételt (L). A
finanszirozasi tékeattétel-mutatok tipusait a 2. tablazatban foglaljuk Sssze.

2. tablazat
Finanszirozasi tokeattétel-mutatok

Egyszeri Gazdasagi Altalanositott
Lo P& ) L PE)
P(E) s(A) p(A)

Mindharom tékeattétel-mutato a finanszirozasi kockazatot jeleniti meg, de némiképpen
eltér6 moédon. Mivel mindegyik mutato a piaci értéken alapul, a piacok volatilitasa miatt a
mutatok értéke is valtozékony, és bar tendenciaszeriien egyiitt mozognak, idénként jelent6-
sen eltérd képet mutathatnak. Az egyszer( tékeattételhez képest a kockazatra koncentralo,
fejlettebb tékeattételi mutatoknak az az elényiik, hogy nemcsak azt mérik, milyen értékben
finanszirozzuk idegen t6kébdl az eszkdzeinket, hanem ezen feliil azt a tobbletkockazatot is
megjelenitik, ha a hitelek kiilonb6z6 paraméterei (példaul lejarat, devizanem, béta) eltérnek
az eszkozokéitol. Fejlettebb mutatok hasznalataval hamarabb figyelmeztetni lehetett volna
a szereploket a devizaban valo eladdsodas veszélyére is. A fejlettebb mutatok hatranyaként
lehet megemliteni, hogy szamitasuk nagymértékben fiigg a valasztott kockazati mértéktol,
ami bizonyos foku dnkényességet visz a folyamatba; illetve a kockazat szamszersitése so-
ran alkalmazott modellek is nagy hatassal vannak az eredményre.

A derivativ poziciok egyik lényeges jellemzdje a magas tokeattétel. Egy hataridds vételi
pozici6 példaul felfoghato az alaptermék 100 szazalékban hitelbdl vald, azonnali megvasar-
lasaként:

LF=LU + SB, ©)

ahol LF jeloli a hataridds vételi pozicidt (long forward), LU az alaptermék azonnali meg-
vasarlasat (long underlying) és SB a hitelfelvételt (short bond). Mivel a LF (ami szempon-
tunkbdl a sajat tékének feleltethetd meg) értéke kotéskor nulla, a hitel 6sszege (idegen téke)
éppen megegyezik a vasarolt alaptermék (eszk6zok) értékével, ezért a tokeattétel egy ilyen
tranzakcioban eredetileg végtelen. Ugyanez igaz a csereiigyletekre is, amelyek hataridds
igyletek sorozataként foghatok fel. Természetesen egy szerepld teljes tokeattétele nem lehet
végtelen, ezért ilyen tranzakcid nem létezhet 5Gnmagéban, valamilyen kiegészitd portfoliora,
fedezetre (sajat tokére) mindenképpen sziikkség van, akar a té6zsdén, akar a bankkdzi piacon
kotik az tigyletet. Mindenestre a hataridds ligyletek segitségével tetszés szerint, egyszeriien
és olcson novelhetd, illetve csokkenthetd a teljes portfolio tékeattétele.
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A Black—Scholes-képlet alapjan egy eurdpai vételi (call) opcid értéke (c) a kdvetkezd-
képpen irhat6 fel:

c=N(d) - S—-N(d,) - PV(X). (10)
Altalanosan:
LC=A_, - LU+ SB, an

ahol a delta egy 0 és 1 kozdtti pozitiv szam (a Black—Scholes-modellben: A, =N(d,)). Egy
vételi opcio megvasarlasa (long call — LC) tehat delta darab alaptermék részben hitelbdl tor-

ténd azonnali megvasarlasaval egyenértekii. A tranzakcioban rejld tékeattétel (A -LU/LC)
ha nem is végtelen, de azért jelentds mértékii lehet. Eladasi (put) opcid esetén
LP=A -LU+LB, (12)

put

ahol a delta egy 0 és —1 kozotti negativ szam (a Black—Scholes-modellben: Apm=N(d1)—1).
Egy eladasi opcid (long put — LP) tehat delta darab alaptermék eladasanak és hitelnyujtas-
nak (long bond — LB) felel meg. Ebbdl kovetkezik, hogy a tokeattételt ndvelni lehet hataridos
vasarlassal (LF), vételi opcié vasarlasaval (LC) és eladasi opcio kiirasaval (short put — SP)
¢s persze csokkenteni lehet az ellentétes tigyletekkel (SF, SC [short call] — LP). A 3. tablazat
mutatja, hogy hogyan bonthat6 fel részelemekre egy hataridds ligylet és egy europai vételi,
illetve eladasi opcid a Black—Scholes-modellben®, és ez mekkora tékeattételt implikal.

3. tablazat
Derivativ iigyletekben rejlé tokeattétel

LF LC SP
Alaptermék, A - LU A 1000 686 314
Hitel
SB -D -1000 —518 —387
Pozicio értéke _
(sajit téke) E=A-D 0 167 =72
E)keattetel AJE o 41 9

Figyelemre mélto, hogy SP pozicioval tigy lehet nvelni a tékeattételt, hogy az nem keriil
pénzbe, s6t még nekiink fizetnek, ami adott esetben nagyon vonzo lehet6ség lehet. Ilyen-
kor egyébként a pozicid tékeattétele onmagaban értelmezhetetlen (végtelennél is nagyobb?).

ln(;)+(r+°;—2)<(T—t)
oVT—t ’
lyam, PV a jelenértéket jeldli, r a kockdzatmentes logkamatlab, o az alaptermék volatilitasa, T az opcid lejarati
ideje, t a jelenlegi id6pont, N(.) pedig a standard normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének megfeleld értéke.
6 Az alabbi paraméterek mellett: S =X = 1000, r = 10%, 6 =30% és T =1 év.

Sahol d; = d, =d; —oVJT —t, tovabba S az alaptermék azonnali arfolyama, X a kotési arfo-
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Hasonl6 ez ahhoz, amikor a lakas értékénél tobb hitelt vesziink fel (az LTV nagyobb, mint 1),
és a maradék pénzt elkolthetjiik lakberendezésre vagy barmire. Eladasi opcio kiirasaval (SP)
tehat a hataridds tigyletekhez hasonl6éan rendkiviil konnyen novelhetd a pozicionk tékeat-
tétele. A szarmaztatott termékekben megjelend kockazatokrol, a delta szerepérol és ezek
matematikai hatterérdl részletesen olvashatunk Medvegyev—Szaz [2010] konyvében.

2. TOKEATTETEL-CIKLUSOK LETEZESE — EMPIRIKUS TENYEK

Szamos tanulmany foglalkozott a tékeattétel idébeli alakulasanak elemzésével. Az alab-
biakban a tokeattétel-ciklusok 1étezésének legfontosabb empirikus bizonyitékait foglal-
juk Ossze.

2.1. Adrian és Shin tanulmanya a tokedttétel-stratégiakrol

Adrian—Shin [2008] azt vizsgalta, hogyan valtozik a gyakorlatban az egyes szereplok toke-
attétele egy olyan kornyezetben, ahol az eszkozdk értéke valtozékony. Tegyiik fel, hogy
a hitelek értéke megegyezik a névértékkel (P(D)=D) és nem valtozik az eszkdzarvaltozas
hatasara (vagyis nagyon messze vagyunk a csédponttdl és L'=L"). Nevezziik passziv tOke-
attétel-stratégianak, ha az eszkozarak valtozasanak hatasara az adott szerepld nem vesz fel
ujabb hiteleket és nem is torleszti a kordbbiakat, tehat a hitelek meglévo szintjét a kdriilmé-
nyektdl fiiggetlentil folyamatosan fenntartja. Ekkor a (2) képlet alapjan azt kapjuk, hogy a
tokeattétel az alabbi modon fiigg az eszkozok (a mérlegfoosszeg) értékétol:

P(A)

A képletbdl latszik, hogy passziv tokeattétel stratégia esetén egyértelmiien negativ kap-
csolat lenne az L és a P(A) kozott.

A szerz6k 1963 és 2006 kozotti, negyedéves aggregalt szektoralis adatok felhaszna-
lasaval elemezték, hogy az Egyesiilt Allamokban hogyan alakult a (1) haztartasok, (2) a
nem pénziigyi vallalatok, (3) a kereskedelmi bankok és (4) a befektetési bankok (példaul
BearSterns, Goldman Sachs, Lehman Brothers, Merril Lynch, Morgan Stanley) piaci érté-
ken vett mérlegf60sszege — azaz P(4) — és egyszert tokeattétele — azaz L’ — kdzotti kapeso-
lat. A 2a—d. abrdkon a szdzalékos megvaltozdsokat lathatjuk egymassal szembeallitva.
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Egy egészen hossza id6szak (43 év) adatai tehat azt mutatjak, hogy az Egyesiilt Alla-
mokban a haztartasok 1ényegében passziv tokeattételi stratégiat kovettek, hiszen a 2a. abra
negativ kapcsolatot mutat az eszk6zok értékének és a tokeattételnek a megvaltozasa kdzott.
Ezzel szemben a nem pénziigyi vallalatok abraja mar némileg aktivabb képet fest, vagyis
ezek a vallalatok hajlottak arra, hogy az eszkdzarak novekedésével ujabb hiteleket vegye-
nek fel. A kereskedelmi bankok esetében azonban egyértelmtien kirajzolodik, hogy a fix
tokeattétel fenntartasara torekedtek, vagyis tudatosan novelték addssagallomanyukat, ha
néttek az eszkdzarak. Végiil pedig rendkiviil figyelemre méltd, hogy a befektetési bankok
egyenesen prociklikus tokeattételi stratégiat kovettek: konjunkturaban kifejezetten novelték
a tokeattételiiket, recesszioban pedig csokkentették azt.

Képzeljiik el, hogy mi torténik, ha a szereplok egyszeriien a fix tékeattétel fenntarta-
sara torekvo, aktiv stratégiat kovetnek (hasonldan a kereskedelmi bankokhoz)! Ekkor, ha
egy kiils6 sokk hatasara megemelkednek az eszkdzarak, és ennek kdvetkeztében megno-
vekednek a mérlegfoosszegek, akkor a tokeattétel fenntartasa érdekében mindenki Gjabb
hitelt venne fel, a befolyd 0sszeget pedig eszkdzvasarlasra forditanak. Ennek kdvetkezté-
ben az arak tovabb emelkednének, ami a pozitiv visszacsatolas révén egy felfelé iranyulod
eszkdzarbuborékot hoz létre. Vegylik észre, hogy ebben az esetben a magasabb eszkdzar
szinte azonnal ujabb eszkozvasarlast indukal, vagyis a keresleti gorbe ndvekvo az ar fiigg-
vényében; nem pedig csokkend, ahogy azt normalis esetben elvarnank. Ugyanigy recesz-
szi6 esetén, az eszkozarak csokkenésének hatdsara, ha fenn akarjuk tartani a megcélzott
tokeattételt, akkor vissza kell fizetniink a hitelek egy részét, amit az eszkozeink részleges
eladasaval tudunk finanszirozni; makroszinten persze Gjabb aresést von maga utan, ha
mindenki — vagy legalabbis a tobbség — igy viselkedik. A tokeattételes poziciok fel- €s le-
épitése tehat egyarant onmagat erdsitd folyamatta valhat, ami magyarazatot adhat az iizleti
ciklusok kialakulasara.

Raadasul, ha a szereplok egy része nemcsak a fix tokeattétel fenntartasara torekszik,
hanem ezen tulmenden prociklikusan viselkedik — vagyis konjunkturaban noveli a tékeat-
tételt, recesszidban pedig csokkenti azt, hasonlatosan a befektetési bankarokhoz —, akkor a
buborék kialakuldsa és novekedése még erdteljesebb lesz.

Adrian—Shin [2008] tehat meggy6z6 empirikus bizonyitékot szolgéltat arra, hogy a sze-
replok egy jelentds része aktivan, sot prociklikusan alakitja a tékeattételét. A helyzet azon-
ban valodsziniileg sulyosabb annal, mint amit a 2a—d. dbrak mutatnak, legalabb két okbol.
Egyrészt mas tanulmanyokbol ugy tiinik, hogy a 43 év atlagdban viszonylag passzivnak
tiind haztartasok valdjaban nagyon is aktivan viselkedtek az ezredforduld utani években.
Masrészt feltételezhetjiik, hogy a mérlegben nem (vagy nem teljes kdriien) szerepld derivativ
igyletek is rasegitettek a tokeattétel-ciklusokra. A kovetkezo két pontban ezeket a tényeket
tekintjiik at.

2.2. Haztartasok tokedattétele az ezredfordulo utin

Figyelemre méltd, hogy a valsagot megel6z6 évtizedben szamos orszagban jelentdsen
megnovekedett a haztartasok eladosodottsaga a GDP-hez és a jovedelemhez viszonyitva
egyarant. A fejlett orszagok koziil csak Németorszag és Japan képez ez aldl kivételt. (A
3. abra a hitel/jovedelem mutatok valtozasat mutatja néhany fejlett orszagban.)
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3. abra
Haztartasok tokeattétele:
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A hitelallomanyok névekedése elsésorban a jelzaloghitelezés felporgésének, a megjele-
nd6 ) értékpapirositasi technikaknak volt koszonhet6. Mara vilagossa valt, hogy a jelzalog-
hitelek kinalatanak emelkedése, a hitelezési tevékenység kiterjesztése a kevésbé jo adosokra
(subprime hitelezés), illetve az alacsony kamatszintek egyiittesen és egymast erdsitve ered-
ményezték azt, hogy a haztartasok tokeattétele dramai moédon megndvekedett. Raadasul
mindehhez tarsult egy tartos ingatlanar-emelkedés, amely nemcsak a boviil6 hitelezést, ha-
nem azon keresztiil onmagat is erdsitette, igy a folyamat 6ngerjesztévé valt (részletesebben
lasd Kiraly—Nagy—Szabo [2008]). Ezen til Mian—Sufi [2009] arra is ramutat, hogy az Egye-
siilt Allamokban a novekvé ingatlanarak mellett a meglévé lakastulajdonosok is jelentd-
sen novelték keresletiiket a jelzaloghitelek irant. A szerzok ezt lakasar-névekedés altal ger-
jesztett hitelfelvételi hatasnak nevezik (home equity-based borrowing channel), amelynek
mértékét szamszerlsitve azt talaltak, hogy ezek a haztartasok lakasuk értéknévekedésének
25-30 szazalékara vettek fel jelzaloghitelt 2002 és 2006 kozott. Figyelembe véve azt, hogy a
lakastulajdonosok ezeket a hiteleket sokkal inkabb fogyasztasra vagy felujitasokra forditot-
tak, mint mondjuk kedvezotlenebb feltételekkel felvett hiteleik kivaltasara, ez a jelenség is
nagymértékben hozzajarult a haztartasok tékeattételének novekedéséhez. Az ingatlanarak
— és altalaban az eszkozarak — emelkedésének volt még egy érdekes aspektusa. A valsag ki-
robbandsa el6tti években tobb orszagban is megfigyelhetd volt, hogy a haztartasok eszko-
z0khoz viszonyitott eladosodottsaga stabil maradt, hasonléan ahhoz, ami a kereskedelmi
bankok viselkedését bemutatd 2c. abran megfigyelhetd. Ez azt jelenti, hogy a haztartasok
is stabil tékeattétel fenntartasara térekedtek, vagyis az elmult évtizedben mar a haztarta-
sok is kifejezetten aktiv tékeattétel-stratégiat kovettek (Roxburgh et al. [2010]).

Mian és Sufi tobb tanulmanyban is vizsgalta az amerikai haztartasok tékeattételének
kapcsolatat a valsag kialakulasaval és lezajlasaval. 2010-es eredményeik arra engednek ko-
vetkeztetni, hogy a haztartasok tékeattétel-novekedésének mértéke jelentsen befolyasolta
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a gazdasagi hanyatlas beindulasanak idépontjat, illetve a recesszido mélységét is. A szerzok
az Egyesiilt Allamok 450 megyéjében vizsgaltak meg, hogy a haztartasok tokeattétele és a
recessziot jelzd folyamatok kozott milyen kapcesolat volt. A tokeattételt egy vegyes muta-
toval, a haztartasok adossdganak és munkajovedelmének hanyadosaval mérték, és ennek
a mutatoénak az emelkedését vizsgaltak 2002 és 2006 kozott. A gazdasagi aktivitas hanyat-
lasat, a recesszié mértékét pedig ot tényezdvel probaltak megragadni, ezek a kovetkezok:
jelzaloghitelek mulasztasi rataja, ingatlanarak, autdéeladasok, 11j lakasépitési engedélyek és
munkanélkiiliség. Az elemzés azt mutatja: ha eltéré mértékben is, de mind az 6t mutatod
esetében kijelenthetd, hogy a magasabb tékeattétel-ndvekedéssel rendelkezé megyékben ko-
rabban indult el a gazdasagi hanyatlas, és ezek a megy¢k stilyosabb recessziot is szenvedtek
el (Mian—Sufi [2010]).

Egyéb kutatasok ¢s elemzések azt mutatjak, hogy a haztartasok addssaganak ciklikus
ndvekedése €s a valsagok kozotti osszefiiggés térben €s iddben is altalanosabb, nem csak a
Mian ¢és Sufi altal vizsgalt, legutobbi amerikai recesszio esetében figyelheté meg ez a jelen-
ség. Glick—Lansing [2010] példaul arra hivja fel a figyelmet, hogy az Egyesiilt Allamokon
kiviil a tobbi fejlett orszagban is szoros kapcsolat van a haztartasok tokeattételének noveke-
dése és az elszenvedett recesszid mélysége kozott. A tokeattételt a szerzok a haztartasok hi-
telallomanyanak a rendelkezésre 4116 jovedelemhez viszonyitott aranyaval mérték, €s ennek
a mutatonak az 1997 és 2007 kozotti valtozasa volt a magyarazé valtozo, mig a recesszio
sulyossagat a fogyasztas 2008 masodik negyedéve és 2009 elsé negyedéve kozotti vissza-
esésével jellemezték. A vizsgalt 16 orszagban egyértelmiien kimutathat6 a pozitiv kapcsolat
a tokeattétel ndvekedésének és a fogyasztas késobbi csokkenésének mértéke kozott.

Meg kell még emliteniink tovabba King [1994] munkajat is, aki az 1990—91-es recessziods
hullamot elemezve azt talalta, hogy azokban az orszagokban, ahol a haztartasok tokeatté-
tele — ezuttal a hitelallomany GDP-hez viszonyitott aranyaban mérve — nagyobb volt, ott
nagyobb volt a gazdasag visszaesése, azaz a GDP csokkenése is.

2.3. A derivativ iigyletek hatdsa

Meg kell jegyezni, hogy a fenti elemzések kizardlag a mérlegadatokon alapultak, és nem
vették figyelembe a mérlegen kiviili tételeket, példaul a hitelderivativakat (credit default
swap — CDS és credit default obligation — CDO) iigyleteket. Pedig egy CDS kiirasa (védelem
nyujtasa) a vallalati eszkozértékre szolo SP (short put) pozicioknak feleltetheté meg Merton
[1973] alapjan’, és mint azt az els6 pontban részletesen bemutattuk, a SP pozicidkban ériasi
tokeattétel rejlik. A 4. abra mutatja, hogy hogyan alakult az ezredfordulé utani években a
nyitott CDS-pozicidk nagysaga.

7 A CDO-ligyletek pedig megfelelé CDS-poziciok kombinacidjaként értelmezhetdk.
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4. abra
Nyitott CDS-poziciék alakulasa (2001-2010)
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A nyitott poziciok szama 6nmagaban persze kevés informacio, hiszen nem lehet tud-
ni, hogy a kiilonb6z6 derivativ poziciok szovevényes halmozddasa és az alaptermékekben
1évo, eredeti pozicid végsd soron milyen nettd pozicidkat alakit ki, de figyelembe véve a
hitelderivativak robbandsszeri elterjedését, valosziniisithetd, hogy a szerepldk jelentds ré-
szének tokeattétele sokkal jobban megndvekedett a valsag el6tti években, mint azt a mérle-
gek alapjan gondolhatnank.

Mikroszinten a nagyobb tékeattétel nagyobb hozamokat tesz lehet6vé konjunktiraban,
és persze nagyobb veszteségeket okoz recesszioban, tehat nagyobb kockazattal is jar. Mak-
roszinten a nagy tokeattételes poziciok felépiilése nagyobb novekedést jelent — természete-
sen nagyobb rendszerkockazat mellett.

A szakirodalomban elterjedt vélekedés, hogy a hitelderivativak nagymértékben hozza-
jarultak a valsag kialakulasahoz és elmélyiiléséhez. Egyrészt azt hangsulyozzak, hogy az
arazasi modellek nem voltak jok, és emiatt tulzottan olcson kereskedtek veliik a valsadgot
megelézéen (1. példaul Colander et al. [2009], Murphy [2008]). Egy masik népszer(i meg-
kozelités szerint a hitelderivativak lancolata olyan bonyolult strukttrakat, komplex halo-
zatokat hozott 1étre, ami megnovelte a fert6zésveszélyt (példaul Haldane—May [2011]). A
harmadik magyarazat szerint a transzparencia hidnya asta ala a bizalmat, és ez okozta,
illetve fokozta a piacok 0sszeomlasat.

Pedig a legf6bb probléma véleményiink szerint az volt, hogy a hitelderivativak révén ori-
asi tokeattételes poziciok épiiltek fel. A megfelel6 arazasi modellek hianya korantsem akkora
veszély, hiszen az alapvetd pénziigyi- és realeszkozoket (részvény, ingatlan stb.) sem tudjuk
pontosan értékelni, de ez még dnmagaban nem ndveli meg a rendszerkockazatot, ettdl még
nem omlik 6ssze a vilaggazdasag. Ugyanigy, barmilyen komplex részvény-kereszttulajdon-
lasi szerkezet alakul ki a vallalatok kdzott tokeattétel nélkiil, az sem jelentene makroszintii
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veszélyt még akkor sem, ha ez a viszonyrendszer teljesen titkos. A transzparencia hidnya
csak annyiban jelent problémat, hogy a szabalyozénak nincs lehetdsége beavatkozni, és kor-
latozni a t6keattételt. Ugyanigy, hidba teszik transzparenssé a hitelderivativak piacat kiilon-
b6z6 jelentési €s kozzétételi eldirasokkal, ha ezt nem arra hasznaljak fel, hogy korlatozzak
az egyes szereplok tokeattételét, a rendszerkockazat ugyanugy megmarad. Az igazi veszélyt
ugyanis a tokeattétel jelenti, ami felnagyit minden kiilso (és belsd) sokkot, ezért pillanatok
alatt csddbe juttat nagyon sok szereplot, ami mas kapcsolatokon keresztiil tovabbterjed, és
végs6 soron magaval rantja azokat is, akik eredetileg a derivativ ligyletek masik oldalan
alltak alacsony tokeattétellel, és kdzvetleniil még nyertek is az adott tranzakcion.

A hitelderivativak esetében nem all rendelkezésre elég hosszu iddsor annak az egyér-
telmt alatamasztasara, hogy a pozicidk mérete — ezaltal a benniik rejlé tokeattétel — valo-
ban prociklikusan valtozik-e, hiszen csak egy felépiilést és egy viszonylag rovid leépiilési
szakaszt tudtunk eddig megfigyelni. Ha azonban az 6sszes derivativ pozicidé nagysaganak
idobeli alakulasat vizsgaljuk, akkor azt tapasztaljuk, hogy bar valsagok utan tapasztalhato
volt némi atmeneti visszaesés, hosszabb tdvon nagyon erds ndovekedési trend volt a jellemzd,
¢és az adatokbol valdjaban nem kovetkezik semmiféle tokeattétel-leépiilési tendencia.

2.4. A tokeadttétel leépitése

Akkor jelenthetjiik ki igazan, hogy a tékeattételek altalaban ciklikusan mozognak, és val-
sagok kirobbanasakor — rovid idével elotte vagy utana — érik el tetépontjukat, ha a recesszi-
okat a relativ adossagallomanyok leépitése kiséri. A tokeattétel csokkentésének folyamatat
,.deleveraging”-nek nevezi az angol szakirodalom, magyarul tokeattétel- vagy adossagle-
épitésnek fordithatjuk. Az ilyen folyamatok atfogd eclemzését talalhatjuk Roxburgh et al.
[2010] irasaban, amelyben egy 50 orszagot magaba foglald adatbazisban az 1950 6ta bekd-
vetkezd, illetve az Egyesiilt Allamok esetében az 1929-ben kezd6dd valsagot kovetd, olyan
epizddokat vizsgaltak, amelyekben valamely gazdasag tOkeattétele jelentésen csdkkent.
Jelent6s tokeattétel-leépités alatt azt értik, ha egy gazdasagnak a GDP-hez viszonyitott,
teljes adossagallomanya legalabb harom egymast kovetd évben és 6sszesen legalabb 10 sza-
zalékkal csokkent; illetve ha a gazdasag teljes (nominalis) adossagallomanya legalabb 10
szazalékkal visszaesett. A szerzOk Osszesen 45 ilyen eseménysorozatot azonositottak, és
azt tapasztaltak, hogy ebbdl 32 valamilyen pénziigyi valsagot kovetett. A masik oldalrol
az is elmondhat6, hogy a nagyobb gazdasagi valsagokat szinte mindig jelentOs tokeattétel-
leépités kovette. A skandinav, orosz vagy argentin valsagok kapcsan megfigyelhetjiik, hogy
a gazdasag teljes, GDP-aranyos addssagallomanya Finnorszagban 1991 és 1998 kozott 108-
16l 74 szazalékra, Oroszorszagban 1997 és 2001 kozott 86-rol 39 szazalékra, Argentinaban
2002 és 2008 kozott 181-rél 64 szazalékra csokkent. Az 5. dbra sematikusan szemlélteti,
hogy a fent emlitett 32 pénziigyi valsag soran miként alakult a tokeattétel és — azzal parhu-
zamosan — a ndvekedés.
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5. abra
A tokeattétel ciklikussaga és a gazdasagi novekedés
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A vizsgalt tokeattétel-leépitések a legtobb esetben az allami- és a maganszférat is érintet-
ték, de az is eléfordult, hogy a két szektor koziil csak az egyik csokkentette olyan nagy mér-
tékben a relativ eladosodottsagat, hogy az a teljes gazdasagra nézve is jelentds tokeattétel-
csokkenést eredményezett. A gazdasagtorténelmet vizsgalva, szdmos olyan eset talalhato,
amikor az allami- és a maganszektor egy idében egymassal ellentétes iranyban valtoztatott
relativ eladosodottsagan, €s igy a teljes gazdasagot tekintve, nem allithato, hogy csokkent a
tokeattétel. Ezeket az eseteket tekintve, tulnyomorészt azt figyelhetjiik meg, hogy az allam
adossagesokkentését a maganszektor eladosodasa kiséri; minddssze két olyan esetet talal-
tak a szerzok, ahol forditott iranyu folyamatok valosultak meg. Az egyik ilyen esetet éppen
hazank produkalta: Magyarorszagon 1987 és 1996 kozott jelentds allamadossag-ndvekedés
és maganszektorbeli tokeattétel-leépités zajlott egyszerre.

3. A TOKEATTETEL-CIKLUSOK LEHETSEGES MAGYARAZATAI

A prociklikus tékeattételt lehet a szereplok racionalis és/vagy irracionalis viselkedésével is
magyarazni. Egy lehetséges racionalis magyarazat szerint a jelenség magara a kockazatke-
zelési gyakorlatra vezethetd vissza. Ha ugyanis egy pénziigyi intézmény meg akart felelni
a Bazel 1. tipusu szabalyozasi kovetelményeknek, akkor a sajat toke jellegii elemeknek (E)
valamiféle kockazati mutatoval, példaul a kockaztatott értékkel (VaR) kellett aranyosnak
lennie:
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E=\- VAR. (14)
Az egyszerl tokeattétel pedig a kdvetkezdképpen irhato fel:

a1 A 11 (15)
E A VAR A v

ahol v=VAR/A, ami nem mas, mint az egységnyi eszkozre jutd szamitott kockazat, amit
egységkockazatnak nevezhetiink. Konjunktiraban ez az egységkockazat a kedvez6 piaci
tendencidknak koszonhetden tipikusan alacsony, ami persze a tokeattétel tovabbi névekedé-
sének iranyaba hat, recesszidban pedig éppen forditott hatdsok érvényesiilnek. A kockazat-
kezelési rendszer belsO logikaja tehat nemcsak stabil tokeattétel fenntartasara, tehat aktiv
tokeattétel-stratégiara 6sztonéz — ami mar onmagéaban nagyon karos folyamatokat indithat
el —, de az egységkockazat szamitasi modjabol addédoan, kifejezetten prociklikussa is teszi
a tokeattételt.

Az aggregalt kockaztatottérték-adatokat elemezve azonban Adrian—Shin [2008] arra
jutott, hogy a tokeattétel tapasztalt prociklikussaga joval nagyobb annal, mint amit az egy-
ségkockazat valtozasaval meg tudunk magyarazni. Ez azt jelenti, hogy a szabalyozasi elo-
irasokon feliil a befektetési bankarok kockazati ¢hsége is prociklikus, vagyis konjukturaban
kifejezetten nagyobb a kockazatvallalasi hajlanddsag, mint recesszidban.

A prociklikus kockazati éhségre 1étezik szamos racionalis magyarazat, példaul Rajan
[2005] a portfolidkezelok premizalasi rendszerére, Stein [1997] és Scharfstein—Stein [2000]
pedig egyéb iigynoki problémakra vezeti vissza ezt a jelenséget.

Az egyik legjelentdsebb nem racionalis, hanem kifejezetten viselkedési/pszichologi-
ai magyarazattal Minsky [1986] szolgalt. Az Gigynevezett pénziigyi instabilitasi hipotézis
(financial instability hyphothesis) szerint az emberi elme eleve prociklikus, mivel az em-
berek természetszeriien sokkal inkabb trendlovagként (momentum traders) viselkednek,
és nem valamiféle fundamentalis alapon meghatarozott belsé érték alapjan kereskednek.
Konjukturaban az optimizmus egyre fokozodik, €s ez igaz a hitelfelvevokre és a hitelnyj-
tokra egyarant. A sikerek el6bb-utobb mindenkit tilzott kockazatvallalasra 6sztokélnek,
ami térvényszertien vezet el a kudarchoz.

Minsky szerint a valsag a kapitalizmus rendszerébdl és az emberi viselkedésbdl ado-
dik, nem pedig valamiféle kiils6 sokk kdvetkezménye. Az iizleti ciklus kezdetén, amikor
a novekedés épp hogy elkezdddott, az egyes szereplok még nagyon jol emlékeznek az elo-
z0 valsagra, és félnek a kockazattol, ezért igyekeznek fedezni kitettségeiket. Hiteleket alig
vesznek fel, és relative magas készpénzkészletet tartanak. Erre a kezdeti szakaszra tehat
az ugynevezett fedezeti pénziigy (hedge finance) a jellemz6. Ha azonban mar j6 ideje nd a
gazdasag, akkor belépiink a spekulativ szakaszba (speculative finance), amikor az emberek
egyre optimistabban latjak a jovot, és hajlamosak egyre jobban eladosodni, a készpénztar-
talékok csokkennek, a hitelek futamideje is egyre rovidebb, ezért napi gyakorlatta valik
a fennalld adossagok tovabbgorgetése, folyamatos refinanszirozasa. Ebben az idészakban
a befektetések elvart jovobeli pénzaramlasa még éppen arra elegendd, hogy a kamatko-
telezettségeket teljesitsék. A harmadik szakaszban a valsag lehetdsége mar fel sem meriil
senkiben, mert a régi valsadgok teljesen kikoptak az emberek emlékezetébdl. Ekkor atlépiink
az ugynevezett Ponzi-szakaszba (Ponzi finance), amire az jellemz6, hogy a befektetések
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varhat6 pénzaramlasa mar nem elegend6 a kamatkotelezettségek teljesitéséhez sem, a fize-
toképesség csak Gjabb hitelfelvételekkel tarthatd fenn. A tékeattétel nagyon magas, a hitelek
futamideje nagyon rovid, széles korben elterjedt a fedezet melletti hitelfelvétel, a készpénz-
tartalékok teljesen lecsokkennek. Ilyen helyzetben egyre magasabb eszkozar-ndvekedés
sziikséges a hitelek fenntartasahoz. A gazdasag tehat egyre sériilékenyebbé valik, és minél
hosszabb és erbteljesebb a ndvekedési iddszak, annal inkabb igaz ez.

Minsky nemcsak a spekulativ buborék kialakuldsara adott magyarazatot, hanem a ki-
pukkanasara is, mivel a Ponzi-szakaszban eljut a gazdasag arra a pontra, amikor mar csak
eszkozeladasokkal lehet teljesiteni a kamatkotelezettségeket. Ekkor beindul egy altalanos
arcsokkenés, amelynek a hatasara a hitellehet6ségek hirtelen besziikiilnek még a szolvens
vallalatok szamara is. Emiatt a gazdasag 0sszeomlik, hacsak az allam be nem avatkozik
valahogyan.

Minsky alapvetéen keynesi nézeteket vall az allam gazdasagi szerepét illetden. Mind-
azonaltal meg kell jegyezniink, hogy bar a pénziigyi instabilitas hipotézise rendkiviil meg-
gy0zden és valoszerlien hangzik, allitasait sem empirikusan, sem logikai Giton nem tamasz-
totta ala.

Az empirikus tapasztalatok alapjan az vilagossa valt, hogy tokeattétel-ciklusok valoban
léteznek, és tényleg sériilékennyé teszik a gazdasagot. Abban azonban kevésbé van egyet-
értés, hogy ez a jelenség a pénziigyi kockazatkezelés rendszerének, vagy az alkalmazott
arazasi modelleknek, esetleg az emberi pszichének, netan egyéb mechanizmusoknak a ko-
vetkezménye. Nem meglepd, hogy a megoldasi javaslatok is jelentdsen kiillonbdznek.

4. A TOKEATTETEL-CIKLUSOK SZABALYOZASA

A tbkeattétel jelentdségére, ciklikus mozgasara és az ehhez kapcsolodo veszélyekre hivja fel
a figyelmet tobb irdsaban is John Geanakoplos. A szerzé mar az 1990-es évek végétdl pub-
likalt tanulmanyokat, amelyekben az eszkdzarazast olyan altalanos egyenstlyi modellekben
vizsgalja, ahol a hitelek fedezete, illetve a tokeattétel kulcsfontossagti tényezok. Alabb a
Foster—Geanakoplos [2008] és a Geanakoplos [2009] irasokbdl kiolvashato, legfontosabb
iizeneteket a kovetkezdkben foglaljuk ossze.

Szemben a hagyomanyos elméletekkel, a hitelek iranti kereslet és kinalat nemcsak az
egyensulyi kamatlabat, hanem az egyensulyi tokeattételt (fedezettséget) is meghatarozza.
A tékeattétel mértékét azért nem szabad konstansnak, adottnak tekinteni, mert a valosag-
ban ennek valtozasa, ciklikus mozgasa komoly hatassal van az eszkdzarakra, a buborékok
kialakulasara és kipukkanasara. Fontos figyelembe venni: a piaci szereplok heterogének
abbol a szempontbdl, hogy nem ugyanugy értékelik az eszkozoket. Vannak olyan befek-
tetok, akik bizonyos eszkozt tobbre értékelnek, optimistabbak annak jovébeli aralakulasat
illetéen, mint a tobbiek. Amennyiben ezek a szereplok tobb forrashoz jutnak azaltal, hogy
nagyobb tokeattételt engediink meg nekik, 6k ezt a pénzt az adott eszkdzre koltve, felhajtjak
annak az arat, és kialakulhat az arbuborék. Ha kés6bb az optimista szemlélet mégsem bizo-
nyul redlisnak — vagy csak megjelenik egy rossz hir, ami ndveli a bizonytalansagot —, akkor
ezek a szereplok kénytelenek leépiteni tokeattételes pozicidjukat azaltal, hogy értékesitik
az eszkozt, hiszen ha a sajat tokéjiik értéke (példaul az emlitett rossz hir hatasara) nullara
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csokken, a tovabbi eszkozaresés mar a hitelezOnek jelentene veszteséget, 1évén, hogy az
eszkdz nem nyujt fedezetet a hitelre. A hitelez6 pedig csak ugy keriilheti el ezt a veszteséget,
ha ,,kényszeriti” a hitel felvevojét az eszkoz értékesitésére és a hitel visszafizetésére.® Az igy
jelentkez6 kinalati nyomas tovabb csokkenti az eszkodz arat, ami tjabb tokeattételes poziciok
leépitését teheti sziikségessé, és ez az 6rdogi kor az arbuborék kipukkanasaként, hirtelen
aresésként manifesztalodhat.

A modellek kovetkeztetése, hogy a gazdasagi fellendiilések idején a tokeattétel tal ma-
gas, a visszaesések idején pedig tul alacsony, mozgésa tehat nemcsak prociklikus, hanem
tulzottan is prociklikus. Geanakoplos [2009] ennek olyannyira nagy jelentdséget tulajdontit,
hogy véleménye szerint a Fednek sokszor nem is a kamatlabbal kellene foglalkoznia, hanem
a tokeattételt (is) kezelnie kellene, méghozza az egész gazdasag szintjén. Ha a tokeattételt
nem szabalyozzak megfelelden, a ciklikus mozgasok €s az ezekkel jard valsagok sziikség-
szerlien Ujra és Ujra bekovetkeznek.

A pénziigyi szektor 1j szabalyozasi rendszerében, a Bazel I11. ajanlasokban a tokefe-
dezeti kovetelmények kiterjesztése mellett kiilonds figyelmet kapott a rendszerkockazat, a
prociklikussag, a likviditasi kockazat és a tokeattétel. Fontos ujdonsag, hogy az egyszerii
tokeattétel értékét a jovoben maximalizalni kivanjak a bankok szamara: ,,be kell vezetni
egy tovabbi biztositékot a modellezési kockadzat és a mérési hiba kivédese érdekében, oly
modon, hogy a kockazatalapu mutatokat kiegészitjiik egy egyszerii, atlathato és fiiggetlen
kockazatmeértékkel, ami a teljes kitettségen alapul.” (BCBS [2010], 15. 0.)

Ezzel az 0j szabalyozasi eszkdzzel alapvetden két probléma van véleményiink szerint:
egyrészt nem anticiklikus hatdst, masrészt nem terjed ki minden szereplore. Ahogy azt
a 2.1. pontban kifejtettiik, az egyszerii tokeattétel stabilan tartdsa is aktivan hozzajarul a
buborékok kialakulasdhoz. Ez a szabaly tehat nem csokkenti, hanem adott esetben még no-
velheti is a rendszerkockazatot. A szabalyozas masik uj eleme, az anticiklikus t6kekovetel-
meény hatasos lehet, amennyiben kompenzalja az egységkockazat (v=VAR/A) gyakorlatban
tapasztalhato prociklikussagat.

A masik probléma, hogy nem elegendd kizardlag a bankszektort szabalyozni. Az
eszkozarbuborékokat az dsszes gazdasagi szerepld (haztartasok, vallalatok, allam) egyiittes
viselkedése hozza létre, a bankrendszer ,,csak” kiszolgélja az igényeket. Rdadasul hiaba
fogjak vissza magukat a bankok, a gazdasagi szerepldk az értékpapirositas és a derivativak
segitségével tetszdlegesen eladosodhatnak egymas felé, ha éppen ahhoz van kedviik. Ha
igaz Minsky hipotézise, amely szerint a kockazati ¢hség a multbeli tapasztalatok fliggvé-
nyében, irracionalis médon valtozik, akkor a szabalyozas sem koncentralhat kizardlag a
pénziigyi szektorra, hanem ki kell terjednie 1ényegében az dsszes szereplore. Figyelni kell
azonban arra, hogy a tokeattétel-korlatozasoknak egységesnek kellene lennie térben €s id6-
ben, maskiilonben a kevéssé korlatozott szereplok jelentds novekedési elénydkhdz jutnak a
tobbiek rovésara.

Koo [2011] azzal a kérdéssel foglalkozik, hogy a mar kialakult valsag hogyan kezel-
hetdé. Alapveten kétféle recessziot kiilonboztet meg. Az egyik az tgynevezett szokasos,
iizleti cikluson alapon recesszio, a masik az ennél joval veszélyesebb visszaesés, amikor az
eszkozarbuborék kipukkadéasat kdvetden a maganszektor szerepldi elkezdik drasztikusan

8 Ennek a részleteit tobbnyire a hitelszerzédés megkdtésekor egyértelmiien meghatarozzak.
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leépiteni az addssagaikat annak érdekében, hogy a mérlegeiket rendezzék. Megkiilonboz-
tetésképpen ez utobbi valsagot a szerzd mérlegrecesszionak (balance sheet recession) ne-
vezi. A tokeattétel-leépités (deleverage) soran a tipikusan negativ sajat tokével rendelkez6
adosok semmiképpen nem ndvelik tovabb adossdgukat még nulldhoz kozeli vagy éppen
negativ kamatlabak mellett sem. S6t, mivel a hitelnyujtok is mérlegproblémakkal kiizde-
nek, gyakorlatilag megszlinik a hitelezés. A maganszektor a hitelek torlesztésére forditja
megtakaritasait, nem pedig fogyasztasra és ujabb beruhdzasokra. A bankbetétek csokken-
nek, ami végsd soron a hitelpénz egy részének megszlinéséhez vezet, vagyis spirdlszeriien
csokken a pénztomeg. Ha ilyenkor a likviditas ndvelése érdekében tobblet jegybankpénzt
pumpalnak a rendszerbe, akkor az tapasztalhatd, hogy a pénzmultiplikator nem miikodik,
sOt a hatarhatas negativ lesz, mert a tobbletlikviditast is hiteltorlesztésre forditjak, minek
kovetkeztében tovabb csokken a pénzmennyiség. 2008 6ta folyamatosan nagymértéki lik-
viditast (jegybankpénzt) toltenek be a rendszerbe az Egyesiilt Allamokban és Europaban
egyarant, a pénztomeg (M2) mégis alig nétt, a hitelezés pedig folyamatosan csokkent. Ez a
helyzet megfelel a keynesi likviditasi csapdanak (liquidity trap), amikor a monetaris politika
Iényegében hatastalan.

Meérlegrecesszioban a kereslet folyamatosan csokken, ami megfelelé beavatkozas hia-
nyaban évtizedekig elhuzodo pangashoz vezethet. A szerzd szerint ilyen jellegli recesszid
volt az Egyesiilt Allamokban 1929 és 1933 kozott, Japanban 1990-t81 napjainkig és ilyen
mérlegrecesszioban van jelenleg az Egyesiilt Allamok és Eurépa is. Krugman [2010] Ggy
fogalmazott, hogy ezek az orszagok jelenleg likviditasi csapdaban vannak.

Japanban évente 4tlagosan a GDP mintegy 10 szdzalékanak megfeleld volt a tokeattétel
leépitése. Ennek ellenére sikeriilt folyamatosan ndvelni a GDP-t, és viszonylag alacsony
szinten tartani a munkanélkiiliséget. Ennek oka Koo szerint az volt, hogy az allam hitelfel-
vevoként belépett a piacra, és tobbletkeresletet generalt. 1990 és 2005 kozott a japan allam
460 milliard jent koltott fiskalis élénkitésre, ami a szerz6 szerint legalabb 2000 milliard
jen GDP-tobbletet hozott 1étre. Rdadasul, mivel a maganszektor éppen leépitette a hiteleit,
az allami beavatkozas nem okozott kiszoritasi hatdst vagy inflaciot, €s nem szoktek égbe a
kamatok sem. 1933-ban az Egyesiilt Allamokban szintén sikeriilt stabilizalni a pénztémeget
a New Deal programnak koszonhetden. Mindkét példa azt mutatja, hogy egy mérlegrecesz-
szioban a fiskalis stimulus alapvetd fontossagti a GDP és a pénzkinalat szinten tartasanak
szempontjabol.

A valsagbol Koo [2011] szerint ugy lehet csak kilabalni, ha a maganszektor (vallalatok és
lakossag) hitelvisszafizetéseit kompenzalja a kormanyzat hitelfelvétele. A 6. és 7. abra mu-
tatja a tOkearamlasi matrix (flow of funds matrix) oszlopdsszegeinek idobeli alakulasat az
Egyesiilt Allamokban és az eurdzonaban. Az egyes szereplék tobbletei és hianyai egy adott
évben nullara 6sszegzdédnek a mérlegazonnosag szerint. A vonal feletti szereplok megtaka-
ritasai finanszirozzak a vonal alattiak hitelfelvételeit, illetve tobbletforras-felhasznalasat.
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Mindkét abran azt latjuk, hogy 2007-2008 folyaman a vallalatok és a haztartasok tor-
lesztették adossagaikat, illetve novelték megtakaritasaikat (a szektorok pénziigyi tobblete
nétt, a negativ tartomanybol a pozitiv tartomanyba Iéptek at). A megtakaritasok nagyobb ré-
sz¢ét a kormanyzat hasznalta fel gazdasagélénkitésre, a maradékot pedig a kiilfolddel szem-
ben fennalld tartozas csokkentésére forditottak. Koo szerint a jelenlegi valsagkezeléssel
altalaban az a probléma, hogy az allam vonakodik megfeleld mértékben eladosodni és teljes
mértékben ellensulyozni a maganszektor tokeattétel-leépitésének hatasat.
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A 8. abra Magyarorszag esetében mutatja a szektorok pénziigyi tobbletét, illetve
hianyat.
8. abra
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Azt latjuk, hogy a valsag el6tti idészakban a vallalati szektor €s az allam nagymértékben
eladosodott, amit a haztartasok és kiilondsen a kiilfold finanszirozott. Szembetiing, hogy az
allami hiany és a kiilfoldi finanszirozas aranya Magyarorszagon joval nagyobb volt, mint
az Egyesiilt Allamokban és az eur6zonaban. A vallalatok tkeattételes pozicidinak leépitése
viszonylag kés6n, 2008 utolsé negyedévében kezd6dott meg, parhuzamosan a haztartasok
megtakaritasainak novekedésével. Ezt a folyamatot azonban nem kompenzalta megfeleld
mértéki allami hitelfelvétel, ehelyett inkabb a kiilfélddel szembeni kitettségilinket csokken-
tettiik. Ez a fajta takarékossag azonban Koo szerint nem segiti a valsag megoldasat, hanem
inkabb elmélyiti azt. A vallalatok altal felhasznalhatd forrasok mennyisége drasztikusan
csokkent, és emiatt a gazdasag megbénult.

Az a konklazi6 tehat, hogy a mérlegrecesszid még sulyosabb lehet egy olyan feltérekvo
gazdasagban, amely nagymértékben fiigg a kiilf6ldi finanszirozastdl, hiszen ha a globalis
kockazatéhség csokkenésének hatasara a kiilfoldi tékét kivonjak az orszagbol, akkor az to-
vabb fokozza a maganszektor tokeattétel-leépitését és sziikiilését, sziikiti tovabba az allami
hitelfelvétel lehetdségét is. Ugyanigy az is latszik, hogy nem lenne szabad tilzottan eltérbe
helyezni és egyoldaltian korlatozni az allamadossagot, sét meg kellene engedni annak na-
akkora jelentésége, egy orszag sériilékenysége sokkal inkabb sszefiiggésbe hozhato a teljes
kiilsé finanszirozas mértékével.

Erdekes megfigyelni, hogy 2011 elején a haztartasok és a kormanyzat kozott nagy at-
rendez6dés ment végbe, ami a magannyugdij-pénztarak allamositasanak tudhato6 be. Ez a
mandver elszamolastechnikai szempontbol drasztikusan csdkkentette a haztartasok meg-
takaritasat és novelte a kormanyzatét (vagyis csokkentette az allamadossagot), azonban
nyilvanvaléan nem tudott érdemben javitani a vallalati szektor helyzetén. S6t: az allam fi-
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nanszirozasi koltségei is inkabb néttek, mintsem csokkentek volna; egyrészt, mert a piac
tudataban volt annak, hogy ez csak egyszeri és technikai jellegli tranzakcid, masrészt a
maganszerz6dések sorozatos feliilvizsgalata komolyan aldasta a befektetdi bizalmat. Pedig
a valsagbol valo kilabalashoz beruhazasokra és innovaciora lenne sziikség, amit vagy a val-
lalati szféra, vagy a kormanyzat finansziroz — és lehet6leg minél olcsébban.

5. OSSZEFOGLALAS

A valsag kialakulasaban a tul kdnnyen adott lakashitelek csak a jéghegy csucsat jelentet-
ték, ehhez adodtak a vallalatok, a bankok és kiilondsen a befektetési bankok, illetve hedge
fundok mérlegszerkezetében, tovabba a derivativ ligyletekben rejlé tékeattételes poziciok.
Ennek fényében elso pillanatban ésszerii valsagkezelési javaslatnak tiinik a meglévo tokeat-
tétel gyors leépitése és jovobeli felépiilésének korlatozasa. Nem elég azonban csak a bankok
tokeattételét korlatozni, a szabalyozasnak ki kellene terjednie a tobbi szereplére is. Mas-
részrdl figyelemmel kell lenni arra is, hogy amikor a maganszereplok spiralszeriien leépitik
a tokeattételiiket, akkor csak megfeleld fiskalis stimulussal keriilhetd el a hosszu deflacios
pangas. A maganszektor tokeattételének kilengéseit tehat nemcsak feliilrdl kell korlatoz-
ni, hanem azt is el kell keriilni, hogy ttlzott mértékben csdkkenjen a tékeattétel, és ezal-
tal beszlikiiljon és megbénuljon az egész gazdasag. Megfelelé allami beavatkozas hijan az
eszkozarbuborék kipukkanasat kovetd, ugynevezett mérlegrecesszio oriasi karokat okozhat.
Az allami beavatkozas soran sziikségszeriien n6 az allamadossag, de ez nem mindig jelent
problémat, kiilondsen, ha egyébként az orszag kiils6é finanszirozasi fiiggése nem tul magas.
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JUHASZ PETER

A mérlegen kiviili tételek szerepének
¢s megitelésének valtozasa
a magyar vallalatok miikodésében'

Ebben a cikkben azt vizsgalom, hogy a hazai cégek életében milyen szerepet jatszanak
a mérlegen kiviili tételek, illetve a vallalati vezet6k miként vélekednek az azok keze-
léséhez kapcsolodé problémakrol. Ehhez a Budapesti Corvinus Egyetem Versenyben
a vilaggal kutatasi projektjeinek kérdéives felméréseit hasznalom. Mivel mind 2004-
ben, mind 2009-ben végeztiink adatfelvételt, lehetoségiink van a valtozasok dinamika-
janak nyomon kévetésére is.

A ,,mérlegen Kiviili tételek” Kkifejezés a szakirodalomban tobbféle értelemben is
hasznilatos: sokan példaul a tudashoz kapcsol6dé, a pénziigyi szamvitel altal nem
mért javak (tehat eszkozok) értékét nevezik igy, mig példaul a pénziigyi intézmények
kapcsan elsésorban a kiilonféle feltételes kotelezettségvallalasokat (példaul garancia,
kezesség), vagyis foként a kotelezettségeket fedi a fogalom. A kovetkezékben a mérle-
gen Kkiviili tételek Kkifejezést a leheté legtagabb értelemben hasznialom: minden olyan
tényez6t igy jelolok, amely (1) a vallalati értékre érdemi befolyassal van, (2) a mérleg-
ben nem vagy nem a valos iizleti értéken (vagyis iizleti érték szempontjabol csak rész-
ben) szerepel, és (3) a vallalkozas képes az adott tényezo értékét befolyasolni. Ez tehat
azt jelenti, hogy egyarant érthetiink alatta eszkozoket és forrasokat is.

1. ELMELETI ATTEKINTES

Mind a mérlegen kiviili tételek azonositasa és csoportositasa, mind azok értékének megha-
tarozasa Osszetett feladat, és messze tulmutat a jelen cikk lehetdségein. A kovetkezokben
csak roviden tekintem at e teriileteket. (Részletes bemutatashoz lasd példaul Juhasz [2004a]
és [2004b]).

A kiilonféle vagyonelemek (eszkdzok és forrasok) pénziigyi szempontbol fair (piaci) ér-
téke és a mérlegben kimutatott értéke kozott legalabb harom okbdl lehet eltérés. Az adott esz-
koz (1) szerepel ugyan a szamviteli kimutatasokban, 4m annak {izleti szempontb6l mért (az
aktualis felhasznalashoz igazodva: példaul realizalhato, helyettesitési, potlasi, likvidacios)
értéke eltér a konyvekben szereplotol. Erre jo példa lehet egy inflacios kdrnyezetben tobb
évtizede beszerzett ingatlan.

Az adott eszkoz (2) teljesen hidnyzik a szamviteli informacios rendszerbol, mivel ahhoz
a szamvitel nem tudott aktivalhato értéket kapcsolni. Ide tartozhatnak a sajat magunk altal

1 A kutatast a TAMOP-4.2.1.B-09/KMR-2010-0005 projekt tamogatta.
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felépitett markanevek (ha a kapcsolodd marketingkoltségeket kordbban mindig teljes egé-
szében raforditasként elszamoltuk), a forrasoldalon a kezességvallalas vagy egy kartéritési
per (nem tudjuk megbecsiilni teljes bizonyossaggal a varhaté kotelezettséget) is.

Végiil hianyozhat egy vagyonelem értéke azért is, mert (3) azt a pénziigyi szamvitel
nem tekinti eszkoznek. Ehhez ugyanis tobbek kozott az adott eszkdznek tulajdonolhatonak
is kell lennie (Standfield [2002], 48. 0.), ami azt feltételezi, hogy a vagyonelem szabadon
adhato-vehet6. Ez azonban nem teljesiil a kvazi eszkozokre, amelyek a cégértéket befo-
lyasoljak ugyan, de dnalléan pénzzé nem tehetdk (vagy pénzzel meg nem valthatok). Ilyen
lehet példaul a vallalat jo (vagy rossz) hirneve, az érvényben 1€v6 munkaszerzddések vagy
az lzleti kapcsolatok. Tudjuk, hogy egy miikddo cég egy befektetonek tobbet ér, mint egy
ugyanolyan eszkozallomanyu, de dolgozdk, beszallitok és vevok nélkiili tarsasag, ugyan-
akkor ezt az eltérést a felszamolaskor realizalhaté vagyoni értékre koncentrald pénziigyi
szamvitel nem akarja bemutatni.

Raadasul e harom eltérés még csak a valds és a szamviteli eszkozérték eltérését ma-
gyardzza, am tudjuk: a vallalatok csak olyan projekteket valositanak meg, ahol a varhato
pénzbeli hozamok jelenértéke meghaladja a befektetési igényt, azaz az eszk6zokért fizeten-
do6 osszeget. Ez a tobbletérték (nettd jelenérték) szintén megjelenik az adott vallalat {izleti
értékében, mikozben a mult- és jelenorientalt szamvitelnek e tétel bemutatasa nem célja. A
bemutatott eltéréseket az 1. dbra szemlélteti.

1. abra
A mérlegen kiviili tételek kategoriai

Valamennyi véllalati eszkdz fair értéke

<
<

\ 4

Kimutatott eszk6zok poétlasi érteke

< >

Konyv szerinti érték Vallalati tobbletérték

N,
>

N,
>

< >

A

A vallalat értéke

Ha valamennyi eszkozt szeretnénk egy modositott, pénziigyi szemléletii mérlegben lat-
ni, a 2. abran lathaté moédon elkészithetjiik a klasszikus kimutatas kiegészitett valtozatat.

Az é4bra kapcsan harom észrevételt kell tenni. Egyrészt nagyon fontos, hogy minden
mérlegbeli tételt at kell értékelni, masrészt vannak ki nem mutatott kdtelezettségek is, har-
madrészt pedig iigyelni kell arra, hogy az igy szdmszer(sitett sajat tokébol még mindig
hianyzik az imént latott vallalati tobbletérték. Eppen ezért Damodaran [2001] inkabb a
3. abran lathato felosztast javasolja.
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2. abra

Immaterialis eszkozokkel kiegészitett,
pénziigyi szempontbol korrigalt mérleg

Eszk6z6k Forrasok
Forgoeszkdzék Révid lejaratu kételezettségek
$  Készpénz, bankbetét Szallitok
[0] Piacképes értékpapirok Rovid lejaratu hitelek
% Vevok Garancialis kotelezettségek
2 Egyéb kdvetelések Hosszu lejaratu kételezettségek
"g Készletek Hosszu lejaratu hitelek
= Befektetett eszk6z6k Koételezettség nyugdijalapokbol
$ Fold Halasztott adok
5 Epiiletek Lizing
< Gépek, berendezések Sajat téke
Befektetett pénziigyi eszkdzok Bevétel részvényeladasbol
Goodwill Eredménytartalék
_ Immaterialis eszkbzbk Ki nem mutatott eredmény
=§ Védjegyek és szabadalmak Immaterialis kbtelezettségek
E % Ertékesitési halozat Folyamatban Iévé perek
o © Lojalis és keépzett munkaeré Tartés foglalkoztatasi politika
2 L (gyféllojalitas Termék- és szolgaltatasminéség
g Tanusitvanyok iranti elkételezettség

Markanevek

Forras: Shapiro és Balbirer [2000], 2. o. alapjan

Népszersitési és hirdetési kényszer

A hianyzo6 érték szamszertsitésére kiilonféle probalkozasok torténtek. Ezek igen eltérd
eredményekre jutottak, &m k6z6s benniik, hogy a szamvitel altal kimutatott részt minden

esetben igen szerénynek becsiilték.

3. abra

A vallalat pénziigyi szemszogbdl

Eszk6zok Forrasok
Jelenleg is pénzt termeld, Meglévd " . .
meglevd befektetések befektetések degen tSke | Kolcsonvett pénz

A jovében megvalésithato
befektetések varhato
pénzaramlasa

Jovébeni
befektetések

Sajat téke Tulajdonosok tékéje

Forras: Damodaran [2001], 143. o. alapjan

A Personnel Today [2002] szerint példaul az Egyesiilt Allamokban 1978-ban a valla-
latok konyv szerinti értéke atlagosan piaci értékiik 95 szazalékat tette ki, tiz esztenddével
késobb alig 28 szazalékat. Az ezredfordulon a mutatd mar alulrél kozeliti a 20 szazalékot.
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Roos [1997]* ugyanakkor — egyesiilt allamokbeli oriascégeket vizsgalva — 14-90 szazalé-
kos rést talalt (idézi: Booth [1998]).

Mivel az eszkozalapu megkdzelitésekbdl a vallalati tobbletérték hianyzik, sz6 sem le-
het arrdl, hogy valamiféle korrigalt eszkdzértékkel valaha is helyettesithet6k volnanak a
kiilonféle vallalatértékelési technikak. E megkozelitések szerepe a kiilonféle projektekbe,
iizletagakba vagy cégekbe fektetett (illetve azok megsziintetésével felszabadithato) toke
mennyiségének megbecslésében dontd. Mivel minden ,,megtartani vagy felszamolni” don-
tés alapja a jovobeli jovedelmek jelenértékének és a mai befektetett tokének az 6sszevetése,
kuleskérdés, hogy ennek soran ne csak a hagyomanyos szamviteli informaciokra tdmasz-
kodjunk.

A befektetett toke megfelelé megitélése a teljesitménymérésnél is fontos: az elvart hoza-
mok csak a befektetett toke valos értékének ismeretében becsiilhetok helyesen. Enélkiil he-
lyesen példaul gazdasagi hozzaadott érték (Economic Value Added — EVA) sem szamolhato.

1. tablizat
A vallalati részleg altal lekotott toke
meghatarozasahoz hasznalt értékelési eljarasok megoszlasa

Nett6 konyv szerinti érték 87%
Potlasi érték 4%
Brutté konyv szerinti érték 3%
Piaci érték 1%
Egyéb 5%

Forrds: Arnold—Davies [2000], 159. o.

Eppen ezért ellendrizte Arnold és Davies [2000], hogy az amerikai vallalatok miként
becslik a lekotott tokét (1. tablazat). A szerz6k megallapitottak, hogy hiaba foglakozott mar
addigra is tobb évtizede a szakirodalom a szamviteli mérési problémakkal, a cégek tobbsége
nem szakadt el a nettd konyv szerinti értéktol.

2. ADATFELVETEL

A bemutatott elméleti megfontolasok alapjan tobb, a mérlegen kiviili tételekhez és a szel-
lemi tékéhez kapcsolddd kérdés keriilt a Versenyben a vilaggal pénziigyi vezetoknek sz6l6
2004-es és 2009-es kérddivébe. Noha mindkét adatfelvételkor cél volt —a 10 fénél tobbet
foglalkoztatd hazai cégek kozott — a reprezentativ minta kialakitdsa, a valaszadasi hajlando-
sag cégcsoportonkénti eltérése miatt a megtisztitott adatbazisok mindegyik évben kisebb-
nagyobb eltérést mutattak az alapsokasagtol, tobbféle szempontbdl is.

2 Roos, J. [1997]: Intellectual capital. Macmillan Business
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A 2009-es mintavételnél torekedtiink a korabban valaszold cégek ismételt megkérde-
zésére, €s a mintat ujbol reprezentativva igyekeztiink alakitani, &m az eredmény az eltérd
valaszadasi kedv miatt ezuttal sem lett ebbdl a szempontbol tokéletes. Radadasul maga az
alapsokasag eloszlasa is 1ényegesen valtozott a vizsgalt id6szakban (2. tablazat).

2. tabldzat
A minta reprezentativitasa a cég f6 tevékenysége szerint
Populacié* Minta

2004 2009 2004 2009
Mezbgazdasag 4,4% 2,70% 2,8% 4,20%
KitermelGipar 0,2% 0,20% 6,9% 0,00%
Feldolgozdipar 13,6% 9,40% 51,2% 42.,40%
Energiaszolgaltatas 0,3% 2,50% 6,9% 1,90%
Epitoipar 9,8% 11,20% 5,5% 8,40%
Kereskedelem 27,1% 25,40% 9,7% 19,10%
Szolgaltatas 39,0% 43,50% 12,1% 23,00%
Ko6z0sségi szolgaltatasok 5,6% 5,10% 4,8% 1,00%
N (db) 289 309

*Forras: KSH [2004] és KSH [2009]

Igy a nyers mintaismérvek alapstatisztikai csak korlatozottan osszevethetoek, ha feltéte-
lezziik, hogy a szellemi téke megitélése szempontjabol a hazai cégek nem egységesek. Ezért
e homogenités tesztjeit végeztem el el6szor a két adatbazison. Az egyes kérdések elemzésé-
nél kiilon jelzem, ha a csoportok kozott érdemi eltérést talaltam. (Az eltérések értékelésénél
anominalis, illetve ordinalis skalak miatt altalaban khi-négyzet tesztet hasznaltam. Az ett6l
vald eltérést kiilon jelolom. Mindvégig 5 szazalékos szignifikanciaszinttel dolgoztam.) A
vizsgalat eredményeinek altalanositasat korlatozza, hogy az adatbazis reprezentativitasat,
illetve a két minta esetleges szerkezeti eltérését mas szempontbol nem korrigaltam.

Az Osszevethetdség javitasara a kiilonféle alcsoportok 6nallo vizsgalata mellett a minta
utolagos rétegzése, azaz az egyes alcsoportok eredményeinek sulyozott atlagolasa kinal-
kozik lehetéségként. Ezt tobbféle szempont alapjaén is megtehetjiikk. Miutan a kiilonféle
ismérvek koziil az alapsokasag valdés megoszladsat a KSH adatai alapjan a legpontosabban
iparag szerint ismerjiik, e rétegzési szempontot alkalmaztam a teljes sokasagi atlagok meg-
hatarozasdra. A sulyok meghatarozasandl a KSH [2004] szerinti struktirat vettem alapul.

Ugyanakkor 1ényeges kiilonbség mutatkozott a mintdban szerepld cégek tulajdonosi
hatterében is. Mivel itt pontosan megfeleltetheté KSH-adat nem allt rendelkezésemre, ha
a csoportok kozott szignifikans eltérés mutatkozott, csak a csoportokat vetettem dssze, a
sokasagi atlagot nem értelmeztem.
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3. tablazat
A mintak megoszlasa tulajdonosi hattér szerint (%)

2004 2009
Nincs tobbségi tulajdonos 53 9,6
Tobbségi allami tulajdon 28,6 9,0
Tobbségi belfoldi (nem allami) tulajdon 46,8 66,1
Tobbségi kiilfoldi tulajdon 19,3 15,3
N (db) 301 301

Els6ként a mérési probléma jelentdségét érdemes megvizsgalni. Mind a két mintavétel-
kor rakérdeztiink, hogy a kitolté pénziigyi vezetd hogyan latja vallalati értékének szerkezeti
megoszlasat. Az atlagos értékek egyes agazatok kozti eltérését ANOVA-teszttel ellendriz-
tem. Kideriilt: 2004-ben a realjavak, az emberi eréforras és a kutatas-fejlesztés részaranya
szignifikansan eltért a csoportok kozott, mig 2009-ben ilyen kiilonbséget csak a kutatas-fej-
lesztésnél talaltam. Az alapsokasag szerint ujrastlyozott atlagot a 4. tabldzat, a szignifikans
eltéréséket az 5. tablazat tartalmazza.

4. tablazat
A viallalatok értékének Gsszetétele
a pénziigyi vezetok megitélése szerint (%)

2004 | 2009* | 2009**
Redljavak 40,58 | 31,22 31,05
Pénziigyi eszk6zok 11,83 19,29 19,25
Uzleti kapcsolatok 14,97 | 16,45 16,30
Emberi er6forras 14,13 13,03 13,33
Tudastoke 10,05 10,67 10,87
Markanevek 5,71 4,45 435
Kutatas-fejlesztés 2,63 3,26 3,44
Egyéb 0,90 1,55 1,31

Megjegyzés: * a 2004-es iparagi silyokkal; ** a 2009-es sokasagi sulyokkal.

A hazai vallalatokrdl ezek alapjan elmondhato, hogy a vizsgalt 6t évben a realjavak
aranya 40 szazalékrol 30 szazalékra apadt, ugyanakkor a pénziigyi szamvitel altal szintén
mért pénziigyi eszk6zok aranya jelentdsen, 12-r6l 19 szazalékra kuszott fel. Vagyis a hagyo-
manyos kimutatasokban szerepld érték részaranya a vezetdk szerint 52,4 szazalékrol 50,5
szazalék kozelébe csokkent. Eszerint a hazai kimutatasok is csupan a cégérték toredékét
mutatjak, hiszen a hianyzo6 50 szazalékon feliil a realjavak és a pénziigyi eszk6zok nyilvan-
tartasi értéke sem mindig egyezik meg a piaci megitéléssel. (Emlékezziink: a Personnel
Today [2002] adatai az ezredforduldra 20 szazalékos értéket jeleztek a mérlegen beliil, bar
azOta a valsag miatt a piaci értékek a romlo kilatasok miatt jelentésen csokkentek.)
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5. tablazat

A viallalat értékének dsszetétele — szignifikans eltérések agazatonként

A vallalat értékében Kitett rész Bez’nl- Em ber’i K.utatéé_ K.Utaté?_
%) javak eroforras | fejlesztés fejlesztés
2004 2004 2004 2009
Atlag 58,43 8,43 3,78 1,20
Mezbgazdasag N 21,00 21,00 18,00 10,00
Sz6ras 20,78 6,54 8,25 2,10
Kitermelé Atlag 56,74 18,20 0,75 0,00
1erm 1par

és eenergingilgéltatés N 19,00 20,00 16,00 4,00
Sz6ras 27,03 15,95 2,52 0,00
Atlag 33,96 10,28 0,43 0,71
Elelmiszeripar N 26,00 25,00 23,00 14,00
Sz6ras 22,65 9,21 1,44 2,67
Atlag 42,33 14,38 1,08 2,22
Kénnytipar N 30,00 29,00 26,00 9,00
Sz6ras 24,70 11,23 3,16 3,63
Atlag 32,52 10,29 6,00 3,57
Vegyipar N 21,00 21,00 21,00 7,00
Sz6ras 22,64 6,11 8,24 7,48
Atlag 46,75 14,63 3,81 3,60
Gépipar N 20,00 19,00 16,00 25,00
Sz6ras 23,80 8,08 6,68 4,68
Atlag 38,09 15,91 1,90 4,35

Egyéb
feldolgozoipar N 22,00 22,00 20,00 23,00
Sz6ras 17,99 7,87 2,69 7,28
Atlag 43,46 19,69 0,73 1,56
EpitSipar N 13,00 13,00 11,00 18,00
Sz6ras 25,35 16,09 1,68 3,76
Atlag 43,26 13,82 0,50 0,83
Kereskedelem N 23,00 22,00 20,00 36,00
Sz6ras 24,96 11,36 vl,54 2,54
Szolgiltatas Atlag 44,43 13,88 1,36 1,33
és kozosségi N 40,00 40,00 39,00 41,00
szolgaltatas Sz6ras 27,79 11,12 3,17 2,86
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Az iparagak kozti szignifikans eltéréseket vizsgalva elmondhaté: a realjavak aranya az
¢élelmiszer- és a vegyiparban lényegesen alacsonyabb volt, mint példaul a kitermeldiparban
és a mezdgazdasagban. Az emberi erdforras értéke a kitermeld- és az épitdiparban volt a
legjelentdsebb a cégértékhez képest 2004-ben, mig a kutatas-fejlesztés a vegyiparban volt
a legfontosabb. A 2009-es mintaban ugyanakkor az egyéb feldolgozoiparban képviselt a
legnagyobb értéket a K+F. Erdekes, hogy mikozben egyes gazatokban visszaesett a kutatas
képviselte atlagos érték, masutt emelkedést tapasztalhatunk. Ezek az eltérések azonban a
magas szorasok miatt nem szignifikansak.

Ellendriztem a tulajdonosi hattér szerinti értékmegoszlast is. A 2004-es mintdban a
realjavaknal és az iizleti kapcsolatok értékénél talaltam szignifikans eltérést a csoportok
kozott (6. tabldazat), mig a 2009-es adatoknal tulajdonosi hattér szempontjabol nem valtak el
szignifikansan a csoportok. Emiatt az 5. tablazat sokasagi becslését ebbdl a szempontbol is
reprezentativnak tekinthetjiik.

6. tablazat
Szignifikans eltérések a 2004-es mintaban

Vallalata értékében Real- Uzleti
hany szazalékot képviselnek a ... javak kapcsolatok
Atlag 50,73 12,45
Nincs tobbségi tulajdonos N 11 11
Szoras 26,05 17,10
Atlag 52,86 10,43
Tobbségi allami tulajdon N 64 63
Szoras 24,92 10,35
Tobbségi belfsldi Atlag 39,30 26,05
(nem élflgami) tulajdon N 119 17
Szoras 24,26 12,41
Atlag 39,27 12,97
Tobbségi kiilfoldi tulajdon N 41 38
Szoras 23,09 10,26
Atlag 43,62 13,82
Osszesen N 235 229
Szoras 24,94 11,98

A 6. tablazat alapjan ugy latszik, hogy a 2004-es mintéban a tobbségi tulajdonos nélkiili
¢és az allami cégek értékébdl (pénziigyi vezetdik megitélése szerint) az atlagnal nagyobb
hanyadot tettek ki a redljavak. Ugyanakkor az iizleti kapcsolatokat az értékteremtésben el-
sOsorban a belfoldi tulajdonu cégek itélték fontosnak.
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A szakirodalom alapjan kiilondsen fontos kérdés, hogy a vallalatok a szellemi tokét mé-
rik-e, illetve hogy ez a mérés oncélu, vagy az eredményeket a napi dontésekben is hasznal-
jak. Ebbdl a szempontbol az egyes agazatok sem 2004-ben, sem 2009-ben nem mutattak
szignifikans kiilonbséget, igy a mintaszintli atlagok dsszevethetdk (7. tablazat).

7. tablazat
Tokeelemek mérése

Nem Onalléan | 1.\./[ér’ik
mérik mérik es.a dontes’e.k’ben
is hasznaljak

Munkaer6

2004 53,61 18,90 27,49

2009 51,07 21,89 27,04
Tudastéke

2004 80,87 8,60 10,47

2009 73,08 16,24 10,68
Uzleti kapcsolatok

2004 61,97 14,79 23,24

2009 51,95 23,38 24,68
Beszallitoi kapcsolatok

2004 57,49 17,07 25,44

2009 48,28 25,86 25,86
Vevoi kapcsolatok

2004 52,56 19,45 27,99

2009 46,35 24,03 29,61
Markanevek

2004 78,26 11,23 10,51

2009 71,43 14,29 14,29
Ingatlanok

2004 40,40 30,64 28,96

2009 56,96 26,09 16,96
Pénziigyi befektetések

2004 41,10 26,37 32,53

2009 45,13 23,89 30,97

Osszességében elmondhaté, hogy mikozben a szellemitéke-elemek mérése gyakoribba
valt, az ingatlanok és a pénziigyi befektetések szamviteli rendszeren kiviili mérése ritkabb
lett, amit alighanem a valsag miatt visszaes6 tézsdei arfolyamok és ingatlanarak magyaraz-
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hatnak. Ugyanakkor a legtobb tékeelemnél csak a mérés lett gyakoribb, a dontésekbe valo
bevonas csak a markaneveknél nott latvanyosan. Elgondolkodtato, hogy noha a szamviteli
rendszer korlatai ismertek, még a leggyakrabban 6nalléan mért pénziigyi befektetéseket is
kevesebb, mint minden harmadik cég koveti nyomon.

Hasonlo jellegti kutatast itthon 130 cég bevonasaval a KPMG-BME Akadémian (2006)
is végeztek, bar annak fokuszaban a tudasmenedzsment allt. Az eredmények 6sszhangban
vannak az ott mérttel, hiszen mint4jukban 2000-ben 0, 2005-ben pedig 10 szazalék volt a
tudastoke mérési gyakorisaga.

A mérési szokasokat megvizsgaltam tulajdonosi hattér szerint is. A 2004-es mintaban
az tizleti kapcsolatok, a beszallitoi és a vevoi kapcsolatok mérésénél talaltam szignifikans
kapcsolatot (8. tablazat). (A 2009-es adatoknal ugyanakkor ilyen eltérést nem talaltam.)

Az adatok szerint 2004-ben az iizleti kapcsolatok dontési célu mérésében sajat bevalla-
suk szerint a tobbségi tulajdonos nélkiili cégek jartak az élen, a beszallitdi és vevoi kapcso-
latokra dontési céllal foként az allami vallalatok figyeltek. Igen tanulsagos, hogy a kiilfoldi
tobbségi kézben 1évo cégek ezen mérésekre kevesebb gondot forditanak, amit feltehetéen az
magyarazott, hogy az iizleti kapcsolatokkal kapcsolatos dontések jo részét az anyavallalat-
nal hoztak meg.

8. tablazat
Szignifikans eltérések a mérésben 2004-ben
Nincs | Tobbségi | 1oreo 8 | Tobbscgi
tobbségi allami (nem llami) kulfoldi
tulajdonos | tulajdon . tulajdon
tulajdon
Uzleti kapcsolatok
Nem mérik 46,67% 58,75% 59,12% 78,85%
Onélléan mérik 13,33% 18,75% 14,60% 9,62%
Meérik és a dontésekben is hasznaljak | 40,00% 22,50% 26,28% 11,54%
Beszallitéi kapcsolatok
Nem mérik 53,33% 45,24% 57,35% 78,85%
Onalldéan mérik 20,00% 23,81% 15,44% 9,62%
Mérik és a dontésekben is hasznaljak | 26,67% 30,95% 27,21% 11,54%
Vevéi kapcsolatok
Nem mérik 46,67% 41,38% 53,62% 69,81%
Onalléan mérik 26,67% 24,14% 17,39% 15,09%
Meérik és a dontésekben is hasznaljak | 26,67% 34,48% 28,99% 15,09%
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Latva a hagyomanyos szamviteli mérésbol kimaradé komoly értéket, jogosan mertil fel,
hogy e hianyt figyelembe veszik-e a vallalatok a befektetett toke mérésekor. Arnold és Davies
[2000] felmérését megismételve, az iparag szerinti hovatartozassal nem talaltam szignifikans
kapcsolatot. Igy a teljes sokasagra értelmezhetSen a 9. tdbldzat adatait kaptam.

9. tablazat
Az iizletagakba fektetett toke mérésének méodja**

Egyesiilt Magyar- Magyar-
Kiralysag* orszag orszag
2000 2004 2009
Nettd konyv szerinti érték 87% 65,0% 55,8%
Potlési érték 4% 6,0% 3,3%
Bruttd konyv szerinti érték 3% 13,5% 18,6%
Piaci érték 1% 24,1% 24.7%
Egyéb 5% 1,1% 2,3%

* Forrds: Arnold—Davies [2000], 159. o.
** A hazai mérésnél — a kérddiv utasitasa ellenére — néhanyan tobb modszert is megjeldltek.

Az Osszevetés azt mutatja, hogy itthon szakmai szempontbol 2004-ben jobban alltunk,
mint 2000-ben az Egyesiilt Kiralysdg cégei. Raadasul 2009-re tovabbi fejlédés is bekovet-
kezett, hiszen a nett6 konyv szerinti érték jelentdsége csokkent. Ugyanakkor a fejlddés nem
teljesen egyértelml, hiszen a potlasi érték elméleti szempontbdl jobb, mint a bruttdé konyv
szerinti érték hasznalta, hiszen ez utobbi azt feltételezi, hogy minden eszkodz az egykori
tartésan igaz. Az elméletileg helyes irannyal szembeni valtozast alighanem az magyaraz-
za, hogy a gazdasagi valsag miatt az aktualis potlasi értékek joval az egykori beszerzési
értékek (bruttdé konyv szerinti érték) alatt lehettek, és a cégek nem akartak vagyonvesztést
kimutatni.

Ugyanakkor a cégek 56 szdzaléka nem ismerte még fel a mérési problémat: az elébb
latott eredmények azt mutatjak, hogy a vezet6k megitélése szerint ugyan atlagosan a val-
lalati érték fele hidnyzik a mérlegbdl, a tarsasagok tobbsége mégsem lép tul a szamviteli
értékmérésen. Az adatok szerint ugyanakkor nincsen szignifikans kapcsolat az adott cégnél
a szamviteli kimutatasokbol kimaradt értékrész és akozott, hogy az adott cég a nettd kdnyv
szerinti értéket hasznalja-e a befektetett tke mérésére.

A mérési modszerek haszndalatat is megvizsgaltam tulajdonosi hattér szerint. Ekkor
2004-ben csak a potlasi érték alkalmazasandl talaltam eltérést (10. tablazat), mig 2009-re
nem volt érdemi kiilonbség tulajdonosok szerint. Eszerint 2004-ben foként a kiilfoldi tulaj-
donban 1évok hasznaltak a potlasi modszert, am 2009-re ez a kiilonbség mar eltiint.
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10. tablazat

A potlasi érték hasznalata a befektetett toke mérésére 2004-ben

. w1l g Tobbségi w1l g
Nincs Tobbségi belf5ld: Tobbségi

tobbségi allami kiilfoldi

. . (nem allami) .
tulajdonos tulajdon tulajdon tulajdon

Hasznaljak 0,00% 1,41% 5,26% 16,67%

A vallalatvezetoket megkérdeztilk néhany szellemi t6kével kapcsolatos allitasrol is.
Ezeknél a khi-négyzet proba szerint egyik mintavételnél sem talaltam szignifikans eltérés
az egyes iparagak kozott. Igy a /1. tablazat a korrekeid nélkiili mintaatlagokat mutatja.

11. tablazat
Az adott allitassal egyetért6k aranya*

2004 2009
A szamviteli adatok realis képet adnak a vallalat értékérol. 69,5 69,3
A szamviteli informacidk elegend6 alapot adnak az
e . 46,3 60,0
iizleti dontések meghozataldhoz.
A vallalati informacios rendszer pontos informaciot
, . . i1 . o1 et Al 42,7 57,9
nyujt a cége szamara lényeges immaterialis eszkdzok értékérdl.
A szellemi (immaterialis) eszkozok jelentdsége a 538 558
véllalat sikeres mitkodése szempontjabdl az elmult években nott. ’ ’
Vallalatunknal a dontéshozatal soran a szellemi javakra 237 413
gyakorolt hatasokat is figyelembe veszik. ’ ’
A szellemi javak értékét a beléjiik fektetett toke, a 24.0 43.4
hozzajuk kapcsolodo raforditasok hatarozzak meg. ’ ’
A szellemi javak értékét a jovobeli miikodésre gyakorolt
. . 54,0 49,4
hatasuk hatarozza meg.
A tudas értéke mérhetd, szamszerisithetd. 22,3 39,9
Az lizleti kapcsolatok értéke mérhetd, szamszeriisitheto. 323 52,7

Megjegyzés: *A véleményt nyilvanitok kozott az 1-5-6s skalan legalabb 4-est adok aranya.

Komoly ellentmondas, hogy a mérés szerint a vezetok mintegy 70 szdzaléka stabilan
hisz abban, hogy a szamvitel helyesen méri a cég értékét, mikozben a cég értékének 50
szazaléka ugyanezen valaszadok szerint hidnyzik a kimutatasokbol. Orvendetes fejlodés
ugyanakkor, hogy egyre tobben felismerik: kizarolag a szamviteli informaciok alapjan nem
lehet iizleti dontéseket meghozni. Ezzel parhuzamosan a vallalati informaciés rendszerek
mindsége érezhetden javult.
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A cégek tobb mint felénél a szellemi toke jelentoségének emelkedését érezték mind a két
idopontban. Ennek megfelelden egyre tobb cég veszi figyelembe a szellemi javakra gyako-
rolt hatast is dontéseiben.

Elgondolkodtaté ugyanakkor, hogy egyre tobben a szellemi toke értékét a belé fektetett
toke alapjan itélik meg, mig az elméletileg jobban megalapozott jovobeli miikddésre gyako-
rolt hatasra épitd (jovedelemalapu) megkozelités népszeriisége csokkenni latszik. Ugyanak-
kor a tudas és az lizleti kapcsolatok értékének mérhetdségével mind tobben értenek egyet.

Tulajdonosi hattér szerint vizsgalva a valaszokat, 6t allitasnal is talaltam érdemi eltérést
a 2004-es mintaban. Leginkabb a tobbségi tulajdonos nélkiili és allami kézben 1évo tarsasa-
gok hitték, hogy elég a szamviteli adatokat figyelni az lizleti dontésekhez.

A szellemi toke jelentdségének novekedését kiilondsen a kiilfoldi kézben 1évo tarasagok
vezetdi érezték. Azt, hogy immaterialis eszkdzoket helyesen mérik, foként azok hitték, akik
szerint a szamviteli adatok elégségesek a dontésekhez. A szellemi javakat kiilondsen a tobb-
ségi tulajdonos nélkiili cégek mérték volna befektetett toke alapjan, s e cégek vezetdi hittek
2004-ben a leginkabb a tudas mérhetdségében is.

A 2009-es mintiban ugyanakkor nem volt szignifikans eltérés a csoportok kozott. Igy
elmondhatod, hogy a hazai vallalatok a szellemi toke megitélése szempontjabdl egységeseb-
bek lettek.

12. tablazat
Szignifikans eltérések 2004-ben

Nincs Tobbségi Tb‘fcl;'f’gledgil Tébbségi
tobbségi allami (nem 4llami) kiilfoldi
tulajdonos tulajdon tulajdon tulajdon
A szamviteli adatok elegendéek az iizleti dontések meghozataliahoz
egyaltalan nem 6,67% 3,61% 4,32% 14,04%
2 0,00% 8,43% 15,11% 22,81%
3 33,33% 32,53% 37,41% 26,32%
4 40,00% 38,55% 33,09% 28,07%
teljes mértékben 20,00% 16,87% 10,07% 8,77%
Egyetért* 60,00% 55,42% 43,17% 36,84%
A szellemi eszkozok jelentésége nott
egyaltalan nem 12,50% 13,25% 5,84% 0,00%
2 12,50% 13,25% 13,14% 7,14%
3 18,75% 21,69% 32,12% 25,00%
4 50,00% 32,53% 35,77% 48,21%
teljes mértékben 6,25% 19,28% 13,14% 19,64%
Egyetért* 56,25% 51,81% 48,91% 67,86%
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Nincs Tobbségi Tobbsca Tobbségi
t5bbségi allami belfoldi kiilfoldi
tulajdonos tulajdon (nem ?”am‘) tulajdon
tulajdon
Az immaterialis eszkozok értékét az informacios rendszer pontosan mutatja
egyaltalan nem 0,00% 8,43% 2,17% 19,64%
2 0,00% 14,46% 15,94% 19,64%
3 43,75% 25,30% 40,58% 32,14%
4 31,25% 30,12% 20,29% 17,86%
teljes mértékben 25,00% 21,69% 21,01% 10,71%
Egyetért* 56,25% 51,81% 41,30% 28,57%
A szellemi javak értékét a beléjiik fektetett toke hatarozzak meg
egyaltalan nem 6,25% 25,00% 12,32% 15,09%
2 12,50% 12,50% 21,01% 22,64%
3 31,25% 41,25% 43,48% 39,62%
4 50,00% 13,75% 18,12% 22,64%
teljes mértékben 0,00% 7,50% 5,07% 0,00%
Egyetért* 50,00% 21,25% 23,19% 22,64%
A tudas értéke mérheto, szamszeriisitheto
egyaltalan nem 6,67% 16,25% 13,87% 20,00%
2 0,00% 21,25% 24,82% 25,45%
3 40,00% 41,25% 40,15% 36,36%
4 53,33% 12,50% 17,52% 12,73%
teljes mértékben 0,00% 8,75% 3,65% 5,45%
Egyetért* 53,33% 21,25% 21,17% 18,18%

Megjegyzés: * a kérdésre 4-es vagy 5-0s (teljes mértékben) valaszt adok egyiittesen.

A 2009-es adatokat vizsgalva, a szellemi tokével kapcsolatos allitasokra vonatkozo kérdé-
sekbol két faktort képeztem, majd ezek alapjan a valaszado cégeket négy klaszterbe soroltam.
A varimax moédszerrel rotalt faktorok kdzéppontjait a /3. tablazat, a klaszterkdzéppontokat
a /4. tablazat mutatja.
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13. tablazat
Rotalt faktorok (2009)

Egyetért-e? 1 Faktor )
A szamviteli adatok realis képet adnak a vallalat értékérol. ,858
A szamviteli informaciok elegend6 alapot adnak az tizleti 209
dontések meghozatalahoz. ’
A szellemi (immaterialis) eszkdzok jelentdsége a vallalat 634
sikeres miikddése szempontjabol az elmilt években ndtt. ’
A vallalati informacios rendszer pontos informaciot nyjt 534
a cége szamara lényeges immaterialis eszk6zok értékérol. ’
Vallalatunknal a dontéshozatal soran a szellemi javakra 750
gyakorolt hatasokat is figyelembe veszik. ’
A szellemi javak értékét a beléjiik fektetett toke, 705
a hozzajuk kapcsolodo raforditasok hatarozzak meg. ’
A szellemi javak értékét a jovobeli miikddésre gyakorolt 763
hatasuk hatarozza meg. ’
A tudas értéke mérhetd, szamszerusitheto. 785
Az iizleti kapcsolatok értéke mérhetd, szamszertiisitheto. 7123

Az elsé faktor tehat a szellemi javakra vonatkozo, a masodik a szamvitelre vonatkozo
kérdéseket tomoriti. A sulyokbodl az latszik, hogy e kérdéscsoportok értékelése hajlamos
egyiitt mozogni.

Az azonositott négy klaszter jol értelmezhetd. Az elsé csoportba a szellemi tokét na-
gyon fontosnak itél6, a szamvitelt Snmagaban elégtelennek 1ato (tudasfokusz) vallalkozasok
tartoznak. A masodik klaszterbe a szamvitellel elégedetlen, de a szellemi t6két sem tul
fontosnak tartod (kétkedd) tarsasagok keriiltek. A harmadik csoport a szamviteli méréssel
elégedett, a szellemi téke jelentéségét hangoztatd (lelkes) vallalatokat tomoriti, mig a ne-
gyedik kategoriat a szamviteli méréssel elégedett, a szellemi tokének szerény jelentGséget
tulajdonité (hagyomanyos) cégek teszik ki.

14. tablazat
Klaszterkoézéppontok (2009)

Klaszter
1 2 3 | Have
Tudasfékusz | Kétkedd | Lelkes Ay
manyos
Faktor 1
(A szellemi téke fontos, és jol mérjiik) 60635 —A9507 | 96774 [ -1,08563
Faktor 2
(A pénziigyi szamvitel elég, ~1,09814 | —63555 | 67972 | 96162
és jo informaciot ad)
N (252) 49 76 71 56
Megoszlas 19,44% 30,16% 28,17% | 22,22%
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Mivel korabban lattuk, hogy a klaszterképzd ismérvek 2009-ben sem iparagi, sem tulaj-
donosi kor alapjan nem valnak szét érdemben, a vallalatok kategéridk kdzotti megoszlasa
— ha a 2009-es minta egyéb, kiilon nem ellenérzott szempontokbdl reprezentativ — a teljes
hazai sokasagra is vonatkoztathatd. Ez 1ényegében azt jelenti, hogy a szellemi tdoke jelen-
téségét itthon a cégek 47,6 szazaléka legalabb elvben elismeri, és 49,6 szdzalékuk annak is
tudataban van, hogy a pénziigyi szamvitel csak korlatozottan képes az iizleti dontéshozast
informacioval ellatni, és a vallalatok értékét nyomon kdvetni (mar csak azért sem, mert
alapvet6 célja nem is ez).

A négy azonositott klaszter tobb valtozd szempontjabol is szignifikansan kiilonbozik.
A I5. tablazat a klaszterképzésbe bevont kérdések kereszttablait mutatjak (a khi-négyzet
teszt minden esetben szignifikans kapcsolatot mutat). A legfontosabb tovabbi szignifikans
kiilonbségeket a 16—18. tablazatok tartalmazzak.

15. tablazat
A Kklaszterképzo valtozok kereszttablai

1

4

Egyetért-e? T}ldés_ Kétied('i Lei,’kes Hz}gyo- ;‘?IJ::
fokusz manyos
A szamviteli adatok realis képet adnak a vallalat értékérdol.
Egyaltalan nem 8,16% 0,00% 0,00% 0,00% 1,59%
2 10,20% 3,95% 0,00% 0,00% 3,17%
3 61,22% 43,42% 0,00% 1,79% 25,40%
4 20,41% 44.74% 39,44% 19,64% 32,94%
Teljes mértékben 0,00% 7,89% 60,56% 78,57% 36,90%

A szamviteli informaciok elegend6 alapot adnak az iizleti dontések meghozatalihoz.

Egyaltalan nem 4,08% 0,00% 0,00% 0,00% 0,79%
2 14,29% 13,16% 1,41% 0,00% 7,14%
3 57,14% 56,58% 5,63% 8,93% 31,75%
4 20,41% 28,95% 42,25% 44,64% 34,52%
Teljes mértékben 4,08% 1,32% 50,70% 46,43% 25,79%

A szellemi (immaterialis) eszk6zok jelentosége a valla
szempontjabol az elmult években nott.

lat sikeres mitkodése

Egyaltalan nem 0,00% 11,84% 0,00% 10,71% 5,95%
2 4,08% 11,84% 0,00% 19,64% 8,73%
3 20,41% 50,00% 14,08% 30,36% 29,76%
4 44,90% 25,00% 45,07% 37,50% 37,30%
Teljes mértékben 30,61% 1,32% 40,85% 1,79% 18,25%
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1 4
. . 2 3 Teljes
_e? - -
Egyetért-e? T}ldas Kétked6 Lelkes H:,igyo minta
fokusz manyos

A villalati informaciés rendszer pontos informaciot nyujt

a cége szamara lényeges

immaterialis eszkozok értékérol.
Egyaltalan nem 2,04% 6,58% 0,00% 5,36% 3,57%
2 12,24% 18,42% 0,00% 10,71% 10,32%
3 28.,57% 52,63% 4,23% 26,79% 28,57%
4 46,94% 18,42% 35,21% 42,86% 34,13%
Teljes mértékben 10,20% 3,95% 60,56% 14,29% 23,41%
Vallalatunknal a dontéshozatal soran
a szellemi javakra gyakorolt hatisokat is figyelembe veszik.
Egyaltalan nem 2,04% 6,58% 0,00% 16,07% 5,95%
2 16,33% 38,16% 0,00% 19,64% 19,05%
3 34,69% 46,05% 15,49% 39,29% 33,73%
4 32,65% 9,21% 35,21% 21,43% 23,81%
Teljes mértékben 14,29% 0,00% 49,30% 3,57% 17,46%
A szellemi javak értékét a beléjiik fektetett toke,
a hozzajuk kapcsolodo raforditasok hatarozzak meg.
Egyaltalan nem 4,08% 7,89% 0,00% 17,86% 7,14%
2 6,12% 22,37% 1,41% 17,86% 12,30%
3 32,65% 53,95% 15,49% 48,21% 37,70%
4 46,94% 15,79% 50,70% 10,71% 30,56%
Teljes mértékben 10,20% 0,00% 32,39% 5,36% 12,30%

A szellemi javak értékét a jovo

beli miikodésre gyakorolt hatasuk hatarozza meg.

Egyaltalan nem 0,00% 2,63% 0,00% 16,07% 4,37%
2 0,00% 7,89% 1,41% 23,21% 7,94%
3 26,53% 59,21% 15,49% 51,79% 38,89%
4 59,18% 22,37% 46,48% 7,14% 32,94%
Teljes mértékben 14,29% 7,89% 36,62% 1,79% 15,87%
A tudas értéke mérheto, szamszeriisitheto.
Egyaltalan nem 2,04% 3,95% 1,41% 30,36% 8,73%
2 10,20% 23,68% 0,00% 30,36% 15,87%
3 32,65% 57,89% 14,08% 33,93% 35,32%
4 40,82% 13,16% 53,52% 5,36% 28,17%
Teljes mértékben 14,29% 1,32% 30,99% 0,00% 11,90%
Az iizleti kapcsolatok értéke mérhetd, szamszeriisitheto.
Egyaltalan nem 0,00% 3,95% 0,00% 12,50% 3,97%
2 2,04% 15,79% 0,00% 25,00% 10,71%
3 32,65% 52,63% 11,27% 32,14% 32,54%
4 53,06% 25,00% 47,89% 25,00% 36,90%
Teljes mértékben 12,24% 2,63% 40,85% 5,36% 15,87%
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A 15. tablazat klaszterképz6 adatait latva, az egyes csoportok korabbi durva jellemzésén
tal tobb finomsag is megallapithat6. A szamvitel hiveinél sokkal tobben felismerik, hogy a
szamvitel nem mér mindent, ami az iizleti dontéshez kell; valamint azt, hogy amit mér, arrol
sem feltétleniil ad realis képet.

Az is latszik, hogy az informdaciés rendszerrel valé elégedettség a hagyomanyos és a
tudaskdzpontl cégeknél igen hasonld, mig a lelkesek tulzottan is magabiztosnak tlinnek.
Igen hasonlé a kép a szellemi javak dontéseknél valo figyelembevételénél is. A kereszttabla
alapjan kiilonosen jol latszik, hogy a lelkesek minden kérdésnél szinte kizarolag a 3—5-6s
skalan értékeltek az 1-5-0s helyett, ami miatt e csoport elemzésével a szokasosnal is 6vato-

sabbnak kell lenniink.
16. tablazat
A Kklaszterek iparagi megoszlasa (2009)
Klaszter
1 2 3 4
Tudasfékusz Kétkedo Lelkes Hagyomanyos

Mezbgazdasag 0,00% 58,33% 0,00% 41,67%
Kitermel6ipar

és energiaszolgaltatas 20,00% 40,00% 40,00% 0,00%
Elelmiszeripar 18,75% 18,75% 31,25% 31,25%
Konnyfiipar 18,18% 27,27% 18,18% 36,36%
Vegyipar 18,18% 18,18% 45,45% 18,18%
Gépipar 13,16% 26,32% 31,58% 28,95%
Egyéb feldolgozoipar 42,86% 42,86% 10,71% 3,57%
Epit6ipar 16,67% 25,00% 33,33% 25,00%
Kereskedelem 10,42% 29,17% 37,50% 22,92%
Szolgaltatas 25,86% 27,59% 27,59% 18,97%

A mezdgazdasagban nem talaltunk olyan céget, amely igazan hitt volna a szellemi toke
jelentdségében, mig példaul az egyéb feldolgozdiparban a cégek 53,5, a kitermelbipariak 60,
a vegyipariak 63,6 szazaléka ilyen. A szamvitel elégségességében a vegy-, gép- és élelmi-
szeripar, illetve a kereskedelem vallalatainak tobb mint 60 szazaléka hisz. Ezt feltehetden
ezen agazatok magas befektetetteszkoz-aranya magyarazza.
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Szignifikans eltérések a klaszterek kozott (2009)

17. tablazat

Klaszter
Tu;zis- 2 3 Ha;yo- Osszesen
, Kétked6 | Lelkes .
fokusz manyos
Hogyan értékelik az egyes iizletagakba, tevékenységekbe,
projektekbe fektetett toke nagysagat?
Netto konyv szerinti érték 30,00% 63,79% 61,29% 59,57% 55,56%
Brutté konyv szerinti érték 32,50% 12,07% 25,81% 6,38% 18,84%
Mérik-e onalléan a tudastoke értékét?
Nem mérik 64,10% 87,32% 53,03% 84,62% 72,81%
Mérik 17,95% 8,45% 28,79% 11,54% 16,67%
Meérik, és a dontésekben
is hasznaljak 17,95% 4,23% 18,18% 3,85% 10,53%
Mérik-e 6nalléan az iizleti kapcsolatok értékét?
Nem mérik 46,15% | 66,20% | 32,26% 59,62% 51,79%
Meérik 23,08% 23,94% 25,81% 21,15% 23,66%
Meérik, és a dontésekben
is hasznaljak 30,77% 9,86% 41,94% 19,23% 24,55%
Mérik-e onalléan a beszallitoi kapcsolatok értékét?
Nem mérik 47,50% 65,22% 21,88% 57,69% 48,00%
Meérik 27,50% 21,74% 34,38% 19,23% 25,78%
Meérik, és a dontésekben
is hasznaljak 25,00% 13,04% 43,75% 23,08% 26,22%
Mérik-e 6nalloan a vevdi kapcsolatok értékét?
Nem mérik 2,11% | 64,38% 19,05% 56,86% 46,22%
Mérik 28,95% 16,44% 34,92% 15,69% 23,56%
Meérik, és a dontésekben
is hasznaljak 28,95% 19,18% | 46,03% 27,45% 30,22%
Mérik-e 6nalléan a markanevek értékét?
Nem mérik 71,79% 79,71% 51,56% 84,62% 71,43%
Meérik 12,82% 15,94% 18,75% 7,69% 14,29%
Mérik és a dontésekben is
hasznaljak 15,38% 4,35% 29,69% 7,69% 14,29%
Mérik-e 6nalléan a pénziigyi befektetések értékét?

Nem mérik 43,59% 54,55% 20,63% 63,46% 45,00%
Meérik 23,08% 25,76% 30,16% 15,38% 24,09%
Meérik, és a dontésekben
is hasznaljak 33,33% 19,70% 49,21% 21,15% 30,91%
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A varakozasoknak megfelelden a ,,tudasfokuszi” cégek hasznaltak a legkevésbé a nettd
konyv szerinti értéket a befektetett toke mérésére, s a szellemi t6kében ugyancsak hivé
»lelkesekkel” az élen jarnak a bruttd konyv szerinti érték hasznalataban (17. tablazat). A
tudastokét is ez a két csoport méri elsdsorban, bar a lelkeseknél nagyobb az dncélii mérés
aranya. Ehhez hasonlé képet latunk az iizleti-, beszallitoi- és vevokapcsolatoknal, illetve a
markaneveknél és pénziigyi befektetéseknél is.

A ,hagyomanyos” (a szamvitelt fel-, a szellemi tokét leértékeld) cégek a kétkeddket csak
a tudastoke dontési céli mérésében multak alul. A | lelkesek” ugyanakkor sajat bevallasuk
szerint minden tablazatban szerepld mérésnél felilmuljak a szellemi tokét fontosabbnak
itéld tudasfokusziakat. Itt felmeriilhet az is, hogy a kérdéivet kitoltok — a valosagnal jobb
képet festve — valamiféle elvarashoz igyekeztek igazodni, s igy minden probléménak nagy
fontossagot tulajdonitottak, és mindeniitt dontéscélu mérést is megjeloltek.

18. tablazat
A vallalati érték megoszlasa (2009)

Villalata értékének L. .. .
mekKkora részét teszik ki? Resljavak Pénziigyi Uzleti Tudistéke
eszkozok | kapcsolatok
(%)
Atlag 29,97 13,77 16,39 14,26
1 Tudasfékusz N 31,00 31,00 31,00 31,00
Szoras 15,56 8,82 12,66 12,22
Atlag 39,80 16,09 14,14 8,73
2 Kétkedo N 56,00 56,00 56,00 56,00
Szoras 25,07 14,06 9,31 9,57
Atlag 22,51 25,14 15,78 10,71
3 Lelkes N 51,00 51,00 51,00 51,00
Szoras 16,76 18,24 12,66 7,39
Atlag 30,56 20,96 20,89 7,38
4 Hagyomanyos N 45,00 45,00 45,00 45,00
Sz06ras 24,82 13,18 17,62 6,95
Atlag 31,04 19,42 16,64 9,89
Osszesen N 183,00 183,00 183,00 183,00
Szoras 22,37 14,99 13,35 9,18

A ,tudésfokusz” vallalatok a szamok szerint értékiiknek nagyjabol 44 szazalékat tud-
hatjak sajat bevallasuk szerint a szamviteli értékmérésen beliil, igy joggal elégedettek a
mérési kerettel, és itélik az értékiik 56 szazalékat kitevo szellemi tokét 1ényegesnek. Ebben
a csoportban latjak a tudastokét a legjelentdsebbnek.

A , kétkedd” cégeknél az aranyok éppen forditottak: értékiiknek 56 szazaléka van (vala-
milyen értéken) a mérlegen beliil, mégsem elégedettek. Mivel a nem mért rész 44 szazalék
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(a legkisebb a csoportok kozott), némileg érthetd, hogy a szellemi tékét nem érzik kulcs-
fontossaguinak. A csoport konzisztens abbol a szempontbdl is, hogy a tudastokét itt itélik a
legkevésbé jelentosnek.

A lelkes” cégek kozel 48 szazalékos mérlegen beliili értékiikkel indokolatlanul elége-
dettek a szamviteli méréssel. Az viszont jol érthetd, miért itélik fontosnak a vallalati érték
tobb mint felét kitevo szellemi tokét. E cégeknek volt a legtobb pénziigyi eszkoze is.

A , hagyomanyos” tarsasagok értékének csupan 51,5 szdzaléka jelenik meg a mérlegben
valamilyen értékkel, nem jogos tehat, hogy a szellemi tékének szerény jelentoséget tulaj-
donitanak. Anndl is kevésbé, mert e cégeknél az érték egydtode az iizleti kapcsolatokbol
szarmazik, ami a legnagyobb a klaszterek kozott.

3. OSSZEGZES

A napjainkban versenyképességi szempontbodl egyre fontosabb mérlegen kiviili tételek igen
sokfélék lehetnek, igy kezelésiik szamos problémaval jarhat, s mérésiik is nagyon Ossze-
tett feladat. A Budapesti Corvinus Egyetem Versenyben a vilaggal kutatasi projektjeinek
2004-es és 2009-es kérdoives adatfelvételére épitve azt vizsgaltam, hogy a hazai cégek mi-
ként tudnak megfelelni e kihivasoknak.

Mivel a két minta, illetve az adott id6pontbeli alapsokasagi eloszlasok iparagi szempont-
bol igen eltéréek voltak, annak érdekében, hogy a hazai vallalatok 6sszességére vonhassunk
le kovetkeztetést, ott, ahol ipardganként szignifikans eltérést taldltam a mintakban, a mintak
rétegzésével kozelitettem a sokasagi atlagot. Az eredmények felhasznalhatdsagat korlatoz-
za, hogy a mintdk reprezentativitasat, illetve egymashoz képesti eltérését — elsdsorban a
megfeleld alapsokasagi adatok hidnyaban — csak iparagi hovatartozas szempontjabol ellen-
Oriztem, illetve korrigaltam. Ugyanakkor minden lehetséges esetben ellendriztem annak
hatasat is, hogy a mintak kozott tobbségi tulajdonos szerint is komoly eltérések adodtak.

Azt talaltam, hogy a redljavak vallalati sszértékben képviselt aranya 40,6-rol 31,0 sza-
zalékra apadt. Ebbdl a 9,6 szazalékpontos esésbol dsszetételi valtozas csupan 0,2 szazalék-
pontos csdkkenést magyaraz, a fennmarado 9,4 szazalékpont a gazdasagi valtozasoknak
tudhato be. A pénziigyi eszk6zok sulya ugyanakkor 11,8-r6l 19,3 szdzalékra emelkedett, az
Osszetételi hatas itt szinte nulla. Osszességében tehat a mérlegben is szerepld javak dsszesen
a hazai cégek atlagaban 2004-ben 52,4, 2009-ben viszont csak 50,5 szazalékot tettek ki. A
kimarad6 részt foként az iizleti kapcsolatok, az emberi eréforras és a tudastoke adja — kozel
hasonlo6 jelentoséggel.

A vallalati érték Osszetevoi ipardganként nem mutatnak érdemben eltéré vonasokat.
gy 2009-ben mar csak a kutatas-fejlesztés érzékelt jelentésége tért el szignifikinsan: az
egyéb feldolgozo, a gép- és a vegyiparban a tarsasagok 3,6-4,4 szazalékat adta ez az elem,
mig a kitermeld- €s élelmiszeriparban és a kereskedelemben egy szdzaléknal is kisebb
volt ez a szam.

Tulajdonosi hattér alapjan nézve, a redljavak kiilondsen a tobbségi tulajdonos nélkiili
cégeknél voltak fontosak 2004-ben, mig az {izleti kapcsolatokat a belfoldi (nem allami)
tobbségi tulajdonu vallalkozasok vezetoi értékelték a legtobbre. Ezekhez hasonld eltéréseket
azonban 2009-re mar nem talaltam.
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Az egyes szellemitOke-elemek mérése gyakoribba valt ugyan, &m sok esetben még 6n-
céli a mérés. (Mérési eredményeink sszhangban vannak mas hasonlé hazai mérésekkel.)
Valodsziniileg a valsag hatdsara az ingatlanok és pénziigyi eszk6zok szamviteli rendszeren
kiviili értékelése némileg ritkabb lett, alighanem, mivel az a zuhano piac arak miatt az esz-
kozok leértékelését kovetelte volna meg.

Ezzel egybecseng a méréshez hasznalt modszertan valtozasa is. A potlasi érték jelentd-
sége csokkent, er6sddott viszont a Iényegében az egykori bekeriilési értéket jelentd, bruttd
konyv szerinti érték szerepe. Orvendetes jelenség (és a szakmai fejlddés jele), hogy a nettd
konyv szerinti érték hasznalata ritkabb lett.

A szellemi tékével kapcsolatos nézeteknél igen vegyes a kép: egyszerre emelkedett a
szamvitel mérési hibairdl tudomast nem vevok és a szellemi téke jelentdségét felismerdk
aranya — igaz, ez utobbi sokkal latvanyosabban. Mikdzben a cégek 60-70 szazaléka erd-
sen bizik abban, hogy a szamviteli mérés minden 1ényeges iizleti kdriilményre kiterjed, és
eredménye iizletileg redlis érték, csupan 40 szazalékuk gondolja, hogy a tudas valamilyen
moddon mérhetd.

A felmérés szerint 2004-ben kiilondsen a tobbségi tulajdonos nélkiili és a tobbségében
allami kézben 1év6 vallalkozasok hajlamosak hinni a szamvitelben. A szellemi eszkdzok
jelentdségének novekedését viszont foként a belfoldi (de nem allami) tobbségi tulajdonost
¢s kiilonosen a kiilfoldi tobbségii cégeknél érzékelték. Ezek a kiilonbségek azonban 2009-re
eltintek.

A szamviteli adatoknak az {izleti dontések megalapozasahoz valé hasznalatarodl és a
szellemi t6kérdl vallott nézeteik alapjan négy csoportba soroltam a 2009-es minta valla-
latait. Ennek az alapjan az latszik, hogy a kdnnytiparban ¢s a mezdgazdasagban még nem
érzékelik a vezetdk a szellemi javak jelent6ségét, a szamvitel elégségességében pedig elso-
sorban a nagy befektetett eszkdzallomanyt igényld vegy-, gép- és élelmiszeripar, illetve a
kereskedelem hisz.

Osszességében tehdt elmondhat6, hogy mind ipardgi, mind tulajdonosi hattér szempont-
jébol a hazai cégek viszonya a mérlegen kiviili tételekhez egységesebbé valt. Ugyanakkor
ezen tételek jelentOsége emelkedett — a tudastokére koncentrald klaszterben akar 56 sza-
zalék is lehet —, szemben a szamviteli mérésben és a tudastoke jelentdségében is kételkedd
cégek 44 szazalékos aranyaval. Ugyanakkor béven nyilik még tér a javitasra: igen gyakori,
hogy a kit6ltok egymasnak ellentmond¢ allitasokkal is egyetértettek, vagy miutan gy nyi-
latkoztak, hogy a szellemi téke a vallalati érték igen nagy részét teszi ki, a szellemi toke
jelentdségét egy masik kérdésnél mégis szerénynek mondtak.
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Kovacs LEVENTE-PAL ZsoLT

A penziigy1 infrastruktura fejlesztése
¢s varhato hatasai Magyarorszagon

Az elszamolasforgalmi rendszer termékvalasztéka, gyorsasaga és biztonsaga meg-
mutatja az adott orszag, térség gazdasagi és pénziigyi fejlettségét. Magyarorsza-
gon az InterGIRO2 orszagos projekt abbol a célbdl jott 1étre, hogy a tomeges elsza-
molasforgalom is tirgynapossa valjon, s ezzel az Eurépa élvonalaba tartozasunkat
biztositsuk. A targynapos elszamolas célja, hogy ezzel a teljes magyar gazdasag fej-
16dését, problémafeloldo6 lehetdségét és a Kihivasokra valé alkalmazkodasi képességét
segitse. A feladat nagysagat a célok mar sejtetik, igy az elokészitéssel egyiitt egy tobb
éves projekt fut, amelyben a nemzeti elszamoléhaz, az 6sszes (kliringtag) bank és ta-
karékszovetkezet, valamint a jegybank is aktivan részt vesz. A tanulmany a projekttel
kapcsolatos nemzetkozi trendeket, a projektre valo felkésziilést és a megvalositast, va-
lamint a varhaté hatiasokat mutatja be.

1. BEVEZETES

Az elmult évtizedekben az informatikai rendszerek fejlodésével parhuzamosan a hitelintézeti
elszamolohazak szolgaltatasait is folyamatos boviilés és modernizacio jellemezte. Ezen fo-
lyamat eredményeképpen napjainkban a tranzakciok szama, adattartalma vagy a biztonsagi
és sebességbeli kovetelmények tobbé mar nem jelentenek fizikai akadalyt. Magyarorszdgon
1994 vége 6ta miikodik az automatizalt bankkozi elszamolasi rendszer. A bevezetésekor még
a nemzetkdzi élvonalba tartozé bankkdzi zsirorendszer mostanra megujitasra szorul, a hazai
gazdasag igényei sziikségessé teszik az eurdpai- és a vilagpiac szabalyozoi kdvetelményeivel
harmonizal6 fejlodést, a tovabblépést a targynapos elszamolas iranyaba.

Ezen 16 célkitiizéssel jott 1étre a jelenleg is futd InterGIRO2 (IG2) projekt. Az orszagos
projekt keretében 1étrejovo 1 elszamolasi rendszer 2012. julius 2-t6l 1ép mitkodésbe. Tanul-
manyunkban bemutatjuk a projektet, szerepldit, a megvalosulasahoz vezetd utat és jelenlegi
allasat. Emellett természetesen foglalkozunk a varhaté eredményekkel, hatasokkal, lehetsé-
ges gazdasagi valtozasokkal is.
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2. ELOZMENYEK

2.1. Torténeti elozmények

A hazai elszamolasforgalom torténetében harom 6 fejlodési fazist kiilonithetiink el:

1. Papiralapu, manualis korszak
Magyarorszagon a kor kdzismert bankaranak, Kornfeld Zsigmondnak (Radnoti [1929])
a hathatos tamogatasaval 1893. december 10-én alapult meg a Budapesti Giro- és Pénz-
taregylet Részvénytarsasag (Ferber—Nagy [1990]), amely az els6 hazai' elszamolohaznak
— egyben a mai GIRO Zrt.? és KELER Zrt.? el6djének — tekinthetd.

2. Automatizalt, késleltetett elszamolasu korszak
Napjainkban a hitelintézetek kozotti forintelszamolas-forgalom lebonyolitasat az 1988
végén alakult GIRO Zrt. végzi. A masodik fazis kezdetét az ennek eszkdzeként szolgald
Bankkdzi Zsirérendszer, mai nevén Bankkozi Kliringrendszer (BKR) 1994-es bevezetése
jelenti. A gépesitett elszamolohaz (az in. ACH?) nagy volumenti adatfeldolgozasok gyors
elvégzését tette lehetove.

3. Automatizalt, real-time korszak
A harmadik fazisnak az elszamolas és a kiegyenlités egyidejiivé vagy kozel egyidejlivé
valasat tekinthetjiik (Kovdcs [2010]).

Az elszamolas és a teljesités idobeli kdzeledése az els6 hazai valos ideji brutto elszamo-
lasi rendszer (RTGS?) bevezetésével, azaz a Magyar Nemzeti Bank altal kialakitott VIBERS-
rel kezd6dott, mely 1999. szeptember 3. 6ta miikodik, és elsdsorban a bankkdzi, nagy értékii
tranzakcios forgalmat szolgélja ki.

A BKR ¢s VIBER elindulasaval azt mondhatjuk, hogy a hazai elszamolasi rendszer akko-
riban Eurdpa élvonalédba tartozott. Az 1994-et kovetd években is folyamatos fejlodést figyel-
hettiink meg, de az iizleti fejlesztések sorabol csak egy nagyobb projekt emelkedett ki: 1997.
oktober 1-jét6l két 0j fizetési mod vehetd igénybe, a csoportos atutalas és a csoportos besze-
dés. Megallapithat6, hogy Magyarorszagon a belfoldi bankkdzi dtutaldsok esetében — 1994
ota valtozatlanul — jellemz6en egy munkanap telik el a megbizas és a teljesités napja kdzott.

2009 végén az elszdmolasforgalmat 1994 6ta jol szolgdld elszamolomi atadta helyét az
1j, korszerlibb, XML-szabvanyt hasznald InterGIRO1 szamitastechnikai platformnak, amely
a sziikséges alapul szolgalt a kdvetkezd 1épés megtételéhez.

A harmadik fazis masodik 1épcsdjét a tanulmanyunk targyat képezd InterGIRO2 projekt
jelenti, amely olyan, a széles lakossagi és vallalati kor altal is hasznalhat6 rendszer 1étreho-
zasat célozza, amelyben a nagy tomegt bankkozi elszdmolas és kiegyenlités targynapon,
naponta tobb ciklus keretében torténik.

1 A 19. szazad masodik felében szamos eurdpai orszagban jottek 1étre (nyilvanvaldéan papiralapon mikodd)
elszamolohazak.

2 GIRO Elszamolasforgalmi Zrt.

3 Kézponti Elszamolohaz és Ertéktar (Budapest) Zrt.

4 Automated Clearing House (Automatizalt Elszamolohaz)

5 Real Time Gross Settlement (Valos Idejti Bruttd Elszamolas)

6 Valos Ideji Brutto Elszamolési Rendszer
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2.2. A projekt elozményei

2.2.1. A Fizetési Rendszer Forum (FRF)

A Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére jott 1étre 2003. junius 11-én a Fizetési Rendszer
Férum (FRF). A forumot a Magyar Allamkincstér és a hazai pénzforgalomban meghatarozo
szerepet jatszo hitelintézetek alapitottak a Bankszdvetség tamogatasaval. ,, 4z FRF 6nallo,
onszervezo, a hazai fizetési rendszer iigyei irant elkitelezett, konzultativ jellegii szakmai szer-
vezédes. Az FRF célja a hazai fizetési rendszerek piaci igényeknek megfelelo, folyamatos és
az eldsegitese. Az FRF ajanlasokat, javaslatokat dolgoz ki a hitelintézeti és a fizetési rendszer
tagjai, felhasznaloi, valamint a szabadlyozo hatosagok részére. Az FRF jogi énallosaggal nem
rendelkezik, tovabbd semmiféle iizleti tevékenységet nem folytat.””

A hazai elszamolasforgalom napon beliili elszamolas iranyaba torténd eloremozditasanak
lehetdsége eldszor a Fizetési Rendszer Tanacsban (az FRF legfébb iranyitd és dontéshozo
testiilete — FRT) meriilt fel.

Az FRT 2005. marcius 25-1 iilésén dontott 1), a meguajulas el6tt alld BKR funkcionalis
Bankszakmai bizottsaganak a keretében. A munkacsoport 1étrehozasanak célja az volt, hogy
az 0j elszamolomi kialakitasakor az igények felmérése a lehetd legalaposabban, a tényleges
tigyféligényeket figyelembe véve torténjék meg. Ezzel megkezdddott a targynapos elszamo-
las bevezetésének elokészitése.

2.2.2. Nemzetkozi kitekintés

Az IG2 projekt targyat képezo fejlesztés — bar kozvetlen kiils6 kényszer még nem indokolta —
szamos szempontbdl iddszer( volt, a pénzforgalom magyarorszagi fejlédése mellett egyarant
kovetkezik a nemzetkozi (elsésorban eurdpai) trendekbdl és szabalyozasi iranyokbol is. A
hazai pénzforgalom fejlesztésre szorul: ugyan a BKR a PSD? kvetelményének és a nemzet-
kozi szabvanyoknak megfeleléen miikodik, megallapithatjuk, hogy a jelenlegi szolgaltatasi
szint mindenképpen javithato.

2.3. A SEPA fizetési modok bevezetésének lehetisége

A tagédllamok gazdasagi integracidja az Eurdpai Unid leglényegesebb célkitlizései kozé tar-
tozik. Ezen cél megvalosulasanak fontos eleme a toke, az aruk és a szolgaltatasok szabad
aramlésa. Az EU teriiletén azonban az volt tapasztalhato, hogy a tagallamok kozotti pénzfor-
galom az egyes orszagok bels6 pénzforgalmahoz képest lassu és draga, ami korlatozni latszott
a gazdasagi integracio elmélyiilését. Tovabba az eurd 1999-es bevezetése €s a nagy Osszegl
eurofizetési miiveleteket teljesité kozos fizetési rendszer, a TARGET® 1étrehozasa ellenére az
eurdovezetben a kis 6sszegli elektronikus fizetési mtiveleteket tovabbra is mas-mas modon dol-
goztak fel. Ez indokolta egy kdzos eurdpai fizetési térség, a SEPA 1étrehozasat (Bartha [2003]).

7 FRF Szervezeti ¢s Miikodési Szabalyzat (elfogadva: 2003. szeptember 19.)
8 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2007/64/EK iranyelve a belsé piaci pénzforgalmi szolgaltatasokrol
9 Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer System
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Ennek érdekében az eurdpai bankkozosség megalakitotta az Eurdpai Fizetési Tanacsot
(EPC"), amelynek keretein beliil kidolgoztak a kdzos eurdpai fizetési modokat (SEPA-atutalas,
SEPA-beszedés). A SEPA fizetési modokat a SEPA-Gvezeten'! beliili eurdfizetések lebonyolita-
sara hasznalhatjak azok a pénzforgalmi szolgaltatok, amelyek csatlakozasat az EPC elfogadta.'

2.4. T-napos elszamoldas Europaban

Jelenleg Eurdpaban tobbféle kiilonbozo fizetési rendszer miikodik. Ezek mikddtetdi szin-
tén nagy valtozatossagot mutatnak a kis értékii és/vagy nemzeti elszamolohazaktol egészen
az EBA"® STEP2 paneurdpai elszamolohazig. Szamos EU-tagallamban ezek a szervezetek
napon beliili elszamolasi szolgaltatast is nyQjtanak (1. dbra), ezek azonban nagymértékben
eltéréek lehetnek (pl. az ligyfélkor, dijszabas, szabalyozas tekintetében). A mai helyzetet
tekintve, Magyarorszag ebbdl a szempontbol nem tartozik az élvonalba, mivel hazankban
tovabbra sincs ilyen lehetdség, mig példaul Szlovakiaban vagy Csehorszagban létezik a kis
értékl forgalmat kiszolgald, valos idejli elszamolasi rendszer. Hozza kell tenni ugyanakkor,
hogy a valds idejii vagy napkdzbeni rendszer 1étezése nem feltétleniil jelent tomeges napon
beliili elszamolast (példaul, mert egyes orszagokban — habar a feltételek adottak — a jegybank
vagy mas hatdsag nem irja el az ligyféltdl ligyfélig torténd teljesitést, igy az ténylegesen
gyakran csak az esetek kis hanyadaban valosul meg).

1. abra

Tomeges napkozbeni elszamolasi rendszert miikodteté orszagok Eurépaban

|
Il SEPA orszag I

Napkézbeni
elszamolasi
rendszer

Forrdas: sajat szerkesztés az Eurdpai Kozponti Bank és az Eurdpai Fizetési Tanacs adatai alapjan, Wikipedia
Commons térkép felhasznalasaval

10 European Payment Council

11 EGT, Svajc, Monaco, eur6pai hatalmak egyes kiilbirtokai

12 Az elfogadas feltétele, hogy a résztvevd a fizetési mod szabélyainak betartasat egy alavetési nyilatkozatban
vallalja.

13 Euro Banking Association



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 51

2.4.1. Az InterGIRO2 projekt

Az InterGIRO2 projekt célja, hogy a belfoldi, nem papiralapt atutalasok tekintetében 2012.
julius 1-jéig az Osszes kliringtagra vonatkozoan bevezetésre keriiljon az aznapi elszdmolas
¢és a SEPA-formatum. Az orszagos projekt e két kiilonallo feladat 6sszekapcsoldodasaval szii-
letett meg.

Mindharom korabbi projektet (BKR, Csoportos, VIBER) orszagos projekt keretében
valdsitottak meg, azaz az érintett intézményeknek (GIRO, MNB, kliringtagok) sajat belso
projektet kellett 1étrehozniuk; ezeknek az egyedi projekteknek a koordinacidja az orszagos
projekt feladata volt. Ezen korabbi projektek tapasztalatai azt mutattidk, hogy a jelenlegi
., SEPA-szabvanyok alkalmazasaval 6sszekotott napkozbeni elszamolds bevezetése” projektet
is orszagos projektként érdemes kezelni.

Az elhatarozott magyarorszagi fejlesztés hatasara a hazai pénzforgalom nagyjabol szink-
ronban fog fejlodni az eurddvezetivel, az eurd jovObeni bevezetése ezért pénzforgalmi
szempontbol zokkendmentesnek varhato. A pénzforgalom fejlesztésének fiiggetlenitése az
eurocéldatumoktol lehetové teszi a fejlesztések optimalis litemezését, valamint a nemzetk6zi
eurdfizetések ¢és a belfoldi forintfizetések azonos szamlavezetési rendszerekben torténd ke-
zelését. A készpénz nélkiili fizetési forgalom felgyorsitasa, az elektronikus {izenetek europai
szabvanyokhoz igazitasa, adattartamuk kibovitése eldsegiti a beszerzési/termelési/értékesité-
si értéklanc adminisztracios folyamatinak elektronizalasat, a gazdasag versenyképességének
javitasat. Az eurdpai és globalis szabvanyok alkalmazasa tovabb erdsiti a magyar gazdasag

Megjegyzendd, hogy Osszetettségét, lebonyolitdsdnak nehézségét és a varhatd hatasok
jelentdségét tekintve az InterGIRO2 projekt messze tilszarnyalja az eddigi feladatokat, és
torténetének eddigi legnagyobb kihivasa elé allitja a kétszintli magyar bankrendszert.

2.5. A projekt elokészitése

A napon beliili elszamolas bevezetésének elképzelésével 2005-ben kezdtek el komolyan fog-
lalkozni a szakemberek. Az FRF-munkacsoport megalakitasat els6sorban a jelenlegi BKR-
szabvanyok egyedi, nemzeti volta indokolta. A Bankko6zi Kliringrendszer jelenlegi formaja-
ban a tovabbi fejlodés el6tt akadalyt jelent, hiszen nem teszi lehetové az ligyfelek 0j, valtozo
igényeinek kielégitését. Ez kimondottan egyre inkabb aktualis kérdés annak kapcsan, hogy a
szabalyozasok megvaltozasaval lehetdveé valik a bankok mellett uj pénzforgalmi szolgaltatok
piacra Iépése.

A FRF GIRO Bankszakmai bizottsaga még 2005-ben megtargyalta és elfogadta a BKR
megujitasat célzo projekt fo tevékenységeit €s idobeli iitemezését. Ennek megfelelden a stra-
tégiai tervezés fazisaban végiil két munkacsoportban kezd6dott meg a munka:

o Ugyféligények felmérése munkacsoport
A kiilonboz6 ligyfelek igényeinek feltérképezése az egyes célcsoportokra (1. tablazat)
specifikus kérddivek segitségével.
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1. tablazat
Az iigyféligények kérddives felmérésének célcsoportjai

Hitelintézetek A Bankkozi Kliringrendszer kdzvetlen résztvevoi

Az MNB altal kivalasztott 10-15 legnagyobb dnkormanyzat,
Magyar Allamkincstar

A TOP 100 nagyvallalatbol az MNB 4ltal kivalasztott kb. 50
cég; alapszolgaltatok; a kozépvallalati korbdl a munkacso-
porttagok javaslata alapjan kivalasztott kb. 80-100 cég, kis-
vallalati kor (kamarakon, szovetségeken keresztiil)

Allami szervezetek

Vallalatok

A munkacsoporttagok banki dolgozoéi (mivel t6liikk — pénz-
Lakossag forgalmi affinitassal és kell6 ralatassal rendelkez6 magansze-
mélyként — feltehetdleg relevans valaszok varhatok)

Forras: MNB

e FElszamolas és kiegyenlités munkacsoport
A kiegyenlités és elszdmolas modjaira vonatkozo lehetséges alternativak felvazolésa.

A két munkacsoportban k6zds, hogy a munka adatgytijtési-elemzési részét az MNB vé-
gezte, ezzel biztositottak, hogy a hitelintézetek (képviseldi) az egymadsra vonatkoz6 érzékeny
adatokat, iigyféligényeket ne ismerjék meg.

Az FRF-munkacsoport altal készitett felmérések pozitiv eredményei utdn a kérdést 2009
janudrjaban a Magyar Nemzeti Bank Monetaris Tanacsa is targyalta, és egyhangulag tamo-
gatta a napkdzbeni elszdmolas bevezetését Magyarorszagon.

Még 2009 novemberében megkezdte mitkodését a GIRO 1;j, kiils6 szallito altal fejlesztett,
modern elszamolasforgalmi platformja, az InterGIRO1'. Az 1ij rendszer komoly informati-
kai eldrelépés, és ennek kdszonhetden stabil alapot teremtett a késdbbi fejlesztésekhez.

2.6. A SEPA-formdtum és a T-napos elszamolds kapcsolata

A kozelmilltban eurét bevezeté orszagok (Szlovénia, Malta, Ciprus, Szlovakia, Esztorszag)
tapasztalataira alapozva megallapithato, hogy az eurdbevezetés és az arra valo felkésziilés
Magyarorszagon is jelentés munkaterhelést fog okozni, szamos parhuzamos feladat akada-
lyozza majd a SEPA-felkésziilést; ezért felmeriilt az a lehetdség, hogy a SEPA fizetési szab-
vanyokat mar a forint fizetési forgalomban alkalmazzak. Ezt az irdnyt erdsitették az elmult
évek folyamatosan csuszo eurdbevezetési céldatumai és az ezzel kapcsolatos, tovabbra is
tartd bizonytalansag.

A SEPA-szabvany miel6bbi bevezetése melletti érvként elmondhato tovabba, hogy arra
uj elektronikus szolgaltatasok épithet6k, amelyek elésegithetik a készpénz nélkiili fizetési

14 Az 1j rendszer bevezetését 2008 végére tervezték, de az a kiilsé informatikai fejlesztés elhuizodasa miatt
csuszott.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 1. SZAM 53

modszerek tovabbi térnyerését, a hazai pénziigyi rendszer és kultura fejlodését. A SEPA-
atutaldsok hozzaadott értéket nyjtanak a jelenlegi konstrukcidkhoz képest, amit az ligyfelek
szamara a napkozbeni elszamolasra torténd attéréssel egylitt érvényesiteni lehet.

Magyarorszagon a SEPA-hoz kapcsolodo koordinacios feladatokat a Magyar SEPA Egye-
kidolgozasa volt. Ennek soran egyetértés alakult ki abban a kérdésben, hogy a pénzforgalmat
mar csak SEPA-alapon érdemes fejleszteni, hiszen legkésébb az eurd bevezetése utan egyéb-
ként is alkalmazni kell a k6z6s szabvanyokat.

A Magyar SEPA Egyesiilet SEPA fizetési modok bevezetése munkacsoportja — mindezen
¢és tovabbi tényezdket figyelembe véve — megvizsgalta a bevezetéssel kapcsolatos feladato-
kat, a megvalositas koltségeit és a lehetséges litemezést. Megallapitotta, hogy a napkdzbeni
elszamolas és a SEPA-iizenetszabvanyok bevezetésének dsszekapcsolasa kézenfekvd. Ennek
egyik magatol értetddo oka az is, hogy a napkozbeni elszamolasi platform megvaldsitasat (1
fejlesztés 1évén) nem érdemes elavult szabvanyokra alapozni.

Az InterGIRO2 projekt keretein beliil kidolgozasra keriild, j szamitastechnikai plat-
formmal (elszdmolomiivel) szemben elvarasként fogalmazodott meg, hogy egyszerre tegye
lehetévé a megbizasok targynapon beliili teljesitését, a SEPA-lizenetszabvanyok hasznalatat,
valamint a pénzforgalom felkészitését az eurdatallasra.

Az 1j rendszer indulasanak napjatol (varhatéan 2012. julius 2.) egy ideig csak SEPA
tipust atutalast lehet majd elszamolni, késobb ehhez csatlakoznak a SEPA-beszedési konst-
rukciok is. Elérelathatdéan 2012 és 2015 kozott a régi és 1) fizetési és elszamolasi eljarasok
parhuzamosan hasznalhatok lesznek, igaz, erdteljes korlatozasokkal.

A fenti megfontoldsok alapjan konszenzus alakult ki abban, hogy a hazai pénzforgalmat
mar csak SEPA-alapon érdemes fejleszteni, a SEPA-atutalas (HCT'®) a napkozbeni elsza-
molassal egy idoben vezethetd be. A két feladat a jelenleg is folyamatban 1évd InterGIRO2
projektben egyesiil (InterGIRO2 External Interface Specification).

2.7. A projekt induldsa

Az FRT a 2009. oktdber 20-i iilésen tamogatta a napkdzbeni elszamolasnak a beterjesztett
specifikacio szerinti megvalositasat, és felkérte a Magyar Bankszovetséget, a Magyar SEPA
Egyesiiletet, az MNB-t és a GIRO Zrt.-t a SEPA-szabvanyok alkalmazasaval 0sszekotott
napkdzbeni elszamolas bevezetésére iranyuld orszagos projekt megszervezésére (Orszagos
Projekt Alapité Dokumentum).

A projekt meginditasarol sz6l6 dontést 2010. junius 23-i iilésén hozta meg az FRT: elfo-
gadta az iilésre el6terjesztett Projekt Alapitd Dokumentumot (PAD) és 2010. julius 1-jei in-
dulassal megalapitotta az orszagos projektet, amely legkésobb 2012. julius 2-re megvalositja
a SEPA-szabvanynak megfeleld, belfoldi atutalasok napkdzbeni elszamolasat.

Ezt kdvetéen, még 2010 oktdberében, a kliringtagok csatlakozasa utan a Magyar Nemzeti
Bank rendeletének segitségével véglegessé valt a jogi szabalyozo kornyezet, és az év végéig
felalltak az intézményi projektek is.

15 Hungarian Credit Transfer: forintalapa SCT (SEPA Credit Transfer)
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2.8. A projekt felépitése

Az IG2 orszagos projekt a Projektiranyitd Bizottsagbol, a projektvezetésbol, a munkacso-
portokbol, valamint az intézményi és kliringtagi alprojektekbdl épiil fel (2. dbra): ,, Az FRT
a projekt megrendeldje, de a projektszervezetnek nem része. A Projekt Iranyito Bizottsag be-
szamolasi kotelezettséggel tartozik az FRT-nek. Az orszagos projekt elsésorban koordindatori
szerepet tolt be, és torekszik arra, hogy a felmeriilo szakmai problémakra minél hamarabb
sziilessen megoldds. '

2. abra
Az InterGIRO2 projekt szervezeti felépitése
)
Projekt Iranyito | _  _ Fizetési
Bizottsag Rendszer Tanacs
—
)
Projektvezetés
—
= === - |
\ 1
Ugyfelek Jogi : GIRO proiekt |[ Kliringtagi MNB
felkészitése munka- ﬁiztzggmjé Kliringrgndsjzer belsd belsd
munkacsoport csoport P megvaldsitasi projekt||  projektek projekt

Forras: sajat szerkesztés A SEPA szabvanynak megfeleld belfoldi atutalas napkézbeni elszamolasanak megvalosi-
tasa — Orszagos Projekt Alapitd6 Dokumentum alapjan

2.9. A projekt iranyitdasa

2.9.1. Projektiranyité Bizottsag
Az orszagos projekt felsd szintii dontéshozo szerve a Projektiranyitod Bizottsag (PIB), amely
feliigyeli a projekt végrehajtasat, ellendrzi a projekt mikodését €s meghozza a projekttel
kapcsolatos stratégiai dontéseket. A PIB tagjait az alabbi intézmények delegaljak:
e Magyar Nemzeti Bank (elnok)
GIRO Zrt.
Magyar SEPA Egyesiilet
Magyar Bankszovetség

16 A SEPA-szabvanynak megfeleld belfoldi atutalas napkozbeni elszamolasanak megvaldsitasa — Orszagos Pro-
jekt Alapité Dokumentum
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2.9.2. Projektvezeto

A Fizetési Rendszer Tanacs elvarasa az volt, hogy a projektvezetd egy profi, fiiggetlen, kiilsé
személy legyen, akit a PIB biz meg, ¢és aki a PIB-nek tartozik folyamatos beszamolasi kote-
lezettséggel. A projektvezetét a GIRO Zrt."” jelolte, a PIB tagjai egyhangian tamogattak, és
megbiztak a projekt vezetésével.

2.10. Munkacsoportok

Az operativ munkavégzés szinterei a munkacsoportok, amelyek a projektvezetés altal megha-
tarozott mandatumuknak megfelelden végzik feladatukat. A PAD két munkacsoport, a Bank-
szakmai munkacsoport és az Ugyfelek felkészitése munkacsoport létrehozasat iranyozta el.

2.10.1. Bankszakmai munkacsoport (BMCS)

A projekt indulasakor un. Bankszakmai munkacsoport alakult, amely folytatta a korabbi két
munkacsoport (Napkodzbeni elszamolas ¢s a SEPA fizetési modok bevezetése) altal elkezdett
munkat. A munkacsoport feladata a GIRO altal készitett, részletes specifikacio ellenérzése,
bankszakmai szempontbdl torténd értékelése, valamint a felmeriild bankszakmai kérdések
megoldasa annak érdekében, hogy a felkésziilés a kliringtagok oldalan is zokkendmentes
lehessen.

2.10.2. Ugyfelek felkészitése munkacsoport

A Projekt Alapitd6 Dokumentum el6revetitette a BMCS mellett egy masik munkacsoport 1ét-
rehozésat, amelynek feladata a hitelintézetek kiilsé ligyfeleinek sz616, kozos kommunikacio
megtervezése, a koordindlt kommunikacié tamogatasa. Ezen egyre aktualisabba valo feladat
megoldasara a PIB 2011. junius 2-an dontott az in. Kommunikaciés munkacsoport 1étre-
hozasarol. A munkacsoport delegalt tagjai a Bankszovetség, a GIRO, az MNB, tovabbi kli-
ringtagok és a Takarékszovetkezetek Orszagos Erdekképviseleti Szovetségének képvisel6i
lesznek.

2.10.3. Jogi munkacsoport

A kozeljovoben sziikség lesz a GIRO és a kliringtagok kdzott megkdtendd kliringszerzodé-
sek és a kiilonbo6z6 iizletszabalyzatok megalkotdsara, valamint tovabbi specialis jogi felada-
tok ellatasara. A PIB 2011. jinius 2-i iilésén hatarozott a Jogi munkacsoport megalkotasarol,
amelynek varhato osszetétele: Bankszovetség, GIRO, kliringtagok.

2.11. Intézményi projektek

Az orszagos projektben résztvevd egyedi intézmények (kliringtagok, GIRO Zrt., MNB) el-
sOsorban a sajat projektjiik hataridore torténd lebonyolitasaért feleldsek; de feladatuk tobbek
kozott a kordztetett dokumentumok véleményezése, a munkacsoportokban valo részvétel,
statuszjelentések készitése stb. Az intézményeknek egyedi projekteket kell inditaniuk, hiszen

17 A projektvezetés finanszirozasat a GIRO Zrt. vallalta.
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minden — MNB-rendelet hatalya ala tartozo — pénzforgalmi szamlavezetéssel foglalkoz6 in-
tézmény szamara kotelezo lesz a kiildés és a fogadas (akar levelezén keresztiil), illetve a
kozvetlen BKR-tagok szamara a kozvetlen VIBER-tagsag.

2.11.1. A Magyar Nemzeti Bank szerepe
Az MNB belsé projektje az egyedi intézményi projekteken kiviil alapvetéen azért felelds,
hogy a VIBER-t a napkdzbeni elszamolashoz kapcsolodo, kiegyenlitdi funkciora felkészitse.

Az MNB ugyanakkor a kezdetekt6l fogva elkotelezett volt mind a napon beliili tdmeges
elszamolas, mind a SEPA-szabvanyok bevezetése tekintetében, ennek érdekében kész volt a
sziikséges szabalyozoi 1épéseket is megtenni. (Az egyeztetések soran vilagossa valt, hogy a
projekt litemterv szerinti haladasanak biztositasa érdekében jogszabalyi koordinacidra van
sziikség.)

2010 oktoberében a Magyar Nemzeti Bank 2012. julius 1-jei hatalyba 1épéssel ugy mo-
dositotta a pénzforgalom lebonyolitasardl szo616 rendeletét, hogy az 1ényegében megkoveteli
a pénzforgalmi szolgaltatoktol a napkozbeni elszamolasi szolgaltatas aktiv hasznalatat.

A Magyar Nemzeti Bank az InterGIRO2 projektre nagy figyelmet fordit, amit az is in-
dokol, hogy az altala rendszerkockazati szempontbol fontos hazai fizetési rendszernek mi-
nésitett BKR-fejlesztésérdl van sz6 (4 Magyar Nemzeti Bank kiildetése, jovokepe, értékei és
kiemelt stratégiai céljai — MNB [2008]).

2.11.2. A GIRO részvétele a projektben
A projekt egyik kulcsszerepldje a GIRO Zrt., amely az elszdmoldmii elkészitéséért felelds.
meg a Bankszakmai munkacsoporton beliil. A GIRO Zrt. az orszagos projekt tevékenységét
is nagymértékben eldsegiti azzal, hogy technikai hatteret nyujt a projektvezeté munkajahoz.
A korabban a GIRO Zrt.-nek az elszamoléasforgalmat 1994 6ta szolgald, sajat fejlesztésti
elszamoldmiive — habar 2009-ig megbizhatdéan miikddott — elavult, s dtadta helyét egy 1, kiil-
s0 szallito altal fejlesztett szamitastechnikai platformnak, az InterGIRO1-nek, amely 2009.
november 2-i elszamolasi nappal éles tizembe allt. Az 0j platform a régi elszamolomiivel
azonos szolgaltatasokat nyujtott és nyujt (a valtas a bankkozi kliringrendszer résztvevoire
sem rott kiilonds terhet). Ez a rendszer szamos szempontbol — ahogy a neve is mutatja — az
InterGIRO2 elédjének tekinthetd, és akkori 1étrehozasa nagyban megkonnyiti a jelenlegi pro-
jekt véghezvitelét (PAD — GIRO Zrt. Eves jelentés [2009, 2010].

2.11.3. A kliringtagok projektjei

Az egyes kliringtagok projektjei alapvetden a sajat szamlavezetd rendszereik hataridére tor-
ténd felkészitéséeért, tovabba a GIRO altal szervezett integracios tesztekben torténd sikeres
részvételért felelosek. Az InterGIRO2 projekt a pénzintézetek alapvetd fontossagl rendsze-
reinek jelentds részét érinti (3. dbra).
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3. abra
Az InterGIRO2 projekt soran médositand6 banki rendszerek'®

Tranzakci6 befogadas

Elektronikus befogadasi csatornak (home banking,
internetbank,mobilbank, telebank, ATM) Szamlavezet6 rendszer(ek)
Papiralapu feldolgozé rendszer Dijelszamol6 rendszer
Fioki Front-end rendszer(ek) Kivonatkészité rendszer

Egyéb tevékenységek
Middleware
Interface programok

Konyvelés-szamvitel

Fokonyvi kényveld rendszer

Pénzforgalmi funkciok

GIRO kétegelt interface rendszer (AGIRO/B),
Informacioészolgaltatas ill. megbizasok napkézbeni kétegelt

Vezet6i informacios rendszer exportalasa és importalasa

Kliring egyeztetéseket lebonyolité rendszer

Poziciovezetés
Treasury rendszer(ek)

| Ertékpapir rendszerek |

Forras: sajat szerkesztés a Napkozbeni elszamolas munkacsoport (2009) informacioi alapjan

2.12. A projekt lezdrdsa

Az InterGIRO2 orszagos projekt elsé igazan nagy mérfoldkove nyilvanvaldan 2012. jalius
2-a, azaz az elso sikeres elszamolasforgalmi nap lesz. Ugyanakkor a projekt tovabb folytato-
dik, amig a jelenlegi BKR-platformrol a forgalom teljes egészében at nem keriil az 0j rend-
szerbe. A projekt ennek megfeleléen a BKR megsziinéséig, tehat a jelenlegi platform utolso
éles elszamolasforgalmi napjaig tart.

2.13. A napon beliili elszamolas kovetkezményei

Az elsé és legnyilvanvalobb kedvezményezettje a gyors utalasoknak az a felhasznal¢ iigyfél,
akinek azonnali bankkozi pénzforgalmi szolgéltatdsra van sziiksége. Ilyen esetekben a szo-
kasos tranzakcids koltség eltorpiil a gyorsasagbol fakado iizleti eldnydk mellett. Ugyanekkor
az elszdmolasi gyorsasag novelése csak egy hatdrig valos iizleti igény. Ezért a valds idejli
rendszerek helyett hatékonyan tizemeltethetd egy gyakori elszamolasi ciklusokkal miikddte-
tett rendszer is, mint pl. az InterGIRO2.

Jelentds szakmai vitak folynak arrol, hogy a targynapi elszdmolas hatdsara a banki szek-
tor milyen mértékben vesziti el az ezzel kapcsolatos kamatbevételét. Két szélsd allaspont
1étezik. Az egyik szerint a szamlavezetd lakossagi és vallalati tigyfelek hidba kapjak meg a

pénziiket targynap napkodzben, azzal aznap mar semmit sem fognak kezdeni, és igy az a gya-

18 Az abrazolt elméleti modelltdl eltérdek lehetnek az egyes kliringtagoknal eszkozolt, tényleges fejlesztések.
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korlatilag nulla kamatozast folydészamlakon marad. Azaz a targynapi folydszamla-alloma-
nyok az aznapi tranzakcios volumennel névekedni fognak, és igy nem valtozik a bankszektor
nyereségessége.

A masik, a kereskedelmi bankszakemberek allaspontjat bemutatd elgondolads az, hogy
a foly6szamla-atlagallomanyokat a targynapi elszdmolas nem fogja befolyasolni, azok val-
tozatlanok maradnak. Ugyanis a lakossag esetében a jellemz6 folyoszdmla-gazdalkodas az,
hogy fizetésto] fizetésig éInek. Igy hiaba érkezik meg a fizetés pl. 5-¢ helyett 4-én, a lakossag
az eddigi — példaként emlitett — 5-ei fordulonapos havi ciklusrdl egybdl atall a 4-ei fordu-
lonapos havi ciklusra, s igy a folyoszamla atlagallomanya valtozatlan marad. A kiilonbség
a bevezetés honapja lesz, amikor a szokasos koltési keret egy nappal rovidebb idészakot
fog lefedni. Azaz abban a hénapban a lakossagi fogyasztas vagy megtakaritas egy kicsivel
magasabbnak varhat6. A vallalati ligyfelek esetében az adatelemzések azt mutatjak, hogy a
foly6szamla-allomany a szokasos pénzforgalom nagysagéaval/intenzitasaval aranyos. Azaz a
vallalatok annyi pénzt tartanak a folydszamlajukon, amennyi néhany napi atlagos kiadasu-
kat biztonsagosan fedezi. Ennek nyilvanval6 kdvetkezménye, hogy az egy nappal hamarabb
jovairasra keriild 6sszegek nem fogjak megvaltoztatni az atlagos folyoszamla-allomanyt, hi-
szen annak sziikséges szintjét az éves pénzforgalom nagysaga hatarozza meg, és nem a tobb
részletbdl Osszealld jovairasok gyorsasaga. Azaz sem a lakossagi, sem a vallalati atlagos
foly6szamla-allomany nem fog megvaltozni a targynapos elszamolas hatasara. Masképp fo-
galmazva, a banki szektor teljes mértékben elvesziti az un. float-nyereségét.

A napon beliili elszamolas megvalositasa felgyorsitja a tdmeges pénzforgalmat. Ez a
gazdasagi élet szerepldi szamara alapvetden jo hir, viszont 11j folyamatokat és kockazatkeze-
1ési eljarasokat kdvetel meg a lebonyolitoktol. A korabbi egy munkanapos ciklusok néhany
orara rovidiilnek, igy pl. a pénzmosasi és csalasi tevékenységek kiszlirésre és az azzal 6ssze-
fiiggd cselekvésre a korabbi egy nap helyett legfeljebb egy-két 6ra all majd rendelkezésre.
Tovabba nem szabad elfelejteni, hogy csalas esetén a gyors lebonyolitas a csalok érdekeivel
is egybeesik, hiszen az elcsalt 6sszeggel azonnal le tudnak 1épni. Nemzetkozi tapasztalatok
alapjan biztosak lehetiink abban, hogy a kliringtagok, a kliringhaz és a jegybank mellett a
csalok is késziilnek erre az j id6szakra. Ugyanis két hasonld pénziigyi kultiraju orszag,
az Egyesiilt Allamok és Nagy-Britannia 6sszehasonlitasakor azt tapasztaltuk, hogy a napon
beliili elszamolast nyujté Nagy-Britannidban tizszer annyi a csaldsi probalkozas, mint a
nem targynapi elszamolasu USA-ban."”

A targynapisag elonyei koziil ki kell emelni azt, hogy nagy projektek €s tobb alvallalkozo6i
szint bevonasa esetén ez a fizetési folyamat a korrekt és idében esedékes kifizetés lehetdsé-
gét hatékonyan biztositja. Ugyanekkor meg kell jegyezni: amennyiben a nagyvallalatoknal
fennmarad az a gyakorlat, hogy a fizetési tranzakciokat a lehetd legutolso pillanatig elhuzzak,
akkor a targynapos utaldsi rendszer pozitiv hatisai nem fognak érvényesiilni. Azaz a kor-
szeriibb rendszer nem eredményezi az amugy tékehianyos kisvallalatok gyorsabb pénzhez
jutasat — mikdzben megfeleld hasznalat mellett a korbetartozasi lancokkal veszélyeztetett
iparagakban, illetve forrashianyos gazdasagi kdrnyezetben a targynapi atutaldsi rendszerek
hozzajarulnak a folyamatos és kiszdmithaté miikodés fenntartdsdhoz (Milne—Tang [2005]).

19 MickeYy Boopakl Security above all! cimi eléadasa alapjan (Finnovacié 2011. konferencia, Budapest, 2011.
oktober 27.)
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Belga és ausztral tapasztalatok azt mutatjak, hogy a targynapos elszamolasi rendszerek ha-
tasara maguk az iizleti folyamatok is atalakulnak, igy az egész gazdasag termelékenysége
novekszik. A gyorsabb pénzforgalom hatasara né a felhasznaldi tigyfélkor elégedettsége, és
csokkenek a fizetések teljesitési kockazatai is (nagyrészt az emlitett orszagokban jellemz6
csekkes szolgaltatasok kivaltasa miatt (Senechal—Patel [2008]).

A targynapi elszamolasok egyik szolgaltatoi kovetkezménye a dijszabasok transzparen-
cidja lesz, hiszen ettdl kezdve a tranzakcios dijakat 6nmagukban az atutalasok folyamata és
koltsége alapjan hatdrozzak meg. Korabban a dijak meghatarozasanal az atutalasi idétartam
alatti kamatnyereséget, a float bevételt is figyelembe vették. Az elszamolasi rendszer megval-
tozasa a bankok kozott kisebb versenyt is eredményezhet. A verseny termékszinten jelenhet
meg a szamlavezetési, a tranzakcids €s a megtakaritasi, betéti piacon, hiszen a gyorsasag,
illetve az eltiind float-lehetdség miatt mindkét teriileten finomodasok varhatok. Végso soron
érdemes megemliteni, hogy az uj folyamatokra val6 atallasnak jelentds banki kdltségei is
vannak, amelyek informatikai fejlesztésekbdl, a belsé folyamatok, szervezet stb. megvaltoz-
tatdsabol szarmaznak. Ezen hatdsok miatt az atutalési dijak emelése indokolt.

Az elmondottaknak megfeleloen a korszer(ibbé és fegyelmezettebbé valoé iizleti folyama-
tok erdsithetik a gazdasagot. A sikerességnek feltétele az, hogy a banki ligyfelek a sajat és a
kozosség érdekében jol éljenck ezzel a korszerli elszdmolasforgalmi szolgaltatassal.
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KorANy! SzaBoLCS

A bankkozi kamatfixingek érdekessegel

A pénzpiaci irodalom axiomaként tekint a bankkoézi kamatfixingekre. A téma igy
elsd ranézésre unalmasnak is tiinhet. Pedig nagyon sok miulik rajtuk, csupan LIBOR-
alapon mintegy 360 ezer millidrd amerikai dollar értékii pénziigyi tranzakcié sziiletik
vilagszerte. Ehhez képest meglepé tény, hogy a fixing értékek megallapitisa mekkora
szabadsagfok mellett torténik, vagyis a fixingek gyakorlatilag ,kiilon életet” képesek
éIni. Cikkemben e trividlisnak hitt téma szimos érdekességére és tanulsagara kivinom
az olvasé figyelmét felhivni.

1. A BANKKOZI HITELUGYLETEKROL ALTALABAN:
BIZTOSITEKKAL VAGY ANELKUL?

A bankkozi hiteliigyletek a banki likviditdsmenedzsment fontos eszkozei. A bankok ezeken
keresztiil tudnak poétlolagos likviditast szerezni, illetve tobbletlikviditasuktol megszabadul-
ni. A bankkozi hiteligyleteknek alapvetden két fajtajat kiilonboztetjiik meg: a biztositékkal
fedezett (collateralised lending) és a biztositékkal nem fedezett (uncollateralised lending)
hiteleket. A biztositék a gyakorlatban valamilyen értékpapir, amelyet a hitelezé bank kon-
zervativ értékelés (Un. haircut) mellett fogad be. Minél kockazatosabb a biztositékként ny1ij-
tott értékpapir, annal nagyobb a haircut, azaz annél kevesebb forrashoz jut a biztositékot
elhelyezd és forrasért folyamodd bank. A biztositékkal nem fedezett hiteliigyletek maga-
sabb partnerkockazatot testesitenek meg, ezért elvileg dragabbak a biztositékkal fedezett
hiteleknél.

Azért elvileg, mert a gyakorlat szamos esetben feliilirja az elméletet. Képzeljiik csak
el azt az esetet, amikor a bank egy vallalati ligyfele megbizast ad a banknak, hogy 3 ho-
napos USD LIBOR felett 300 bazispontot fizetne egy adott lejarat biztositékkal fedezett
hiteligyletért. Az igy remélt forras a magas felar ellenére még mindig olcsobb lehet az ligy-
félnek, mint sajat értékpapir kibocsatasa, hiszen az eurdpai adossagvalsdg nyoman rend-
kiviili mértékben kitdgultak a hitelkockazati felarak. Ha a szdban forgd bank 3 hénapos
USD LIBOR felett 250 bazisponton talal egy ellenoldali érdekeltet, akkor megsziilethet az
iigylet a bank 50 bazispontos nyeresége mellett. Abban az esetben, ha a szdban forgd bank
a példanak okaért 3 honapos USD LIBOR plusz 100 bazisponton tud biztositékkal nem
fedezett bankkdzi hiteliigyletet kdtni az adott lejaratra, akkor az a racionalisan nehezen
megmagyarazhato helyzet all el6, hogy a bank biztositék megléte nélkiil olcsobban vesz fel
forrast, mint biztositék mellett. A legvalosziniibb persze az, hogy a tetemes reputacios koc-
kazat miatt (hiszen a piacon hamar elterjedhet, hogy a széban forgé bank 3 hénapos USD
LIBOR felett 250 bazisponton jut biztositékkal fedezett forrashoz), a bank a kedvez6 profit-
kilatasok ellenére sem koti meg az adott tigyletet. Ha ugyanis a hir nyoman a partnerbankok
felemelnék a biztositékkal nem fedezett hitel elvart felarat (akar csak 50 bazisponttal), az
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jelentdsen (a példaban 50 szazalékkal) megdragitana bankunk likviditdismenedzsmentjét,
amire — tézsdén kereskedett bankot feltételezve — valdszintileg a részvénypiac is eséssel re-
agalna, a részvényarfolyam csdkkenése pedig rontana a bank tokehelyzetét, ami ismételten
megemelkedett kockazati felarakhoz vezethetne.

2. A BIZTOSITEKKAL NEM FEDEZETT BANKKOZI HITELEZES REFERENCIARATAI

A biztositékkal nem fedezett hiteliigyleteknél valamennyi jegyzett deviza esetében egy re-
ferenciaratat, az Gn. fixinget hatarozzak meg. A bankkozi kamatfixingek azonban nem egy
adott intervallumban sziiletett kotések atlagolasaval sziiletnek, hanem kivalasztott bankok
(az Gn. panel) kontribucioi nyoman. A bankkdzi kamatfixingek meghatarozasa igy éles el-
lentétben all a tézsdei elszamoloarakkal és a deviza referencia-arfolyamokkal (pl. ECB37),
utobbiak ugyanis kereskedhetok, és a valésagban tetemes volumend iizlet sziiletik rajtuk.
A kamatfixingek ezzel szemben bankkdzi szempontbol elméleti kategoriaba esnek, hiszen
hangsulyozottan bankkozi hitelligylet szinte alig sziiletik rajtuk. A szerzé szamara kifeje-
zetten meglepd, hogy ilyen nagy horderejli, néhany deviza (pl. USD, EUR, CHF) esetén
vilagszerte hatassal bird mutatok meghatarozasa ilyen szabadsag mellett torténik.

A csaknem szazéves miltra visszatekint6 Brit Bankszovetség' (BBA) bankkézi fixing-
jei, a LIBOR értékei alapjan mintegy 360 ezer milliard amerikai dollar értékii pénziigyi
tranzakcio sziiletik vilagszerte.? Ehhez a sulyhoz képest meglep6, hogy a fixing valojaban
nem tdbb, mint fikcio, egy virtualis kamatlab.

A kovetkezokben harom onkényesen kivalasztott bankkdzi kamatfixing, a LIBOR, az
EURIBOR és a BUBOR legfontosabb jellemz6it mutatom be.

2.1. A LIBOR-fixingek

A LIBOR a Brit Bankszovetség londoni bankkdzi hitelkamatldba (London InterBank
Offered Rate). A BBA tiz deviza (GBP, USD, JPY, CHF, CAD, AUD, EUR, DKK, SEK,
NZD) tizenot lejaratara (overnighttol az egy évig) szdmitja naponta. A résztvevd bankok-
nak (a panel dsszetétele, valamint az azt alkoto résztvevok szama devizanként valtozhat)
arra a kérdésre valaszolva kell megadniuk a LIBOR-értékeket, hogy milyen kamat mellett
tudnak értékelhet6 mennyiségli forrashoz jutni a bankkézi piacon® a fixing délel6ttjén,
nem sokkal 11 ora el6tt.

A kérdésfeltevés mar eleve a legalacsonyabb elérhetd kamatok felé oriental, hiszen ha a
bank altal kapott jegyzések erdsen szorddnak, a kérdés korrekt megvalaszolasa soran a bank
nem valamiféle atlagos kamatot ad meg, hanem egy alsé tartomanybelit (a legalacsonyabbat,

1 British Bankers’ Association (BBA)

2 Forras: http://www.bbalibor.com/bbalibor-explained/faqs

3 Az eredeti kérdés angolul igy hangzik: , At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking
for and then accepting inter-bank offers in a reasonable market size just prior to 11 am?” Forras: http://www.
bbalibor.com/bbalibor-explained/historical-perspective
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ha az tigylet volumene piacinak tekinthetd). A Brit Bankszdvetség dsszesiti az adatokat, és
a legmagasabb, illetve a legalacsonyabb értékek (az atlagolasbdl kisziirt elemek szama fiigg
a panel méretétdl) kiszlirése utan atlagolja, ez lesz a LIBOR-fixing.

A fenti definicids hatason tul szamos esetben biraltak a LIBOR-fixingek megbizha-
tosagat. 2011-ben szamos eurdpai és amerikai birésagon inditottak pert kontributor ban-
kokkal szemben, mondvan, azok 2007-t61 kezdve (az id6pont nem véletlen: ekkor robban
ki az amerikai jelzaloghitel-valsag, az egekbe 16kve a bankkozi forraskdltségeket) tisztes-
ségteleniil manipulaltak a LIBOR-fixinget. A San Francisco-i székhelyli Charles Schwab
brokercég példaul tizenegy globalis bank (koztiik a Bank of America, a Citigroup és a
JPMorgan Chase) ellen inditott pert 2011 augusztusaban. A brokercég szerint a perben
megnevezett bankok szandékosan alulbecsiilték forraskoltségeiket, ezaltal csokkentve ka-
matkiadasaikat egy sor, LIBOR-fixingek alapjan arazott pénziigyi termékben. A bankok
igy ,,t6bb szazmillio vagy akar milliard” dollaros kart okoztak az ellenoldali érdekeltek-
nek — véli a brokercég.

A fent emlitett perek mellett az Eurdpai Unio (EU), Japan, Nagy-Britannia és az Ameri-
kai Egyesiilt Allamok feliigyeletei, illetve ligyészségei inditottak eljarast annak eldontésére,
hogy a kontributor bankok manipulaltak-e a kamatfixingeket, hogy igy vezessék félre a
hitelezdket és a részvénytulajdonosokat a pénziigyi stressz mértékét illetden. A Royal Bank
of Scotland Group 2011 augusztusdban maga jelentette be, hogy EU-s, illetve amerikai fel-
igyeleti szervek vizsgalodnak a skot székhely(i banknal.

Amikor egy bank likviditasi helyzete piaci pletykak téméajava lesz, a bank nyilvanvaléan
mindent megtesz azért, hogy stabil képet mutasson az ligyfelek, a részvényesek €s a kdzvé-
lemény eldtt. Ebbe akar az is beletartozhat, hogy a lehetdségekhez képest alacsony LIBOR-
kamatot jelentsen. Az ,, XY bank finanszirozasa hirtelen igy vagy ugy megdragult” tipusu
pletykak negativ visszacsatolasi koroket indithatnak el, ami a befektetoknek és a feliigyeleti
szerveknek sem érdeke.

A félrevezet6 szandék bizonyitasa persze meglehetdsen nehéz, és egyaltalan nem biztos,
hogy a bankok manipulaljak a fixingeket. Illetve, ha manipulaljak is, annak mértéke kérdé-
ses. A pénziigyi stresszek idején ugyanis megné a bizonytalansag, amit a LIBOR-fixingek
esetén mi sem mutat jobban, mint a kontribucids minta szoérasanak ugrasszerti névekedése.
A Lehman Brothers 2008. szeptemberi 6sszeomlasa utan példaul a 3 honapos USD LIBOR-
panel legalacsonyabb és legmagasabb kontribuciojanak kiilonbsége két hét alatt hét bazis-
pontrél 115 bazispontra ugrott.

2.2. Az EURIBOR

Az eur6 bankkozi hitelkamatlab (EURo InterBank Offered Rate) a LIBOR-hoz hasonld
konstrukeio. A jelenleg 57 tagti kontribitor panel tagjai azt a kamatszintet jeldlik meg a fix-
ing 11 orai kihirdetése el6tt kevéssel, amelyen egymassal lizletelnek az adott lejaratokra.* A
LIBOR-hoz képest 1ényeges kiilonbség ez, hiszen a fixinggel kapcsolatban elvaras, hogy az

4 Az eredeti angol definici6 igy hangzik: ,, Euribor® is the rate at which Euro interbank term deposits are offered
by one prime bank to another prime bank within the EMU zone, and is published at 11:00 a.m. (CET) for spot
value (T+2).” Forras: http://www.euribor-ebf.eu/euribor-org/about-euribor.html
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aznapi tigyletek mintajaban reprezentativ legyen. Az EURIBOR-t tizenoét lejaratra jegyzik,
overnighttdl egy évig. A fixing szamitasa soran kisziirik a kontribuciok legfelso és legalso
15 szazalékat, majd az igy kapott mintat atlagoljak.’

toberében az Eurdpai Bizottsag is vizsgalatot inditott tobb eurdpai banknal, hogy tisztazzak
a vadakat®), de a biralok joval kevesebb fogast talaltak rajta, mint a LIBOR-on.

2.3. A BUBOR

A Budapesti Bankkozi Forint Hitelkamatlabat, a BUBOR-t (BUdapest interBank Offered
Rate) 1996-os indulasa 6ta az alapitd6 Magyar Forex Tarsasag (MFT) szamitja és kozli na-
ponta a Magyar Nemzeti Bank (MNB) kdzremiikddésével. A BUBOR-panelt tizenhat bank
alkotja, a listat az MFT és az MNB kozosen allitja dssze, félig a targyidészakot megel6z6
naptari negyedév futamidével sulyozott HUF bankkozi betét/hitel és devizacsere (FX-swap)
iigyleteket tartalmazo forgalmi ranglista, félig pedig az ugyanerre az idészakra felallitott
banki mérlegf6osszegek alapjan. Az iizletnaponként tizenegy orakor kozzétett BUBOR-t
szintén tizendt lejaratra jegyzik, ugyancsak overnighttol egy évig.

3. MIERT FONTOSAK A FIXINGEK?

3.1. A hozamgorbe és a kamatderivativok arazdsa

A fixingek fontossagat nem csak a hozzajuk arazott lakossagi, illetve vallalati hitelek adjak.
Szamos kamatlab-derivativa elszamoloarat is ezek alapjan hatdrozzak meg, ilyenek példaul
a hataridds kamatlab-megallapodasok (Forward Rate Agreement — FRA) vagy a kamatcsere
(Interest Rate Swap — IRS) iigyletek. Ha XY bank jegybanki kamatemelésre spekulalva
FRA-kat vesz a piacon, nyeresége valdjaban nem az alapkamat szintjétdl, hanem a napi
fixing értékétdl fligg. Ha pedig az adott bank egy kamatcsereiigyletben fix kamatfizetési
kotelezettséget vallal, az tigylet valtozo kamatozasu laban (a piaci konvencioktol fiiggden, a
magyar piacon jellemzden félévente) megallapitott fixingnek megfeleld kamatot kapja.

A fent emlitett piaci Osszefiiggések alapjan lehet felépiteni a swaphozamgorbét, ar-
bitrazsmentességet feltételezve az ugyanazon kockéazatot megtestesitd, szintetikusan
replikalhato termékek kozott. Egy IRS példaul az elso fixing és a swap futamidejének meg-
felel6 FR A-k sorozataként allithat6 eld, amit a hozamgorbe épitésekor, illetve altalanossag-
ban a derivativok arazasakor illik is kihasznalni.

Piaconként, marmint devizanként persze akadnak eltérések, példaul az elsé fixing ke-
zelését illetden. Eurdoswapok esetén példaul az adott napon kotott swapok minden esetben
az adott napi els6 fixing ellenében szamolodnak el. Ennek az a koévetkezménye, hogy az az-

5 Az angol terminoldgiaban: , trimmed average”.
6 Forras: http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/711&format=HTML&aged=0&la
nguage=EN&guilanguage=en
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napi fixing megjelenése el6tt kotott tigyleteknél a valtozé kamatozasu 1ab elsé cash flow-ja
ismeretlen. Ezzel szemben példaul a forintpiacon minden pillanatban ismert az els6 fixing
értéke: az aznapi fixing megjelenése eldtt az eldz6 napi elsd fixinggel szamol a piac. Ennek
amegoldasnak pedig az a kdvetkezménye, hogy a fixing jelentds valtozasakor (pl. jegybanki
kamatvagas, illetve -emelés, hitelmindsitéi 1épés stb. esetén) hirtelen ugrik nagyot a piac,
egy Osszetett portfolio beértékelése pedig problémassa valik. A swapok arazasakor ugyanis
a piaci szereplok feltételezésekkel élnek a fixing valtozasara vonatkozoan is, igy amikor
megjelenik a tényadat, az nemcsak kozvetleniil (1asd aribrazsmentes arazas) befolyasolja
a piaci arazast, hanem a befektetok varakozasainak fliggvényében is (mire szamitottak a
fixing el6tt, és mi lett a tényleges fixing). Turbulens idészakban mindez t6bblépcsds, ite-
racios folyamat formajat olti, igy jelentésen megneheziti az Osszetett portfoliok prudens
értékeléset.

Egy adott deviza piacan beliil is vannak eltérések a piaci szereplok hatterének, egyedi
jellemzoéinek fiiggvényében. Attdl fliggden ugyanis, hogy egy adott bank milyen terméke-
ket ér el, illetve hogyan szervezi likviditdsanak menedzsmentjét, 1ényegesen eltérd fair ara
lehet ugyanannak a pénziigyi kockazatnak. Mir6l van itt sz6? Csak a példa kedvéért kiraga-
dott neveket valasztva, az OTP Bank, a JPMorgan Chase és a BNP Paribas szamara ugyan-
azon cash flow feltehetden kiilonboz6 értékkel bir. A bankok diszkontalasi modelljiikben
érvényesitik azon egyedi tényezoket, amelyek jelentés mértékben befolyasoljak az idébeli
értéktranszfert. Ugyanez a logika érvényesiil, amikor egy adott bank egy adott termékre
kiilonbozo arat ad két tigyfelének, mert a két iigyfélnél eltérd modon kezelik a hitelezési
biztositékot (collateral).’

3.2. Miért jo és miért rossz a panelbankoknak,
ha manipulaljak a fixinget?

Tekintettel arra, hogy a kontributor bank mérlegében eszkoz- és forrasoldalon is eléfordul-
hatnak fixinghez kapcsolodo tételek, a banknak valamennyi jegyzett fixing (deviza, lejarat)
esetén van egy — id6ben akar dinamikusan valtozé — nett6 pozicidja. A kozvetlen mérleg-
pozicién tul eléfordulhat, hogy a banknak kozvetett pozicidja, érdekeltsége is van a fixing
alakul4saban.

A kozvetlen mérlegpoziciora példaként emlithetjiik: tegyiik fel, hogy XY bank eszkozei-
nek nagy része fixing alapjan arazott, mikozben a forrasokban elenyész0 sullyal szerepelnek
fixinghez kotott tételek. Ekkor a banknak megéri, hogy feljebb huzza a fixinget, mivel ezaltal
tobbletbevételre tesz szert a fixing alapjan Gjradrazodo terméksorokon. A kozvetett érdekelt-
ségre példaként emlithet6k a LIBOR-kontribucidkkal kapcsolatban a LIBOR-alfejezetben
szerepld feliigyeleti vizsgalatok, illetve az azok elinditasdhoz vezetd gyanuk. Ezekben ugy
hangzott a vad, hogy a kontribiitor bankok mesterségesen alacsony értékeket jegyeztek
(mivel ez tomegesen zajlott, az eredményiil kapott fixing is 1ényegesen alacsonyabb lett az

7 A témakor itt szorosan kapcsolodik az elszamolohazakhoz. A bankkozi derivativ tranzakciok ndvekvo részaranya
bonyolodik elszamolohazakon (pl. London Clearing House — LCH) keresztiil. A folyamat arra vezethetd visz-
sza, hogy az elszamolohaz beiktatasa csokkenti a partnerkockazatot, igy hatékonyabb, olcsobb miikodéshez ve-
zet a poziciovallalo banknal. A kérdés eléggé Gsszetett ahhoz, hogy egy 6nalld cikkben keressiik ra a valaszt.
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indokoltnal), nehogy részvényeseik negativ kovetkeztetéseket vonjanak le a bankok likvidi-
tasi helyzetére vonatkozodan.

A fenti példak azt mutatjak: a bankoknak szamos esetben érdekében allhat, hogy a fixing
a valos értékétdl alacsonyabban vagy éppen magasabban rogziiljon. Persze, a fixing manipu-
lalasa tilos, a bankok nem tehetnek meg mindent, jatékteriik azonban kétségteleniil van (1asd
a fixing kontribucids mintak szorasa). Hosszabb tavi hatasként azt is figyelembe kell venni,
hogy a latvanyosan manipulalt fixing hamar elveszitheti a piaci szereplok bizalmat. A piac
teljes atstrukturalodasdhoz vezethet, ha a fixing képtelenné valik arra, hogy betdltse fontos
szerepét a kamatderivativok arazasaban €s a hozamgdrbe felépitésében.

Utobbi esetre példaként hozhat6 fel Romania esete, amikor a 2008-as valsagban a pénz-
szlike az egekbe hajtotta a likviditdismenedzsmentben hasznalt devizaswapok implikalt ka-
matait. A pénzsziikét a roman jegybank szandékosan taplalta, hogy ezaltal védje a roman
deviza, a RON értékét (az overnight és tomnext implikalt kamatok 800% felett is jartak,
tetemes veszteségeket okozva a devizapiacon RON ellen spekulalo szereploknek®). A romén
bankkozi fixing, a ROBOR (Romanian Interbank Offered Rate) ezalatt az implikalt kama-
tokhoz képest alig mozdult (a legmagasabb 3 honapos fixing 50% volt). S6t, 2008. oktdober
23-an a roman jegybank bejelentette, hogy atmenetileg sziinetelteti a ROBOR publikalasat,
mindaddig, amig a korabbi eljarasnak megfelelden fixalt érték tobb mint 25 szazalé¢kkal meg-
haladja a jegybanki lombard kamatszintet (ami ekkor 14,25% volt). A kiilfoldi szerepl6k bi-
zalma ekkor annyira megrendiilt a roman fixingben, hogy ettdl kezdve a piaci szokvany nem
a ROBOR-ral szemben fixalo kamatswapok, hanem az implikalt kamatokbdl szarmaztatott,
un. cross currency swapok kereskedése lett. Ezekben a strukturdkban ugyanis a fix roman
kamatokat valtozé eurdkamatokra® cserélik el a befektetok. Innentdl kezdve drasztikusan
visszaesett, gyakorlatilag megsziint a roman kamatswapok piaci kereskedése, ami természe-
tesen nem segitette a roman piac fejlodését. Az mas kérdés, hogy a roman jegybank 2008-as,
a roman devizat védo intézkedéseivel olyan hirnévre tett szert (illetve szamos kiilfoldi piaci
szerepl6 olyannyira ,,megégette magat”), hogy a RON — a rogzitett devizakat leszdmitva —
messze a legstabilabb devizava valt a kelet-eurdpai régidban.

4. AZ IDEALIS BANKKOZI KAMATFIXING

A fent részletezett kérddjelek, illetve kritikai megjegyzések utan jogos kérdésként meriil fel,
hogy létezik-e idealis fixing — illetve, ha létezik, milyen ismérvekkel bir. A piacon megjelend
alternativ fixingek (pl. Ronia, Icap stb. fixingek) valamennyi esetben azért jottek 1étre, hogy
tartalmilag jobban reprezentaljak a mogottiik 1évo valos bankkozi tigyleteket.

A megfelel reprezentacios képesség a legkonnyebben ugy allithato eld, ha a fixing valos
iigyleteket aggregal (pl. egy megadott kereskedési ora forgalommal stlyozott atlagara stb.).

8 Ha ugyanis egy szerepl6 a devizapiacon a RON ellen spekulal, példanak okéaért long EUR short RON poziciot
épit ki, akkor az eladott RON mennyiségét folyamatosan koleson kell vennie. A bank nostroszamlajan negativ
RON-egyenleg nem maradhat, azt finanszirozni kell.

9 Tételezziik fel, hogy EUR/RON cross currency swaprol van szd. A piaci szokvany ugyanis az eur6 (3 havi
EURIBOR) lett (ennek magyarazata, hogy a bankkozi devizacsere-piac tulnyomo tobbségben EUR/RON rela-
cidban zajlik), persze elméletileg lehetett volna barmi mas.
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Egy val6s piaci iizletkotéseket aggregalo fixingbe a kritikusok is nehezebben kotnek bele.
Amig csak véleménynyilvanitas zajlik, konnyli megkérddjelezni a fixinget. Amint azonban a
kontribtitold bank ,,megiithetdvé valik™'?, 1ényegesen n6 a résztvevé bankok, ezaltal pedig az
eredményiil kapott fixingek hitelessége is.
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Moizs ATTiLA-SzAaBO G. GABOR

A szovetkezeti hitelintézetek torténete,
jelenlegi rendszere
¢s sajatossagal Magyarorszagon

A cikk a 19. szazadi kezdetektdl napjainkig tekinti at a szévetkezeti mozgalom Ki-
alakulasanak, fejlodésének és elterjedésének lépcséit Magyarorszagon. Ismerteti a
jelenlegi modellt, a hal6zatok szintjeit, a kiilsoé és belsé szabalyozast. A szévetkezeti
elvek szerepe mellett kiemeli a szektor hazai jelentoségét. Felvazolja és eurdpai tav-
latokba allitja a rendszer lehetséges jovdjét, a fenntarthaté modell jogi megalapo-
zottsagat, mivel a kollektiv eurdpai gondolkodas fontos szerepet szan a tarsadalmi,
gazdasagi egyenldtlenségek kikiiszobolésében a szovetkezeteknek. Az eurdpai jog-
alkotoi szemlélet a szovetkezetre els6sorban nem gazdilkodé szervezetként tekint,
hanem mint olyan tarsadalmi kiegyenlité erére, amely képes 6tvozni a gazdalkodasi
funkcidt a kulturalis, szocidlis, kozosségszervezo funkcioval. Ez a szemlélet fokozot-
tan igaz a napjainkban Kkiteljesedé gazdasagi, tarsadalmi és értékvalsag idején. A
bemutatott fejlédési alternativak dilemmai azt timasztjak ald, hogy a takarékszo-
vetkezetek jovoképében donto szerepet jatszik a hatékony és ujjaalakitott integracios
egyiittmiikodés.

1. KIALAKULAS ES FEJLODES

Az 1848-1849. évi szabadsagharc leverését kovetd politikai éra nem kedvezett a szovetkeze-
ti mozgalom kibontakozasanak, a kiegyezésig az 6nkéntes szervezddés semmilyen forméaja
nem volt kivanatos jelenség az osztrak hatésagok szamara. A gazdasag ujjaszervezéséhez
az iparban és — a jobbagyfelszabaditast kovetden atalakuldban 1évé — mezdégazdasagban
tékére volt sziikség, azonban ennek intézményi rendszere nem volt biztositott. Bar a 19.
szazad kozepén a hazai gazdasagi viszonyok (altalanos szegénység, tokehidny, majd késébb
a kapitalista fejlodés kihivasai) sok tekintetben megegyeztek a német gazdak Raiffeisen-
mozgalmat kivalté koriilményeivel, a hitelszovetkezetek szervezésére a viszonylag nagyobb
fliggetlenséget €lvezd, szaszok altal is lakott erdélyi teriileteken nyilt lehetdség.

Az els6 magyarorszagi szovetkezetek tehat az erdélyi hitelszovetkezetek voltak, amelyek
dontéen nemzetiségi alapon (magyar, szasz) szervezodtek. A szaszok 1851-ben Besztercén
hoztak Iétre a legtdbbek altal elsének jegyzett magyarorszagi hitelszovetkezetet. Hét év-
vel kés6bb megalakult a Kolozsvari Kisegitd Pénztar; 1862-ben Medgyesen és Segesvaron,
1864-ben Besztercén, Nagyszebenben, Szentagotan, Nagysinken, Szaszrégenben, Szaszva-
rosban és Brasson alapitottak tjabb egyleteket. A magyarsag a varosi lakossag korében szer-
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vezte az elsd szovetkezeteket (1863 Torda, 1864 Kézdivasarhely, Marosludas, Nagyenyed,
Szamosujvar').

Az erdélyi magyar hitelszovetkezetek kialakulasaval kdzel egy idében jott létre a gyo-
ri (1864) hitelszovetkezet és a szintén szovetkezeti jegyeket hordozo Elsé Magyar Alta-
lanos Tisztviseld Egylet (1865). A magyarorszagi hitelszovetkezeti mozgalom jellemzbéen
Schultze—Delitzsch elveit kovette.

Csengery Antal mar a kiegyezés (1867) idején siirgette egy olyan Raiffeisen tipusu hitel-
szovetkezeti rendszer kialakitasat, ahol az egy-egy faluban, kdzségben miikodo szovetkeze-
teket egy ,,Kozponti Népbank™ fogja 6ssze. A mezdgazdasagi hitelek széles korii biztositasa
érdekében az orszag mas régidinak nagyobb varosaiban (Gyor, Székesfehérvar, Debrecen)
mar miikddo hitelszovetkezetek mintdjara 1886-ban Kdrolyi Sandor vezetésével megalakult
a késobb orszagos hataskoriivé valt Pestmegyei Hitelszovetkezet, majd a kisebb telepiilése-
ken is megkezdett, orszagos szervezomunka eredményeképpen 1894-re Pest megyében 80,
orszagszerte pedig 0sszesen 752 hitelszovetkezet miikodott mintegy haromszazezer taggal.
Ezzel egy id6ben az erdélyi szdszok a Nagyszebeni Takarékpénztar koré szervezddve, szin-
tén kiilon szovetkezeti kdzpont 1étesitésén faradoztak.

A torvényhozas 1898-ban megalkotta a gazdasagi és ipari hitelszovetkezetekrdl szo6lo
XXIII. torvénycikket, igy a Gazdaszovetség torekvéseinek megfeleléen — és Csengery el-
gondolasahoz alapjaiban hasonléan — még a térvénycikk megsziiletésének évében megala-
kult az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet (OKH), amelyben a Karolyi altal kezdeménye-
zett hitel- s iparszovetkezeti mozgalom egyesiilt.

Az OKH alapitadsdhoz az allam jelentds tokével és kedvezmények biztositasaval ja-
rult hozza. Feladata a hitelszovetkezetek miikodésének szervezése, feliigyelete, valamint
altaluk a vidéki mezdgazdasagi és kisiparos tevékenységgel dsszefiiggd hiteligények ki-
elégitése volt.

A XX. szazad elejétdl dinamikusan fejlédé szovetkezeti mozgalom legjelentdsebb intéz-
meényéveé az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet valt. A hitelszovetkezetek koordinalasan
és ellenérzésén tul jelentOs szerepet jatszott az 1920. évi foldreform végrehajtasaban, a me-
z0gazdasagi termények értékesitésében, a szovetkezeti ideoldgia terjesztésében és a kiilon-
b6z6 tipusu szovetkezetek tevékenységének 6sszehangolasaban. Elinditotta a foldmunkés-
vallalkozasok szovetkezetét, miikddtette a Gazdak Biztositd Szovetkezetét, valamint mas
biztositokat, segélyegyesiileteket és tarsulatokat.

Amig a szdzadfordulon az OKH 964 hitelszovetkezetet tomoritett, 1917-ben mar 2430-at.
Az els6 vilaghabort végére ez a szam — jelentds részben a trianoni békeszerzodésnek ,,ko-
szonhetéen” — hozzavetdleg ezerre csokkent, és 1938-ig nem is valtozott, de 1939-1942-ig
ismét jelentdsen, 1500 darabra nétt. A taglétszam az 1900-ban nyilvantartott 200 ezerrdl
1917-re 635 ezerre emelkedett, és noha 1919-ben kevesebb mint felére esett vissza, 1942-
ben a tagsag mar megkozelitette a 800 ezret, és a pénziigyi szolgaltatasok 4360 telepiilésen
voltak hozzaférhetdk.

Az OKH fontos szerepet véllalt a magyar szovetkezeti mozgalom kiterjesztésében, és jo
példajat mutatta a pozitiv, alkoté allami szerepvallalasnak. Szerencsétlen kdriilmény, hogy
a tokehiany miatt a II. vildghdboru végéig folyamatosan ndvekvo allami befolyas és az azt

1 Mas forrasok szerint 1865 Torda, 1866 Kézdivasarhely, Marosludas, Nagyenyed, Szamosujvar.
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kovetd diktattira megtorte tigy az OKH 1ttord szerepét, mint a kivalé gondolkodok és alko-
tok nevével fémjelzett, magyar szovetkezeti mozgalmat.

A masodik vilaghaboru tobb szempontbdl is kedvezotlen forduldpontot jelentett a hazai
szovetkezeti mozgalomban, igy a hitelszovetkezetek fejlodésében is. A haboru a személyi
allomany ¢€s az infrastruktira jelentds részét elpusztitotta, a hatdrrendezés nyoman a hi-
telszovetkezetek szama 943-ra, a taglétszam 548 832 fore csokkent. Noha 1948-ig 3860 uj
szovetkezet (ebbdl 26 hitelszovetkezet) is alakult, ezek a gazdalkodoé szervezetek az elszen-
vedett hiperinflacié miatt miikodésképtelenné valtak.

A gazdasagi gondoknal azonban hosszt tdvon joval nagyobb kart szenvedett el a szo-
vetkezeti mozgalom. Az 1 diktatura ideologidjaval nem fért 6ssze a magantulajdonon ala-
puld szdvetkezeti autondmia €s a szovetkezeti onkormanyzas; a hitelszovetkezetek — féként
taglétszamuk altal — tulzottan nagy sulyt képviseltek ahhoz, hogy az allam a gazdasagi és
tarsadalmi szerkezet direkt allami eszkdzokkel torténd atalakitasanal figyelmen kiviil hagy-
ja, a hitelszovetkezetek feletti teljes kontroll hidnya rontotta volna a gazdasagi atszervezés
hatasfokat.

Id6kdzben megsziiletett Alkotmanyunk elismerte ugyan a szovetkezeti tulajdont, de
egyértelmiivé tette azt is, hogy a végrehajtod hatalom kezében céljai elérésének egyik legha-
tasosabb eszkoze az allami bankrendszer lesz. A hitelszovetkezetek felszamolasanak fonto-
sabb eseményei a szovetkezeti kozpontok iranyitasanak atvétele és felszamolasa, kormany-
biztosok kinevezése, a meglévo kozpontok helyén és vagyonuk kisajatitasaval az allami
iranyitas Magyar Orszagos Szovetkezeti Kozpont létrehozasa, majd miutan a vagyont a
szovetkezetektdl elvonta, megsziintetése. A folyamat 1952-ben ért véget, amikor az Orsza-
gos Takarékpénztar (OTP) kizardlagos jogositvanyt kapott a maganszemélyek bankiigyle-
teinek végzésére, ezért a hitelszovetkezeteknek az OTP részére at kellett adni a természetes
személyek ligyleteit, a vallalati tigyleteket a Mezdgazdasagi Szovetkezeti Bank vette at. A
felszamolt hitelszovetkezetek vagyona a Pénzintézeti K6zponthoz keriilt, az OSZH székha-
zat az OTP kapta meg. A hitelszovetkezetek tervszerli felszamolasa 1953-ra befejez6dott.

Hamar viladgossa valt, hogy az OTP nem képes betdlteni a vidék életében a hitelszdvetke-
zetek szerepét, a mezogazdasagi termelés kibontakozasdhoz sziikség van a helyi igényeket
kielégito hitelintézetekre. Bar a szovetkezeti hitelintézet fogalma az 1947. évi szovetkezeti
torvényben? kiilon alcim alatt megjelent, ez nem biztositott megfeleld jogszabalyi kereteket
az Uj szervezetek életre hivasara, hiszen kizarolag az Orszagos Szovetkezeti Hitelintézet
megalapitasara vonatkozoan rendelkezett. A takarékszovetkezetek szervezésének lehetdsé-
gét és sziikségességét els6ként a Minisztertanacsnak a mezogazdasagi szovetkezeti mozga-
lom fejlesztéserol sz016 1956. évi 1091. szamu hatarozata fogalmazta meg.

A hatarozat kihirdetését kovetd néhany napon belill megjelent a pénziigyminiszter
11/1956. (X. 5.) szam1 rendelete a falusi takarékszovetkezetekrol, és nem kellett sokat varni
az elso takarékszovetkezet megalapitdsara sem (Dunaféldvar, 1956). A rendelet a takarék-
szovetkezet megalakulasara, miikddésére, szerveire, betétgytijtési és kdlcsonnyujtasi tevé-
kenységére, valamint gazdalkodasara és ellenérzésére tartalmazott eldirasokat. Ezek 1énye-
gesebb elemei a kovetkezOk voltak: az alapitd tagok minimalis 1étszamat 25 fében tartotta
sziikségesnek rogziteni, szemben a szovetkezetekre altalaban eloirt 3 fovel, igy — tekintettel

2 1947. évi XI. torvény a szovetkezetekrdl
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az alaprészjegy 100 Ft 6sszegben megallapitott minimumara — 2500 Ft-tal megalakulhatott
a szovetkezet. A tagsagi viszony feltétele az altalanos feltételeken tilmenden az volt, hogy
a tag a takarékszovetkezet miikodési teriiletén bejelentett lakohellyel vagy munkahellyel
rendelkezzen.

A takarékszovetkezetek a foldmiives-szovetkezetek jarasi kozpontja (FJK) tagjaként, il-
letve ellendrzése alatt miikdodhettek, és szigortian a falvakhoz kotodtek. A pénziigyminisz-
ter kiilon engedélye alapjan 1étrejott takarékszovetkezet nyilvanosan gytjthetett betétet (al-
lami szavatossag mellett), de kdlcsont — a mai hitelszovetkezetekhez hasonloan — kizarolag
tagjai részére nyujthatott. A szovetkezeti torvényben megfogalmazott, altalanos feleldsségi
szabalyokon tul nevesitette és mindsitette az igazgatosag és a feliigyeld bizottsag tagjainak
személyes felelosségét a pénzkezeléssel és a takarékszovetkezeti ligyvitellel kapcsolatban is.
Az alapszabalyt és az ligyviteli szabalyokat a Szovetkezetek Orszagos Szovetsége a pénz-
igyminisztériummal egyetértésben allapitotta meg, az ellenérzés jogkorét az FJK mellett
a pénziigyminiszter felhatalmazasa alapjan az OTP gyakorolta. Az tigyviteli szabalyokban
megallapitott hatar feletti pénzosszeget a takarékszovetkezet koteles volt az OTP-nél tartani.
A 23/1959. (X. 15.) PM rendelet értelmében kolesont kizardlag mezdgazdasagi céllal nyujt-
hattak, a tagsag Osszetételét szigoru kozponti aranyszamok irtak eld. A takarékszovetkeze-
teket teljes ado- és illetékmentesség illette meg alaptevékenységiik korében.

A dunafbdldvari takarékszovetkezet példajat kovetve, 1957 végéig tovabbi 69 szdvetkezeti
hitelintézet alakult meg, 1958-ban mar 212, egy évvel késobb 264 telepiilésen alakult 6nallo
takarékszovetkezet. Miutan 1959-ben a jogszabalyi korlatozas megsziint, a takarékszovet-
kezetek fiokokat nyitottak, igy folyamatosan ndvekedve 1971-ben 388 takarékszovetkezet
mar 1143 kirendeltséget miikddtetett, a taglétszam pedig ismét elérte az 1942. évi 800 ezer
fot (881 ezer 6, a teljes lakossag 20,6 szazaléka).

A takarékszovetkezetek szama az 1971. évi II1. tv. és a 29/1971. (VII. 23.) sz. PM-rendelet
hatalybalépésétdl kezdddden csokkend tendenciat mutatott, amit az ebben az idészakban vég-
bement, kdlcsondsen elényds egyesiilések magyaraznak, az egyéb mutatészamok novekedése
azonban toretlen volt. A 22/1978. (XI. 29.) térvényerejii rendelet értelmében betétet a takarék-
szovetkezet még mindig csak maganszemélyek kdrében gytijthetett, kolcsont kizarolag tagjai
szamara nyujthatott; e korlatozasokat az 1982. évi 32. térvényerejli rendelet oldotta fel.

A rendszervaltozas, a kétszintli bankrendszer Gjraszervezése (1987) és a pénzintézetekrdl
és a pénzintézeti tevékenységrol szolo 1991. évi LXIX. térvény hatalybalépése alapvetden 0j
kihivasok elé allitotta a takarékszovetkezeteket. A gazdasagi kornyezet, a piaci feltételek és
a szabalyozas gyodkeres valtozasa gyors dontéseket €s erdteljesebb érdekérvényesitést kivant.

Az 1992. évi L. torvény hatalyba Iépésekor (1992. januar 20.) az 6sszesen 5%-os piaci
részesedéssel rendelkez6 260 takarékszovetkezet 1752 fiokban nyujtott egyre szélesebb korii
szolgaltatasokat, tagjainak szama elérte az 1 780 000 f6t. Bar a takarékszovetkezetek altal
kezelt betét- és hitelallomanyok intenziven ndvekedtek, a piacgazdasag altal teremtett 0j
feltételek és a tarsadalomban a régi erkdlcsi normak helyén tdmadt {ir hatasat a formalodo,
fiatal kereskedelmi bankrendszer és a kiboviilt tigyfélkorrel miikodo takarékszovetkezetek
nem tudtak maradéktalanul kezelni. A politikailag is erdsitett gazdasagi liberalizmus olyan
terhet rott a bankrendszerre, amelyre az nem lehetett felkésziilve (példaul az altalanos to-
kehianyt orvosolni hivatott, allami kamattdmogatast hitelek folydsitdsahoz 0j gazdasagi
kornyezetben, atalakuloban 1évé agazatokban, mult és gyakorlat nélkiili kisvallalkozasok
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hitelképességét kellett megitélni leegyszerisitett pénziigyi tervekbol), ami egyenesen veze-
tett az 1992-1993. évi bank- és adoskonszolidacio® sziikségességéhez.

A takarékszovetkezetek is levontak a konszolidaci6 tanulsagait. Nyilvanvalova valt, hogy
onalloan egyre kevésbé képesek a versenyhelyzetnek megfelelni, és a nemzetkdzi gyakorlatnak
megfeleléen sziikséges a feladatok egy részének kozpontositasa. Felismerték, hogy a kozos ter-
mékfejlesztés, az egységes arculat kialakitasa, az informatikai beruhazasok, a tokeallokacio, a
nemzetkozi és hazai elszamolasi és pénzforgalmi feladatok bonyolitasa, az intézményvédelem,
az érdekérvényesités olyan tevékenységek, amelyek dsszefogassal kisebb koltségek mellett és
hatékonyabban valosithatok meg, ezért felerdsddtek azok az integrativ tdrekvések, amelyek-
nek az els6 eredménye az 1989-ben a takarékszovetkezetek altal 1étrehozott csticsbank, a Ta-
karékbank volt. A Takarékbank 1992-ben nagyaranyt tokevesztést szenvedett el, 1997-ben
a Deutsche Zentral-Genossenschaftsbank (DZ Bank AG) — a német szdvetkezeti kozponti
¢és kereskedelmi bank 71,95% aranyt tulajdont szerzett a takarékszovetkezetek 23,05% ¢és a
Hungéria Biztositd 5% részesedése mellett. A bank részvényeinek visszavasarlasara 2003-
ban a takarékszovetkezetek vételi jogot szereztek, és a lehetdséggel €ltek is; jelenleg a részvé-
nyek 56,57%-at birtokoljak a DZ Bank AG (38,46%) és egy¢b tulajdonosok (4,97%) mellett.

Az Osszefogas masik jelentds eredménye 1993-ban a 256-bol 246 takarékszovetkezet
altal alairt integracios szerz6dés megsziiletése volt. A takarékszovetkezeti integracio kiala-
kulasanak okairdl, céljarol fontosnak tartom kiemelni, hogy noha voltak a takarékszovet-
kezetek kozotti egyiittmiikodésnek a szervezeti fejlodés szempontjabol fontos elézményei,
mint példaul a Takarékbank vagy az Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség létrehozasa
1989-90-ben, azonban magat a szerzodésen alapulod, szorosabb egyiittmiikddést a magyar
gazdasag rendszervaltast kdvetd, szerkezeti atalakulasa nyoman kibontakoz6 és a bankkon-
szolidaciot kikényszeritd belsé valsaga hivta életre 1993-ban.

Ez a takarékszovetkezetek nagy részének (94%-anak) részvétele mellett a polgari és
egyesiilési jog teriiletén alapuld egyiittmiikddés intézményes kereteket teremetett a csoport-
szintll valsagkezelésre és az egyiittes iizleti fellépésben rejld elonyok kihasznalasara. Fenti
célokon tulmenden megallapodtak az egy-egy takarékszovetkezet altal lefedett mikodési
teriilet sérthetetlenségében is. Az 1991-ben létrehozott Orszagos Takarékszovetkezeti Biz-
tonsagi Alap (OTBA) feladatait az integracios szerzddés alairasat kovetéen az Orszagos
Takarékszovetkezeti Intézményvédelmi Alap (OTIVA) latta el, amely a konszolidacios t6-
kébol, majd a takarékszovetkezetek altal rendelkezésre bocsatott dsszegbdl szabalyozott fel-
tételek mellett tamogatast nyujt a tagok részére.

Az integraciot az adott feltételek mellett nem vallalé takarékszovetkezetek létrehoztak
sajat érdekvédelmi szovetségiiket (TESZ — Takarékszovetkezetek Orszagos Erdekvédelmi
szovetsége, 1993) és intézményvédelmi alapjukat (TAKIVA — Takarékszovetkezetek Orsza-
gos Intézményvédelmi Alapja). Az elmult években egy pénziigyi szakmai-befektet6i kor
koré csoportosulva, Uj stratégiai egytittmiikddési csoport alakult 6 takarékszovetkezetbol
és egy (néhany éve takarékszovetkezetbdl atalakult) kereskedelmi bankbol*, megalapitva a
harmadik magyarorszagi takarékszovetkezeti intézményvédelmi alapot.’

3 A tobbszintii bankrendszer kialakulasat kovetden rovidesen allami beavatkozast valt sziikségessé a vallalkoza-
sok és bankok jelentds részének pénziigyi konszolidacidjahoz, Gjratdkésitéséhez.

4 Regionalis Pénzintézetek Intézményvédelmi Alapja (REPIVA)

5 A hitelszovetkezeteknek is 6nalld intézményvédelmi alapja van 1994-t6l.
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A kozos szervezetek 1étrehozasa és kdzos célok kitlizése ellenére azonban a folyamato-
san valtozo kiilsé hatasokra eltérden reagaltak a szovetkezetek, ami féleg az eltérd adott-
sagoknak ¢és a menedzsment szinvonalanak tudhat6 be. A jelenleg is zajlo szelekcid és po-
larizalodas eredményeképpen a takarékszovetkezetek szama 2010. december 31-ére 134-ra
csokkent® (emellett hitelszovetkezet 4 db), és ez a tendencia beolvadasokkal, egyesiilések-
kel, illetve kereskedelmi bankka alakuldsokkal tovabb folytatodhat, bar 2009-hez képest
— hosszu évek ota eldszor — nem valtozott a szamuk.

2. A JELENLEGI MODELL

2.1. A szovetkezeti hitelintézeti rendszer Magyarorszdagon

Magyarorszagon a szdvetkezeti hitelintézeti rendszer intézményei a kovetkezok:

Takarékszovetkezetek
Hitelszovetkezetek

Sk W=

Kozponti Bank (Takarékbank Zrt.)

A szovetkezeti hitelintézeti szektor felépitése Magyarorszagon

Regionalis Takarékszovetkezeti Szovetségek
Orszagos Erdekképviseleti Szovetségek (OTSZ, TESZ)
Intézményvédelmi alapok (OTIVA, TAKIVA, REPIVA, HBA)

1. tablazat

Lokalis szint

1. Takarékszovetkezetek

2. Hitelszovetkezetek

Regionalis szint

3. Regiondlis takarékszovetkezeti
szovetségek

Nemzeti szint

4. Orszagos szovetségek

OTSZ, TESZ és kiviilallok (szakmai
befektetok szovetkezetei és fliggetlenek)

5. Intézmeényvédelmi alapok

OTIVA, TAKIVA, REPIVA

6. TAKAREKBANK Zrt.

(Kozponti, kereskedelmi banki és befekte-
tési banki funkciok — féként az OTSZ tag-
jainak)

HBA

6 Forras: http://www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek statisztikak/statisztikak/bankszektor
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2.1.1. Takarékszovetkezetek
A takarékszovetkezet a magyar szovetkezeti hitelintézeti rendszer dominans megjelenési
formaja. Jogilag fliggetlen, 6nallé gazdalkodast és iizletpolitikat folytatd hitelintézetek, a
kereskedelmi bankokéval kozel azonos jogositvanyokkal. Elméletben alapelvei megegyez-
nek a Szovetkezeti Bankok Nemzetkozi Szovetsége altal 2008. oktober 20-an kdzzétett
elvekkel” (nyitott tagsag és Onkéntesség, belsé demokracian alapulo tagi ellenérzés, tagi
részvétel a gazdalkodasban, 6nallosag ¢s fiiggetlenség, folyamatos oktatas-képzés, szovet-
kezetek szovetkezése, torodés a kdzosséggel), azonban ezek gyakorlati megvalosulasa igen
valtozatos, €s gyakran ellentmondasos képet mutat. Eredetileg lokalis alapon — egy-egy
faluhoz kotddden — alakultak 1956-t6l. A takarékszovetkezetek foldrajzi elkiiloniilésiiket,
kizarolagos mitkodési teriiletiik sérthetetlenségét az integracids szerzédésben rogzitették.
Fobb jellemz6i: minimum 200 tag (ebbdl legalabb 67% természetes személy), 1 részjegy
értéke legfeljebb 10 ezer forint (kb. 40 EUR), egy tag egy szavazat. 1 tag legfeljebb 1 masik
tagot képviselhet a kozgytlésen. A részjegy értékének alacsony dsszegben torténd limitala-
sa nemrég keriilt a Hpt. szovetkezeti hitelintézetekre vonatkozo fejezetébe®, megel6zendo,
hogy a hagyomanyos tagsag kirekeszthetd legyen a részjegy névértékének novelésével.

2.1.2. Hitelszovetkezetek

Politikai felszamolasukig, azaz 1953-ig nagy miultra visszatekintd, nagy tomegbazissal ren-
delkez6, Magyarorszagon széles korben elterjedt, hagyomanyos értékrend, klasszikus sz6-
vetkezeti hitelintézetek voltak. Jelenleg a szektoron beliili stillyuk csekély, mérlegf6dsszegiik
a szektor egyiittes 6,4 milliard eurds mérlegf6osszegének csupan 1-2 szazaléka. Leglénye-
gesebb eltérés a takarékszovetkezettdl, hogy (a pénzvaltast kivéve) csak sajat tagjai szamara
végezhet szolgaltatast.

2.1.3. Regionalis takarékszovetkezeti szovetségek
Tobb megyére kiterjedd, az orszagos €s helyi szint kozotti szervezddések, 6nallo koltségve-
téssel és feladatokkal.

2.1.4. Intézményvédelmi alapok

A kotelez6 intézményvédelmi tagsag 2003.ban — a hitelintézeti térvény modositasaval® —
megsziint, azonban a szovetkezetek koziil is tobben szorgalmazzak a ktelezés visszaallitasat,
tekintettel arra, hogy a kiviilallok nagy reputacios kockazatot'’ hordoznak a szektor egészére
nézve. A kotelezés megsziinésétol fiiggetlentiil a szovetkezeti hitelintézetek tagjai valamely

7 International definition of Cooperative Banks adopted by the ICBA (International Co-operative Banking
Association) General Assembly of October 20" 2008

8 A hitelintézetekr6l és pénziigyi vallalkozasokrol sz6l6 1996. évi CXII. torvény 216. § (2a)

92002. évi LXIV torvény 57. § (1)

10 Az intézményvédelmi alapokhoz nem csatlakozott szovetkezeti hitelintézetek esetében hianyzik az a rend-
szeres €s fiiggetlen intézményvédelmi kontrolltevékenység, amelynek révén még idoben felismerhetdk és
megeldzhetdk a valsaghelyzetek. Ezen pénzintézeteknél hidnyzik tovabba az a pénziigyi alap, ami az esetleg
kialakult valsaghelyzetben képes fenntartani a szovetkezet fizetoképességét, likviditasat és tokeegyensulyat,
ezért ezeknél a szovetkezeteknél nagyobb az esélye egy esetleges csddhelyzet kialakulasanak, ami kozvetlen
hatast gyakorol az egész szektor megitélésére.
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intézményvédelmi alapnak. Az egyes alapok az érdekképviseletek mellé szervezddtek
(OTSZ — OTIVA, TESZ — TAKIVA, hitelszovetkezetek — HBA), vagy éppen a kozos intéz-
ményvédelmi szervezetben jut kifejezésre az egylittmiikodésiik (REPIVA).

2.1.5. Kozponti Bank

A Takarékbank Zrt. legnagyobb tulajdonosi és lizleti bazisat az OTSZ-integracio tagjai ad-
jak, de a tobbi takarékszovetkezet nagy része is tulajdonos, illetve iizleti alapon igénybe
veszi szolgéltatasait. Példaul a TESZ-csoport tagjai 2011-ben kétottek egyiittmiikodést a
kozos bankkartya és ATM (POS) tevékenységre.

A Takarékbank a legtobb takarékszovetkezet f6 szamlavezetdje, az intézmények minden
tizleti teriileten szoros egyiittmiikddést folytatnak. K6zos termékfejlesztés, forrasallokacio
a megtakaritasokon, konzorcialis hiteleken és devizaiigyleteken keresztiil, teljes egyiittmii-
kodés a bankkartyaiizletagban, informatikai teriileteken, hazai és nemzetkozi utalasokban,
készpénzellatasi teriileten stb.

Ezen tulmenéen 2008-ban elinditott gazdasagi egylittmiikddésben (TakarékPont ha-
l6zat) az orszag kiilonbozo teriileteirdl (jelenleg) 21 takarékszovetkezet, illetve 2 bankka
alakult takarékszovetkezet és a Takarékbank Magyar Takarékszdvetkezeti Bank Zrt. vesz
részt, jogi 6nallosaguk megtartasa mellett szorososabb, hatékonyabb egyiittmikddési for-
mat — kdzos termékek, arculat, marketing — alakitottak ki. Ez az igéretes egyiittmiikodés az
Orszagos Takarékszovetkezeti Szovetség korébe tartozd pénzintézetek kb. 20 szazalékanak
részvétele mellett zajlik, és tovabbi takarékszovetkezetek csatlakozasaval megteremtheti
egy szorosabb ¢&s szektorszinten eredményesebb mikddés alapjait

2.2. A hdlozati egyiittmiikodés szintjeirol

A szakirodalom az egyiittmiikodés mélysége szerint az integracios szovetségek kiilonb6zo
fokozatait azonositja. Ezek koziil az egyik legelfogadottabb Desrocher és Fischer [2005]"
rendszerezése. A halozati fejlédés szakaszait leird modelljiik alapjan a szovetségek az aldbbi
jellemzdkkel birnak.

2.2.1. Atomizalt rendszerek

Reprezentacio: Az egységes képviselet jelenleg is maradéktalanul megvalosul az egyes in-
tegracios szervek tisztségviseldin keresztiil, akik felhatalmazasuk alapjan eljarnak az al-
lami intézményeket, tarsszervezeteket, lizleti partnereket és a sajtot érintd tigyekben. Mas
kérdés, hogy a szervezetek egyes tagintézményeinek érdekei aranyosan megjelennek-e a
szervezetek altal képviselt véleményekben, azaz a kdzosként képviselt allaspont valoban ko-
z0s-e, valoban a tagintézmények szintjérdl indult-e, vagy jelentds mértékben a csticsszerve-
zetek onalloan fogalmaztak meg azokat. A takarékszovetkezeteket tomorito két integracios
szervezetben (OTSZ, TESZ) a jelentdsen eltéré taglétszam miatt kiilonbozik a képviselet
hatékonysaga, legitimitasa.

11 DEesrocHERS, M.—FiscHer, K. P. [2005]: The power of networks: integration and financial cooperative
performance
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Oktatas: Az integracios egyiittmiikodés egyik biztato példaja a kdzelmultban 1étrehozott
Takarék Akadémia, ahol a dolgozok képzése intézményesiilt keretek kozott zajlik. A tan-
rendszerti képzés mellett az érdekképviseletek szakmai forumok, vendégeléadok és szak-
mai utak szervezésével megvaldsitjak az integracio szintli oktatast.

Tanacsadas: Az integraciok kozvetlen tanacsado haldzatot onmaguk nem miikddtetnek.
A nagyobb integracio részére a Takarékbank fejt ki, féként a termékfejlesztés és a takarék-
szovetkezetek szamara nyujtott egyéb szolgaltatasok teriiletén tanacsadoi tevékenységet. A
Takarékbank fiokhalozatanak felszamolasaval a kdzvetlen tanacsadasi tevékenység vissza-
szorult, helyét az integracids kdzpontok altal a felsé vezet6k részére szervezett forumok és
termékekhez tartozo oktatasok probaljak meg atvenni.

2.2.2. Megegyezésen alapulo halézatok

Erdforrasok egyesitése, egységesitése: Az er6forrasok egyesitésének megvaldsulasi formait
a kiilonbodzo halozati szinteken el kell kiiloniteni abbol a szempontbol, hogy az egyiittmi-
kodés eseti jelleggel, vagy elére meghatarozott szervezeti keretek kozott jon-e 1étre. Az
eseti jellegl egylttmikddések legtobbszor néhany takarékszovetkezet vagy a Takarékbank
kozremiikodésével alakulnak ki egy konkrét feladat — példaul egy, az egyes takarékszo-
vetkezetek jogszabalyban meghatarozott kockazatvallalasi lehet6ségeit meghalado lizleti
igény'? — megvaldsitasara. Hasonlo eseti egyiittmiikodés jellemzi a szektort mas eréforrasok
teriiletén, példaul egy-egy reklamkampany kozos kialakitasakor. Ettél eltérden, a megegye-
zésen alapul6 halézatokban az eréforrasok egyesitése elére meghatarozott keretek kozott,
akar szerz0déses alapon torténik, ezért a résztvevok kore is eldre meghatarozott. Erre is
vannak példak a jelenlegi integracios korokben: ilyenek az egyes kiilsd szolgaltatasok, mint
példaul a hazai és nemzetkozi elszamolasforgalmi rendszerekhez vald egyiittes csatlako-
zas, a bankkartya-forgalmazas és bankautomata-iizemeltetés, kozos tarsasagok létrehoza-
sal® egy-egy feladat megoldasara, maguk az intézményvédelmi alapok és tulajdonképpen a
Takarékbank is, hiszen ez utobbinak jelentds részben a takarékszovetkezetek tulajdonaként
a takaré¢kszovetkezeti célokat — példaul termékfejlesztést — kell szolgalnia. A TakarékPont
egyittmiikodés az eréforrasok — mint a marketing, az egymas tigyfeleinek kiszolgalasa,
termékfejlesztés stb. — egyesitése, egységesitése tekintetében az orszagos integraciora ta-
maszkodva tovabblépett, érdekképviseleti egylittmiikddés helyett iizleti halozatot épitett
ki. Fontos megjegyezni, hogy a szovetkezeti szektor az er6forrasok egyesitése tekintetében
ugyan magan viseli a megegyezésen alapuld halozatok jegyeit, azonban ezek a jegyek a
halézat egészére nézve nem altalanosan jellemzok, az egyiittmiikddés a kiilonbozo tagok €s
csoportok szintjén eltéré modon (eseti vagy tervezett), eltérd intenzitassal jelenik meg. A
szektor az eréforrasok egyesitésére iranyuld térekvések szempontjabol nem mutat egységes,
homogén képet.

12 Ennek jo6 példaja a konzorcialis hitel. A Hpt. 79. § (2) az egy hitelintézet altal egy tigyfélcsoporttal szemben
vallalhato, egyidejlileg fennalld kockazatok legmagasabb Osszegét a szavatolotoke 25 szazalékaban korlatoz-
za. Amennyiben a nagyobb ligyfelek — példaul dnkormanyzatok — hiteligénye ezt meghaladja, de a takarék-
szovetkezet az ligyfélvesztés elkeriilése érdekében ki akarja azokat szolgalni, a kockazat megosztasara mas
takarékszovetkezetek vagy a Takarékbank bevondsaval konzorciumot szervez.

13 Ilyen tarsasag a Takarék Akadémia mellett példaul a KOT Biztosito Egyesiilet, amelyet 1993-ban az OTSZ és
92 takarékszovetkezet alapitott.
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Piacfelosztas: A piac felosztasa teriileti alapon az integracios szerzédésben nincs egyértel-
miien megfogalmazva, egyre jelentdsebb teriileti atfedések vannak a varosokban, de a kistér-
ségi és onkormanyzati akviziciok miatt a kisebb telepiiléseken is, ahol az erdsebb (aktivabb)
takarékszovetkezetek nyitnak fiokot, vagy végeznek szankciok nélkiil akviziciot a gyengéb-
bek karara. A takarékszovetkezetek termékkore sem egyforma, ezért szolgaltatasi oldalrol
is megindult a piac egyfajta jrafelosztasa, tehat a piaci lefedettségben atrendezddés figyel-
heté meg, csak korlatozott mértékben beszélhetiink megegyezésen alapuld piacfelosztasrol.

Egységes megjelenés: Bar vannak kisérletek (a kozelmult orszagos reklamkampanya
vagy a TakarékPont), azonban a takarékszovetkezetek éppen a piac felosztasanak hianya
miatt igyekeznek erdsiteni sajat arculatukat, ezért az egységes megjelenés csak részben va-
16sul meg.

Kozos stratégiai tervezés: Kozos stratégiarol a hazai takarékszovetkezetek esetében nem
beszélhetiink. Vannak tobbé-kevésbé altalanosan elfogadott célok vagy a szovetség altal ki-
alakitott elképzelések, de valodi — a szovetkezeti integraciok egészére kiterjedd — stratégiai
tervezés nincs.

2.2.3. Stratégiai halozatok

Stratégiai és operacios menedzsment és ellendrzés elkiilonitése: Ezek a funkciok jelenleg
a takarékszovetkezetekben valosulnak meg, nem halozati szinten, kiszervezésiik nagyon
szoros integracios egytittmiikodést kovetel meg.

Prudencialis feliigyelet: Alapszinten az intézményvédelmi alapok ellatnak bizonyos el-
lendrzési feladatokat, azonban igazi feliigyeleti eszkozokkel és jogositvanyokkal mar nem
rendelkeznek. A tényleges beavatkozas lehetdségének hianyatol eltekintve, az ellenérzése-
ken keresztiil az alapoknak szerepe lehet a tagintézmény belsé védelmi vonalainak (bels6
ellendrzés, vezetdi ellendrzés, munkafolyamatokba épitett ellenérzés, compliance, kocka-
zatkezelés stb.) helyes miikodtetésében és annak a kockazatnak a feltarasaban, amit a tagin-
tézmény az alap egésze szamara jelent.

Szerzédéses viszony: Az integracios szerz6dés laza jogviszonyt testesit meg, és kovet-
kezmények, szankciok nélkiil megsérthetd. Kikényszerithetd szerzédéses viszony nincs.

A két kutato tanulmanyanak feljebb hivatkozott eredményeivel 6sszhangban, a magyar
takarékszovetkezetek a meglévo intézményrendszer ellenére az integralddas alacsony fo-
kén allnak. Osszességében az atomizdlt rendszerek szintjén miikédnek egyiitt, bar igaz,
hogy az e fejezetben hivatkozott TakarékPont egyiittmiikodés mdar a megegyezésen ala-
pulo halozat jegyeit viseli magan. A tanulmany eredményei alapjan a piaci viszonyok a
hatékonysag novelése érdekében elobb-utobb ki fogjak kényszeriteni az erésebb integraciot
¢s a fliggetlenség feladasat Magyarorszagon is.

2.3. Kiilso szabalyozas

A kiils6 szabalyozassal kapcsolatban fontos megemliteni, hogy mig korabban parhuzamo-
san két szovetkezeti torvény rendelkezései is hatalyban voltak, 2007. jalius 1-jével minden
szovetkezetre vonatkozoan életbe 1éptek a 2006. évi X. tv. eldirasai, a korabbi 1992. évi L. és
a 2000. évi CXLI. torvények hatalyukat vesztették. A szovetkezeti jogteriilet szabalyozasa
—a masfél éves atmeneti iddszakot kdvetden — a kozelmuilltban egységesebbé valt.
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A szovetkezeti torvény egyebekben meghatirozza a demokratikus onkormanyzas és
bels szabalyok keretfeltételeit, az 6nalld jogi személyiség jellemzdit, amelyek megkiilon-
boztetik a szovetkezeteket az egyéb szervezetektdl, illetve rogziti a szovetkezetek atalakula-
sara, egyesiilésére stb. vonatkozd szabalyokat. A jogszabaly az egyesiilési jogrol sz616 1989.
évi IL. torvény alapjan targyalja a szovetkezetek érdekképviseleti szerveinek tevékenységi
korét, és garanciat nyujt az érdekképviseleteknek a szovetkezeteket érintd jogalkotasi fo-
lyamatokban val6 részvételéhez. Bar ezt a garanciat az 1992. évi L. szovetkezeti torvény is
tartalmazta, a gyakorlatban sokszor nem jutott érvényre (mint példaul a szovetkezeti tor-
vény modositasarol szolo 1994. évi XLIV. torvény elokészitése soran), a 2000. évi CXLI.
torvénybdl pedig ideiglenesen ki is kertiilt.

Egyeldre nincs jelentds gyakorlati hatdsa a Parlament altal 2006-ban az Europai Tanacs
2003. évi 1435. sz. rendeletével és 72. sz. iranyelvével 6sszhangban elfogadott, az eurdpai
szovetkezetekrol szold 2006. évi LXIX. szamu torvénynek. A hazai szdvetkezeti hitelin-
tézetek eddig nem éltek a jogszabaly adta lehetdséggel, a hatarokon atnyuld eurdpai szo-
vetkezet létrehozasaval, megmaradtak a helyi, nemzeti bazison. A specidlis szabalyozas
teriiletén a hitelintézetekrol és pénziigyi vallalkozasokrol sz616 1996. évi CXII. sz. torvény
(Hpt.) 2007. évi, a hitelintézetek tokemegfelelését szabalyozo, 1ényeges modositasa nem tesz
kiilonbséget a szovetkezeti és nem szovetkezeti hitelintézetek kozott.

A takarékszovetkezeteknek szentelt, megkiilonboztetett figyelem eredményeképpen, bar
a tarsasagi ad6 az O0sszes pénziigyi intézmény szamara egységes, a rendkiviili adok ko-
z0tt bevezetett bankado jelentds kedvezményt biztosit 50 milliard forint mérlegfoosszegig
a pénzintézetek szdmara; ebbe a savba szinte az 0sszes takarékszovetkezet beleesik. Az adod
mértéke 50 milliard forint korrigalt mérlegféosszegig 0,15%, efelett 0,53%. A takarékszo-
vetkezetek egy részét is érinté bankkonszolidaciotol eltekintve, a szektor korabban semmi-
lyen tamogatast nem kapott, igaz, nem is volt raszorulva.

2.4. Belso szervezet, irdnyitds

A takarékszovetkezetek legfobb szerve a kozgytilés, amelyet a sokszor tobb ezres taglétszam
miatt teriileti elven (altalaban egy-egy fiok tagsagara) szervez6do részkozgytilések forma-
jaban tartanak. Még jellemz6bb azonban a minimum 50 f6bdl allo6 kiildottgytilés dsszehi-
vasa, hiszen a kozgyiilési hataskorbdl gyakorlatilag a normal gazdalkodast érintd, minden
Iényeges dontés atruhazhatd erre a testiiletre. Ezaldl a kiildottgytilés hataskorének megal-
lapitasan kiviil cég felszamolasa, egyestiilése stb., tovabba gazdasagi tarsasagga alakulasa,
befekteto tag felvétele, potbefizetés elrendelése €s a részjegy névértékének megvaltoztatasa
jelent kivételt. Kiildottgylilés megtartasa esetén is évente dssze kell hivni a kozgytilést, de
mivel az aktualis dontéseket (pl. mérleg elfogadasa, tisztségviseldk valasztasa) a kiildott-
gyulés hozza, ezek a kozgytiléssel sokszor formalisak, tajékoztato jellegliek.

A takarékszovetkezetek igazgatosaga legalabb harom fobol all, és legalabb egy féallasu,
iigyvezeto tagja van (belso tag). Elnokét — a tagokhoz hasonléan — legfeljebb 5 évre a koz-
gyulés (kiildottgytilés) valasztja. A feliigyelobizottsag szintén legalabb harom tagu.

A takarékszovetkezetekben minimum kettds tigyvezetés van. A szdvetkezeti torvény
¢s a hitelintézeti torvény a vezetok személyét eltéréen szabalyozza. A szovetkezeti torvény
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szerinti vezetd tisztségviselok az igazgatosag tagjai (akikre eldiras a szovetkezeti tagsag
feltétele, hacsak az alapszabaly a kiilonleges szakértelmet igényld poziciok betdltésére vo-
natkozodan eltéréen nem rendelkezik), mig a Hpt. szerinti vezetd allasu személyek az igaz-
gatdsag elndke, aki egyben a szdvetkezetnek is az elndke, az fb-elndk és az tigyvezetok.
Az iigyvezetoknek a Hpt.-ben foglalt szakmai kdvetelményeknek (végzettség, gyakorlat, jo
hirnév) kell megfelelniiik.

2.5. Tagpolitika

Egyértelmiien téves volt az a kilencvenes évek elejéig fennallo elmélet, amely agitacioval,
vagy a termékek értékesitéséhez feltételként szabottan novelte a szovetkezet 1étszamat. Al-
talanos szovetpolitikai célként a taglétszam novelése rendre megjelent a szovetkezetek éves
terveiben, igy valoban hatalmas taglétszam jott 1étre anélkiil, hogy ennek barmely gyakor-
lati haszna lett volna. Ellenkezdleg, a kezelhetetlen taglétszam nemcsak az ijonnan belép6
tagok szamara volt formalis — akik jelentéktelen vagyoni hozzéjarulasukra mint egyfajta
hiteldijra tekintettek, és az {izleti kapcsolat megsziinését kdvetéen tényleges kapcsolatuk
megszakadt a takarékszdvetkezettel —, hanem azoknak a ,valdédi” tagoknak is, akiknek
tagsagi jogositvanyai, befolyasuk a nagyszamu ,,tulajdonos” mellett jelentéktelenné valtak.
Emellett a menedzsment fokozott adminisztracios teherrel talalta szemben magat, amelynek
kezelésére kiilonféle sziikségmegoldasok sziilettek, és tovabb csokkentette a tagi jogviszony
szovetkezeti jellegét.

Miutan a szovetkezetpolitikai eldirasok (magaval a szévetkezetpolitikaval egyiitt) letlin-
tek, megkezdddott a szovetkezeti ,,bazis” leépitése. A takarékszdvetkezetek tobbsége — elso-
sorban az alaprészjegyek 0sszegének emelésével — fokozatosan csdkkentette taglétszamat,
akar az akkori jogszabalyi minimumig (15 f6). Ennek tobb elénye volt: egyrészt a taka-
rékszovetkezetek adminisztracids terhei csokkentek, ismét hatékonyabba valt a szervezet,
masrészt a szovetkezeti tagsagot egyre inkabb olyan tagok alkottak, akik a jelképesnél tobb
vagyoni kockazatot is vallaltak, ezért valodi tulajdonosként kezdtek viselkedni.

A 1étszam csokkenésével azonban a szdvetkezet tokepotld képessége is csokkent. A jog-
szabalyalkotas' ezt a folyamatot kedvezétlennek itélte, és a tlzott tulajdonosi koncentracio
elkeriilése érdekében rovidesen 200 fére emelte a minimalis taglétszamot. Tény, hogy a
200-500 f6s taglétszam még kezelhetd, azonban ez annyiban jelent valodi védelmet a toké-
re nézve ¢és valodi gazdasagi erét, amennyiben ez a potencial aktiv. A menedzsment egyik
legfontosabb feladata ezért, hogy mozgositsa tagjait, azokat aktivitasra késztesse a takarék-
szovetkezet érdekében. Rendszeresen konzultaljon a tagsaggal (példaul részkozgytiléseken)
a szovetkezet céljairol, problémairdl, szerezze be a tagsag rendelkezésére allo informacio-
kat, vonja be 6ket személyes kapcsolataikon keresztiil az akviziciés munkaba, a tarsadalmi
kapcsolatok szélesitésébe.

14 L. 2002. évi LXIV torvény 57. § (1), hatalyos 2003. januar 1-jét6l.
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2.6. Uzletpolitika

A takarékszovetkezetek csaknem teljes korli banki szolgaltatast nyujtanak, kockazatvalla-
lasi lehet6ségeik azonban korlatozottak, igy a lakossagi hitelek mellett jellemzden a mik-
ro- és kisvallalkozasok, illetve egyre tobb énkormanyzat tartozik az ligyfélkoriikbe. Uzleti
dontéseit a takarékszovetkezet teljesen 6nalldéan hozza, azért teljes vagyonaval felel. Fize-
tésképtelenség esetén az intézményvédelmi alapok allnak helyt tagjaikért. Ez a kiilonb6z6
alapokban eltéréen miikddik: van olyan alap, amelyben folyamatos tagi befizetésekkel se-
gélyalapot halmoztak fel és van, ahol csak fizetésképtelenség esetén dontenek a beavatkozas
modjarol (pl. alarendelt k6lesontéke nyjtasa).

Magyarorszagon a szovetkezetek atlagos taglétszdma az utdbbi évtizedben csokkend
tendenciat mutat, ami azzal is 6sszefliggésbe hozhatd, hogy a részjegyek alacsony névérté-
ke aranytalanul kicsi lett az évtizedek soran felhalmozddott szovetkezeti vagyonhoz (,,ge-
neracios alap”)’ képest, a tagok egyéni vagyoni feleldssége jelentéktelen a dontéseikkel
kockaztatott vagyon mérete mellett. Ez maga utan vonta az alaprészjegyek névértékének
felemelését, ami a taglétszam csokkenéséhez vezetett; a formalisbdl ténylegessé valod va-
gyoni érdekeltség viszont felerGsitette a tagsag magasabb osztalék utani igényét, ezért el-
mondhato, hogy az tizletpolitikat egyre inkabb a profitorientaltsag hatarozza meg. Ezzel
egylitt altalaban a tagok altal tulajdonolt részjegyek névértékének egyiittes 6sszege csak kis
hanyadat teszi ki a szovetkezeti vagyonnak, a szovetkezet sajat t6kéjének.

A takarékszovetkezetek jellemzdéen betételhelyezdk a bankkdzi piacokon, ligyfelektdl
szarmaz0 forrasaik jelentésen meghaladjak az tigyfeleknek nyujtott hiteleket.

A szektor hitel/betét aranya 2010. december 31-én 50,4% volt, azaz kétszer annyi betét-
tel rendelkeztek, mint amennyi hitelt nyjtottak. A hitelek feletti forrasaik tilnyomo részét
magyar allampapirokba és bankkozi betétekbe helyezték el. A részvénypiaccal jellemzéen
nincsenek kapcsolatban.

2.7. A szovetkezeti elvek a takarékszovetkezetekben

A magyar takarékszovetkezetek elgszeretettel folytattak azt a hitelszovetkezeti gyokerekbol
fakado gyakorlatot, hogy 1j tigyfeleik részére eldirtak a kotelezo tagga valast azzal a céllal,
hogy erdsitsék azok szovetkezetek iranti elkotelezettségét. Ez a gyakorlat azonban — meg-
itélésem szerint — amellett, hogy sértette az dnkéntesseg alapelvét, nem érte el a kivant célt,
hiszen az igy kialakult tagviszony formalis maradt, nem volt mogotte az atlagos bank-iigy-
fél kapcsolaton tilmutato tartalom.

A menedzsment tudatosan torekszik olyan Osszetétell tagsag kialakitasara, amellyel
céljait konnyebben elérheti, igy a nyitott tagsagot probaljak korlatozni (példaul a rossz szan-
déku befektetok kizarasa érdekében is), amennyire ezt a mindenkori jogszabalyok lehetové
teszik. A tagsag ,,iranyitott” dsszetétele csokkentette a belsé demokracian alapulo tagi el-
lendrzés hatékonysagat is.

Ehhez kapcsolddo, de nem tipikusan takarékszdvetkezeti és nem is tipikusan magyar
jelenség a takarékszovetkezet menedzsmentjének bebetonozasa: az iranyitott tagsag és az

15 L. FonTEYNE, WiM [2007]: Cooperative Banks in Europe — Policy Issues



80 HITELINTEZETI SZEMLE

alacsony tagi részvétel, illetve a kdzvetlen érdekeltség hianya a gazdalkodasban (6sszessé-
gében az alacsony szintli tagi kontroll) lehet6vé teszi a takarékszovetkezetek felsé vezetése
szamara, hogy periodikusan (altalaban 5 évente), sokszor ellenjeldlt nélkiil Gjravalasztassak
magukat. Ezt erdsitik a hatarozatlan ideji (akar életiik végéig sz010) iigyvezetdi kinevezések
is. A menedzsment ilyenfajta roghdz kotése tavol all a hagyomanyos szdvetkezeti értékek-
tdl, és ronthatja a szovetkezet versenyképességét.

A klasszikus szovetkezetek tovabbi fontos jellegzetessége volt, hogy a szdvetkezeti
tagok aktivan részt vettek a szovetkezet gazdasagi tevékenységében. A szdovetkezetek-
nek ez az Un. ,,személyegyesit6” tulajdonsdga mar a kezdetekt6l kevésbé volt dominans
(egyéb, pl. mezdgazdasagi szovetkezetekhez képest) a hitelszovetkezetek esetében, mert
a pénzintézeti tevékenység természeténél fogva alapvetden tékeegyesitd. Napjaink taka-
rékszovetkezeteiben a személyes kozremiikodést azok a dolgozok valositjak meg, akik
egyben a szdvetkezet tagjai is, azaz altalaban a tagsag kis szazaléka. A banki tevékenység
egyrészt specialis képzettséget igényld szakteriilet, masrészt az elérhetd nyereség nem no-
velhetd hatékonyan a 1étszam emelésével, ezért eleve nincs lehetdség a tagsag széleskorii
részvetelére a gazdalkoddasban.

A szovetkezeti értékekként nevesitett gondoskodas és szocidlis felelosségvallalas a
tagok egymas, illetve tag és kdzosség kozotti viszonyaban egyarant értelmezhetd. Klasz-
szikus formaiban még fellelhetd volt a tevdleges, cselekvd gondoskodas a tagok és csalad-
jaik kozott, a modern szovetkezetre az anyagi gondoskodas a jellemz6, példaul kdzosségi
alapot hoznak 1étre egyes, a tagsag altal elére meghatarozott (szocialis, sport, kulturalis
stb.) célok tdmogatasara. Mivel az alap az eredménytartalékbodl képezhetd, értelemszertien
csokkenti a szovetkezet vagyonat, rontja hatékonysagat ¢s jovedelmezdségét, ezért, ha a
menedzsment eredményorientalt, hattérbe szorithatja ezeket az értékeket.

A fentiek alapjan belathato, hogy a takarékszovetkezetek esetében, foképpen specialis
tevékenységiik miatt sok esetben sériilnek a szovetkezeti elvek, és ez hattérbe szorithatja a
szovetkezeti értékeket is, amelyek megkiilonboztetik 6ket mas szervezeti formaban miiko-
do pénziigyi intézményektdl, igy féleg a részvénytarsasagoktol.

3. A SZOVETKEZETI SZEKTOR JELENTOSEGE M AGYARORSZAGON!®

A takarékszovetkezetek a hazai bankrendszer 2010. évi 33 708 milliard forint mérleg-
f60sszegébdl 1734 milliard Ft (5,1%) eszkdzallomannyal részesedtek, az dsszes bankbetét
10,5%-at (1450 Mrd Ft) birtokoltak. A szovetkezetek altal kihelyezett 731 Mrd Ft hitel a
bankszektor 3,5%-a volt. A 8,5 Mrd Ft adozas el6tti eredmény a teljes hitelintézeti szektor
14,5%-a, azonban a bankokat stjto, eltéré mértékii bankadd nagy aranyban torzitja a képet,
2009-ben ez az arany 3,9% volt. A takarékszovetkezetek mintegy 1800 fiokot tartanak fenn,
tobb mint 8400 fot foglalkoztatnak, ez a bankszektorban dolgozo, dsszes munkavallalo
21%-4nak felel meg. Atlagosan egyiittesen 2010-ben 120 Mrd Ft sajat tokével rendelkeztek a

16 2010. december 31-én, forras: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete http://www.pszaf.hu/bal_menu/
jelentesek statisztikak/statisztikak/bankszektor
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takarékszovetkezetek (a szektor 4,3%-a), atlagos éves tokemegfelelési mutatojuk 14,7% volt.
Az 1980-as évek végén a szovetkezeti hitelintézetek tagjainak szama elérte a 2 millio fot,
azonban ez a taglétszam napjainkra alig 100 ezer fére csokkent.

4. A TAKAREKSZOVETKEZETI RENDSZER JOVOJE

4. 1. A takarékszovetkezetek fejlodési lehetoségei

Az eldz6 fejezetek eredményeképpen kibontakozik egy olyan modell, amely hosszu tavon
¢életképessé teheti a magyar takarékszovetkezeteket, megtartva azok jogi dnallosagat. Ezek
a szervezetek tdrsadalmi sejtek is, és olyan értékrendet képviselnek, amely nagyban hozza-
jarulhat Magyarorszag gazdasagi és tarsadalmi aszimmetriainak kiegyenlitéséhez, ellensti-
lyozéasahoz.

Ennek a modelinek a f6bb jellemzdi:

o Alapegységei az 6nallo jogi személyiséggel rendelkezd, 6nmagukban is életképes
takarékszovetkezetek, amelyeknek 200500 fds taglétszamuk van, és tagjaik érde-
keltek a takarékszovetkezet gazdalkodasaban. Az érdekeltség jelentds részben a szo-
vetkezet rendelkezésére bocsatott toke hozamaban, az osztalékban testesiil meg, ami
azt feltételezi, hogy a részjegytulajdonosok nemcsak formalis tékével jarulnak hozza
a gazdalkodashoz, hanem tényleges vagyoni kockazatot vallalnak, ezért er6sddik a
tagi kontroll. Ehhez sziikséges az alaprészjegy Osszegének legalabb 1 millio forintra
emelése. Természetesen a banki kamatok feletti osztalék csak hatékony mikddéssel
érhetd el, ami véget vet a jelenlegi tulélési stratégianak.

o A szovetkezetek nem feltétleniil foldrajzi alapon szervezddnek, a tagsag Osszetéte-
1ében fontos szerepet jatszik a kdzosségi értékirdnyultsag, ami részben szakit a szo-
vetkezés klasszikus értékeivel’, és olyan — a takarékszovetkezetekben ma is fellelhe-
té — alapértékekbdl épitkezik, mint a szolidaritds, méltdnyossag, bizalom, lojalitas,
rugalmassag és a kolcsdndsen eldnyds egyiittmiikddés. Osszességében a tagsag egy-
egy tarsadalmi — valamilyen szempont szerint homogén — egységb6l'® szervezodik.

e A kolcsondsen eldnyds egylittmiikddés kiillonbozd szervezeti szinteken valdsulhat
meg, ami megkdveteli a kialakult integraciés szintek ujragondolasat. Az uj modell-
ben azok a takarékszovetkezetek szovetkeznének elsddleges szinten, amelyeknek az
egyiittmiikodése kolcsondsen elényds. Ez az azonos fejlédési szakaszban vagy hason-
16 izemméretben, azonos szolgaltatasi szinvonalon miikddd szovetkezetek szorosabb
egyittmiikodését eredményezheti a kozos igények kielégitésére, illetve a kdzos prob-
1éméak megoldasara. Ebbdl kifolydlag nem egy vagy két érdekképviseletbe tomoriil-
hetnek, hanem annyiba, ahdny — a fenti szempontok szerinti — homogén csoport ala-
kithat6 beldliik. A kovetkezd szinten ezek az érdekképviseletek mitkddhetnek egyiitt
orszagos érdekképviseletként, ahol az egyes érdekképviseleti szervek delegaltjaikon
keresztiil képviseltetik magukat.

17 ICA [1995]
18 P1. azonos foldrajzi kornyezet, szocialis helyzet
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e Az ilyen egyiittmiikodés megkdveteli a fiiggetlenség bizonyos mértékii feladasat a

csoportelonydk kihasznalasa érdekében (kozos stratégia kidolgozasa, kdzos beszer-
zések, arculattervezés stb.), azonban ez a kiillonbdz6 csoportokban a tagok szandé-
katol fiiggden eltéré mélységii lehet, tehat kialakulhatnak teljesen laza és teljesen
szoros integraciok is, nem sértve ezzel a tagok 6nallosagat — a jelenlegi rendszertdl
eltéréen —, hiszen az egylittmiikddés szorossagat a tag valaszthatja meg.

A kialakult integracios szervezetek tulajdonolnak és miikddtethetnek egy vagy
tobb kozponti szolgaltatot, amelyik piaci alapon, de nonprofit jelleggel végzi el azo-
kat a tevékenységeket, amelyek integracios vagy takarékszdvetkezeti szinten haté-
konyan nem valdsithatok meg (nemzetk6zi pénziigyi kapcsolatok, termékfejlesztés,
tokeallokacio, esetleg kdoveteléskezelés, ingatlannal kapcsolatos szolgaltatasok, in-
formatikai szolgaltatasok stb.). Ezek a teriiletek szovetkezeti vagy részvénytarsasagi
formaban muikddtethetdk, egy résziik pénziigyi intézményként.

Ennek megfeleléen az intézményvédelem teriiletén is tobb szervezet alakulhat ki:
akar csoportonként is Iétrejohetnek az intézményvédelem kiillonb6zo erdsségili szint-
jei (az alarendelt kolcsontdke nytjtasatol a legszorosabb kockazati kdzosségig), vagy
tobb csoport tarthat fenn ilyen alapot, de elképzelhetd a csoportoktol fiiggetlen szer-
vezddés is.

A modern takarékszovetkezet tehdt olyan aktiv tagsdagu, kozosségi értékekre irdanyult
tarsadalmi egység, amely sajdtos értékrend alapjan, alulrél felfelé szervezddve homogén
csoportokat, tobbszintii szervezeti hierarchiat alakit ki a kozosségi egyiittmiikodés elonye-
inek kihaszndldsa érdekében.

4.2. A fenntarthato modell jogi megalapozottsaga

A fenti alternativa megvalosithatosaga szamos szabalyozasi kérdést vet fel, meg kell talalni
ezek jogi megoldasat:

e A szervezeti és gazdasagi onallosag mellett a jogi fiiggetlenség megvaldsitasa, ami

tovabbra is biztositja a takarékszovetkezetek szamara az dnrendelkezés, dGnkormany-
zas, 6nallo iizletpolitika folytatasat, de egyidejiileg alaveti magat egy ésszerli garan-
cialis rendszerre épitett kockazati kozosségnek, egységes piaci megjelenésnek, stra-
tégiai céloknak.

Az integracios szervezeti rendszer atalakitasa, a szovetkezet és az integracios intéz-
mények, nacionalis és szupranacionalis szintli egyiittmtikodésének eldsegitése, akar
»europai szovetkezetek” 1étrehozasa.

e A takarékszovetkezetek kdzotti verseny ujraszabalyozasa, etikai kodex kialakitasa.

Altaldban a szovetkezetek (tehat nem kifejezetten csak a takarékszovetkezetek) fiigget-

lenségét megitélésem szerint jogszabalyok nem korlatozzak, st az 6nallosagot az allam a
legmagasabb szintli jogszabalyi védelemmel, alkotmanyos garanciaval ovja: (12. § (1) ,, Az
dllam tamogatja az dnkéntes tarsuldson alapulo szdvetkezeteket, elismeri a szévetkezetek
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ondllosagat.”" Az Alkotmanybol (1949. évi XX. térvény) épitkez0, részletes szabalyozas,
a jelenleg hatalyos (2006. évi X.) szovetkezeti torvény az eurdpai jogalkotdi szemlélethez
kozelit?, és ahogy a jogszabaly altalanos indoklasa ramutat, a kodifikacié az eurdpai szo-
vetkezetekre vonatkozoan allapit meg szabalyokat, tehat a tisztan egy tagorszagban honos
személyek altal alapitott szovetkezetekre nem tartalmaz kotelezo rendelkezést.

A szovetkezeti szovetségek nemzetkozi egyiittmikodésének régota kialakult intézmény-
rendszere van, azonban maguknak a szovetkezeteknek a nemzeti szint feletti miikodését az
eurdpai szovetkezetekrdl szold torvény teszi lehet6vé. A hazai szovetkezeti hitelintézetek
szamara kiilondsen a forrasgytiijtés szempontjabol komoly lehetdségeket tartogat a nemzeti
hatarokon atnyulé szovetkezés, azonban ehhez sziikség lenne a hitelintézetekre vonatkozo,
eltéré nemzeti specialis szabalyok 6sszehangolésara is.

A Hpt.-bél 2003. januar 1-jétdl kikeriilt a takarékszovetkezetek kotelezd intézmény-
védelmi alapi tagsaga, ami erdsitette a szovetkezetek onallosagi torekvéseit, ezzel egyiitt
csokkentette az intézmények kiilsé kontrolljanak a hatékonysagat és a rendszer biztonsa-
gat. A kotelezd tagsag megsziintetése megteremtette ugyanakkor a lehetdséget arra, hogy
az intézményvédelmi alap onkéntes alapon hivatalszerti, vertikalis irdnyt mechanizmusok
helyett csoportgarancialis vagy keresztgarancialis szinten szervezddjon 1jja. Az intézmény-
védelem egyrészt a szovetkezetek horizontalis egyiittmiikddésének fontos pillére, masrészt a
pénzintézeti rendszer stabilitdsanak egyik intézményi feltétele, ezért 0ijra jogszabalyi szintre
kell emelni a kotelezd intézményvédelmi tagsagot, eldirva az alapszervezeti felépitésének
alternativait, a kolcsonds fliggdség szabalyait, a timogatasi lehetdségeket és a kiilsdkontroll-
funkciok elemeit.

Sziikséges lenne tovabba tehat a Hpt. olyan iranytl modositasa, amely lehetévé teszi, hogy
a kizarolag takarékszovetkezeti tagsaggal megalakitott, masodlagos szdvetkezetek pénziigyi
intézményként miikddhessenek.

Ugy kell modositani a hitelintézeti térvényt, hogy erdteljesebben vegye figyelembe a
pénziigyi intézmények szervezeti sajatossagait, adottsagait és lehetoségeit, tehat a kovetel-
ményeket a kockazatossag mértékével és jellegével aranyosan kell megéallapitani, illetve biz-
tositani kell, hogy egyes kdvetelményeknek a takarékszovetkezetek csoportszinten felelhes-
senek meg. A tulajdonosi kontroll erdsitéséhez a formalis tagi részvételt valos érdekeltséggé
kell alakitani, amelyhez sziikséges a minimalis alaprészjegy értékének egységes és a tagok
szamara tényleges vagyoni kockazatot jelenté meghatarozasa.

19 A szovetkezetek allam altali tamogatdsa tobbet sugall a valds szandéknal, a demokratikus jogallam intézmény-
rendszere pedig onmagaban garantalja a szovetkezet jogi 6nallosagat, ezért annak hangstlyozasa idejétmult
és sziikségtelen. A szovetkezet a szovetkezés megvalosulasi forméaja, ezért nem elsGsorban erre vonatkozdan
kell a garanciat megfogalmazni, mint ahogy a vallalkozas szabadsaga helyett sem a tarsasagi formak keriilnek
felsorolasra, hanem maga a szovetkezés aktusa, ennek megfelelden: Az dllam biztositja a szovetkezés szabad-
sdgadt, elismeri a szovetkezet tarsadalmi hasznossdgat.

20 Lasd pl. a Nemzetkozi Munkaiigyi Szervezet 193. szamu ajanlasa, az Europai Unié Tanacsanak 1435/2003/EK
rendelete, illetve iranyelve, a Szovetkezetek Nemzetkozi Szovetségének allasfoglalasa (SZNSZ, 1995)
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5. OSSZEFOGLALAS

A kollektiv europai gondolkodas fontos szerepet szan a tarsadalmi, gazdasagi egyenldtlensé-
gek kikiiszobolésében a szovetkezeteknek.

Nagyon Iényeges tehat, hogy az eurdpai jogalkotdi szemlélet a szovetkezetre elsdsorban
nem gazdalkodo szervezetként tekint, hanem mint olyan tarsadalmi kiegyenlit6 erére?', amely
képes 6tvozni a gazdalkodasi funkciot a kulturalis, szocialis, kozosségszervezd funkcioval.
Ez a 2003-ban elfogadott szemlélet*> fokozottan igaz a napjainkban kiteljesedé gazdasagi,
tarsadalmi és értékvalsag idején.

A bemutatott fejlodési alternativak dilemmai azt tAmasztjak ala, hogy a takarékszovet-
kezetek jovoképében dontd szerepet jatszik a hatékony és ujjaalakitott integracios egyiitt-
miikddés. Ezt bizonyitjak azok az elméleti munkak is, amelyek a fejlett piacgazdasdgokban
vizsgaltak az dsszefliggéseket a hatékonysag és az egyiittmiikodés mélysége kozott.

Bar az elmult néhany évben felgyorsult a kiutkeresés, és torténtek kisérletek a szovet-
kezeti integracid megreformalasara, atfogd jovokép és konkrét célok hidnyaban ezek nem
hoztak attorést. Nem segitette a kdzos stratégiai célok megfogalmazasat az sem, hogy az
integracio a kdzelmultban a szovetkezetektdl idegen modon a menedzsment meghatarozo
tulajdonosi szerepvallalasanak lehet6ségét hangsulyozta, ami a szdvetkezés zsakutcdja, és
szemben all a nemzetkdzi trendekkel.

Konzervativ izletpolitikajanak kdszonhetden a takarékszdvetkezeti szektor a valsag ideje
alatt is stabil és likvid maradt; ha részesedései nem is néttek jelentdsen, de iizleti, tdrsadalmi
és politikai megitélésiik, ismertségiik és elismertségiik jelentdsen javult 2008 Gsze 6ta. A je-
lenlegi kormanyzat tobbszor hangoztatta, hogy fontos szerepet szan a szektornak a gazdasag
élénkitését célzo programok végrehajtasaban. Egyiittes célként kozéptavon 10-15 szazalékos
piaci részesedés elérését fogalmaztak meg.

A kibontakoz6 valsag ugyanakkor erdsitette a takarékszovetkezeti vezetokben az egy-
masrautaltsag érzését, és ezzel felgyorsithatja az integracié atszervezésére iranyulé folyama-
tokat. Ennek els6 1épése, hogy leszamoljanak azzal a talmi értékrenddel, amely nem a taka-
rékszovetkezetek sajatja, és felismerjék valos értékeiket. Az értékek definidlasa segitségével
meghatarozhatok azok a célok, amelyek a takarékszovetkezetek 1étjogosultsagat napjainkban
is megalapozzak.

21 Rabobank Nederland Economic Research Department: Countervailing power of cooperative banks (2008.
oktober 9.). Nem kozzétett dokumentum

22 L. az eurdpai szovetkezet (SCE) statutumardl az Europai Unié Tanacsanak 1435/2003/EK rendeletét: Council
Regulation (EC) No 1435/2003 of 22 July 2003 on the Statute for an European Cooperative Society (SCE)
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LAMANDA GABRIELLA

A mukodési kockazatkezelés extern hatasai
egy hazai felméres tiikrében

A bankok miikodési kockazatianak hatékony kezelése — a kockazat sajatos, komplex
jellege miatt — tobb modszer egyiittes alkalmazasaval valik lehetové. E kockazatkeze-
1ési technikak — a veszteségadatok statisztikai elemzése, a kockazati 6nértékelések, a
forgatokonyv-elemzés és a kulces kockazati indikatorok alkalmazasa — nem csupan és
nem elsésorban a ténylegesen felvallalt kockdzat meghatarozasara és mérséklésére te-
remtenek alapot, hanem kockazattudatosabba és attekinthetébbé teszik a szervezetet,
illetve novelik a kontrolltevékenységek hatékonysagat. Emellett a miikodési kockazat-
kezelési teriilet és a bank belsé kontrollrendszerének miikodéséért felelds szervezet
kozotti kooperacio is jotékonyan hat az egyes teriiletek tevékenységére, noveli azok ha-
tékonysagat. A hazai bankszektorban a szerzé altal végzett felmérés azt mutatja, hogy
a gyakorlatban a kockazatkezelés hozadékat felismerték ugyan, annak kiaknazasa és
a teriiletek kozotti egyiittmiikodés mégis csak részben valésul meg.

1. BEVEZETES

A mukddési kockazatot 2004-ben a Bazel I1. tékeegyezmény emelte be azon kockazatok
korébe, amelyek mogé a hitelintézeteknek tokét kell képeznilik.! A hazai bankok 1ényegében
ezzel egy idoben kezdték meg a felkésziilést az ajanlascsomag bevezetésére. Ennek nyoman
az elmult hét évben komoly eldrelépések torténtek az atfogo, robusztus és kifinomult tech-
nikakat tartalmazoé miikddési kockazatkezelési rendszer kialakitasa érdekében.

A miikodési kockazatra jellemzd, hogy a potencialis események szama nagy, ugyanak-
kor kisszamu megfigyelés all rendelkezésiinkre, amely jelentds korlatja a statisztikai alapt
elemzésnek. Emellett nagy kihivast jelent a ritka, extrém események bekovetkezési valoszi-
niiségének becslése, mivel az historikus adatok alapjan nem végezhet6 el. A tapasztalatok
¢és az adatok hianya, a gyjtési id6tav rovidsége jelentette korlat, bizonytalansag — részben
jogszabalyi el6irasok alapjan — olyan megkdzelitések, modszerek implementalasat kivanja
meg, amelyek nem tekintheték hagyomanyosnak a kockazatkezelésben. A veszteségada-
tok statisztikai elemzése mellett a kockazati onértékelések, a kulcs kockazati indikatorok
rendszere és a forgatokdnyvek kidolgozasa tekinthetdk a miikddési kockazatkezelés ,,best
practice”-inek.

1 A szakma altal altalanosan elfogadott definicio szerint ,,a miikodési kockdazat nem megfeleld, illetve meghivisult
belsd folyamatok, emberi és rendszerbeli hibak, valamint kiilsé események kivetkeztében lép fel”. (BIS [2004],
144. 0)
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2. A KOCKAZATKEZELES NEM HAGYOMANYOS ESZKOZEI

A veszteségadatok gyiijtése és kiilsé adatokkal térténd kiegeszitése a kockazat szamszeruisi-
tését, statisztikai/matematikai alapon torténd kifejezését teszi lehet6vé. A kihivast e teriile-
ten a rovid id6sor, a kevés adat, illetve az adatok kdzos nevezdre hozasat (veszteségadatok,
valamint intézményi jellemz6k 6sszhangja) biztositd, un. skalazasi fiiggvények hianya és
korlatai jelentik. A veszteség-adatbazisra épiilé megkozelitések dnmagukban nem elegen-
dok a mikddési kockazat kifejezésére, hiszen multbeli karesemények alapjan jovore vonat-
kozo kovetkeztetések levonasa nem képezheti kizarolagos alapjat a fedezéshez sziikséges
tartalékok, a toke meghatarozasanak. Emiatt sziikséges tovabbi modszerek implementalasa
is, amelyekre részben a jogszabalyok, részben a felkésziilést segitd utmutatok, kézikdnyvek
is javaslatot tesznek.? Ezek a kockazati onértékelések, a forgatokonyvek (szcenariok) elem-
zése, valamint a kulcs kockazati indikatorok kidolgozasa és alkalmazasa.

A kockazati onértékelés a feltart miikodési kockazati tényezok kvantitativ és kvalita-
tiv elemzését jelenti. Az ,,0nmindsités” keretében a bankok megvizsgaljak, hogy az egyes
veszteségtipusok altal milyen mértékben (gyakorisag és karnagysag) érintett az intézmény.
Ertékelik az elszenvedett veszteségeket, az alkalmazott kockazatmegelzési és -csokken-
tési technikakat, illetve becsléseket készitenek a jovOore vonatkozoan. Az onértékelés jel-
lemzden strukturalt formaban zajlik: a kockéazatkezelok kérdéivek alapjan interjukat foly-
tatnak a bank szervezeti egységeinek munkatarsaival, vagy az egyes egységek, iizletagak
workshopok keretében kdzosen értékelik a legkritikusabb teriileteket és mitkddési kockazati
faktorokat. Lényeges, hogy a valaszadok az adott egységet, teriiletet atfogoan, alaposan
ismerjék, hiszen csak igy biztosithatd, hogy a kérdésekre adott valaszok megbizhatoak le-
gyenek. A kockazati dnértékelés eredményeit azonban kell 6vatossaggal kell kezelni, mert
eléfordulhat, hogy a résztvevok ,,panaszforumként” értékelik a felmérést (minden — rend-
szerekkel, alkalmazasokkal, beosztottjaikkal és vezetdikkel kapcsolatos — problémajukat
,razuditjak” a kérdezodre), vagy nem veszik elég komolyan a kérdéseket.

A szcenarioelemzés keretében jellemzden egy — mind az intézményt, mind a mikddési
kornyezetet jol ismerd — szakértokbdl allé csoport szamba veszi azokat az eseményeket
(stresszhelyzetek, szabalyozasi kornyezet valtozasa, stratégiavaltas), amelyek befolyasoljak
az intézmény iizletmenetét. A szcenariok kidolgozasahoz jo kiindulasi alapot jelentenek a
kockazati térképek, amelyek tizletaganként vagy termékcsoportok mentén (vagy mas meg-
kozelitésben) kiemelik a kritikus kockazatokat. A szcenaridelemzés soran nem csupan a
lehetséges valtozasokat és azok hatésait értékelik, hanem kidolgozzak a valtozasokra adhato
valaszokat, a preventiv és korrektiv jellegii intézkedéseket is. A forgatokonyvek kiemelkedd
jelentdsége a potencialis veszélyeknek, a komplex eseményeknek, a tevékenység kritikus
pontjainak a feltarasaban, valamint a dontéstamogato6 szerep kapcsan mutatkozik meg.

A kules kockazati indikatorok olyan mtikodési teljesitményhez kdthetd vagy pénziigyi
valtozok, amelyek megbizhaté alapot nyUjtanak egy mitkddési kockazati esemény bekovet-
kezési valoszinliségének és sulyossaganak becslésére, ezen keresztiil alkalmasak a kocka-

2200/2007. (VII. 30.) Kormanyrendelet a miitkddési kockazat kezelésérdl és tokekovetelmény képzésérdl (Mkr,
[2007]); A tékemegfelelés belsd értékelési folyamata (ICAAP) — Utmutat6 a feliigyelt intézmények részére.
2010. november (PSZAF,[2010b]) és Validacios Kézikonyv (VKK) II. kétet (PSZAF [2008])
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zati kitettség valtozasanak nyomon kovetésére (Scandizzo [2005]). A kockazati mutatokkal
szemben szamos kritériumot tdmasztanak a szakemberek. Tobbek kozott fontos a gytjt-
hetéség, a koltséghatékonysag, a kifejezd erd és az objektivitas. Emellett 1ényeges, hogy
statisztikai, matematikai eszkozokkel igazolhato legyen, hogy egy indikator valtozasa tény-
legesen a miikodési kockazati kitettség valtozasaval van dsszefiiggésben (validacio). Amel-
lett, hogy e feltételek teljesitése nem egyszert feladat, a veszteségadatokhoz hasonléan az
adatok korlatos rendelkezésre allasa (rovid idGsor, kevés adat) tovabbi kihivasokat tamaszt
a kockazatkezeléssel szemben. Amennyiben azonban e feltételek teljesiilnek, tigy a kulcs
kockazati indikatorok alkalmazasi kore rendkiviil széles lehet: kockazati étvagy kifejezése,
dontéstamogatas, tokesziikséglet meghatarozasa.

3. KOOPERACIO A BELSO ELLENORZESSEL

A miikodési kockazat hatékony kezelésére® az ismertetett modszerek egyiittes alkalma-
zéasa teremt lehetdséget. E modszerek hozadéka egyrészt, hogy részben prediktiv megkai-
zelitések, azaz alkalmasak a kockazati kitettség nyomon kovetésére, kritikus szint f6lé
emelkedés esetén annak azonnali jelzésére. Masrészt intézkedéseket generdalnak, amelyek
iranyulhatnak a veszteség bekovetkezésének vagy sulyosbodasanak megel6zésére, az ese-
mény €s hatasainak feltarasara, valamint az eredeti iizletmenet helyreallitasara, a hibak
korrekciojara. Az intézkedések kozott meg kell emliteniink azokat, amelyek hosszabb ta-
von fejtik ki hatasukat: tevékenységek racionalizalasa, atszervezések, hataskérmegosztas,
dokumentaltsag stb. Harmadrészt pedig a kockazatkezelés e 1épései altal kockazattudato-
sabba valhat a szervezet.

A megfogalmazott — elsésorban a tapasztalatok és az adatok hianyahoz koéthet6 — kri-
tikak, problémak azonban mérséklik a kockazatkezelés hatékonysagat, illetve jelentos
tobbletterhet jelenthetnek. Ezek kikiiszobolésére teremt lehetdséget, ha a mikodési koc-
kazatkezelési teriilet egylittmikodik mas szervezeti egységekkel. A kooperacio kiilondsen
a kontrollteriiletekkel (belsé ellenérzés és compliance) lehet hasznos, mivel célkitiizéseik
szamos ponton harmonizalnak a miikddési kockazatkezelés céljaival. Az egyiittmiikodés
kiilonb6z6 formaban valdsulhat meg: informaciokérés, tanacsadas, tudasmegosztas, 6sz-
szehangolt munkaterv. A kontroll- és a kockazatkezelési teriileteknek ugyan fliggetlennek
kell lenniiik egymastol, ennek ellenére a tapasztalatcsere, a folyamatos kommunikacio és
egyuttmiikodés mindkét tevékenységet hatékonyabba teheti. E hatékonysagndovekedés a
munkaerd tobbletkapacitasaban és a koltségek mérséklodésében nyilvanul meg. A felszaba-
dult kapacitas fordithat6é a modszerek fejlesztésére, finomitasara, ami tovabbi hatékonysag-
novekedést eredményez.

A koltségek csokkenésének is tobb vetiilete van. Egyrészt az idében észlelt események,
veszteségek korrekcidjanak, megelézésének koltségei alacsonyabbak lesznek, masrészt a

3 Tevékenységek hatékony ellatasa alatt a kivant output olyan megvalositasat értem, amely feltételezi az erd-
forrasok ésszerii, gazdasagos felhasznalasat, a koltséghatékonysagot és a vonatkozo kiilsé és belsé szabalyok
betartasat. Példaul a kockazatkezelés hatékony, ha a kockazati kitettség a vezetés altal meghatarozott szinten
(kockazati étvagy) beliil marad, és a kockazat kezelésére forditott kiadasok nem haladjak meg az altala nyer-
hetd hasznot.
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mérséklodo veszteségek alacsonyabb tokekovetelményt tdmasztanak a bankkal szemben,
harmadrészt pedig a teriiletek kooperacioja folytan elkeriilt veszteségek is ,,megtakaritas-
ként” értelmezhetdk. Biegelman és Bartow [2006] kutatdsai soran megallapitotta, hogy a
megfeleld belsé kontrollrendszer szamos olyan esemény bekdvetkezését, illetve szamottevd
veszteség kialakulasat elézi meg, amelyek a miikodési kockazat kategoriajaba tartoznak.
Ugyanakkor a kockazatkezelési tevékenység soran is felszinre keriilhetnek olyan problé-
mak, amelyek fennakadasokat okozhatnak a folyamatos iizletmenetben.

Példaként kiemelhetjiik a banki infrastrukturaval kapcsolatos feladatokat, illetve prob-
lémakat, amelyek mind a kockazatkezelési-, mind a kontrollteriiletek szempontjabol pri-
oritast élveznek. A mentések gyakorisagara vonatkozo szabalyok betartdsa, a kiilonb6zo
védelmi intézkedések (virusvédelem, hozzaférések és jogosultsagok kezelése stb.) alapvetd
fontossaguak, hiszen egy rendszer csak annyira lehet megbizhatd, amennyire az annak a
leggyengébb pontja. Tobb intézményben is eléfordult, hogy egy jelszot tobben is hasznalnak
a hitelelbiralas folyamata soran, ami visszaélésre ad lehetséget, egyben megneheziti az ,,el-
kovet6” azonositasat. Akar az éves ellendrzés keretében, akar a kockazati 6nértékelés soran
észlelik e problémat, az érinti a masik teriilet hataskorét, és intézkedéseket general. Ezaltal
mérsékli a koltségeket, és hatékonyabb erdforras-gazdalkodast eredményez.

4. HAZAI HELYZETKEP EGY KERDOIVES FELMERES TUKREBEN

A szakirodalom attekintése mellett érdemes megvizsgalni, hogy a levezetett 6sszefiiggé-
sek (a miikddési kockazatkezelési folyamat hozadéka és a kooperaciobol fakadé hasznok)
megvaldsulnak-¢ a gyakorlatban. Ennek megismerése €s értékelése érdekében 2011 nyaran
egy kérdbives és tobbségében mélyinterjiival is dsszekotott, kvalitativ felmérést végeztem
el. A téma ¢és ennck nyoman a kérdések bonyolultsaga, illetve nehéz standardizalhatosaga
indokoltak a mélyinterjuk alkalmazasat.

4.1. A felmérés alapsokasdga és lebonyolitisa

Az elemzés fokuszaban els6sorban a nagyobb intézmények, az in. nagybankok allnak, mert
ezek azok a piaci szereplok, amelyek komplexebb, fejlettebb modszereket alkalmaznak mi-
kodési kockazataik kezelésére €s a kapcsolodo tokekovetelmény meghatarozasara, igy ta-
pasztalataik bovebbek és sokrétiibbek a hagyomanyostol eltéré kockazatkezelési eszkdzo-
ket (szcenaridelemzést, kockazati indikatorokat, szakértoi becslések beépitését, a miikdodési
kornyezet sajatossagainak figyelembe vételét) tekintve. Emellett a kérdéivezés iddigényes-
sége is arra 0sztonzott, hogy a mintanagysag az intézmények darabszamat tekintve, a bank-
szektor negyedét ne haladja meg, ugyanakkor a felmérés a szektor egésze szempontjabol
meghatarozo fontossagu bankokra fokuszaljon.

Ezt a célt sikeriilt megvaldsitani. A hazai nyolc nagybank koziil ugyanis hat intézmény
vett részt a felmérésben, mellettiik egy kozépbank €s egy szakositott hitelintézet is valaszolt
a szamukra relevans kérdésekre. Az eredmények nagybankok esetében reprezentativnak
tekinthetok, mivel a vdlaszadok piaci részesedése a hazai bankszektor egészét tekintve — a
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2010-es mitkodeési kockazati tékekovetelmény nagysaga alapjan — meghaladja a 60 szazalé-
kot. A kisebb intézmények valaszait is figyelembe véve, a felmérés lefedettsége kozeliti a 65
szazalékot. A valaszad6 intézmények kozott jelenleg alapvetd mutaté modszert (BIA) alkal-
mazo0 hitelintézet nem szerepelt. A kérdéseket az intézmények miikddési kockazatkezeléssel
foglalkoz6 munkatarsai valaszoltak meg. Az elemzés kiterjesztése €s megallapitasaim to-
vabbi megerdsitése céljabol a kérdoivet a témaban — és egy esetben annak feliigyeletében —
jartas tanacsadokkal, szakértékkel is kitoltettem, megbeszéltem. Ok sajat szempontjaikat is
megvilagitva valaszoltak meg azokat a kérdéseket, amelyekben kompetensnek tekinthetok.

A kérdoiv és az interjuk részben a hazai kockazatkezelési gyakorlat megismerésére, il-
letve az abbol szarmazo6 hasznok megitélésére, részben pedig a kooperacio gyakorlati meg-
valosuldsara iranyultak. A kockazatkezelés egyes 1épéseinek megismerése mellett célom
volt a modszervalasztas mogott meghuzodd motivacio (anyabanki nyomas, alacsonyabb t6-
kekovetelmény) és a szabalyozas implementalasaval kapcsolatos problémak feltérképezése.
A kérdések egy része a miikddési kockazat kezelésébdl szarmazo hatasok felmérésére ira-
nyult. A valaszadoknak allast kellett foglalniuk abban, hogy tapasztalataik szerint a miiko-
deési kockazat szabalyozoi szintli kezelését intézményiik inkabb pozitivumként, vagy inkabb
negativumként értékeli; elobbi esetben megnevezve a kockazatkezelés hozadékat, utobbi
esetben pedig indokolva a jelentkezo tobbletterheket. Vizsgaltam a felel6s belsd iranyitas
alapelveinek megjelenését, teljesiilését a miikodési kockazatkezelés teriiletén. Emellett va-
laszt kerestem arra a kérdésre, hogy a teriilet hatékonysaganak javitasa érdekében egyiitt-
mitkodik-e mas egységekkel, és ha igen, akkor a kooperacioé milyen forméaban valosul meg,
illetve milyen tényezok akadalyozzak az egytittmiikodést.

4.2. Kihivasok a mddszerek implementdldsa sordn

A tékemegfelelési direktivaval harmonizald, hazai jogszabalyok 2008 januarjatol 1éptek
életbe. 2008 volt tehat az els6é év, amikor a t6keképzés soran a miikodési kockazattal is
szamolniuk kellett a bankoknak. A bankok kockdzati jelentéseibdl* kideriil, hogy hazank-
ban két intézmény alkalmazza a fejlett modszert miikodési kockazata tokekdvetelményének
meghatarozasara, mellettiik tovabbi két nagybank jelezte azon szandékat, hogy a kozeljo-
vbében benyujtja engedélykérelmét a fejlett modszer bevezetésére. Ezek és tovabbi harom
nagybank jelenleg (2010-ben) a sztenderd modszert, mig egyetlen nagybank az alternativ
sztenderd modszert alkalmazzak a mikodési kockazatok esetében. Tékemegfelelés tekinte-
tében Homolya [2011] szerint ,,az elmult haroméves idészak alapjan megallapithato, hogy
a hazai bankrendszer miikddési kockazati tékekévetelménye a teljes tékekovetelméenyhez
képest szignifikans”. 2011 els6 negyedévének végén a miikddési kockazat tékekovetelménye
(mintegy 150 milliard forint) a rendelkezésre all6 szavatolotokéhez viszonyitva koriilbeliil
6,5 szazalékos aranyt tett ki.

A felmérésem keretében megkérdezett hitelintézetek a modszervalasztas motivaciojat
tekintve elsdsorban az anyabank dontését, masodsorban a kedvezdbb tokekovetelményt itél-

4 234/2007 (IX. 4.) Kormanyrendelet a hitelintézetek nyilvanossagra hozatali kovetelményének teljesitésérol,
ennek alapjan a hitelintézeteknek kozzé kell tenniiik kockazatvallalasukhoz és a tokemegfelelésiikhoz kapcso-
10do, 1ényeges informaciokat.
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ték meghatarozo szempontoknak. Emellett az egyszeriibb modszert valasztok tobb esetben
arra hivatkoztak, hogy nem alltak/allnak készen az AMA bevezetésére, nem teljesitik az
alkalmazasahoz sziikséges feltételeket. Az anyabanki nyomas és a helyi felsé vezetés ,.te-
hetetlensége” gyakran azt eredményezi, hogy a csoportszintii modszerektdl még a masodik
pillér keretében sem térnek el kelld6 mértékben (megfelelve a helyi sajatossagoknak és az
itteni miikodési kdrnyezetnek) a bankok, azonban a hazai sajatossagok figyelembe vételének
igénye, kovetelménye egyre markansabban jelenik meg (PSZAF [2010a]).

A jelenleg nem fejlett modszert alkalmazé nagybankok gazdasdgi tokesziikségletiiket
(masodik pillér) valtozatos formaban hatarozzak meg. Van, amelyik — tudatosan késziilve
az AMA bevezetésére (1 éven beliil tervezi bevezetni) — statisztikai modszerekkel hatarozza
meg tényleges kitettségét és tékeigényét és van, amelyik a brutté jovedelemre épitd, komple-
xebb megkozelitést alkalmaz, de van, ahol egyaltalan nincs kiilonbség a két pillér tokekdve-
telmény-szamitasi modszere kozott. A fejlett modszert alkalmazo bankokra jellemzd, hogy
a masodik pillér keretében egy — az elso pillérnél magasabb — konfidenciaszintet hataroznak
meg, a 99,9 helyett példaul 99,95 vagy 99,99 szazalékos szintet.

A nagybankok, illetve a nemzetk6zi bankcsoportok tagjai koziil tobben ugyan mar ko-
rabban figyelembe vették e kockazattipust belsé tokeallokacios vagy teljesitményértékelési
célbol, ennek ellenére szamukra is nagy kihivast jelentett az ,,éles” alkalmazas. Felmérésem
alapjan elmondhat6, hogy a két kisebb hitelintézet korabban nem foglalkozott célzottan a
mikodési kockazatok kezelésével. A tobbi valaszado esetében pedig jellemzden vagy a bel-
s0 ellendrzés, vagy a compliance teriilet tevékenysége fedte le e feladatkort. Ezek elsdésorban
az tizletmenet folytonossagat befolyasold tényezokre fokuszaltak, vagyis csak részlegesen
fedték le a miikddési kockazatokat. Ennek kovetkeztében pedig erdsen korlatozottan voltak
alkalmasak arra, hogy ezekre az adatokra és tapasztalatokra épitve alakitsak ki a kockéazat-
kezelés keretrendszerét és modszertanat.

Mivel a jogszabalyok egy lényegében teljesen 1j megkdzelités implementalasat kivantak
meg, a bankoknak szdmos feladat egyidejii és szoros hataridén beliili megoldéasaval kellett
szembenéznilik. A bankok a szabdlyozas implementdlasanak nehézségeivel kapcsolatban a
kovetkezoket emelték ki:

® jogszabalyok értelmezése,

e belso szabalyzatok atalakitasa,

e tokeszamitashoz sziikséges adatok eldallitasa,

e hitel- és a piaci kockazatok esetében megszokott eszkdzoktol eltérd kockazatkezelési
technikak kialakitdsanak sziikségessége,
technikai, informatikai fejlesztések.

A szabalyozassal kapcsolatban a legnagyobb problémat annak kiegyensulyozatlansaga
jelentette. A valaszadok kiemelték a kezdeti nagyfoku bizonytalansagot, amelyet a konkrét
irdnymutatasok hianya okozott. A hazai bankok jelentds része az egyszeriibb tékeszamitasi
moédszereket alkalmazza ugyan, ennek ellenére a jogszabalyok és a felkésziilést, alkalma-
zast timogaté dokumentumok (példaul a Validacios Kézikonyv — VKK) elsésorban a fejlett
mérési modszerre, azon beliil is a hagyomanyos kockazatkezelési eszkdzokre — mint példa-
ul a veszteségadatok gytijtése — fokuszalnak. Komoly nehézséget jelentett tobbek kozott a
brutté jovedelem meghatarozasa és felosztasa iizletdganként, illetve a tevékenységek tizlet-
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agakhoz rendelése, ami a korabbi ,,praktikaktol” eltérd szemlélet (mas rendszerezési elvek,
nyilvantartasi rendszer bevezetése) gyakorlatba iiltetését kivanta meg.

A kockazatkezeléshez és a tokekovetelmény meghatarozasahoz sziikséges adatokkal
kapcsolatban a rovid idésorok, a kevés adatmennyiség és az adatok gyakran nem megfeleld
mindsége, megbizhatosaga jelentették — és jelentik még ma is — a legfébb problémakat.
Az egységes adattartalom megvalositasa, az egységes adatszolgaltatasi feliilet kialakitasa
egyre siirgetobb feladat. Ezeknek a megoldasa jelentds (idotav és koltségek) informatikai
fejlesztések, beruhazasok révén (példaul: adattarhaz) lehetséges, melyek az intézmények
tobbségénél — tekintve a jelenlegi miikodési kornyezetet és a jovobeni varakozasokat — nin-
csenek kilatasban.

Az interjuk alapjan elmondhat6, hogy az elmult 3-5 évben komoly elérelépések torténtek
a kockazat sajatossagaihoz illeszkedd modszertan és technikak kialakitasaban. Elsésorban
a veszteségadatok gytjtése és elemzése, valamint a kockazati dnértékelések emelhetdk ki.
Elébbi esetben az évek soran felhalmozodo adatmennyiség lehetdséget teremtett azok sta-
tisztikai elemzésére. Az adatok szama a nagy pontossagu becslésekhez még mindig kevés-
nek szamit ugyan, azonban a nagy gyakorisagl események megragadasahoz, ezen keresztiil
a mikodés és az egyes teriiletek kritikus pontjainak azonositdsdhoz, a kockazatkezelési
prioritasok meghatarozasahoz elegendo.

A veszteségadatok gytijtése jellemzoen decentralizaltan — példaul szervezeti egységen-
ként — torténik, ahol kiillon munkatars felel a karesemény rogzitéséért és annak jovaha-
gyasaért. Emellett bizonyos nagysagrendi kareseménynél a miikddési kockazat kezeléséért
felelos vezetd a jovahagyd, illetve ha a veszteség meghalad egy kritikus értéket, akkor azon-
nal jelenteni kell a kockazatkezelési igazgatonak (Chief Risk Officer — CRO) vagy a vezetd
testiiletnek. A veszteségadatokat valamennyi megkérdezett egy erre célra szolgald program
segitségével gylijti.

A nagybankok tobbségénél az onértékelések esetében a kezdeti terjedelmes kérdéslis-
takat és a szervezeti egységenkénti hosszadalmas interjukat felvaltottak a kockazati szem-
pontbdl kritikus teriiletekre fokuszalé workshopok. Problémat jelent, hogy sok esetben a
kockazatkezelés e 1épéseiben résztvevo szervezeti egységek nem kapnak visszacsatolast az
eredményekrél, a meghozott dontésekrdl és intézkedésekrdl. Ez hosszu tavon jelentdsen
ronthatja a kockazatkezelés hatékonysagat.

A kulcs kockazati indikatorok rendszerének kialakitasa és a forgatokonyvek kidolgoza-
sa az elmult években nem élvezett prioritast. Ezekre a mddszerekre csak csekély mérték-
ben jellemz6 az intézményi €s a hazai miikodési kornyezeti sajatossagok figyelembe vétele.
Emellett a hatékony alkalmazés kritériumainak is csak részben felelnek meg. Igy ezeken a
teriileteken mindenképpen sziikséges a modszerek fejlesztése.

A megkérdezett két kisebb intézményre is jellemz6, hogy a miikddési kockazatkezelés
standard lépéseit beépitették sajat kockazatkezelési gyakorlatukba, azonban médszereik ke-
vésbé kifinomultak; els6sorban a jogszabalyi megfelelésre helyezik a hangsulyt, és nem a
kitettség minél pontosabb meghatarozasara.’

5 Példaul egyikiik veszteségadatait csak a kozos adatbazisba gyijti, illetve az altaluk gyijtott kockazati indika-
torok szama 20 alatt van.
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4.3. A mitkodesi kockazat kezelésének tobbletértéke

A megkérdezett hat nagybank tobbsége ugy vélekedett: ,, Az ujfajta miikédési kockazati
modszertanok bevezetésébdl szarmazo hasznok (pl. prevencio, potencidlis veszteségek el-
keriilése) tulmutatnak a modszertan bevezetésének koltségein.” Négy nagybank szerint a
mikodési kockazatkezelés megjelenése a banki gyakorlatban nem csupan a kritikus terti-
letek korai észlelése kapcsan mutatkozik meg; emellett a kockazatkezelés egyes 1épéseinek
eredményeként javult a szervezet attekinthetosége, illetve nagyobb hangsulyt kapott a fel-
adatok ¢és a hataskorok elkiilonitése és konkretizalasa, elémozditva ezaltal a felelds irdnyitas
elveinek teljestilését. Kiemelték, hogy a kockazat kezelése lehetdséget teremt a problémak
korai észlelésére €s a veszteségek mérséklésére, ami a kontrollteriiletek szamara is jelent6-
séggel bir.

A kockazatkezelés altal eredményezett hatékonysagnovekedés azonban nehezen ragad-
hat6é meg, mivel a pozitiv hatasok kdzvetetten és nem azonnal jelentkeznek. Hiteles koltség-
haszon elemzés elkészitésére pedig csak korlatozottan van lehetdség, hiszen mig a koc-
kazatkezelési modszertan kialakitasanak és fenntartasanak koltségei viszonylag pontosan
szamba vehetok (pl. informatikai eszk6zok, munkaerd, adminisztrativ koltségek), addig a
kockazatkezelésbol szarmazo hasznok meghatarozasa (pl. elkeriilt veszteségek nagysaga,
koltségesokkenés okainak feltarasa) — igy az elemzés végkovetkeztetése is — erGsen szub-
jektiv lenne.
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A valaszok — és a szakért6i vélemények is — egyértelmiien aldtamasztjak, hogy a miiko-
dési kockazatkezelési modszertan bevezetésének hozzaadott értéke a nagyobb bankok ese-
tében jelentésnek mondhat6. E tobbletérték a kontrollteriiletekkel folytatott, 6sszehangolt
egyittmiikodés és a mikddési kockazatkezelési teriilet magasabb szintli szervezeti integ-
raltsaga, elfogadottsaga esetén tovabb fokozhaté lenne.

Az éltalam megkérdezett két kisebb hitelintézetre jellemzd, hogy a miikodési kockazat
kezelése nem élvez prioritast, a kockazatkezeldk alulmotivaltak €s leterheltek. Emellett az
intézmények egyszeriibb modszereket hasznalnak mind a szabalyozdi, mind a belsé toke-
szamitas esetében. Valaszaikban a felsorolt jellemzdk tiikr6zédnek: a miikddési kockazat
kezelése véleményiik szerint nem eredményezhet elonyt, mivel a kockazatkezelés koltségei
lényegesen meghaladjak annak hozadékait, illetve az implementalas és a jogszabalyi megfe-
lelés szamos tobbletterhet jelent szamukra.

4.4. A kooperdcio mértéke

A megkérdezett intézmények tobbségében jellemzd, hogy a miikddési kockazatkezelésért fe-
lelds teriilet egyiittmtikodik mas szervezeti egységekkel: a belsd ellendrzés €s a compliance
teriiletek mellett a bankbiztonsagi, az izemeletetési, a panaszkezelési teriiletekkel, vala-
mint a jogi osztallyal valé egyeztetések a legelterjedtebbek. Az egyiittmiikodés az esetek
tobbségében a kompetens teriiletek tajékoztatasat foglalja magaban, és inkabb ad hoc jel-
legtinek mondhat6. Ugyanakkor az alapvetden gordiilékeny és konstruktiv kommunikécio
jotékonyan hat a szervezeti teljesitményre és a miilkddés hatékonysagara.

A belso ellendrzés és a miikodeési kockazatkezelési egység egyiittmiikédése két nagy-
bank esetében kiemelked6en jonak mondhato: 6sszehangolt munka, kétoldali kommuni-
kécio jellemzi kapcsolatukat. Eves munkarendjiik tervezésekor figyelembe veszik a masik
teriilet vizsgalati prioritasait és eredményeit, ezaltal jobban kihasznalhatok a rendelkezés-
re allo er6forrasok. Emellett jellemzoek az év kozbeni konzultaciok és a tapasztalatcsere.
Mindezek eredményeként lehetdség nyilik mind az ellendrzési, mind a kockazatkezelési
moddszertan finomitasara. A felmérésben résztvevo két kisebb intézmény és egy nagybank
esetében rendszeres konzultacidk vannak a teriiletek kozott. Ezeknél elsdsorban a folya-
matos tajékoztatason van a hangsuly, és az eredmények kozos kiértékelése, a tapasztalatok
megosztdsa nem igazan jellemzo. A két kisebb hitelintézet esetében a kockazatkezelok ka-
pacitasa az alapveto feladatok ellatasara elegend6 (eréforrashiany), emellett az alkalmazott
kockazatkezelési és tOkeszamitdsi modszerek egyszerlisége, a szervezet jellemz6i nem ki-
vanjak meg sokrétii, komplex megkozelitések alkalmazasat, adaptalasat. Ugyanakkor az
er6forrashiany miatt a kontrollteriiletek eredményei, informacioi jelentds tdmogatast jelen-
tenek a kockazatkezelés szamara. A fennmaradé harom nagybankbdl kettd esetében eseti
jellegti informacidkérésben, egyoldalii kommunikacidban (tajékoztatas egymas hataskorét
érintd, jelentésebb eseményekrol); a harmadiknal pedig csupan az éves ellenérzési terv és
az ellendrzésekrdl késziilt jelentések attekintésében meriil ki az egyiittmiikddés. Osszessé-
gében az a kovetkeztetés vonhato le, hogy a bankok tisztdban vannak az egyiittmiikodésbol
nyerhet6 hasznokkal, de a gyakorlatban ezek részben kiaknazatlanok maradnak.
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A valaszokat az alabbi abra mutatja.
2. abra
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A compliance és a miikodési kockazat kezeléséért felelds teriiletek kozotti interakciok
hasonloak a belso ellendrzéssel folytatott kommunikacidohoz, azaz ahol a belsé ellendrzéssel
Osszehangolt formaban zajlik az egyiittmiikddés, ott jellemzden a compliance teriilettel is.

Hogy a miikodési kockazatkezelés folyamatanak hozzaadott értéke és a mas egységek-
kel valo egyitittmiikodés hozadéka ténylegesen realizalodjon, az aldbbiaknak feltétlentil tel-
jesiilnie kell:

e a kockazatkezelési teriilet legyen elfogadott az intézmény egészében minden szerve-

zeti egység, lizletag és fiok altal, illetve

e a felso vezetésnek elkotelezettnek kell lennie a kockazatkezelési célok megvalositasa

és a feladatok elvégzése irant.

A felmérés eredménye, hogy kezdetben (nagyjabol a 2009 eldtti iddszakban) 1ényegé-
ben minden megkérdezett intézménynél komoly nehézséget jelentett e funkci6 1étjogosult-
saganak elfogadtatasa, ami azért volt kiilondsen fontos, mert a miikodési kockazat kezelése
részben decentralizaltan torténik (szervezeti egységenként kijeldlt felelosok végzik a fel-
adatok jelentds részét). A veszteségek észleléséhez, az informaciok jelentéséhez sziikséges
a munkatarsak elkotelezettsége, illetve annak megértése, hogy a toliik elvart feladatoknak,
teenddknek (karesemények rogzitése €s jelentése, dokumentalas) mi a célja, szerepe. Fontos
tehat a decentralizalt kockazatkezelOk és az érintett egységek tdjékoztatasa, a rendszeres
visszacsatolasok, amelyeknek az alapjan az elkotelezettség megteremthetd.
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A jelenlegi helyzetet tekintve — a valaszadok véleménye alapjan — négy nagybankban
a mikodési kockazatkezelésért felelds ,,szervezet” képes betdlteni a neki szant szerepet,
a felsd vezetés tamogatottsagat ,,élvezi”, elfogadott az intézmény egészében. Ugyanakkor
jellemzd, hogy a visszacsatolasok hianyosak, illetve hianyoznak, ami rontja a teriilet meg-
itélését. Az elfogadottsag tehat ezeknél az intézményeknél is elsésorban a jogszabalyi kote-
lezettségeknek valdo megfeleléssel hozhatd 0sszefliggésbe, nem pedig a kockazatkezelésbol
szarmazo hasznok felismerésének koszonheto.

A felmérés tovabbi résztvevoi — két nagybank és a kisebb hitelintézetek — arrél szamol-
tak be, hogy nem teljes korti a mikddési kockazatkezelésért felelés egység mas teriiletek
altali elfogadottsaga, ami komoly akadalya a gordiilékeny és hatékony feladatellatasnak.

E ponton a megkérdezett szakértdk véleménye erdsen eltér a hitelintézetek valaszaitol.
A kiils6 szakértok, tanacsadok mindannyian ugy latjak, hogy nincs meg a szervezet kelld
tamogatottsaga. Els6sorban a teriilet gyenge érdekérvényesito képességét, masodsorban az
erds belso ellenallast emelték ki. Ez az ellenallas alapvetéen azokra a tobbletfeladatokra
vezethetd vissza, amelyek a decentralizalt kockazatkezelés keretében az egyes szervezeti
egységekre harulnak: veszteségadatok gytijtése, kozremiikodés a kockazati onértékelések-
ben, adatszolgaltatas.

A vezetd testiiletnek a miikddési kockazat iranti elkotelezettségét tiikkrozi, hogy a vala-
mennyi nagybanknal van kiilon mitkodési kockazati bizottsag (Operational Risk Committee
— ORC), amelynek a létszama jellemzden 5 és 10 £6 kozotti, de el6fordul 10 f6nél mgasabb
létszamu bizottsag is. Tagjai altalaban a vezérigazgato, a kockazatkezelési igazgato, a bel-
sO ellendrzési vezetd és a pénziigyi vezetd, mellettiik esetenként a compliance, a jogi és a
human erdforras részleg, valamint az iizleti teriiletek képvisel6i alkotjak az ORC-t, illetve
vesznek részt a havonta/negyedévente tartott iiléseken. A miikodési kockazati informaciok-
kal tehat magas dontési szinteken, kiemelten foglalkoznak. A megkérdezett kiils6 szakértok
ennek ellenére valamennyien azt gondoljak, hogy az ORC-k 1étezésébdl nem kovetkezik
egyértelmiien, hogy a miikddési kockazat a kitettséggel aranyos figyelmet kap. Meglatasuk
szerint a legfobb motivaciot a feliigyeleti elvarasoknak valdé megfelelés, és nem a vezetés
kockazattudatossaga jelenti.

5. OsszEGzEs

A mukodési kockazat szamos potencialis kareseményt foglal magaban; az ezzel kapcsolatos
adatok és tapasztalatok hianya, korlatos rendelkezésre allasa (rovid id6sor, kevés adat), a ha-
gyomanyos (a hitel- és a piaci kockazatok esetében alkalmazott) kockazatkezelési technikak
mellett Gjszerii megkozelitések implementalasat kivanta meg a gyakorlatban. E modszerek-
nek (veszteségadatok statisztikai elemzése, kockazati onértékelés, forgatokonyvek, kulcs
kockazati mutatoszamok rendszere) az az eldnye, hogy részben prediktiv megkdozelitések,
intézkedéseket generalnak és kockazatérzékenyebbé teszik a szervezetet.

Hazai nagybankokra fokuszald felmérésem eredménye, hogy a miikodési kockazat
komplexitasat megragad6 robusztus, megbizhaté kockazatkezelési rendszer — az emlitett
elényok kovetkeztében — valdban jelentds hatékonysagnovekedést eredményez. E hatékony-
sagnovekedés elsGsorban a koltségek racionalizalasanak és a veszteségek elkeriilésének,
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illetve mérséklésének lehetdségén keresztiil jelentkezik. A pozitiv hatasok a kontrollteriile-
tekkel — elsGsorban a belsé ellendrzéssel — folytatott, 6sszehangolt egyiittmiikddés esetében
tovabb fokozhatok lennének.

Kutatasom alapjan kijelenthetd, hogy a kockazatkezelés extern hatdsait és a koopera-
cidban rejlé lehetdségeket a hazai nagybankok felismerték ugyan, kiaknazasuk azonban
nem teljes korli. Ennek elsddleges oka a miikddési kockazatkezelési teriilet nem megfeleld
szintll szervezeti elfogadottsaga. Felmérésem soran megallapitottam, hogy a mitkddési koc-
kazattal szemben a hitel- és a piaci kockazatok alapvetden prioritast élveznek. Ez a nagyobb
bankok esetében a miikddési kockazatkezelés nyujtotta tobbletérték kihasznalatlansagaban
nyilvanul meg. A kisebb intézmények esetében pedig jellemzden egyiitt jar az alkalmazott
kockazatkezelési technikak olyan hianyossagaival, amelyek miatt nem biztositott a szerve-
zet teljes kort lefedettsége.

A kutatast a jovoben érdemes lenne kiterjeszteni a kisebb intézményekre: egyrészt, hogy
reprezentativ képet kapjunk kockazatkezelési gyakorlatukrol, masrészt, hogy a levont ko-
vetkeztetések révén elomozditsuk fejlodésiiket.
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