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Miért van sziikség egy magyar agrarbankra?

A mezdégazdasag finanszirozasa — alapvetden a termelés sajatossiagai miatt — sok prob-
lémaval kiizd. A forrast nyujté hitelintézetek az érintettek szamara ezeket csak pi-
aci alapokon nem képesek elfogadhatéan kezelni. Szamos teriileten javulas tapasz-
talhat6, de még mindig sok olyan nehézséggel kiizdenek, mint példaul a garanciak
kezelése, meg nem felelés a kovetelményeknek stb., s ezeket a problémakat csak egy
— a sajatossagokat figyelembe vevé — agrarbank létrehozasaval lehet megoldani. A
multifunkcionalitas itthon még nem valésult meg, de egy agrarbank létrehozasa nagy-
ban meggyorsithatja a folyamatokat. Ez elésegitheti a sziikséges beruhazasok realiza-
lasa és a zavartalan termelés fenntarthatésaga altal a hazai agrarszektor felzarkézasat
a tobbi tagallaméhoz.
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1. BEVEZETES

A mez6gazdasagi termelés ismert sajatossagai — az idényszeriiség, a biologiai folyamatok, a
term6fold mint specialis eréforras sajatossagai, a termelés kitettsége, a termelési folyamatok
hossza stb. — jelentds kiilso forras bevonasat igénylik. E sajatossagokbdl adéddan és azokkal
Osszefliggésben az agazat nem képes megfelelni sok olyan kovetelménynek (mint példaul
a szigoru szamadas vagy a megemelt biztositékok), amelyeket a forrasnyujté pénzintézetek
tamasztanak a mez6gazdasagi termelést folytatd vallalakozasokkal szemben. Megoldasként
az FVM mar évekkel ezeldtt tobb lehet6ség mellett javasolta egy allami tulajdona pénzin-
tézet 1étrehozasat, amely a kialakuloban 1évé K AP-reform soran kiemelt jelentséget kapna
a kedvezményes, allamilag timogatott hosszu tavt, forgdeszkdz- és athidalo hitelek, kiilon-
b6z0 lizingek, faktoralasok kihelyezésében. Megkiilonboztetett figyelmet kellene forditani
a finanszirozas szempontjabdl a perifériara szorult termel6i csoportok, csaladi gazdasagok
¢s a fiatal gazdak megsegitésére is.

Jelentds forduldpontként értelmezhetd, hogy a Vidékfejlesztési Minisztérium (VM), va-
lamint a Nemzetgazdasagi Minisztérium (NGM) a kormany elé terjeszti az igynevezett
zold bank koncepcidjat. Fazekas Sandor vidékfejlesztési miniszter nyilatkozata szerint ap-
rilis 30-ig elkésziil a teljes megvalositasra vonatkozo terv.> A megvaldsitas részletei csak
jelen tanulmany megjelenési id6pontjara tisztazédnak, ezért a cikk nem érinti a meg nem
erdsitett informaciokat.

1 A szerz6 Phd-hallgaté (Pannon Egyetem, Georgikon Kar, Vallalatokonomiai és Vidékfejlesztési Tanszék)
2 Célegyenesben az agrarbank (MTI, 2012. 04. 04.), http://www.kormany.hu/hu/videkfejlesztesi-miniszterium/
agrargazdasagert-felelos-allamtitkarsag/hirek/celegyenesben-az-agrarbank
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Az agrarbank alapitasanak f6 célja a ,,mezdgazdasagi, erdészeti, természet- és kornye-
zetvédelmi célu beruhdzasok forrashoz juttatdsa, az agazat cégeinek finanszirozasa” — nyi-
latkozta Fazekas Sandor a tajékoztaton. Ennek alapvetd feltétele a multifunkcionalis mezo-
gazdasagi forma kiépitése, amihez viszont tokére van sziikség. Itt 1éphet be forrasnyujtoként
az Uj agrarbank.

2. A MEZOGAZDASAGI TERMELES ES FINANSZIROZASANAK SAJATOSSAGAI

A mezogazdasagunkrdl altalanossagban elmondhatd, hogy magas koltséggel viszonylag
j6 mindséget hozunk létre elavult eszkozallomannyal és hidnyos szakértelemmel (a KSH
2010-es altalanos mezdgazdasagi Osszeirasanak az adatai alapjan az dstermeldk és egyéni
gazdak 77 szazalékanak nincs szakiranyu végzettsége — KSH [2012]). Gondot jelentenck a
magyar birtokviszonyok, mert nem a foldet miivel tulajdonolja azt, emiatt a profit gyak-
ran kikeriil az dgazatbol. A felvasarlasi arak hulldmzasa likviditasi problémak elé allitja
a termeldket, mivel alkupoziciéjuk nem megfeleld, a vertikalis integracié hidnya miatt az
alapanyag-termeldk helyett a kereskedok f6l6zik le a profitot. Magas a feketegazdasag ara-
senyképességiinket rontja, hogy kevés vallalat éri el a gazdasagos miikodéshez sziikséges
méretkiiszobot. A koncentralt toke szétdarabolasaval olyan versenyhatranyt szenvedtiink el,
amelybdl egyediil a termelésre is kiterjedd szovetkezés lehet a kitit.

A termelésre vonatkozd, els6 kiemelendd sajatossag az idényszeriiség, ami a termelok-
nek sok problémat okoz, a felvasarlok pedig spekulacios céllal tovabb nehezitik a gazdak
helyzetét. Ez a szakaszossag aldhuzza a raktarozas sziikségességét, hiszen a szakaszos ér-
tékesités jelentds likviditasi nehézségeket okozhat a termeldknek. Fokozott lehet ezen igény
abban az esetben, ha belso termékfelhasznalas is torténik a vallalaton beliil. A termékek bi-
ologiai voltabol addddan ez viszont csak korlatozottan valdsithatd meg, tovabba napjainkra
e kapcsolatok ,,t6bb tényezo kélcsonhatasanak ereddjekent — tulajdoni struktira valtozasa,
foldtulajdon-foldhasznalat kettévalasa stb. — nagymeértékben fellazultak, és egyre nagyobb
mértékben jelentkeznek ennek kedvezotlen hatasai (példaul a tragyakezeléssel kapcsolatos
problémak, kérnyezetvédelmi szempontok” — Pupos [2012]). A korai, alacsonyabb arszinvo-
nald inputbeszerzés esetén valhat sziikségessé, hogy a kisebb vallalatok, gazdak integratori
tevékenységet vegyenek igénybe, amely lehetdséget teremt a szezonon kiviili forgalom le-
bonyolitasara, rovid lejaratu hitelek folyositasara; ezeknek a fedezete és ellenértéke maga
a termény. Ez kiegésziilhet kozraktari szolgaltatassal, a ,,termeld igy mentesiilhet az ala-
csony daron torténd wkényszerértékesitéstol«” is (Agrarium [2011]). Gondot jelentett viszont
az érdekek iitkdzése, hiszen ,, Az integrator gyakran kereskedo is, tehat olcson akar venni,
a termeld pedig dragan (...) akar eladni” (id. mil), e gyakorlatnak is koszonhetd, hogy a
termények ara az utobbi években drasztikus hullamzasokat mutatott.

A gazdalkodas zavartalan folytatasahoz fontos, hogy kiils6 forras alljon rendelkezésére.
A természetnek vald kitettség, a biologiai alapok és az iddjaras nagymértékben hatnak a
termelésre, az elérheté hozamokra. Ezeknek a hatasoknak a csokkentésére torekedni lehet,
kikiiszobolni Oket azonban lehetetlen. A mezdgazdasagban igy nagy szerepe van az ido-
beliség elvének, amely ,,az eszkozok termelésben valo lekotési ideje és a forrasok lejarati
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ideje kozotti 6sszhangot jelenti.” Az a vallalkozas, amely pénziigyi stabilitasanak biztositasa
érdekében ennek tartésan meg akar felelni, ,,a termelésben éven tul, illetve allando jelleg-
gel lekotott eszkozallomanyhoz csak sajat toket vagy hosszu lejaratu idegen forrasokat ren-
delhet” (Pupos [2012]). Bonyolult ezt megvalositani ott, ahol az évszak és id6jaras az, ami
meghatarozza a beavatkozas pontos idejét, attdl eltérni nem lehet. Ha emiatt egy fontos intéz-
kedés kimarad, vagy jotékony hatasat nem képes kifejteni, a technoldgiai sorrendben utana
kovetkezo tevékenységek nem tudjak a bekdvetkezo kiesést potolni. Ebbdl kovetkezik, hogy
a novekedés bizonyos szakaszaiban minden termeléshez sziikséges targyi- és forgdeszkoz-
nek egyszerre rendelkezésre kell dllnia, kiilonben a folyamat nem folytathatd, azt eltolni nem
lehetséges. Ez el6idézhet bizonyos munkacsticsokat, emiatt az egyenletes foglalkoztatottsag
megvalosithatatlan, idényszertien tobbletmunkaerd bevonasa valhat sziikségessé.

A természeti kdrnyezet tényezdinek hatascsokkentése (pl. ontdozorendszer kiépitése) je-
lentés beruhazast igényel, amelynek nincsenek meg a feltételei, pedig komoly kockéazat-
csokkentd tényez6 lehetne. A tulajdoni viszonyok miatt a termelének nem érdeke a beru-
hazas realizélasa, mivel nem 6 a tulajdonos. Egy termelési folyamat hossza legtobbszor
egy éven tulra nyulik, és nem rovidithetd le, igy a megtériilési id6 is hosszi. Ha példaul
miitragyat juttatunk ki, annak a megtériilési ideje nagyban fiigg attol, hogy mikor lesz eh-
hez rendelhet6 arbevétel; amikor eladjuk a terményt, vagy amikor értékesitjiik a terményt
elfogyaszto allatot.

A sajatossagok miatt célszerli megkiilonboztetni az allattenyésztéssel €s a novényter-
mesztéssel foglalkozo vallalatokat. Az elmult évek a ndvénytermesztésnek kedveztek, és
igy a 2012-es évet Onfinansziroz6 modon kezdhették a vallalatok. ,, 4 szakemberek szerint
ebben az is szerepet jatszik, hogy az unios csatlakozas ota a novenytermesztésben a tamo-
gatasok és a magas drszint miatt is jelentos profit halmozodott fel (...) Az allattarto agazat
gondja, hogy az allomany nehezen vonhato be fedezetként, és az unios tamogatdisok meg
sem kozelitik a novénytermesztését, az lizemgazdasdagossag is csak kevés vallalkozdsnal éri
el a nyereséges miikodéshez sziikséges mértéket.” (Tamas [2012]) A ndvénytermesztésben
a szantofold megfeleld garanciat biztosit (az OTP példaul a forgalmi érték 85%-at, vagy a
hitelbiztositéki dsszeg 90%-at veszi figyelembe a korabbi 60% helyett), és a terményt is be
lehet vonni (1. kozraktarjegy fedezete mellett nytjtott hitel). Mindkét oldal kockazatat no-
veli a folyamatos aringadozas, amit a nagyobb, ndvénytermesztéssel foglalkozo6 vallalatok
képesek voltak kivédeni azaltal, hogy azok a raktarozassal és az eladasi id6 optimalizalasa-
val magasabb aron értékesithettek. Az allattenyésztéssel foglalkozo vallalatok folyamatos
értékesitési kényszerben vannak, emiatt nem mentesiilnek az ar ingadozasa alol. Az aringa-
dozas kockazatndvelo hatasara a pénzintézetek tovabbi biztositékok beépitésével reagaltak,
példaul a csaladtagokat is garanciavallalasra kotelezték.

Kockazati tényezoként jelentkeznek az Eurdpai Unid szigoru allat- és novény-egészség-
iigyi szabalyai is, amelyek jelentds beruhazasok realizalasat kovetelik meg. 2012. januar
elsejétol példaul szigorodtak a tojotyuktartds szabalyai, amelyek Németorszdgban — ahol
a folyamat mar végbement — tobb mint 600 milli6 €-s beruhazast és a fajlagos koltségek
ndvekedését jelentették (Kdallay [2011]). E szabalyok folyamatos szigorodasa a technologiai
fejlesztések és innovaciok kdovetését igényli, de ennek Magyarorszagon csak kevesen ren-
delik ala magukat. Ennek oka lehet a toke és a motivacio hianya; tény viszont, hogy hosszu
tavon a sajat versenyhelyzetiinket rontjuk a kiilfoldi gazdakkal szemben.
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A jelenlegi KAP-reform és a mezdgazdasagra gyakorolt, kedvezdtlen eurdpai unids
tendenciak hatasara a hazai nettdé beruhazasok nagysagrendje nem érte el a fenntarthatd
mértéket, s6t a kis és kdzepes vallalatok esetében gyakran negativ eldjelii volt. Ennek az
az oka, hogy ,,a KAP keretei kozott mérséklodtek a beruhdazasi tamogatdsok, ami a tamo-
gatasi rendszer strukturajabol, illetve egyes tamogatdsi jogcimek kései inditasabol ado-
dott” (Kapronczai [2011]). Ez a helyzet hosszl tavon nem fenntarthaté allapot, folyama-
tos fejlesztésekre van sziikség ahhoz, hogy a tovabbi tdmogatasokbol ne szoruljunk ki.
A kapcsolodo AKI-tanulmany megemliti, hogy a mezdgazdasagi beruhazasok nagy hanya-
da nem jelent hatékonysagnovekedést, hiszen az minddssze a kdrnyezetvédelmi feltételek-
nek val6é megfelelés miatt jott 1étre (AKI [2010]). A legfrissebb, 2011-es adatok mindeneset-
re biztatoak, az év els6 harom negyedévében 13%-kal nétt a vasarolt miitragya mértéke, és
a beruhazasok is 4,3%-0s novekedést mutattak.

Az elézéekben vazolt sajatossagok nagyon sokdig hatraltattak a mezdgazdasagi valla-
latok kiilsé forrasokhoz jutasat, hiszen a pénzintézetek csak szigoru feltételekkel adtak a
vallalatoknak hitelt. A kisebb gazdak gazdasagi nehézségeik miatt egyébként is a 1étfenn-
tartasra torekedtek, nem allt szandékukban hitelekkel tovabbi terheket vallalni, mivel a hek-
tikus piaci helyzet miatt a kotelezettségvallalas teljesitését rendkiviil kockazatosnak itélték.
A problémat tehat az jelenti, hogy a pénzintézetek a sajatossagok miatt a hitel kihelyezését
nagyon kockazatosnak tartjak, és emiatt az elbiralas soran a benyujtott hiteligényléseket
elutasitjak. A sajatossagok kezelésére egyes bankok részérdl is torténtek lépések, az OTP
Bank példaul kiilon szakteriileti részlegként 2011-ben megalapitotta az Agraragazati Igaz-
gatdsagot, ,,melynek feladata, hogy a kormany gazdasagpolitikajaval és a nemrég meghir-
detett Daranyi-terv céljaival osszhangban javitsa a mezogazdasagi vallalkozasok hitelhez
Jutdasanak feltételeit” (Soltész G. et al. [2012]). Hasonld tevékenységi kor varhatd el egy
agrarbanktdl is, kiegészitve azzal, hogy a fiatal gazdakat kiemelten segitse.

3. A FINANSZIROZAS JELENLEGI LEHETOSEGEI

A magyar mezbgazdasag kotelezettségallomanya nagyjabol 1000 Mrd Ft (AKI [2010]). Eb-
bdl a banki finanszirozas 61%-kal all az elsd helyen, mig a szallit6i tartozas 26%-ot tesz ki.
A pontos megoszlasrol az /. dbra ad tajékoztatast. Ez a hitelallomany folyamatosan csdkken
(még a forintban szamitott devizahiteleké is), ,,annak ellenére, hogy az arfolyam egyértel-
miien magasabb volt, mint a bazisévben” (Lamfalusi et al. [2012]). A bankok aranyaban a
kiilonbség abbodl adodik, hogy kdzvetleniil 42%-ban finanszirozzak a mezdgazdasagot, de
kozvetve az 6 hiteleiket adjak tovabb a lizing-, faktoringcégek és felerészben az integratorok
is. Az integratori hitelek masik fele a szallitok korébe sorolhato.
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A finanszirozas mértéke alapjan megkiilonboztethetjiik a vertikum-, a globalis, az ligy-
let- és a projektfinanszirozast. Mig az els6é esetén egy integrator kozvetitésével folyik a
hitelek folyositasa, €s rajta keresztill torténik a vertikum teljes finanszirozasa, addig a tob-
bi esetben pénzintézetek nyujtjak az altalaban refinanszirozott hiteleket. Ebben az esetben
kisebb mértékli a beavatkozas €s a hitelek gazdasaggerjeszté hatasa. Komoly gondot jelent
a tobbszintiiség, de az EU-s direktivaknak valo megfelelés megkdveteli, mert ,,a Kézdos Ag-
rarpolitika nem ismeri el a kamattamogatast legitim tamogatasi eszkéznek, a hazai (rovid
lejaratu, piaci kamatozasu hitelek hosszu lejaratu, kamattamogatott hitelekre valo lecseré-
lesét eldiranyzo) program egyik célja az volt, hogy csékkentse a hazai gazdak magas ma-
gyarorszagi kamatokbol adodo versenyhatranyat az unioban” (AKI [2010]). Ez megnehezi-
tette az allami szerepvallalast a szektorban, de egy agrarbank — a német Landwirtschaftliche
Rentenbank formajara — lehetéséget nyujtana a kedvezményes hitelek folyositasara. Ez nem
kamattamogatassal, hanem a mezdgazdasagban tevékenykedok szamara kedvezobb feltéte-
lek nyujtasaval keriili meg az EU-s direktivat.

A mezogazdasagi finanszirozas sok formaban valoésulhat meg, ezek koziil a legalapvetdb-
bek az MFB altal refinanszirozott hitelek, amelyek kamattamogatasosak, a pénzintézeteken
keresztiil lehet a forrasra palyazni, és azok is bonyolitjak le. Ezek koziil a legfontosabbak az
Uj Magyarorszag Agrarfejlesztési Hitelprogram, az Uj Magyarorszag Termel6i és Ertéke-
sitési Szovetkezet (TESZ) Forgoeszkoz Hitelprogram, az MFB Agrar Forgoeszkoz Hitel-
program, az MFB Fagykar 2011. Forgoeszkoz Hitelprogram és az Agrar Forgoeszkoz Vis
Maior Hitelprogram. Az agrarfejlesztési hitelprogram keretében eddig 650 agrarvallalkozas
65 milliard forint értéki fejlesztést valosithatott meg, amihez 30 milliard forint fejlesztési
hitelt vettek igénybe. Itt még vannak fennmarado forrasok, mivel ezek az Europai Mezbgaz-
dasagi ¢és Vidékfejlesztési Alapbol (EMVA) finanszirozott tamogatasokhoz kapcsolodnak,
€s ezen palyazatok elbiralasat és kiadasat egy évre felfiiggesztették.

2009-ben a tamogatashoz kapcsolodo finanszirozas szabalyai egyszeriisodtek. Ennek a
kamata 3 havi EURIBOR + legfeljebb 4%/¢év, a hitelosszeg minimuma hitelcéltol fiiggden
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1 milli6, maximuma 1 millidrd forint. A forgéeszkoz-hitelprogramok t6bb szempontbol fon-
tosak. Egyrészt segitik a folyamatos miikodést a termelési csticsok athidaldsaval, tovabba a
karok, katasztrofak hatasat enyhitik a mez6gazdasagi teriileteken. A konstrukciokba beépi-
tett tiirelmi id6 atsegithet egy krizishelyzetben 1év vallalkozast.

Az athidal¢ hitelek kozé sorolhat6 a kozraktarjegy fedezete melletti, illetve az integrato-
ri tevékenységhez kapcsolodo hitel. Az elsé segitségével javithatjak likviditasukat a cégek
arra az idére, amig a betarolt terményiiket értékesitik. Ez egy viszonylag rugalmas kon-
cepcid, sok mindere kiterjedhet a megallapodas, példaul a kamatra, a torlesztés iitemére,
valamint a hitel 0sszegére. Ez a Budapest Banknal az aru értékének maximum 80%-a lehet,
ami igy is magasnak szamit.

Az integratori tevékenység fontossaga is csokkent, hiszen az ,,integratorok egy része
beddlt, és ezzel egyiitt hiteleik is” (Tamas [2012]). fgy fedezet nélkiil maradhatnak a kis-
vallalkozok, akiknek be kell hozniuk bizonyos szintli fedezetet. Ez nem jelent gondot olyan
vallalakozasok esetén, amelyek rendelkeznek sajat teriilettel, hiszen azt minden pénzintézet
készséggel, viszonylag magas értéken beszdmitja. Gondot jelenthet viszont olyan vallalko-
zoknak, akik nem a sajat foldjiikon gazdalkodnak, vagy nem tudnak felmutatni egyéb sajat
garanciat. Ezen valtoztathat és ¢élénkitd szerepet tolthetne be a magyar agrarbank. Tevé-
kenységével segitheti az integratori folyamatokat, amelyeknek a jelentésége nemcsak a fi-
nanszirozasban, de a szakmai segitség nyljtasaban, azaz szaktandcsadasban, konferenciak
szervezésében is megvalosul, kozvetett tdimogatast nyujtva ezzel az dgazatnak.

A TESZ-eknek nytjtott hitelezés gordiilékenyebbé tétele és a szovetkezések allami ta-
mogatasa a versenyképesség szempontjabol fontos gazdasagi méret elérését eredményezhe-
ti, hiszen a TESZ-ek fejlddése és forrasokhoz jutasa sem zokkenémentes. Ezek feltkésitése
az el6z6 kormanyzati idészak soran prioritas volt, de a valsag miatt sok szovetkezet tonk-
rement, igy a pénzintézetek azokat kockazatosabbnak itélték, aminek a garanciabiztositas
szigoritasaval adtak hangot. Egy TESZ viszont alapvetéen , kereskedelmi szervezet, iga-
zabol nincs sajatja, amit garanciakent fel tud ajanlani” (Horvath—Valko [2011]). Be kell
a tarcanak avatkoznia az allami foldbérlet koriilményeinek javitasaval is, amit a gazdak
szintén megkovetelnek.

Az eszkozvasarlasi hitelek tobbféle elénnyel rendelkeznek, és segithetik azon vallalko-
zéasokat, amelyek targyi eszkozeik hatékonyabba tételére torekednek. A Budapest Banknal
ezt az alabbiakban fogalmazzak meg: ,, tipikusan az eszkozfinanszirozasra kialakitott konst-
rukcio, egyszertii, gyors eljarasban adott kolcson, részletes adosmindsités nélkiil (a normal
banki beruhazasi hitelnél gyorsabb), folyositasnal nem feltétel a MOKK zalogjogi bejegy-
zés nyilvantartasba vétele; valamint a biztositas engedményezés igazolasa, azt elegendo
utolag bemutatni; kedvezo bankszamla-vezetési kondicio kapcsolodik hozza” (BB [2012]).

Fontos még megemliteni a specidlisan a mezégazdasagi tAmogatasokra épiil6 konstruk-
ciokat. Itt a korabbi évekkel ellentétben, jelentds fejlodés mutatkozik, mert mig korabban
csak egy évre lehetett elére megfinansziroztatni a teriiletalapti tdimogatasokat, addig a meg-
ujult OTP Zoldkartya hitel erre harom évre nyujt lehetdséget. Targyi fedezet is csak harom
év esetén ¢és csak a timogatassal nem fedezett 33%-os részre kell.

Meg kell emliteni az egyéb instrumentumokat, példaul a lizinget is. A kiilonboz6 lizing-
konstrukeiok koziil a pénziigyi lizing tiint a Merkantil Bank szakembere, Kdddr Barnabas
szerint a valsag alatt a legfontosabbnak, mert ,,a mezégazdasagi vallalkozasok szamara
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(az 6neré mértékeben, futamidoben és konstrukcioban) testre szabottabb és egyszeriibb
finanszirozasok kialakitasara ad lehetdéséget, mindezt a finanszirozasi oldal kockazatvalla-
lasanak novekedése nélkiil” (Soltész et al. [2012]). Specidlisan az 6stermeldknek és csaladi
gazdasagoknak alakitotta a Budapest Bank a 0% oner6vel igényelhetd, afa-visszaforgatas-
sal mikodo lizingkonstrukeiot, tovabba a kamattdmogatassal finanszirozott gépvasarlasi
konstrukciot, amely a futamidd alatt felhalmozott kamat 50%-anak a visszaigénylését teszi
lehetové. A pénzintézetek tehat latvanyosan nyitottak a mezdgazdasag felé, ennek okait
szeretném a kovetkezd részben bemutatni.

4. A GAZDASAGI VALSAG HATASAI

A gazdasagi valsag 0sszességében nem volt képes drasztikusan befolyasolni a mezdgaz-
dasag teljesitményét. A mezdgazdasagi termékek piacan nem volt tapasztalhato kereslet-
ingadozas, ez az élelmiszer-fogyasztas stabilitasabol fakad. A kereslet csokkenésével a to-
vabbiakban sem kell szdmolni az agazati szerepléknek. Azon vallalatok, amelyeknek az
exportpotencialja magas, kedvezd éveket tudhatnak maguk mogott a gyenge forintarfolyam
miatt, attol fiiggetlentil, hogy az inputkoéltségek viszonylagos ndvekedése az agazat szerep-
16ire kedvezotleniil hatott. A korabbi évek tapasztalatai eredményezték, hogy csak azok a
vallalatok rendelkeznek jelentdsebb volumeni kotelezettségallomannyal a pénzintézetek-
nél, amelyek atestek az igen szigoru rostan. Ezért nem voltak bed6lt hitelek a kisvallalko-
zoknal, a nagyobb vallalatok pedig ,,szigoru gazdalkodassal és pénziigyi tartalékaik feléle-
sevel reagaltak a nehezebb gazdasagi helyzetre, ezaltal a pénzintézetek szamdra tovabbra
is megbizhato partnerek tudtak maradni” (Lamfalusi et al. [2012]). A feldolgozoipar finan-
szirozhatosaganak allapotardl Potsa Zsofia, a Magyar Gabonaszdvetség fotitkara elmondta,
hogy ,,ma mar csak 1-2 havi készletet whalmoznak fel, s igy kisebb dsszegii, rovid lejaratu
forgoeszkozhitelt vesznek fol a cégek” (Tamas [2012]). Az élelmiszeripar nem keres 11 hi-
telkonstrukcidkat, mert a magas kamatokat az alacsony jovedelemrataval nem képes kigaz-
dalkodni. Rontja hitelképességiiket tovabba a hosszl fizetési hatarid6 és a felgyiilemlett
kotelezettségallomanyuk is.

Mig az épitdiparban €s a szolgaltatd szektorban jelentdsen nott a csédbe ment vallalatok
szama, addig az agrariumban az lizemek szama gyakorlatilag nem valtozott. Horvath Ga-
bor, a Mez6gazdasagi Szovetkezok és Termelok Orszagos Szovetségének fotitkara ezt az
alabbiakban fogalmazza meg: ,, Nem arrol van szo természetesen, hogy az agrartevékeny-
ségnek kisebb lenne a kockdzata, mint korabban volt, hanem arrol, hogy az eddigi f6 kihe-
lyezési teriileteken — ipar vagy kereskedelem — megndtt a riziko” (Horvath—Valko [2011]).
Erre utal az agazati csédrata alakulasa is (2. dbra):



. KkooNszaM 9

2. abra
Agazati csédrata diagramja (2004-2010)
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Forras: Magyar Nemzeti Bank

Minden vélemény arra utal, hogy a beruhazasok mértékének novekedésével és kiilsd
forrasok bevonasaval allithaté meg az a folyamat, amely eldszor csak a versenyképesség
tovabbi romlasdhoz, majd pedig az agazati szereplok csédjéhez vezet. Forrasokra tehat
sziikség van, és lennének is mar olyan pénzpiaci szereplok, akik hajlandonak mutatkoznak
a mezOgazdasag finanszirozasara. Erre a feltorekvd piacra térhet be a magyar agrarbank.

5. A KAP-REFORM VARHATO HATASAT M AGYARORSZAGON

A kovetkezé KAP-reform 2014-ben jelentds valtozasokat hoz. A legfontosabb tartalmi ele-
mek — a magyar gazdasag felzarkoztatasahoz kardinalis fontossagtl, hogy megfeleljen ezek-
nek — a kovetkezok:

o Az els6 az élelmezés- és élelmiszerbiztonsag, elérevetitve, hogy a FAO (az ENSZ
Elelmezésiigyi és Mezégazdasagi Szervezete) szerint a népesség ellatasat 2050-ig
70%-kal kell emelni, fenntartva a piaci stabilitast hosszu tdvon, biztositva a megfele-
lést a szabvanyoknak.

o A masik szempont a kérnyezet- és éghajlatvaltozas kérdése. Itt arra jutottak, hogy
azokat a gazdasagokat célszerli tamogatni, ,,amelyek fenntarthato termelés utjan —
kdrnyezetvédelmi, viziigyi, dllat-egészségiigyi és dllatjolleti, novény-egészségiigyi,
valamint kozegészsegiigyi célkitiizéseinkkel 6sszhangban — mindségi, jo ar-érték ara-
nyu és valtozatos élelmiszerekkel latjak el az europai lakossagot.” (EB [2010])

e A harmadik szempont a feriileti egyensuly. Ez a fiatal gazdakat helyezi el6térbe, to-
vabba tamogatja a foglalkoztatast és a vidék kulturalis és identitasbeli megorzését.
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A termelés mellett a tdimogatas alapjat képezik olyan tényezok is, amelyek a mezdégaz-
dasag masodlagos funkcioi voltak évtizedeken at. Megallapithat6 tehat, hogy a multifunkci-
ondlis mezégazdasag megteremtése a cél, amelyben a termelés fontos, de nem az egyetlen,
kizarolagos szempont. E kihivasok az aldbbiak szerint foglalhatok &ssze (Nabrdadi—Pupos—
Takdacsné [2007]):

1. Termelési funkciok

2. Térségi vagy regionalis funkciok

3. Folddel kapcsolatos és dkologiai funkciok
4. Szocialis és kulturalis funkciok

Csak folyamatos fejlesztés mellett, az innovaciok €s szakértelem teljes felhasznalasaval
lehet majd megfelelni a szigoru normaknak. A mezdgazdasagnak éppen emiatt, allando
kiils6 forrasok bevonasara lenne sziiksége.

6. MILYEN PROBLEMAKRA NYUJTHAT MEGOLDAST EGY MAGYAR ZOLD BANK?

A termelési funkciokhoz sziikséges tényezok korlatlan biztositasa a kiils6 forrasok elérhetd-
vé tételével nagyban javitana a mezdgazdasag helyzetét. Az allattenyésztés takarmanysziik-
ségletének problémajara példaul egy jol kidolgozott hitelkonstrukcié megoldast jelenthetne.
Ha a betakaritaskor a gazdak képesek lennének az alacsonyabb aron torténd beszerzésre,
és igy készleteiket hosszabb tavra feltolthetnék, akkor mentesiilnének a gabonaar ingado-
zasatol. Az agrarbank alapvetd feladatanak kellene lennie a finanszirozasi lehetdségek ki-
dolgozasanak.

A termelési tényezOok kozott az egyik legfontosabb a term6fold, amely megalapozza a
méretgazdasagossagot is. A fiatal gazdakat és kisebb méretii (csaladi) vallalatokat az EU ta-
mogatja, mégsem szabad azt hinniink, hogy ez mar megteremti a megélhetéshez sziikséges
alapot. A termelési id6 hossza €s a viszonylagosan magas targyieszkoz-beruhazas viszont
csak azon vallalatok esetén ad erre lehetdséget, ahol nem csak alapanyagok létrehozasa
folyik. Lehet6séget kell tehat teremteni az iizemeknek bizonyos szintii feldolgozoi tevé-
kenység végzésére, hogy legalabb lokalis szinten feldolgozott termékeket arusithassanak.
Ez nemcsak a hozzaadott értéket novelné, de munkahelyeket is teremtene vidéken.

A kisvallalatoknal problémaként jelentkezett korabban, hogy a 6 Mrd Ft-os keretdsszegii
Agrar Forgoeszkoz Vis Maior Hitelprogramban csak azon tizemek vehetnek részt, amelyek
kettés konyvvitelt vezetnek. A nagyobb cégek, amelyek ennek megfelelnének, a hitelkeret
minimalis volta miatt a programban nem vehetnek részt. Tobb esetben felmertiilnek a hitelek
nem mezégazdasagra alkalmazhato keretének a visszassagai. A Széchenyi-kartya esetén
példaul hasonlé problémakba iitkodzik a csaladi gazda, az altaluk hasznalt dstermeldi ado-
zast nem fogadjak el (Horvath—Valko [2011]). Egy olyan bank, amelyik az ilyen problémakat
jol ismeri, nyithat az dstermeldk felé, és olyan megoldasokat nyujthat szamukra, amelyek
mindkét félnek eldnydsek. Az egyes hitelkonstrukcidiba beépithet olyan biztositékokat,
amelyek ilyen feltételek mellett is lehetdvé teszik a hitel kihelyezését. A garanciavallalast
eldsegitendd, 2011-ben €letbe lépett az Agrar- Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany, amely
., hitelintézetekkel egyenértékii, prudencialis szabalyozasnak megfeleld pénziigyi vallalko-
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zaskent” miikodhet, és igy kezességet vallalhat a kisvallalatok irant is. Erre a magyar allam
2% kamattamogatast és 0,75% kezességi dijtamogatast biztosit. Hasonlo célt szolgal a 2009
majusaban inditott Elelmiszer-ipari Bankgarancia program is, amelyben még rendelkezésre
all 17 milliard forint szabad keret. Ezeknek a konstrukcidknak a terjeszthetdsége érdekében
is sziikség lenne egy agrarbankra, amely allami kézben, egyszeriisitett eljarassal (az MFB-n
keresztiil) vallalhatna kezességet az agazat szerepldiért.

A térségi vagy regionalis funkciok kozott kiemelkedd a vidék népességmegtarto erejé-
nek és infrastruktirajanak a javitasa. Ezekre a kdvetelményekre alapozva, az agrarbank a
megélhetést javithatja kiillonb6z6 hosszu tavu célok megvalodsitasara létrehozott hitelkonst-
rukcidkkal. Ezek a KAP-reform masodik tengelyébe tartoz6 célok is fontosabba valnak
2014-t61, amire mar eldre fel kell késziilniink. Hasonlo6 célokat szolgélna hitelekkel segiteni
azokat a a szocialis és kulturalis funkciokat is, amelyek Gjabb beruhazasok 1étrehozasaval a
falusi turizmust, a hagyomanyok 6rzését, a kulturalis értékek 6rzését szolgaljak. Nem sza-
bad azonban elfelejteni, hogy bar ezek nagyon fontosak, de a mezdgazdasagnak az alapvetd
funkcidja a biztonsagos és megfeleld mennyiségli €lelmiszer termelése, €s a vidék is csak
a termelésen alapuld, tobb labon all6 mezdgazdasagi lizemek segitségével maradhat fenn.

A folddel kapcsolatos és dkologiai funkciok megvalodsitasaban is szerepet jatszhatna egy
agrarbank, amely a biodiverzitas és a t4j fenntartasat, a term6fold potencidljat és a ter-
mészetgazdalkodast hathatésan tdmogathatna az EU-s direktivaknak megfeleléen. Tovabbi
probléma, hogy a mezdgazdasagi hitelek kiemelked6 hanyada a novénytermesztésre ala-
poz. A magas kockazat hatranyosan érinti az amutigy is csokkend mértékii allattenyésztést,
amelyet viszont az egymasra épiilés, a vertikalis kapcsolatok és a versenyképesség miatt is
fontos lenne fenntartani. A kornyezeti hatas csokkentése is fontos szempontként kezelendd;
ha az éllati tragyat kijuttatnak a foldekre, azzal megoldanak a kezelését, nem kellene miitra-
gyaval potolni. Nagyon fontos tényezd lehetne tehat, hogy — az dgazat versenyképességére
gyakorolt hatas mellett — a kormany egy agrarbankon keresztiil hatékonyabban képes fellép-
ni a kdrnyezetvédelem és fenntarthatésag érdekében is. Kornyezetvédelmi beruhdzasok ta-
mogatasaval fellenditheti nemcsak a koltséghatékonyabb, de a tisztabb termelést is. Elérheti
igy, hogy olyan — ténylegesen a fenntarthat6 termelést elosegitd — beruhazasok valosuljanak
meg, amelyek hosszu tavon tdmogatjak a gazdasagot és kornyezetet.

7. KOVETKEZTETESEK

Az eddigiek alapjan megallapithato, hogy az agrarbank létrehozéasa rendkiviil aktualis
lenne. A korabbi évek gyakorlataval szemben, jelenleg mar a pénzintézetek is felmérték
a mezdgazdasag fontossagat. A 2014-ben bevezetendé K AP-reform miatt sok olyan sze-
repld is ré fog szorulni a kiilsé forrasokra, akik eddig ezt nem akartadk vagy nem tudtak
igénybe venni. A beruhazasok sziikséges novekedése nemcsak a pénzpiacra, hanem a
gazdasagra is felhajto erdvel hat; hozzatéve, hogy az elmult két év GDP-jének valtozasa-
ban a mezdgazdasag, sok mas agazattal ellentétben, pozitiv eléjellel rendelkezett, képes
volt az aranyat novelni. A tovabbi inveszticid elengedhetetlen a multifunkcionalis mezd-
gazdasagra vald atallashoz. Egy magyar allami tulajdonu agrarbank segitheti az atala-
kulasi folyamatoknak a végbemenetelét szaktudasaval, az dgazat sajatossagainak helyes
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értelmezésével, kiillonleges konstrukciok kiépitésével és — nem utolsé sorban — forras-
szolgaltatd képességével. A kormany igy kozvetlenebb befolyast gyakorolhat a redl- és
nominalfolyamatokra, emellett iranyithatja a magyar mez6gazdasagot a fenntarthatosag,
hatékonysag és versenyképesség felé, ami nemcsak az EU elvarasainak felel meg, hanem
hosszu tavon az orszag gazdasaganak az érdekeit is szolgalja.
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NaGY PETER-TOTH ZSOFIA!

,Ertelem és érzelem”

A lakossagi iigyfelek gazdasdgi magatartisa és a bankokkal kapcsolatos attitiidjei

A globalis pénziigyi és vilaggazdasagi valsag sok szempontbdl ujszerii versenyhelyze-
tet teremtett a lakossagi banki piacon az iigyfelek megtartasa és az 1j iigyfelek meg-
szerzése terén. A gazdasagi és tarsadalmi kérnyezetben bekovetkezett valtozasokhoz
valé alkalmazkodas sikeressége érdekében fontos a banki iigyfelek gazdasagi viselke-
désmddjanak alaposabb és mélyrehatébb megértése. Tanulmidnyunkban bemutatjuk
azokat a fobb, relevans pszicholdgiai, szociolégiai és gazdasagi tényezéket, amelyek
az iigyfelek bankokkal kapcsolatos magatartasat és attitiidjeit befolyasoljak. A vonat-
kozé elméleteket és kutatasokat egy konceptualis keretben foglaljuk dssze; ennek az
alappilléreit a bizalom, a pénzzel kapcsolatos attitiidok és az emocionalis komponen-
sek alkotjak.

Kulesszavak: pénziigyi attitidok; érzelmi szabalyozas; bizalom; igyfél magatartasa

1. BEVEZETES

Az elmult években kialakult pénziigyi és vilaggazdasagi problémak a bankokat aktualis
iizleti stratégiajuk ujragondolasara késztették (Kiraly [2008]). Ezen kedvezdtlen tenden-
cidk kovetkeztében szamos szakember és kutatd szemléletvaltozast siirgetett az addigi
pénziigyi gyakorlatok és stratégiai elvek teriiletén (4ntal [2008]; Gém [2011]). A szakmai
diskurzusok egyik kurrens hozadéka hazankra vonatkozodan az, hogy Magyarorszagon
a gazdasagi valsag felhivta a figyelmet a lakossag pénziigyi dngondoskodasi képességé-
nek és pénziigyi ismereteinek hidnyossagaira (OECD [2012]). Hiszen a nemzetgazdasag
megerdsddése szempontjabol kiillondsen fontos, hogy a lakosok pénziigyeik teriiletén tu-
datosan cselekedjenek, ismerjék a kiilonféle pénziigyi szolgaltatasok elonyeit és kockaza-
tait, emellett képesek legyenek befektetéseiket optimalis szinten tartani (Dobdak és Sagi
[2005]; Chachesz és Honics [2007]; Botos [2012]).

Az elmult években szamos szakmai és ismeretterjeszté rendezvényt szerveztek Ma-
gyarorszagon abbol a célbdl, hogy az egyes szakmai szervezetek, igy a bankok is az addig
Osszegyljtott tapasztalataik alapjan kozos jovobeli stratégiai elveket hatarozzanak meg a
pénziigyi kultura fejlesztését illetéen.> A kiilonféle szakmai forumokon és a szakirodalom

1 Toth Zsofia PhD-hallgato és kutatasi asszisztens (Manchester Business School)
Nagy Péter PhD-hallgaté (Budapesti Corvinus Egyetem)

2 Példaként emlithetd a ,, Tanithato-e a pénziigyi kultura?” ciml konferencia, amelyet a Napi Gazdasag szerve-
zett 2011 juniusaban; ezen a rendezvényen szamos kutatd, pénziigyi és banki szakember képviseltette magat,
csaklgy, mint a Magyar Nemzeti Bank 2011 marciusédban rendezett ,, 4 hazai pénzforgalom jelene és jovdje”
cimii pénziigyi konferenciajan.
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ban szamos olyan tényez6t azonositottak, amelyek a pénziigyi magatartast, ezzel egyiitt
a bankokkal kapcsolatos attitiidoket befolyasoljak. Ezek ismerete és megértése segitheti a
bankokat versenypozicidjuk és adaptiv képességiik fokozasaban.

Jelen tanulmany célja egyfeldl az, hogy Osszegytijtse azokat a tényezdket, amelyek a
banki tigyfelek gazdasagi magatartasat meghatarozzak, masfeldl pedig, hogy ezek egymas-
sal valo kapcsolatat egy konceptualis modellben bemutassa, szem el6tt tartva a lakossa-
gi bankolas szempontjabdl relevans elemeket. Elméleti keretrendszeriinkben az tigyfelek
pénziigyi attitidjeit, emociondlis aspektusait és bizalmi jellegzetességeit vessziik gorcséd
ald, amelyek nemcsak a gazdasagi magatartasi mintazatukat, hanem a bankokkal szembe-
ni viselkedésiiket is befolyasoljak. Végezetiil elemzésiinkben toreksziink azon jelentdsebb
Osszefiliggések feltarasara, amelyek a banki gyakorlatba atiiltethet6k, és felhasznalhatok az
igyfelekkel valo kapcsolattartasban és kommunikacidéban. Tanulmanyunkban interdiszcip-
linaris modon kozelitjiik meg a vizsgalt fogalmakat, kiemelve azok gazdasagi, szocioldgiai
és pszichologiai vonatkozasait.

2. A PENZUGYI ATTITUD FOGALMA, DIMENZIOI ES AZOK KAPCSOLATA
AZ UGYFELEKNEK A BANKOKKAL SZEMBENI MAGATARTASAVAL

Annak megértéséhez, hogy az ligyfelek miként viszonyulnak a bankokhoz mint olyan in-
tarsadalmi jelentéseit és hasznalati modjait megismerni. Ezért az alabbiakban réviden be-
mutatjuk a relevans elméleteket a pénzzel és pénziigyi attitid fogalméaval kapcsolatban.

Az egyén pénzrdl alkotott tudasanak és ismeretanyaganak fokozatos bdviilése mar gyer-
mekkorban megfigyelheté (McNeal [2007]). Ertheté modon a pénz hasznalatanak elsajati-
tasa a korai gazdasagi tapasztalatokban gyokeredzik, mint példaul a kozds csaladi vasar-
las vagy a zsebpénz biztositasa a gyerekek szamara (Shim et al. [2010]). Tagabb keretben
vizsgalva a jelenséget, az emberek a fogyasztoi szocializacié révén tanuljak meg azokat a
kompetenciakat és ismereteket, amelyek az adaptiv gazdasadgi magatartashoz és a pénz 6sz-
szegyujtéséhez, valamint racionalis elkoltéséhez sziikségesek (Roedder John [1999]). Ezen
intenziv tanulasi folyamat révén a gyerekek a pénzhez mint eszk6zhoz kiilonféle attitiidoket
és érzelmi jellemzodket is rendelnek, amelyek aztan felndtt korukban erdteljesen meghata-
rozzék pénzkezelési sajatossagaikat (Mindy [2002]).

A pénziigyi attitidok vizsgalatara Yamanchi és Templer [1982] 1étrehozta az Gin. Mo-
ney Attitude Scale-t (MAS), amelyben a fogalom négy dimenzidjat kiilonboztették meg a
szerzok: ez a hatalom-presztizs, a pénzmegtartasi idd, a bizalmatlansag és a szorongas.
Meglatasuk szerint ezen dimenziok egyiittes kombindciodi sokszor komplex mdodon befolya-
solhatjak a pénziigyi magatartast.

Az el6bbiekben emlitett négy dimenzidt vizsgalva: akiknek fontos a hatalom-presztizs,
azok a siker és a hatalom egyik fontos szimbolumaként tekintenek a pénzre, igy példaul pré-
mium kategorias termékeket vasarolnak, hogy pozitiv benyomast keltsenek masokban, illet-
ve, hogy csodalatra és tiszteletre tegyenek szert masok szemében. A pénzmegtartasi id6 a
takarékossag egyik fontos meghatarozoja €s jovobeli vasarlasokra, kiadasokra vonatkozik.
Azok az egyének, akik ezen dimenzié magas értékével rendelkeznek, hajlamosak aggddni
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a jovobeli pénziigyi helyzetiikért, ezért igénylik, hogy megtakaritasokra tegyenek szert,
¢és anyagilag biztonsagban érezhessék magukat. A pénziigyi attitiid kovetkezd Gsszetevdje
a bizalmatlansag, amely az ligyfélnek a pénziigyi intézményekkel és jovobeli személyes
pénziigyi helyzetével kapcsolatos negativ érzéseit testesiti meg. A magas bizalmatlansagi
jellemzdvel bird egyének nem szeretnek kockazatot vallalni, biztos megoldasokra toreksze-
nek, és igyekeznek elkeriilni azokat a lehetdségeket, amelyek a vélt vagy valds pénziigyi
biztonsagukat fenyegethetik. Végezetiil, a szorongas dimenzidjanak magas értékével ren-
delkez6 személyek a pénzt a negativ érzésektol vald védelmi tényezonek tekintik. Maskép-
pen megfogalmazva, szdmukra a pénz arra szolgél, hogy megvédje dket a szorongastol és
félelemtdl. A pénziigyi attitiid ezen Gsszetevdje tehat ravilagit arra, hogy a pénz biztonsa-
got, kényelmet és erét is kifejezhet.

A pénziigyi attitiid fogalmanak feltérképezése segit a pénzhez mint sajatos eszkdzhoz
tarsitott, szimbolikus tulajdonsagokat és jelentéseket jobban megérteni, feltarni. Yamanchi
és Templer [1982] eredeti kérd6ivét szamtalan kutatd hasznalta fel és fejlesztette tovabb
(Furnham [1984]; Lim és Teo [1997]; Hanley és Wilhelm [1992]). A kutatasok nyoman a
pénziigyi attitiid fogalma is kiboviilt és ujraértelmez6dott. Példaul Medina et al. [1996]
szerint a pénziigyi attitiid négy dsszetevdje a bizalmatlansadg-szorongas, a pénzmegtartasi
id6, a hatalom-presztizs és a mindség, amely azt a hiedelmet testesiti meg, hogy az ar a
mindséget szimbolizalja. Az empirikus kutatasok tiikrében a pénziigyi attitiid fogalmanak
vizsgalata kritikus jelent6ségli annak megértésében, hogy a egyének miként és miért kolte-
keznek, valamint altala megérthet6vé valnak azok a sokszor irracionalisnak vagy egyene-
sen patologiasnak tekinthetd jelenségek, mint a kényszeres vasarlas (Furnham és Okamura
[1999]), boldogtalansag (Kasser és Ryan [1996]) vagy jatékfiiggdség (Tatzel [2003]). A pénz
tehat nemcsak a gazdasagi, hanem a tarsas €s egyéni magatartast is befolyasolhatja, illetve
karosithatja.

Quoidbach et al. [2010] eredményei szerint a pénz jelentds mértékben meghatarozza az
emberek szubjektiv jollétét, boldogsagérzetét és 6romszintjét. A szerzok fontos megallapi-
tasa, hogy minél tobb pénzzel rendelkezik valaki és minél pozitivabb a pénz iranti attitiidje,
annal kevésbé képes pozitiv érzelmeket atélni annak elkdltése soran. Mikulincer és Shaver
[2008] megallapitasai szerint a pénz elkdltése soran az egyének képesek szocialis kapcsola-
taikat szabalyozni Ugy, hogy rovid tavon biztonsagot, kényelmet, s6t boldogsagot érezhet-
nek altala. Mindazonaltal a tulzott mértékli pénzkdzpontiisag, a pénz fontossadganak tulzott
hangsulyozésa hosszu tdvon negativ hatast gyakorol a személyiségre (Kasser [2002]).

A pénziigyi attitidok pszicholdgiai negativ €s pozitiv hozadékai analogiaként szolgal-
hatnak a bankok szdmara, mivel érdekes modon a ,,pszicholégiai karok™ parhuzamba 4l-
lithatok bizonyos, a bankok szdmara relevans jelenségekkel, mint amilyen a hitelfelvétel,
hiteltorlesztés, valamint egyéb gazdasagi magatartasmintazatok. Ezek lehetséges 6sszefiig-
géseinek vizsgalata fontos lehet a bankok szdmara, mivel igy elére jelezhetik potencialis és
lehetséges tligyfeleik viselkedését.

Bhardwaj és Bhattacharjee [2010] vizsgalataban a pénziigyi attitiidok és hitelfelvételi
szokasok kozotti kapcsolatot vette goreso ala. Eredményeik szerint az ligyfelek szorongés-
szintje és jovedelmének nagysaga bejosolja a hiteltdrlesztd részletfizetés késedelmének a
mértékét. Erdekes modon, minél magasabb a jovedelem nagysaga és a szorongas szintje, an-
nal valdszinlibb a hitel részleteinek késedelmes torlesztése. Tovabba, azok a banki tigyfelek,
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akik magas hatalom-presztizs értékkel rendelkeznek, inkébb iddben torlesztik tartozasaikat,
mint akik alacsony hatalom-presztizs értékkel rendelkeznek. Dowling et al. [2009] kutatasa
szerint a pénziigyi attitiidon kiviil az tigyfelek pénzkezelési szokdasai is szoros 0sszefliggést
mutatnak a pénziigyi gondokkal és a hitelfinanszirozasi problémakkal. A kutatok fontos
megallapitasa, hogy azok az iigyfelek, akik hatékonyan képesek pénziigyeiket kezelni, elé-
gedettebbek anyagi helyzetiikkel, és kevésbé jellemzd rajuk, hogy pénziigyi problémakkal
kiiszkddnének. Ugyanakkor a pénziigyi attitiid dimenzidja a pénzkezelési szokasok pozitiv,
illetve negativ jellegén kiviil — illetdleg azon feliil is — képes befolyasolni a pénziigyi gon-
dok megjelenésének a valdszinliségét is. Masképpen megfogalmazva, a pénziigyi attittid
elemzése és vizsgalata dnmagaban elegendd lehet az ligyfelek anyagi gondjainak, igy akar
hiteltorlesztési késedelmeinek bejoslasara.

A hiteltorlesztési és pénziigyi problémak elérejelzésén kiviil a pénziigyi attitiid fogal-
ma mas teriileteken is fontos adalékokkal szolgalhat a bankok szamara. Fiinfgeld és Wang
[2009] tanulmanyaban, amelyben a bankok szegmentacids gyakorlatait elemzi, ramutat:
ahelyett, hogy az ligyfelek pénziigyi érettségét és tudasat (Harrison [1994]), nyugdij-eldta-
karékossagi jellemzdit (Gough és Sozou [2005]) vagy megtakaritasi stratégiait (Gunnarsson
€s Wahlund [1997]) vennék figyelembe a szakemberek, fontos a pénzzel kapcsolatos attitii-
doket is beépiteni szegmentumok egymastol valo elkiilonitésének gyakorlataba. Fiingeld és
Wang [2009] eredményei szerint a banki iigyfelek tobbféle tipusa kiilonboztethetd meg a
pénziigyi attitlid alapjan; ezek koziil az ,,agg6d6 megtakaritok”, az ,,érdektelen kdvetok” és
az ,,aggodo koltekezok™ kategoriait kiilondsen fontos figyelemmel kdvetniiik a bankoknak,
mivel az ezen tipusokba tartozo tigyfelek esetében nagyobb valdszintiséggel jelentkeznek
pénziigyi problémak, mint a pénziigyekben racionalis és megfontolt iigyfelek esetében. Az
alabbi [. tablazat e harom problémas tipus jellemzoit fogalja Gssze.

1. tablazat

A Fiingeld és Wang [2009] altal azonositott harom iigyféltipus
és rovid jellemzésiik

Agg6do megtakaritok Erdektelen kovetok Agg6do koltekezok

Ovatos, koriiltekinté pénz-
igyi dontéseket hoznak a
jovoére vonatkozodan, ugyan-
akkor kevésbé képesek je-
lenbeli anyagi kiadasaikat
hatékonyan kézben tartani.

Nem érdeklik ket a pénz-
igyi témak, nem tervez-
nek hosszu tavon. Hasonlo
pénziigyi dontéseket hoz-
nak, mint amilyeneket a
kornyeztiikben latnak.

Nem érdeklik 6ket a pénz-
igyi témak, jellemzd rajuk
az impulziv pénziigyi maga-
tartds. Nem képesek pénz-
igyeiket kézben tartani.

Fiinfgeld és Wang [2009] kutatdsa ravilagit arra, hogy az attitiid fogalma kiemelt fon-
tossagu a bankok szamara iigyfeleik alaposabb megismerésében és megértésében. Az 1.
tablazatban bemutatott harom {igyféltipus felhivja a figyelmet arra: az attitlid alapt szeg-
mentacios eljaras lehet6vé teszi, hogy a bankok azonositsak a pénziigyi szempontbdl ke-
vésbé racionalis tigyfeleiket, és igy akar pénziigyi tanacsadassal vagy egyéb szolgaltatassal
segithessék (és megtarthassak) oket. A szerzok tovabbi érdekes megallapitasa, hogy a fia-



KULONSZAM 17

talabb generacid tagjai, a ndk és az alacsonyabb iskolai végzettséggel rendelkezo ligyfelek
nagyobb valdszintiséggel kezelik rosszul pénziigyeiket, valamint inkabb tartoznak a fenti-
ekben bemutatott harom kategoéria valamelyikébe.

A pénziigyi attitlid a hiteltorlesztés és a banki szegmentaci6é gyakorlatan kiviil magat
a pénziigyi tudast és kompetenciakat is befolyasolhatja (Murphy [2005]; Lusardy et al.
[2010]; Chen és Volpe [1998]). Az, hogy a tigyfél miként gazdalkodik pénzével, hogyan
képes azt beosztani egy adott iddintervallumra, valamint miként képes bevételeit és ki-
adasait a lehetdségekhez képest optimalisan és hatékonyan menedzselni, 6sszhangban van
a pénziigyekkel és pénziigyi ismeretekkel kapcsolatos attitiidokkel, hasonldan a Fiinfgeld
és Wang [2009] altal azonositott demografiai jellemzokkel, mint példaul a nem vagy az
iskolai végzettség (Chinen és Endo [2012]). A kutatasi eredmények tiikrében a pénziigyi
attittid fogalma markans mértékben és sokszor mas dimenzioktol fiiggetleniil befolyasolja
a pénziigyi magatartast, ezért annak vizsgalata kiilondsen értékes lehet a bankok szamara.
Hogy megértsiik, miért képes a pénz irdnti attitlid ilyen jelentds mértékben bejosolni és el6-
revételezni az tigyfelek gazdasagi magatartasat, az attitiidok emocionalis jellegzetességeit
is figyelembe kell venniink.

A kovetkezd részben az érzelmi elemeit emeljiik ki a pénziigyi attitid fogalmanak, va-
lamint a bemutatott elméleteknek a bankok szamara relevans hozadékaira is ravilagitunk.

2.1. A pénziigyi attitiid fogalmanak érzelmi meghatdarozottsiaga

Lea és Webley [2006], valamint Blaszczynszki és Nower [2010] elméletében a pénz mint
olyan eszkoz jelenik meg, amely a kabitdszerekhez hasonlé hatasokat general az emberi
szervezetben. Azaz a pénz birtoklasa és elkoltése intenziven képes stimulalni a ligyfeleket,
erbteljes oromérzetet és izgalmi allapotot okozva (Leung és Kier [2010]). Tehat ahhoz, hogy
a pénznek az emberi viselkedésre gyakorolt hatdsait modellezni tudjuk, fontos, hogy figye-
lembe vegyliik a pénz és az érzelmek kozotti kapesolat inherens tulajdonsagait. Az elobbi
elméletek tiikkrében a pénzhez rendelt emociondlis asszociaciok (pl. 6rom, irigység, szégyen
stb.) sajatos mintazatot alkotnak, szoros dsszefiiggés figyelhetd meg a gazdasagi magatartas
¢és az érzelmi szabalyozas képessége kozott. Becchio et al. [2011] izgalmas kutatasukban,
amelyben a pénz altal az agyban kivaltott aktivitasi mintdzatokat vizsgaltak, arra jutottak,
hogy a pénzhez vald hozzaférés és a pénzzel valo cselekedetek izgalmat és fesziiltséget
okoznak az emberekben. Ugyanakkor a pénz altal kivaltott emociok nem teljesen feleltet-
heték meg bizonyos agyteriiletek aktivitdsaval, nincsen fizikailag megragadhat6 reprezen-
taciojuk, ezért a szerz6k magyardzata szerint a pénzhez vald viszonyulas jellemzoit a ta-
pasztalatok adjék, amelyek a memoridban vannak tarolva. Becchio et al. [2011] eredményei
felhivjak a figyelmet arra, hogy a személyes élmények és affektiv elemek jelentds szerepet
jatszanak a pénzhez rendelt jelentések és érzések kialakulasaban. Ugy tiinik tehat, hogy a
pénz altal kivaltott emodciok és az egyén személyiségének miikddési jellemzdi kozott saja-
tos kapcsolat all fenn, amelynek pontos részletei még nem teljesen ismertek, habar szamos
vizsgalat sziiletett azok feltérképezésére (Hayhoe et al. [1999]; Davey ¢és George [2011)).
Engelberg és Sjorberg [2006] kutatasa alapjan kijelenthetd, hogy a pénz hasznalatanak
moédja és az egyén emociondlis intelligencidja (EQ) — specialis kognitiv képesség, amely
az érzelmek azonositasat és irdnyitasat szabalyozza — Osszefiigg egymassal. Eredményeik
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szerint a magasabb EQ-val rendelkezd személyek kevésbé kapcsoljak 6ssze a pénzt a hata-
lommal, statusszal és presztizzsel, szemben az alacsonyabb EQ-val biré egyénekkel, akik-
nek a szamara a pénz specialis, privilegizalt jelentéseket hordoz. Vizsgalatuk masik fontos
hozadéka, hogy kimutattak: a pénznek a mindennapi életben vald fontossagat hangsulyozé
személyek inkabb munkdjukra figyelnek, és kevésbé érdeklédnek szocialis kapcsolataik
irant, mivel a pénzszerzés nagyobb biztonsagot és kiszamithatoésagot jelent szamukra, mint
a barataik, ismer6seik vagy csaladjuk adta érzelmi tdmogatas (1. még Mikulincer és Sharver
[2008]). Hasonloan tehat Lea és Webley [2006] megallapitasaihoz, Engelberg és Sjorberg
[2006] is ramutat arra, hogy a pénz fontossdganak hangsulyozasa, illetve a pozitiv pénziigyi
attitlid megléte 0sszefiigg az érzelmi érettséggel, valamint helyettesitheti az emberi kapcso-
latokat is. A pénz biztonsagot és azonnali megerdsitést képes adni az ligyfeleknek, hiszen
azok megtanuljak, hogy melyik terméknek vagy szolgaltatasnak milyen ara van, és mit kell
tenni ahhoz, hogy megkeressék/0sszegyijtsék az annak megvételéhez sziikséges Osszeget.
A megfelel6 érzelmi szabdlyozas hidnya azonban a pénziigyek nem megfeleld szintli keze-
1éséhez vezet, masképpen megfogalmazva: a megfeleld szintli érzelmi kontroll képessége
fontos, illetve elengedhetetlen a pénz adekvat és optimalis hasznalatahoz (Spinella és Lester
[2005]; Lai [2010]; Beatty és Ferrell [1998]; Lin és Lin [2005]).

A pénziigyi attitlid fogalmanak érzelmi vetiiletei is szamtalan implikacioval szolgalnak
a bankok szdmara. Egyrészrdl jelentds kulturalis kiilonbségek tapasztalhatdak a pénz meg-
itélésében és értékelésében, és ezek az eltérések befolyasoljak az ligyfeleknek a fogyasz-
tassal és bankokkal valo kapcsolatat is (Tang et al. [2002]; Rubenstein [1981]; Tang [1996]).
Mig a pénzhez mint fizetéeszk6zhoz a nyugati kulturdk ugy viszonyulnak, mint a teljesit-
mény és a siker fokmérdjéhez, és az utana vald hajsza ,,rosszra csabitja az embereket”, addig
a keleti kultirakban ezek a képzettarsitasok egyaltalan nem, vagy csak részlegesen jelen-
nek meg (Tang et al. [2002]). Azaz a pénz jelentései kultiiraspecifikusak, ezért a bankok
szdmara elengedhetetlen, hogy a hozza rendelt asszocidciokat kiismerjék, ezaltal igyfeleik
viselkedését bejosolhassak és felhasznalhassak.

Masrészrol az iigyfelek érzelmi alapon sajatos heurisztikakat alkalmaznak a megfele-
16 bank kivalasztdsa soran (Lee és Marlowe [2003]; Moore és Lehmann [1980]; Pulley et
al. [1993]). Az tigyfelek leginkabb kényelemre vagynak, de az, hogy mit jelent pontosan a
kényelem szamukra, az életkor- és életmodfiiggd, ezért inkabb maradnak annal a banknal,
amelyet mar megismertek és megszoktak (Beckett et al., [2000]). Erthetd modon, az iigy-
felek akkor érzik biztonsagban a vagyonukat, ha barmikor hozzaférhetnek a bankszamla-
jukhoz, ellenérizhetik és nyomon kdvethetik pénziik mozgasat. Ennek az az indoka, hogy
a pénz veszélyeket rejt magéaban: ellophatjak és elveszithetik az iigyfelek, a bankok viszont
ugy védelmezik az értékeket, hogy kdzben kényelmet és megnyugvast nyujtanak az embe-
reknek (Lee és Marlowe [2003]). Ezen eredmények értelmezését és felhasznalasat segitheti
a igyfelek elvarasainak gorcso ala vétele.

Raich [2008] mélyinterjukon alapul6 kutatasaban azt vizsgalta, hogy a banki tigyfelek
mit varnak a bankoktol pénziigyeikkel kapcsolatban. Eredményei szerint az iigyfelek alap-
vetd két elvarasa koziil az els6 a feleldsségvallalas: a bankok kdvessék nyomon tranzakcio-
ikat, és garantaljak a pénziik biztonsagat, ahogyan 0Ok is feleldsséget vallalnak pénziigyeik
intézésében. A masodik a megbizhatosag/bizalom témakore: az ligyfelek szamara fontos,
hogy pénziiket olyan intézményre bizzak, amely nem csapja be 6ket. Raich [2008] ered-
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ményei nyoman megfigyelhetd, hogy az tigyfelek nem feltétleniil pénziigyi Gtmutatast €s
tandcsadast, hanem inkabb érzelmi tdmogatast varnak a bankoktol, legalabbis abban az
értelemben, hogy biztonsagban tudjak anyagi javaikat, és bizalmukkal ne éljen vissza a
bank. Tekintettel arra, hogy a bizalom fontos 0sszetevéje a fogyasztoi hiiségnek (Blomer
et al. [1998]; Johnson et al., [2006]; Sirdeshmukh et al. [2002]; Barney és Hansen [1994]), a
bankok esetében relevans a bizalom mozgatorugodinak és hatasainak megértése (Dimitriadis
et al. [2011]; Page és Luding [2003]), kiilondsen a gazdasagi valsag- és a bankokkal szembe-
ni esetleges negativ elditéletek tiikkrében (Deb és Chavali [2010]). A bizalom miikodésében
fontos momentum, hogy ebben a sajatos kapcsolatban benne foglaltatik a sebezhetdség és
kiszolgaltatottsag: az ligyfél a bankra bizza pénziigyeit és anyagi biztonsagat, ezaltal saja-
tos, leginkabb hosszu tava kapcsolatba keriil az intézménnyel. Az tigyfél szamara ennek a
kapcsolatnak értéket sziikséges teremtenie, ellenkez6 esetben 1j féllel 1ép kapcsolatba (Mor-
gan ¢és Hunt [1994]; Ravald és Grénroos [1996]; Storbacka et al. [1994]). Ezen sajatossagok
tiikrében a pénziigyi attitiid dimenzidinak, azokon beliil is a bizalmatlansdgnak a megértése
¢és a mindennapi gyakorlatba valo integralasa segitheti a bankokat az irantuk taplalt bizalom
kialakitasaban és fenntartasaban egyarant.

O’Loughlin és Szmigin [2006] meglatasa szerint a pénzintézetek a beléjlik vetett bizal-
mat ugy képesek novelni és megfeleld szinten tartani tigyfeleik kdrében, ha megfeleld kont-
rollt gyakorolnak tigyfeleik felett. A ,,megfeleld kontroll” szintje azt jelenti, hogy a bankok
ne csak professzionalis tanacsadassal, hanem pénziigyi képzéssel is segitsék iigyfeleik fej-
16dését (példaul szakszeri, az ligyfél jellemzobihez illeszkedo eldadas). Az iigyfelek érzelmi
sajatossagokat rendelnek a pénzhez és a vagyonhoz, mint a félelem, aggodalom, 6rom vagy
biiszkeség. A pénziigyi attitid emocionalis bedgyazottsaga okdn a bankoknak szupportiv
modon sziikséges kapcsolatba 1épniiik tigyfeleikkel, hiszen a szakmai tanacsadas fontos
eleme a megnyugtatas, a bizalom fenntartasa/megerdsitése €s a kiszamithatosag biztositasa
is — a nyilvanval6 racionalis hozadékokon (tajékoztatds, szakmai fejlédés stb.) kiviil (Ward
és Dagger [2007]).

Czachesz és Honics [2007] indikativ tanulmanyaban ramutat arra, hogy Magyarorszagon
a lakossag alulinformalt és csekély jartassaggal bir a pénziigyek teriiletén, valamint alapve-
téen bizalmatlan a pénzintézetekkel szemben. Ervelésiik szerint elényos lenne az tigyfelek
pénziigyi kulturajat oktatassal és ismeretterjesztéssel fejleszteni. A jelen tanulmanyban sze-
repld elméletek és kutatasi eredmények alapjan mi ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi attitiid
fogalmanak és emocionalis elemeinek a figyelembevételével a bankok hozzajarulhatnanak a
pénziigyi kultura és a pénzintézetekbe vetett bizalom fejlesztésé€hez, illetve pozitiv irdnyba
val6 elmozditasdhoz.

2.2. Az iigyfelek péncziigyi attitiidjeinek integralt modellje

Elemzésiink végén bemutatjuk konceptualis modelliinket, amely a targyalt jelenségek és
elméletek szintézisét abrazolja, valamint leirja az ligyfeleknek a bankkal valé kapcsolatat.
Mint latni fogjuk, az eddig ismertetett tedridk fobb pontjait és alkalmazasi teriileteit emel-
jiik ki benne, szem el6tt tartva, hogy milyen gyakorlati és praktikus relevanciakkal szolgal-
hatnak az dsszetevoi a bankok szamara.
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1. abra
Az iigyfelek pénziigyi attitlidjeinek integralt modellje

Pénziigyi attittid

Hatalom - Presztizs Pénzmegtartasi idé

Dimenzidk: Bizalmatlansag Szorongas
Apénz: — k — akaré : — S E S —
Relevancia:

Hiteltorlesztés Pénziigyi tervezés Hiteltdrlesztés

Erzelmi szabilyozas

Forrdas: sajat szerkesztés

Integralt modelliinkben a dimenzidk meghatidrozasahoz Yamanchi és Templer [1982]
pénziigyi attitiid fogalmanak négy dimenzidjat jelenitettiik meg: hatalom-presztizs, pénz-
megtartasi id6, bizalmatlansag €s szorongas. Az ezen kategoriak magas értékével bird ligy-
felek kiilonbozoképpen észlelik/értékelik a pénzt, ahogyan azt ki is emeltiik a konceptualis
modell masodik szintjén, ahol a kiilonb6zd pénziigyi attitiid fajtakhoz kapcsolédd pénz-
jelentéseket mutatjuk be (siker €s hatalom; takarékossag, kiszolgaltatottsag ¢s védelem).
A kovetkez6 szinten jelennek meg a banki menedzsmenttevékenységhez kapcsolodo, rele-
vans fogalomkorok. Végezetiil, a pénziigyi attitiid fogalma mellett az érzelmi szabalyozas
konstruktumanak befolyasolo/meghatarozo hatasait is feltiintettiik, 6sszhangban Engelberg
¢és Sjoberg [2000] eredményeivel. Az ,,érzelmi szabalyozas™ kifejezés az ligyfelek érzelmi
sajatossagaira utal, és az érzelmi intelligencia (EQ) fogalmi keretén alapul, azaz ,,az érzelmi
informdciofeldolgozas olyan formaja, amely magaban foglalja a sajat és masok érzelmeinek
pontos ertekelését, az érzelem megfelelo kifejezését, valamint az érzelmek olyan adaptiv
szabalyozasat, ami javitja az élet mindséget” (Salovey és Mayer [1990], 5. 0.). Mint azt mar
kiemeltiik tanulmanyunk el6z6 részében, a pénziigyi attitiid és az emocionalis sajatossagok
szoros Osszefliggést mutatnak, ezért indokoltnak tartottuk megjelenitésiiket elméleti kere-
tiinkben.

Modelliink konceptualis kapcsolatokat mutat be, és a bankok szdmara relevans pontokat
(hiteltorlesztés, pénziigyi tervezés, bankok iranti bizalom) két fogalom koré szervezi (pénz-
iigyi attitiid és érzelmi szabalyozas), ennek révén a bankok az eddigi gyakorlatoktol eltérd
moddon képesek eldre jelezni és modellezni tigyfeleik pénziigyi magatartasat. Példaul, szem-
ben a hagyomanyos — ,,racionalisnak” tekintett — szegmentacios ismérvekkel, mint amilyen
a pénziigyi tudatossag vagy megtakaritasi stratégia, a szakirodalom alapjan modelliink két
pilléren, a pénziigyi attitid és az érzelmi szabalyozas fogalmain alapul, amelyek 1j felfogast
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képviselnek a lakossagi banki piac lehetséges szegmentacios eljarasai kozott. Az alabbi-
akban bemutatjuk az attitiid-érzelmi szabalyozas alapt kategoriaképzést a modell alapjan.

Mint az lathato az 1. abran, a pénziigyi attitiid négy dimenzidja kiilonb6z6 forméban be-
folyésolja a bankokkal szembeni magatartast. A pénziigyeiket hatalom-presztizs dimenzid
alapjan értékeld iigyfelek a pénzt a siker és hatalom szimbolumaként észlelik. Ezen jellemzd
a hiteltorlesztés pozitiv markereként értékelhetd, mivel magas értéke a hitelrészletek pontos,
idében torténd kifizetését indukalja (Bhardwaj és Bhattacharjee [2010]). Ennek feltehetéen
az az oka, hogy az iigyfelek nem akarnak gyengének és elesettnek mutatkozni a pénzintézet,
valamint kornyezetiik el6tt, ezért odafigyelnek pénziigyeik ,,kézben tartasara”.

Azok az iigyfelek, akiknek a pénzmegtartas ideje fontos, takarékosan koltekeznek, és
pénziigyeiket elore megtervezik. Ez a jellemz0 szintén pozitiv sajatossag a bankok szamara,
hiszen azt vetiti elére, hogy a fogyasztok pénziigyeiket tudatosan kezelik, és nyitottabbak
lehetnek a bankok altal nyujtott szolgéltatasokra és termékekre.

A bizalmatlansag dimenzidja negativ jellemzo6 a bankok szempontjabol, mivel ennek a
magas értékével bird ligyfelek a pénzt a kiszolgaltatottsaggal asszocialjak, ezért bizalmatla-
nok a bankokkal szemben, mert azok becsaphatjak, kihasznalhatjak dket. A gazdasagi val-
sag és a pénzvilagban bekovetkezd, gyors iitemi valtozasok ezen nézOpontot tovabb arnyal-
hatjak, és még kedvezbtlenebb iranyba terelhetik, ezért erre a dimenziora kiemelt figyelmet
érdemes forditani a lakossagi banki tevékenységek tervezése soran.

Végezetiil, a szorongds mértéke 0sszefligg a pénzt védelmezd/protektiv faktornak tekin-
t6 allasponttal és a negativ hiteltorlesztési magatartassal. A szorongas magas értékével ren-
delkez6 tigyfelek hajlamosak késve befizetni hiteltorleszto részleteiket (szemben a hatalom-
presztizs kategoriaval), ezért erre a csoportra szintén érdemes kiilonds figyelmet forditani.

Mindezen kapcsolatokat és dsszefiiggéseket tovabb arnyalja az érzelmi szabalyozas fak-
tora, amelynek érettsége és optimalis miikdodése tompitja a negativ és fokozza a pozitiv
hatasait a pénziigyi attitlidnek (1. még Engelberg és Sjoberg [2006]). Természetesen bizo-
nyos demografiai valtozok — példaul nem, életkor, végzettség — tovabb arnyaljak a fogalmak
kozotti kapcesolatokat, befolyasolva azok miikodését.

A fent felsorolt jellegzetességek és megfigyelések tiikrében modelliink atgondoldsa mind
kutatasi-, mind pedig menedzsmentszempontbol relevanciaval bir. Egyrészrol tovabbi tam-
pontokkal szolgal a szegmentalasi folyamathoz és tamogatja az tigyfelek viselkedésének
kiszamithatobba tételét, masfeldl segitheti a tanacsadas/pénziigyi oktatas hatékonysaganak
novelését azaltal, hogy ramutat: az iigyfelek mas és mas mértékben igényelnek érzelmi- és/
vagy szakmai tdmogatast a bankoktol.
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Bencze Szivia—Kiss ISTvAN!

A kedvezményes hitelek szerepe
a mezogazdasag finanszirozasaban

A mezdgazdasagra jellemzd, hogy id6ben sokszor jelentds eltéréssel jelentkeznek a be-
vételek és a kiadasok, ennek kovetkeztében a mezégazdasiag mindennapi miikodéséhez
kiilsé finanszirozasi forrasokat kell bevonnia. Erre a problémara prébal meg valaszt
adni a kormanyzat kedvezményes hitelkonstrukciék kidolgozasaval, azonban a bankok
ezen megoldasokat kevésbé pozicionaljak a szamukra jovedelmezébb, sajat hiteleikkel
szemben, tovabba a bankok a mezdégazdasagot egyébként is til kockazatos dgazatnak
tartjak. Ezen tulzott évatossagnak azonban tébb tény is ellentmond, tobbek kozott,
hogy az agazatra jellemzé csédrata és a mezégazdasagi hitelek bedélési aranya a leg-
alacsonyabb agazati dsszehasonlitisban, a novénytermesztési dgazatok jovedelmezdsé-
ge jelentds mértékben javult az uniés tamogatisoknak koszonhetéen, tovabba, hogy a
mezégazdasag természeti kitettségébdl fakado kockazat kezelhetd.

Kulesszavak: agrarfinanszirozas; kedvezményes hitelek; kezességvallalas; kockazatkezelés

1. BEVEZETES

A mezbgazdasagban, azon belill is kiilondsen a ndvénytermesztési agazatban a kiadasok és a
bevételek éven beliil idoben jelentés mértékben elvalnak egymastol, éppen ezért komoly kér-
dés ezen agazatok évkozi finanszirozasa. Az allattenyésztési agazattal szemben a kizardlag
ndvénytermesztésre berendezkedett gazdasagok a szigortian kotott technoldgia miatt tilnyo-
morészt csak év végeén realizalnak arbevételt, sét a teriiletalaptl unios és nemzeti timogatasok
folyositasat is jellemzden év végére litemezték be. Fentiekbdl kovetkezik, hogy ezeknek az
iizemeknek nagyrészt mas forrasbol kell finanszirozniuk évkozi forgoeszkoz-sziikségletiiket,
amire részben a pénz- ¢s hitelpiac nytjthat megoldast; a 2008 ota tartd pénziigyi €s gazdasagi
valsag azonban visszafogta ezen megoldasok elérhetségeét is.

1 Bencze Szilvia gazdasagi agrarmérnok (Szent Istvan Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar)
Kiss Istvan PhD-hallgatdé (Debreceni Egyetem Agrar- és Gazdalkodastudomanyok Centruma, Gazdalko-
dastudomanyi és Vidékfejlesztési Kar, Gazdalkodastudomanyi Intézet, Agrobiznisz Menedzsment Tanszék)
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2. EREDMENYEK ES AZOK ERTEKELESE

A mezdgazdasagnak a tobbi nemzetgazdasagi dgazathoz viszonyitott, alacsony jovedelme-
z0sége és az agazat vallalkozasainak tOkeszegénysége folytan a kereskedelmi bankok sok-
szor csak magas kockazati felar mellett hajlanddak finanszirozast nyujtani a mezogazdasagi
vallalkozasoknak. A bankok tulzott 6vatossaganak 1étjogosultsagat cafolja az a tény, hogy a
mezdgazdasagi vallalkozasok csddrataja a legalacsonyabb értéket mutatja mas agazatokéhoz
képest, tudniillik a 2011. évi, minden agazatot tomoritd, atlagos 4,5%-os csddrataval szem-
ben 2002 és 2011 kozott a mezdgazdasagi €s banyaszati agazat csddratdja nem emelkedett
3% fol1¢, sot 2008 ota — csokkeno tendenciat kovetve — 2011-re 1,5%-ra csdkkent az értéke,
amely messze a legalacsonyabb a tobbi agazatéhoz képest (1. 1. abra, MNB [2011]).

1. dbra
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Forrdas: MNB, Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2011. november

A mez6gazdasagi hitelezés relative alacsony kockazati mivoltat erfsiti az Agrar-
Vallalkozasi Hitelgarancia Alapitvany (a tovabbiakban: AVHGA) tapasztalata is. Az AVHGA
altal készfizetd kezességgel biztositott hitelek bevaltasi aranyara vonatkozo statisztika alapjan
a mezOgazdasagi hitelek teljesitenek a legjobban, ugyanis 2011-ben azok csupan 3,2%-anal
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érvényesitették az alapitvanyi kezesség iranti bevaltasi igényt, mig a feldolgozodiparnal ez az
érték 5,3%, a kereskedelemnél 6,5%, az épitbiparnal 7,5% és a minden dgazatra vonatkozo
atlagérték is 4,9% volt (Lesko [2012]).

Allaspontunk szerint a mezdgazdasagban jelenlévé kockéazatok miatti aggodalmakbol fa-
kado ovatossag tlzo, kiilondsen, mivel tudjuk, hogy ezen kockazatok nagy része kezelhetd.
Az agazat természeti kitettségébdl fakado jovedelembizonytalansag és a hitel-visszafizetési
kockazat mérséklése céljabol példaul a bankok 6sztondzhetnék a termeldket mezdgazdasagi
tevékenységiikre vonatkozo biztositds megkotésére.

A biztositasi kotelezettség nem 1j elem a hitelszerz6déseknél, hiszen a beruhazasi hite-
leknél jelenleg is kételezd vagyonbiztositas kotése a hitel futamidejére. Agazaton kiviili pél-
daként szolgalhat tovabba példaul a lizingelt autdkra kotelezo jelleggel megkotendé CASCO
biztositas. A mezdgazdasagi biztositasok megkdtésének a hitelfeltételek kdzé emelése tobb
szempontbol is elényds lenne. Egyrészt az dgazattal szembeni kockazati felar csokkenhet-
ne, masrészt pozitiv externalis hatasként a biztositotarsasagok kockazatkdzossége bdviilne,
valamint ndvelné a termelok dngondoskodasra valé hajlamat, illetve hajlandosagat. A bizto-
sitds kotése tovabba csak viszonylagosan jelentene tobbletterhet a termelék szdmara, ugyan-
is a mezOgazdasagi biztositas dijahoz nyujtott timogatas igénybevételi feltételeirdl szolo
143/2011. (XII. 23.) VM rendelet alapjan a biztositasi dijra dijtimogatast lehet igényelni a
2012. januar 1-jét6] hatalyba lépett, uj kockazatkezelési rendszer keretében.

Tovabba érdemes megemliteni, hogy a ndvénytermesztési dgazatok jovedelmezdsége az
uniods csatlakozast kovetéen a megjelend unids és nemzeti tamogatasoknak kdszonhetden
jelentds mértékben javult. Ezt tAimasztja ald a 2. abra, amely a fontosabb szant6f61di névény-
termesztési agazatok egy hektarra jutd dgazati eredményét szemlélteti a 2000 és 2010 kozotti
idészakban. A jovedelemndvekedés masik okaként emlithetjiik a mezdgazdasagi termékek
arainak 2007-t61 megfigyelhetd novekedését is. Egyes sajtohirekkel ellentétben, szeretnénk
hangstlyozni, hogy a mezégazdasagi tdmogatasok hosszu tavon fenn fognak maradni a jo-
voben is, ezért azoknak a jovedelmezdségre gyakorolt, jotékony hatisa véleményiink szerint
szintén nem valtozik.
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A mezdgazdasag finanszirozasi csatornainak 2010. évi megoszlasat mutatja be a 3. dbra.
A mezbgazdasag 0sszes kotelezettségallomanyanak éves szintje 2005 6ta 950-1050 Mrd Ft
koril alakul, ezen beliil az éven beliil lejaro, rovid kotelezettségallomany teszi ki az allo-
many kétharmadat, tehat a termeldk jelentds részben a forgdeszkoz-sziikségletet probaljak
megfinansziroztatni idegen forrasbol. A kdzvetlen banki hitelek a mintegy 1000 milliard fo-
rintos kotelezettségallomanybol 400-450 milliardot fednek le. A banki finanszirozason beliil
2007-rdl 2010-re 9,5%-16l 15,3%-ra ndtt a személyesebb kapcsolatot lehetéveé tevo helyi,
szovetkezeti hitelintézetek (takarékszovetkezetek) aranya az 0sszes mezdgazdasagi hitelen
beliil, sét a tarsas gazdasagok altal a takarékszovetkezetektol felvett hitelallomany 66%-os
boviilést ért el 2006-ro6l 2011. III. negyedévére. Az integratori hitelek, a faktoring- és li-
zingszerzodések a kozvetett banki finanszirozas csoportjaba tartoznak, mig bankon kiviili
forrasnak szamit példaul a szallitoi fizetési haladék, a vevdi eldleg, valamint a tagi kdlcson.
A valsag kovetkeztében szigorodd banki hitelezési gyakorlat hatasara nétt a bankon kiviili
finanszirozasi formak, kiilondsen a szallitok €s az integratorok szerepe a mezdgazdasag fi-
nanszirozasaban (Kemény [2010]).
3. abra
A mezégazdasag kotelezettségallomanyanak
fontosabb finanszirozasi csatornai

13%
D Bankok

|:| Lizingcégek

42%
18% - Faktoringcégek

ﬂ Integratorok

B szalitok

15% <es [ Egyeb
1% 11%

Forras: Kemény [2010]

Az agrarium finanszirozasat a kormany altalaban kamattamogatott hitelprogramokkal, a
Magyar Fejlesztési Bank (a tovabbiakban: MFB) kézremiikddésével mikodtetett kedvezmé-
nyes kamatozasu hitelprogramokkal, valamint kedvezményes diji intézményi kezességval-
lalas bevonasaval probalta elésegiteni, betartva az Eurdpai Unionak az allami tamogatasokra
vonatkozo, szigoru eldirasait. Az elmult években ennek kdszonhetden szamos uj kedvez-
ményes hitelprogram indult, illetve keriilt modositasra, amelyeknek egy része az agrarium
forgoeszkoz-finanszirozasat (Agrar Széchenyi Kartya Folyoszamlahitel, MFB Agrar Forgo-
eszkoz, Agrar Forgoeszkoz Vis Maior, Uj Magyarorszag TESZ Forgoeszkoz Hitelprogram),
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masik része a beruhazasi és fejlesztési célu hitelfelvételt probalta segiteni (Uj Magyarorszag
Agrarfejlesztési Hitelprogram). Ezek a hitelprogramok 2-5 szdzalékpontos kamateldnnyel
birnak a piaci kamatozasti banki forinthitelekhez képest. Az AVHGA-t6] és a Garantiqa
Hitelgarancia Zrt.-t0] igényelhetd, kedvezményes diji intézményi kezességvallalas mellett
mitkodik az élelmiszeripari vallalkozasok hitelfelvételét segité MFB Elelmiszeripari Bank-
garancia Program is. A hitelprogramok, illetve a hozzajuk kapcsolodo, kedvezményes kész-
fizet6 kezességvallalas keretében nyujtott tdmogatdsok allami tdmogatasnak mindsiilnek,
amelyek tobbségében csekély 6sszegli (de minimis) tdmogatasok (mezdgazdasagi, halaszati,
altalanos csekély 0sszegli timogatas), vagy a mezdgazdasagi csoportmentességi EK-rendelet
hatéalya alé tartozd, allami tdmogatasok.

A kedvezményes hitelprogramok keretében valamivel tobb, mint 48 milliard forint hi-
telkihelyezés tortént induldsuk ota, amely Osszevetve a mezogazdasag évi 400-450 milliard
forintos hitelallomanyaval, illetve az 1000 milliard forintos teljes kotelezettségallomanyaval,
kisebb jelentdségiinek tekinthetd. Ez ugyanakkor nem jelenti azt, hogy a mezégazdasagi val-
lalkozasok ne érdeklddnének a kedvezményes hitelek irant.

Az Agrargazdasagi Kutato Intézet (a tovabbiakban: AKI) 2011. év végén internetes kér-
doéives kutatds keretében megprobalta felmérni, hogy a gazdasdgok milyen forrasokbol fi-
nanszirozzak miikodésiiket, és milyen tapasztalataik vannak az MFB altal kozvetve vagy
kozvetleniil nyujtott, kedvezményes hitelekrél. A felmérésben részt vevé 690 gazdasag
76%-a ugyan hitelképesnek tartotta magat, az elmult 6t évben mégis csupan 47%-a vett fel
hitelt. A visszafogott hitelfelvételi hajlanddsdgot magyarazhatja részben a mar fent emli-
tett banki kockazatkeriilésbol fakado, sziikos hitelkinalat, valamint a bankokhoz hasonldan
a gazdasagokra is jellemz6, konzervativ lizletpolitika. A gazdasagok leginkabb harom okbol
nem vesznek fel hitelt: draganak talaljak a hitelt, nem akarnak fejleszteni vagy sajat forrasbol
finanszirozzak miikodésiiket, fejlesztéseiket (utobbiak szama egyre nd). Erdekes eredmény,
hogy a hitelkérelemmel bankokhoz fordulé gazdasagok csupan 18%-anak ajanlottak a hi-
telkérelem soran az MFB hitelkonstrukcidit, ami magyarazhatd azzal, hogy a kereskedel-
mi bankok sajat hiteltermékei szamara konkurenciat és kisebb profitot jelentenek az MFB
altal refinanszirozott hitelprogramok, igy azokat kevésbé pozicionaljak az érdekléddknek.
A kérdoives felmérésben részt vevd gazdasagok az MFB-s hitelek és a banki hitelek 6sz-
szehasonlitasa soran kedvezdbbnek talaltdk az MFB-s hitelek futamidejét és kamatszintjét,
ugyanakkor az iigyintézéssel jar6 utinajaras, illetve a kért hitelfedezet nagysaga tekintetében
kedvezdbbnek bizonyultak a kereskedelmi banki hitelek. Az AVHGA altal nyujtott készfizetd
kezességvallalas az MFB-s hitelek esetén kétszer gyakrabban meriilt fel, illetve igényelték
azt, és az MFB-s hitelkonstrukcioknal sokkal gyakoribb volt a készfizetd kezességvallalas
fedezetként torténd elfogadasa is (MFB: 68%, kereskedelmi bank: 42%). Rovid lejarata ko-
telezettséggel és hosszu lejarata kotelezettséggel is a valaszadok harmada rendelkezett, és
ezen kotelezettségek nagy része mindkét esetben jellemzéen a miikddés finanszirozasanak
40%-nal kisebb részét tette ki. A Daranyi Ignac Vidékfejlesztési Program (Eurdpai Mezo-
gazdasagi és Vidékfejlesztési Alap forrasai) keretében timogatasban részesiilo gazdasadgok a
tdmogatasi 6sszegen feliili részt nagy részben 6ner6bdl (58%), illetve banki, normal kamato-
zasu forinthitelbdl (19%) fedezték.

Természetesen a szlikds koltségvetési forrdsok, valamint a hitelprogramok keretében
nyujtott llami tAmogatasokra vonatkozo, unids szabalyok is gatat szabnak a nagyobb keret-
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Osszegll és/vagy nagyobb tdmogatastartalmu hitelprogramok inditasanak, azonban a kereske-
delmi bankok (beleértve az MFB-t is) mar fent emlitett, tGlzott dvatossaga ugyancsak meg-
gatolja a finanszirozast keresé mezdgazdasagi termeldket a hitelfelvételben. Tekintettel arra,
hogy az AVHGA éltal nyujtott készfizetd kezesség mogott 85%-os allami viszontgarancia all,
vitathato a kereskedelmi bankoknak az AVHGA irdnti alacsony érdeklédése (2010-2011-ben
30 milliard forint hitelallomany mdgott allt AVHGA-kezesség).

Fellendiilést hozhat a mezdgazdasagi hitelezésben a term6fold hitelfedezeti értékének
meghatarozasara vonatkozo modszertan feliilvizsgalata, ugyanis az azt szabalyozo 54/1997.
(VIIL. 1.) FM rendelet még nem szamolt a teriiletalapu tdmogatasokkal, igy jelenleg a ter-
mo6fold hitelfedezeti értékének meghatarozasa soran nem vehetdk figyelembe a fold piaci
¢és haszonbérleti araban jelentOs szerepet jatszo, teriiletalapu tamogatasok. A feliilvizsgalat
kovetkeztében redlisabb, magasabb értéken lehetne bevonni a term6foldet a hitelfedezetbe,
ezaltal csokkenhetne az iigyfélre vonatkozo6 kockazati felar is.

3. KOVETKEZTETESEK

Osszességében elmondhatd, hogy a hazai agrarium szamara égetd kérdés a finanszirozasi
problémak megoldasa, amire megvan a szandék €s az igyekezet is. A szdmos kedvezmé-
nyes hitelkonstrukcié ellenére, a bankok a kockazatok kezelésére mégis a legegyszeriibb
megoldasokat alkalmazzak, igy magas kockazati felarakat hataroznak meg, illetve irreélis
fedezetet kérnek az dgazat szerepl6itél. Allaspontunk szerint e kockazati felarak és fedezeti
elvarasok indokoltsaga tobb szempontbdl is komolyan megkérddjelezhetd. A bankok megle-
pben alacsony érdeklédést mutatnak a miikodo kezességvallald intézmények szolgaltatasai
irant, illetve azok igénybevétele mellett is magas fedezeti elvarasokat tamasztanak. Hangsu-
lyoznank, hogy az agazati cs6drata elmarad mas agazatokétol, tovabba az dgazat természeti
kitettségébdl fakado kockazat kezelésére is megfogalmaztunk egy megoldasi javaslatot. El-
képzelésiink szerint a hitelszerzédési feltételek kdzé be lehetne emelni a termeldk részérdl
mezOgazdasagi biztositas megkotését. Ennek tobb ponton is pozitiv hatasa lenne a szektorra.
Egyrészt a kockazat kezelésébdl fakadoan csokkenhetne a kockazati felar, masrészt néne a
biztositasok mezdgazdasagi biztositasi kockazatkdzossége is. Végiil, de nem utolsésorban
ez hosszl tavon javithatna a termeldk dngondoskodasra valoé hajlamat is. A biztositas kotése
csak viszonylagosan jelentene tobbletterhet a termeldk szamara, hiszen az 11j kockazatkeze-
lési rendszernek koszonhetden a biztositasi dijra dijtamogatast lehet igényelni 2012. januar
1-jétol.



32 HITELINTEZETI SZEMLE

IRODALOMJEGYZEK

AKI [2011]: A Vidékfejlesztési Minisztérium megbizasabol az Agrargazdasagi Kutato Intézet altal 2011. év vé-
gén készitett internetes kérd6iv eredményei az agrarhitelezésrdl (még nem publikalt).

BiLapr, K.—KERTESZ, R. [2012]: A f6bb mezégazdasagi agazatok koltség- és jovedelemhelyzete 2010-ben. AKI,
Budapest, ISSN 1418 2130

Birapr, K.—KErTESz, R. [2010]: A f6bb mezégazdasagi agazatok koltség- és jovedelemhelyzete a tesztiizemek
adatai alapjan 2009-ben. AKI, Budapest, ISSN 1418 2130, ISBN 978 963 491 560 7

BtrApi, K.—KERTESZ, R. [2009]: A f6bb mez6gazdasagi agazatok koltség- és jovedelemhelyzete a tesztiizemek
adatai alapjan 2008-ban. AKI, Budapest, ISSN 1418 2130, ISBN 978 963 491 540 9

BtrApi, K.—KErTESz, R. [2008]: A f6bb mez6gazdasagi agazatok koltség- és jovedelemhelyzete a tesztiizemek
adatai alapjan 2007-ben. AKI, Budapest, ISSN 1418 2130, ISBN 978 963 491 525 6

BiLApr, K.—KERrTESZ, R. [2007]: A tesztiizemek f6bb agazatainak koltség- és jovedelemhelyzete 2006-ban. AKI,
Budapest, ISSN 1418 2130

BtLApr, K.—KERTESZ, R. [2006]: A f6bb mezdgazdasagi agazatok koltség- és jovedelemhelyzete 2005-ben a teszt-
tizemek adatai alapjan. AKI, Budapest, ISSN 1418 2130, ISBN-10: 963 491 495 0, ISBN-13: 978 963 491 495 2

BiLApy, K.—KERTESZ, R. [2005]: A tesztiizemek fobb dgazatainak koltség- és jovedelemhelyzete 2004-ben. AKI,
Budapest, ISSN 1418 2130

BtLApy, K.—KERTESZ, R. [2004]: A tesztiizemek f6bb agazatainak koltség- és jovedelemhelyzete 2003-ban. AKI,
Budapest, ISSN 1418 2130

BiLApr, K.—KERrTESZ, R. [2003]: A tesztiizemek f6bb agazatainak koltség- és jovedelemhelyzete 2002-ben. AKI,
Budapest, ISSN 1418 2130

KEeMENY, G. (szerk.) [2010]: A hazai mez8gazdasag finanszirozasi csatornai és a pénziigyi valsag ezekre gyakorolt
hatasa. AKI, Budapest.

Lesko, T. (AVHGA) [2012]: Segitség a finanszirozashoz — az AVHGA kezessége. El6adas az AGROmashEXPO-n,
2012. januar 25., Budapest.

Magyar Nemzeti Bank [2011]: Jelentés a pénziigyi stabilitasrol, 2011. november.



KULONSZAM 33

HormAR KRiszTINA!

Merlegen a valosag,
avagy a hazai devizahitelezés
nyertesel €s/vagy vesztesel

E tanulmany célja az elmult években ,,Aldatlanna” valé hazai lakossagi devizahitel-pi-
aci helyzet kezelése és kiszamithatébba tétele érdekében hozott, legjelentésebb hatasi
intézkedések értékelése a rendelkezésre allo statisztikak birtokaban. Az esszé elséként
a devizahitelek kialakuldsdnak, tomegessé valasanak okait és e termékek veszélyeit
foglalja 0ssze, majd a valsagkezelo intézkedések koziil a végtorlesztés és az 0j arfo-
lyam-rogzitési program hatasainak elemzésével foglalkozik. Megallapithaté, hogy a
végtorlesztésnek szimos nyertese van, akik még elényos koriilmények kozott tudtak
megszabadulni devizahiteliikt6l, de vannak olyanok is, akiknek a helyzete nem javult —
esetleg romlott — a forinthitellel val6 kivaltassal az emelkedé kamatok kiovetkeztében.
Az 4j arfolyam-rogzitési programnak kiészonhetéen pedig nem feltétleniil veszitettek,
akik kimaradtak a kedvezményes végtorlesztés lehetdségébol; bar kétségtelen, hogy az
uj arfolyamgat szamos pozitiv hatisa ellenére sem sziinteti meg az arfolyamkitettség-
b6l adddo kockazatokat. Kedvezétlen iranyu arfolyamvaltozas esetén ugyanis a deviza-
hitel-adésok konnyen valhatnak nemteljesitévé a rogzitési idészak lejartaval, tovabbi
veszteségeket okozva bankjaiknak.

Kulcsszavak: lakossagi devizahitelezés; deviza-eladdsodés; Otthonvédelmi Akcidterv;
végtorlesztés; arfolyam-rogzitési program

1. BEVEZETES

A 2008-as pénziigyi valsag hazankban is szamos gazdasagi és pénziigyi problémat hozott
felszinre, amelyek koziil kiilondsen jelentdsek az igen kiterjedt devizahitelezésben rejlé fe-
sziiltségek. A valsag soran leértékelddo forint kdvetkeztében a torlesztorészletek az egekbe
szoktek, oriasi terhet rakva a hitelfelvevok vallara. Az iigyfelek e termékekben rejlé arfo-
lyamkockazata igy a bankok szamara is megjelend hitelkockazatta alakult at, komoly problé-
mat okozva a pénziigyi stabilitas fenntartasaban (Csajbok A.—Hudecz A.—Tamasi B. [2010]).

A 2002 és 2010 kozotti lakossagi deviza-eladosodas okainak feltarasardl, valamint az
esetleges kormanyzati feleldsség vizsgalatarol szolo szakértdi jelentés szerint a 2002 és 2008
kozotti kormanyok, a Magyar Nemzeti Bank, a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete,

1 Holmar Krisztina PhD-hallgaté (Miskolci Egyetem, Gazdasagtudomanyi Kar, Vallalkozaselmélet és gyakorlat
Doktori Iskola)
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a bankrendszer és a hitelfelvevok egyarant feleldsséggel tartoznak az o6ridsi mértékli hazai
deviza-eladosodasért. A koltségvetési tulkoltekezés és az egyre novekvd adossadgallomany
a lakossag eldl elszivta a hazai hitelforrasokat és jelentdsen megdragitotta a forinthitele-
ket, aminek a hatdsara a haztartdsok a mieldbbi és olcsod fogyasztds reményében, valamint
az allami lakastdmogatasi rendszer fokozatos megsziintetése kovetkeztében a devizahitelek
felé fordultak. Az eurdz6nahoz valo6 csatlakozasunk és a gazdasagi novekedés reményében a
korméanyok semmiféle torvénnyel nem korlatoztak a hitelfelvételt, mert — a jelentés szerint —
a devizahitelezés valamelyest ellensulyozta a folyamatos kiigazitasi kényszer miatt egyre
rosszabb novekedési kilatasokat, s a pénziigyi stabilitasért felelds intézmények sem voltak
képesek — figyelmeztetéseik ellenére — a devizahitelezés felfutasat lassitani. A jelentés szerint
a bankok, profitcéljaik altal vezérelve, érdekeltek voltak e hiteltermékek folyositasaban, és a
kockazatokat az tigyfelekre haritottak, akik — az adott koriilmények kdzott — nem voltak ké-
pesek e kockazatok redlis felmérésére. A jelentés kimondja, hogy a devizahitelek nem tekint-
hetdk hibas, az iigyfeleket megkarosit6 termékeknek, egyértelmtien ugyanis nem igazolhato,
hogy a hitelfelvevdkre terhelt kockazatot a forinthitelekhez képest nem kompenzalta a svajci
frank- és eurdhiteleken éveken at elért ,,megtakaritis”, még ha ez a ,,megtakaritas” sokak sze-
rint aranytalan, és idében kedvezdtlen megoszlassal is bir. Utdlag az allapithaté meg, hogy a
devizahitelesek atlagosan nem jartak rosszabbul a forinthitelt felvevoknél a végtorlesztéstol,
illetve az arfolyamrogzitéstol fiiggetleniil sem (Szentkiralyi [2012]).

2. A DEVIZAHITELEK ELTERJEDESENEK OKAI ES KAROS HATASAI
A VALSAG NYOMAN

Az 1990-es években Magyarorszdgon a bankok még a nagyvallalatokat tekintették elsddle-
ges hitelezési célpiacnak, hiszen ebben a vallalati kategoriaban a kockazat — féként a kiilfoldi
tulajdon nagy aranya, valamint az exporttevékenység dominancidja kovetkeztében — kisebb
¢és kezelhetdbb volt a tobbi szegmenshez képest. A lakossagi piacra 1épést — kiilondsen a
lakashitelezés piacan — belépési korlatok is hatraltattak (pl. fiokhalozat és szakértdk sziiksé-
gessége, specialis hitelezési rendszerek kialakitasa), amelyek kiépitése meglehet6sen id6- és
koltségigényes folyamat. Az 1990-es évek végén azonban egyrészt — a makrogazdasagi stabi-
lizacid és a meginduld gazdasagi integracié kovetkeztében — javulasnak indultak a haztarta-
sok (és a kis- és kozépvallalkozasok) hosszabb tavu jovedelmi kilatasai (valamint jovedelmi
pozicio6i), masrészt a bankok a nagyvallalati piac telitddésével, az elérhetd jovedelmezdség
csokkenésével a kockazatosabb, de varakozasaik szerint magasabb jovedelmezdséget bizto-
sit6 lakossagi hitelezés felé fordultak. A hitelezési hajlanddsag novekedése a verseny erdso-
dése nyoman kiilonosen a marketingkoltségek jelents emelésében €s a hitelezési standardok
és feltételek enyhitésében mutatkozott meg. A haztartasoknal kialakult fogyasztoi tiirelmet-
lenség nyoman jelentkezd hiteltilkeresletre a kinalati oldal el6szor a fogyasztasi hitelezés
novelésével reagalt, majd a lakashitelek piaca indult fejlédésnek az allami tAmogatast konst-
rukciok megjelenésével €s gyors térnyerésével (Bethlendi A.—Bodnar K. [2005]).

2001 és 2009 kozott az 1) lakasok szama tobb mint 318 ezerrel — éves szinten atlagosan
35 ezer folott — ndvekedett. Mivel a lakasépités, lakasvasarlas egyértelmiien hitelvezérelt
volt, a lakashitelek allomanya is jelentds boviilésen ment keresztiil: az ezredfordulét koveto-
en 2010 februarjaig mintegy 21-szeresére ndvekedett (Banfi Z. [2010]).
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A devizaalapt hitelek (devizahitelek) hazankban az ezredforduld tajékan jelentek
meg, és valtak egyre népszeribbé. A magas allomany kiépiilésének harom f6 allomasat
kiilonboztethetjiik meg (Balas T—Nagy M. [2010]):

e 2000-2003: a devizahitelek megjelenése a gépkocsi-finanszirozasban;

e 2004-2005: a devizaalapu lakéashitelek elterjedése az allami lakéashitel-tdmogatasi
program megsziintetéssel egyenértékl szigoritasa utan, majd a szabad felhasznalast,
devizaalapu jelzaloghitelek elérhetové valasa;

e 2006-2008: a devizahitel-allomany legnagyobb mértékii névekedése.

2010 elsd félévének a végén a magyar haztartasoknak mar kozel 10 600 milliard forintnyi
hiteltartozasa volt, ezen beliil a devizahitelek hozzavetéleg 7300 milliard forintot (a teljes al-
lomany kétharmadat) tették ki; azota az aranyuk a valsag hatasara 1ényegében stagnal, illetve
csokken. A devizahitel-allomany tobb mint 90%-a svajci frankban és mintegy 7%-a eurdban
denomindlt tartozas (Balas T.—Nagy M. [2010]).

1. tablazat
A haztartasok hitelallomanya és iigyletszama
(2010. junius 30.)
Allomany Szerzédések szama

(Mrd Ft) (1000 dby’

Forint | Deviza | Osszesen | Forint | Deviza | Osszesen

Teljes haztartasi

hitelallomany 3333 | 7266 | 10599 | 2800 | 5600 8400
cbbl: jelzaloghitelek | 1667 | 5474 7141 300 | 1000 1300
¢bbdl: lakashitelek 1527 | 3089 4616 295 550 845

Megjegyzés: *A szerz6dések szama becslésen alapul.
Forras: MNB (1. Balas T.—Nagy M. [2010], 416. o0.)

2011 augusztusaban minden magyar allampolgarra 850 ezer forintnyi hiteltartozas jutott,
amelybdl lakosonként atlagosan 560 ezer forintnyi volt a devizahitel-allomany értéke (Szent-
kiralyi [2012]).

A devizahitelek felfutasdnak okaival mar szamos hazai és nemzetkozi tanulmany is fog-
lalkozott?, jelen keretek kozott e tényezoket csak roviden ismertetem. A devizahitelezés ki-
alakulasanak egyik sziikséges feltétele a szabad tokearamlas létrejotte volt, ami az eurdpai
integracios folyamatok révén fokozatosan valosult meg. Emellett még egyéb, a devizahitele-
z¢€st 0sztonzo keresleti és kinalati tényezok emlithetdk:

2 Lasd pl. CsaiBok AttiLa, HuDECcZ ANDRAS, TAMASI BALINT vagy BaLAs TamAs, Nagy MARrTon 2010-es tanul-
manyai.
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e a belfdldi és kiilfoldi kamatok kiilonbsége, vagyis a magas nominalis forintkamatok,
amelyek kialakulasdhoz az orszagkockazati prémium megnovelésével a laza fiskalis
politika, a magas allamaddssag, illetve a felzarkozasi folyamattal egyfittjard, maga-
sabb inflacid jarult hozza;

e a stabil forintarfolyam a 2008-ig sziik arfolyamsav miatt;

o az  ¢letképtelen”, fix kamatozasu forinthitelek a sziikséges hosszu tavu belfoldi meg-
takaritasok hijan; valamint

e a globalisan laza monetaris kondiciok, az olcs6 likviditas, az anyabankok régios ter-
jeszkedése €s a hazai bankok kockazatalapu versenye.

A bankok iizletpolitikaja arra €piilt, hogy egyre tobb iigyfelet szerezzenek, akar nagyobb
kockazatvallalas aran is. A devizahitelezést 6sztonzo tényezok a 2008. oktdberi pénziigyi val-
sagot kdvetden azonban jelentdésen mérséklodtek: a gazdasagi recesszio kovetkeztében mar
romlott a lakossag jovedelemvarakozasa, a bankok mérlegalkalmazkodasaval parhuzamosan
szukiilt a globalis likviditas, ezen keresztiil dragabba valt a kiilf6ldi forrasok refinansziro-
zasa, beszlkiilt a forrasszerzés. A portfolioromlas kdvetkeztében megszint a kockazatalapu
verseny, az inflacio csokkenése és a koltségvetési megszoritd intézkedések hatasara pedig a
forint- és devizakamatok kozotti kamatkiilonbozet is mérséklodott. A devizahitelezés vissza-
szoritasat eredményezte tovabba a koriiltekintd hitelezésrdl sz616 kormanyrendelet, valamint
a devizaalapu jelzaloghitelezés betiltasardl szolo torvény is (Balas T.—Nagy M. [2010]).

A valsdg nyoman a magyar hitelintézeti szektor 6sszes eszkozallomanya 2008-2010 ko-
z6tt foly6 aron 1ényegében valtozatlan maradt, de ha kisziirjilk a devizaarfolyam valtoza-
sénak és a fogyaszt6i aremelkedéseknek a hatasat, akkor 2008-2010 kozott a hitelintézeti
eszkozallomany 8%-kal, a haztartasi hitelek 6%-kal, a vallalkozoi hitelek pedig 13%-kal
csokkentek. 2010-ben a kiilonado €s a hitelkockazati koltségek miatt mar a bankszektor ko-
zel fele veszteségesen miikddott (a 2009-es évet még minden nagybank nyereséggel zarta). A
részvénytarsasagi formaban miikodé bankok sajattéke-aranyos, illetve eszkdzaranyos nyere-
sége 2010-ben az el6z6 évhez képest kb. egynegyedére esett vissza; mivel néhdny intézmény
nem volt képes kitermelni a ra es6 extraadot, tulajdonosi tékepotlasra szorult. A hitelinté-
zeti szektor 2011-ben is csak a 2010-es palyat — nominalisan is csokkend hitelek, stagnaléd
mérlegf6osszeg — folytathatta (MBSZ [2011¢e]).

A valsag hatasara nyilvanvalova valt, hogy a devizahitel-dllomany magas szintje szamos
veszélyt, illetve problémat hordoz magaban (Balas T.—Nagy M. [2010]):

e Rontja a monetaris transzmisszié arfolyamcsatorndjanak hatékonysagat, és a forint-
gyengiilés kedvezoétleniil érintheti a banki mérlegesatornat. A forint arfolyamanak
leértékel6dése — bar hagyomanyosan javitja az exportorientalt vallalatok versenyké-
pességét, 0sztdnodzve a kibocsatast — a magas devizahitel-allomany miatt a real- és a
pénziigyi szektor mérlegcsatorndjan keresztiil visszafoghatja a ndvekedést. A devi-
zahitelek magas ardanya kovetkeztében a leértékelddés a torlesztorészletek emelke-
désén keresztiil csokkenti a rendelkezésre 4ll6 jovedelmet, igy a devizahitel-tartozas
novekedése vagyoncsokkenést okozhat. Ha a bankrendszer téke- és likviditasi po-

crer

crer
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a hitelezési feltételek tovabbi szigoritasaval valaszolnak, amivel tovabb gyengitik a
gazdasagi teljesitményt (gyorsuld negativ spiral).

e A magas devizahitel-allomany a monetaris transzmisszié kamatcsatornajat is gyengi-
ti, hiszen minél nagyobb a devizahitelek sulya, annal kisebb lehet a jegybanki kamat-
valtoztatasnak a hitelkibocsatasra gyakorolt hatdsa, mivel a jegybanki kamatpolitika
nincs hatassal a kiilfoldi devizaban denominalt kamatok nagysagara.

e A devizahitelek magas szintje a pénziigyi stabilitasi kockazatokat is ndveli, hiszen a
forint leértékelodése megemeli a torlesztorészleteket, és rontja a jelzaloghitelek fede-
zettségét. Az ligyfelek fizetoképességének romlasa és a hitelek nemteljesitése miatt
pedig novekszik a hitelezési veszteség. (Megjegyzendd, hogy a leértékelddés a be-
vételeket is noveli, hiszen a kamatozé devizaeszkdzoknek nd a forintban kifejezett
értéke, e hatds azonban kisebb a hitelezési veszteségek novekedésének a hatasanal.)

o A leértékelddés nemcsak a rendelkezésre allo tokét csOkkentheti, hanem a kockazat-
tal sulyozott mérlegf6dsszeget is emelheti, rontva a tokemegfelelési mutatot.

A leértékelodés Osszességében tehat rontja a bankok jovedelmezoségét és tokehelyzetét,
valamint a szolvenciaproblémak mellett likviditasi problémakat is okozhat, hiszen a deviza-
hitelek hosszabb lejarata miatt az azt finanszirozo kiilfoldi forrasok vagy a forintforrasokat
devizalikviditasra cserélé devizaswapok fenntartasa és megujitasa jelentds forintlikviditast
igényelhet (Balas T.—Nagy M. [2010]).

3. VALSAGKEZELO INTEZKEDESEK

Magyarorszagon a valsag pénziigyi és redlgazdasagi hatasai, tovabba a forint arfolyamanak
2009. év eleji gyengiilése a lakossagi szektorban nyilvanvalova tette, hogy az eldz6 évek fo-
gyasztoi hitelezési gyakorlata nem folytathato, egyre siirgetobb intézkedésekre van sziikség
a devizahitelezési fesziiltségek enyhitése érdekében.

A lakossagi hitelezés teriiletén a bankszektor tevékenységét meghatarozo, legjelentdsebb
intézkedések a kdvetkezok voltak (MBSZ [2011a; 2011b; 2011c¢; 2010; 2011d]):

e banki adoésmentd csomagok alkalmazasa a nagymértékben eladdésodott iigyfelek
helyzetének konnyitésére (pl. torlesztési iddszak meghosszabbitdsa, torlesztések
mérséklése, felfiiggesztése, athidalod hitel nyujtasa allami kezességvallalds mellett,
forintalapt kdlcsonné torténd alakitas);

e a bankok egyoldali szerz6désmoddositasi gyakorlatanak szabalyozasa;

e banki magatartasi kodex kidolgozasa;

e fogyasztévédelmi szabalyok, illetve a koriiltekintd lakossagi hitelezésre vonatkozo
szabalyok megalkotésa (pl. a hitelnytijté nem nyujthat hitelt kizarolag a hitelkocka-
zati fedezet figyelembevételével, a devizahitel havi torlesztorészlete eurdhiteleknél
nem lehet magasabb a hitelezhetdségi limit 80%-4anal, mas devizahiteleknél 60%-
anal, a forintban folyositott jelzaloghitelek értéke nem haladhatja meg az ingatlan
forgalmi értékének 80%-at, eurohiteleknél 60%-at, egyéb devizahitelek esetén pedig
45%-at);
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e Otthonvédelmi Akcidterv kidolgozasa (arfolyamgat bevezetése 2014 végéig és a
kiilonbség gytijtdszamlahitelként vald kimutatdsa, illetve az 0j arfolyam-rogzitési
rendszer kialakitasa, kamattamogatasi program kidolgozédsa, Nemzeti Eszkozkezeld
Tarsasag felallitasa, kilakoltatasi moratorium feloldasa és kvotak bevezetése, deviza-
alapu jelzaloghitelezés tjboli engedélyezése);

e Orszagvédelmi Akcidterv meghirdetése (végtorlesztés biztositasa, a devizahitelek
referenciakamathoz kotott vagy legalabb 3 évre fixalt kamatmegallapitdsanak beve-
zetése, pozitiv adodslista alkalmazasa).

A tovabbiakban a fenti intézkedések koziil a haztartasi hitelezés legtjabb és legjelentd-
sebb eseményeinek szamitd, kedvezményes végtorlesztést és a masodik arfolyamgat rend-
szerét vizsgalom a rendelkezésre allo feliigyeleti és jegybanki statisztikak segitségével.

3.1. A végtorlesztés nyertesei és/vagy vesztesei

Az Orszaggytilés 2011. szeptember 19-én szavazta meg a végtorlesztésrol szolo térvényja-
vaslatot, amely szerint év végéig lehet6sége volt az ligyfeleknek a rogzitett arfolyam melletti
— 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, illetve 2 HUF/JPY — végtorlesztésre, akar hitellel valod
kivaltassal is.

Noha a forinthitelbdl torténd végtorlesztés csokkenti a tOketartozast és mentesit az arfo-
lyamkockazattol, a kamatok emelkedése novelheti a torlesztorészlet nagysagat. Minél ala-
csonyabb kamatozasu a forinthitel és magasabb a frankarfolyam, annal jobban megéri forint-
hitelt torleszteni, ha viszont dragulnak a forinthitelek és csokken az arfolyam, a frankhitel
torlesztorészlete lehet kedvezobb. Megjegyzendd, hogy a devizahitelek atvaltasa forintra a
devizahitel-allomanybol ered6 kockazatok mérséklésének egyik legnyilvanvalobb eszkoze,
de jelentés koltségekkel jar. A gazdasagi szereplok kozott egy koltség- és arfolyam-kocka-
zati transzfer torténik: a koltségtranszfer abbol ered, hogy az adosok csak ugyanakkora vagy
kisebb torlesztérészlet mellett hajlandok atvaltani a devizahiteliiket forintra; az arfolyam-
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sabb devizaeladosodasa miatt — ndveli az orszag sériilékenységét, ami kdzvetetten mégis
az arfolyam gyengiiléséhez vezethet. Nincs olyan atvaltasi technika, amely csokkentené a
kockazatokat (Balas T.—Nagy M. [2010]).

A 2012. februar 29-én lezarult végtorlesztésben — sokak véleménye szerint — a j6 szandék
ellenére sikeriilt az 6sszes hatranyt egyesiteni:

kevés emberen segit (a ,,gazdagokon”),

veszélyezteti a kiszdmithatosagot és a jogbiztonsagot,

elszabaditja a devizadrfolyamokat,

ndveli a pénziigyi stabilitasi kockazatot,

emeli a kamatot az emelkedd orszagkockazat és a romlo arfolyam miatt,

a kamatemelkedés noveli az allamaddssag finanszirozasi koltségeit, illetve a vallalati
¢s lakossagi hitelkamatok emelkedését eredményezi,
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e csokkenti a bankrendszer hitelny1jto képességét, és mindezek alapjan
e a nodvekedési kilatasok visszaesését eredményezi.

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete altal kozzétett adatok alapjan a végtorlesztés
keretében mintegy 170 ezer lakossagi hitelt torlesztettek 1355 milliard forint értékben, ami
a lakossag 2011. szeptember végi 5600 milliard forintnyi jelzalog-fedezetli devizahitel-allo-
manyanak forintban szamitva valamivel tobb, mint 24%-a, devizaban szamitva (végtorlesz-
tési arfolyamon, az arfolyamvaltozas hatasat kisziirve) 23,3%-a. Id6beli lefutasat tekintve
a végtorlesztések szama és volumene januar végén tet6zott. A végtorlesztés hatasara 2011
decemberében és 2012 januarjaban atmenetileg még az ingatlanpiac is megélénkiilt. Leg-
nagyobb aranyban a svéjcifrank-hiteleket fizették vissza (az 0sszes végtorlesztés tobb mint
90%-a). A teljes pénziigyi szektorban a frankhitelek 25,3%-4t, a japanjen-alapt hiteleknek
pedig a 23,3%-4t fizették vissza, ez utobbi allomany azonban Iényegesen kisebb volumenti
a frankhitelekhez képest. Az eurdalapu hiteleknek csak 2,1%-4t érintette a végtorlesztés, mi-
vel e hitelek nagy részét 2008 utan folyodsitottak 250-es eurdarfolyam folott, igy az addsok
tobbsége nem is volt jogosult a végtorlesztés igénybevételére. A legmagasabb részvételi
arany a bankoknal és a takarékszdvetkezeteknél jelentkezett, ahol egyarant a hitelallomany
kozel 24%-at fizették vissza (a fioktelepek a végtorleszthetd devizahitel-allomanyuk 21,4%-
at veszitették el, a pénziigyi vallalkozasok pedig 12,1%-ot). A pénziigyi intézmények hitelal-
lomanya (a mindenkori aktudlis arfolyamon szamolva) 6sszességében 1041 milliard forinttal
csokkent. A szovetkezeti hitelintézetek mas hitelintézetek addsai szamara kozel ugyanannyi
hitelt folydsitottak, mint a bankok a nem sajat iigyfeleik szamara. A szdvetkezeti hitelinté-
zetek a torlesztések (12,3 millidrd forint) és kivalto hitelek (78,3 milliard forint) eredéjeként
tobb mint 66 millidrd forinttal voltak képesek névelni lakossagi hitelallomanyukat. A visz-
szafizetett hiteleknek a banki ligyfelekre jellemzd, atlagos dsszege a rogzitett végtorlesztési
arfolyamon kb. 6 milli6 forint volt, ami azt is jelzi, hogy a kifejezetten alacsony 0sszegii hi-
teleket is visszafizették. A takarékszovetkezeteknél atlagosan kisebb dsszegti, a pénziigyi val-
lalkozasoknal pedig atlagosan a legnagyobb osszegii hiteleket torlesztették (PSZAF [2012]).

A végtorlesztés forrasat kezdetben a gyorsan mozgoésithaté pénziigyi megtakaritasok —
bankbetétek, értékpapirok (elsésorban befektetési jegyek), az életbiztositasok visszavaltasa
¢és az Onkéntes nyugdijpénztarakbol kidramlo téke — jelentették, késébb egyre inkabb a ki-
valto forinthitelbdl torténd végtorlesztés erdsddott kb. 310 milliard forint értékben. Minden
korabbi feltételezést meghalado tartalékok voltak tehat az addsok birtokaban vagy alltak
rendelkezésiikre, hiszen a végtorlesztés mintegy kétharmadat belfoldi pénziigyi megtaka-
ritasaikbol finansziroztak. Nem zarhato ki, hogy a haztartasok a statisztikdk altal meg nem
figyelt egyéb forrasokat — pl. munkaltatoi kdlesondk vagy kiilfoldon tartott eszkozok — is
mozgositottak (MNB [2012]).

A végtorlesztés nyertesei inkabb a tehetésebbek, mint a raszorultak korébdl keriiltek ki,
hiszen a végtorlesztéssel azok nyertek — sok esetben millios dsszeget —, akik sajat forrasbol
fizették vissza tartozasukat. Tovabbi nyertesek azok is, akik lakastakarék-pénztari keretek
kozott voltak képesek végtorleszteni vagy kivalto hitelhez jutni. A Fundamenta — sajat adatai
alapjan — 44 milliard uj lakashitelt helyezett ki 2011-ben. Piaci részesedése a lakashitelezés-
ben kozel négyszeresére, 18%-ra nétt. Végtorlesztésre kolcsont csak a meglév tigyfeleinek
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adott: 2011-ben 4850 ligyfél esetében 18,5 millidrd forint 6sszegben fogadott be hitelkérel-
met. Az OTP Lakaskasszaval kozosen a lakastakarék-szektor nemcsak jelentdsen hozzaja-
rult a végtorlesztéshez, hanem az atlagosnal kedvezébb koltségii kivalto hiteleivel kedvezd
helyzetbe hozta iigyfeleit. Akik nem tudtak sajat vagy lakastakaréki forrasbol végtorleszteni,
kénytelenek voltak piaci forrasbol forinthitelt keresni, ennek a kamatai azonban folyama-
tosan emelkedtek, igy koziilik azok jartak jobban, akik még a végtorlesztés elején hitelhez
jutottak. A takarékok ugyan a bankoknal kedvezdbb, 8,5-11%-0s THM-et kinaltak, azonban
a szigorubb feltételek vagy a gyorsan elapadd forrasok miatt sokan nem tudtak ezekkel a
hitellehetdségekkel élni, vagy a hitelbirdlatok idejének elhuzddasa miatt kifutottak az idébal.
A legtobb hitelezd gyorsan kihelyezte forrasait, és azok hiteleztek tovabb, akik dragabb hitelt
kinaltak, igy az id6 muldsaval nemcsak egyre nehezebb, de egyre dragabb is volt hitelhez
jutni. Szakértdi szamitasok szerint 2011 végére eltlint a végtorlesztéssel elérhetd dsszegsze-
rl elény alacsonyabb torlesztést eredményez6 része, vagyis annak, aki a torlesztorészletek
csokkentése miatt akart végtorleszteni, mar nem érte meg vallalni a koltségeket, €s a rom-
16 forint és orszagbesorolas miatt ujra és Ujra emelkedd kamatterheket. Vélhetden sokan a
végtorlesztést kovetden szembesiilt(n)ek azzal, hogy nem jobban, hanem rosszabbul jartak,
illetve azok helyzete is romlott, akik nem kivalto hitelt kerestek, hanem hitelbdl ingatlant
vasaroltak (volna), vagy szabad felhasznalasu hitelt vettek volna fel. Akik pedig nem kaptak
hitelt a végtorlesztéshez, esetleg csalddottak, pedig kideriilhet, hogy 6k jartak jobban, akar
az 0j lehet6ségek miatt is. Mindenesetre soha nem latott mennyiségli a végtorlesztéssel kap-
csolatos hitelezést és hitelezoket érintd lakossagi panasz, foként a megtévesztd tajékoztatas
okan, amelynek karait utdlag lehetetlen megallapitani (Keézdi [2012]).

A hitelezé pénziigyi intézményeknek a végtorlesztési konstrukcid Osszességében 370
milliard forint bruttd veszteséget okozott; ennek mintegy 30%-at a hitelintézetek a 2011.
évi bankadobol leirhatjak, igy a nettd veszteség a teljes piacra vonatkozoan kb. 260 milliard
forint koriil alakul. Az intézmények szamara a legnagyobb veszteség atlagosan a végtorlesz-
tések kis részét ado japanjen-alapu hiteleken keletkezett, ahol a kedvezményes arfolyamon
meghatarozott, vagyis ténylegesen végtorlesztett 6sszeg az aktudlis arfolyamon szamitott
kovetelés minddssze 67%-at fedezte. A szintén elhanyagolhatd volumenben végtorlesztett
eurdhiteleknél ez az arany 82%, mig a végtorlesztések zomét jelentd frankhiteleknél 73%,
tehat 1 svajci frankhitelen a hitelez6 intézmények atlagosan 0,27 frankot veszitettek. A szep-
tember végi eszkozallomany aranyaban mért, dsszesitett veszteség a bankoknal és fidktele-
peknél 1,2%-ot ért el, a pénziigyi vallalkozasoknal 1,8%-ot, a takarékszovetkezeteknél pe-
dig — amelyek a hitelkihelyezés nyertesei — csupan 0,2%-ot. A pénziigyi szektorban a 2011.
szeptember 30-an fennallo 12,5%-os nemteljesitd jelzaloghitelek aranya (NPL-rata) — mivel
a késedelmes hitelekre nem terjedt ki a végtorlesztés, a teljes hitelallomany azonban csok-
kent — sziikségszeriien megnott 14,8%-ra (feltéve, hogy a kivaltd forinthitelek nem esnek
késedelembe, illetve kisziirve az arfolyamvaltozast és a késedelmi kamatok okozta NPL-rata-
ndvekedést). A bankszektorban a fennmarado6 nettd veszteség az eszkdzaranyos jovedelme-
z0séget 0,9 szazalékponttal, a ROE-t 9,5 szazalékponttal rontja. A veszteség a bankszektor
tokemegfelelésére is jelentds hatdssal van, azonban 10% ala a legjelentdsebb veszteséget
elszenvedd bankok sem kertiltek. A tovabbra is nyereséges bankok, valamint — a tulajdonosi
tokeemeléseknek koszonhetéen — a szektor tényleges tokemegfelelési mutatdja nem csok-
kent (PSZAF [2012]).



KULONSZAM 41

3.2. Az vj arfolyam-rogzitési program hatdasai

Mig az elmult év végén a végtorlesztés latszott kedvezébbnek a devizahitelesek szdma-
ra, manapsag mar sokuk — a forint gyengiilése és az allampapirok hozamainak (kamatok)
emelkedése miatt — az arfolyamrogzités aprilistdl belépd, 1j rendszerétdl remél megoldast.
A kormany ¢és a Bankszovetség kozott 2011. december 15-én kotott megallapodas szerint a
még teljesitd devizajelzaloghitel-addsok szamadra kiterjesztik a korabbi dtmeneti arfolyam-
rogzitési programot, amelynek értelmében a még teljesitd addsok 5 évig, de legkésébb 2017
juniusdig a jelenleginél kedvezdbb, rogzitett arfolyamon — 180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR,
2,5 HUF/JPY — torleszthetik hiteleiket. A havi torlesztérészletek arfolyamgat feletti részébol
a kamatrészt nem — azt az allam és a bankok 4alljak 50-50%-os aranyban —, csak a tokerészt
kell utélag megfizetnie az adosnak a gyiijtészamlahitelre vonatkoz6 szabalyok szerint. Meg-
hatarozott arfolyamszintek — 270 HUF/CHF, 340 HUF/EUR, 3,3 HUF/JPY — felett pedig
minden arfolyam-kiilonbozet az allamot terheli. A belépés feltétele, hogy az adds hitele a
folyodsitaskor nem lehetett nagyobb 20 millié forintndl. A programhoz az addsok 1épcséze-
tesen csatlakozhatnak 2012. december végéig: a kdzszféra alkalmazottai 2012 aprilisatol, a
nem kozszférdban dolgozé lakashitelesek 2012 juniusatol, a szabad jelzaloghitelesek pedig
szeptembertdl. A kozszféraban dolgozdk a gyljtdszamlahitelre felszamitott tigyleti kamat
megfizetésé¢hez kamattdmogatast is igénybe vehetnek, emellett vissza nem téritendd tdmoga-
tast kapnak, ha 2011. december 30-ig a hitelez6nél, valamint a munkaltatonal bejelentették
végtorlesztési szandékukat, de azt nem tudtak teljesiteni, és most az arfolyamrogzitést va-
lasztjak. A tdmogatas 2012. februar 1-jét6] a gytjtédszamlahitelre vonatkozo keretszerzédés
megkdtéséig, de legkésdbb 2012. julius 1-jéig tartd idészakra esd, a rogzitett arfolyamot
meghaladé torlesztési kotelezettséggel egyezik meg. A kozszféraban dolgozok egydsszegt,
vissza nem téritendd tdmogatasat a devizakolcson-tartozas eldtorlesztéseként kell majd el-
szamolni, amire a pénzintézetek nem szamithatnak fel eltorlesztési dijat (MNB [2012]).

A vérakozasok szerint az arra jogosult, még teljesitd ligyfelek igen magas, kb. 90%-os
mértékben igénybe fogjdk venni az arfolyamrogzités lehetségét, mivel ezzel szinte sem-
milyen jogrol (pl. el6torlesztés) nem kell lemondaniuk, viszont az allamtdl és a bankoktol
transzfert kapnak. A feltételeknek megfeleld, ,,problémas” adosok esetében azonban — a fel-
tételek miatt, amelyek kifejtésétdl eltekintenék — joval alacsonyabb részvételi aranyra lehet
szamitani. A megallapodas alapjan a nemteljesité — a 2011. szeptember 30-i allapot alapjan
90 napon tuli és 78 ezer forintot meghalad6 lejart tartozassal rendelkez6 — devizajelzaloghi-
tel-adosok hiteleit a bankok forintra valtjak, és a tartozas 25%-at elengedik abban az esetben,
ha az ados ezt kéri, és a fedezetiil szolgalo ingatlanja a hitelfoly6sitaskor 20 milli6 forintnal
nem volt értékesebb. Kétséges azonban, hogy az addsok — az adossagelengedés mellett is
— ¢élnek-e a forintra valtas lehetdségével a magasabb forintkamatok miatt. A hitelek atvalta-
sdhoz az MNB biztosit devizat a devizatartalékbol, az atvaltasra legkésébb 2012. augusztus
31-ig kertil sor. Az elengedett tartozasrész 30%-at a bankok visszaigényelhetik a 2012-es
bankaddbdl. Az allam a szocialisan raszoruld adosoknak 5 évig kamattdmogatést nyujt. Az
adosok legreménytelenebb rétegének ingatlanjait és hitelét pedig az allam altal 1étrehozott
Nemzeti Eszkozkezeld Tarsasag veszi at 2014 végéig, elére meghatarozott arakon. Ez a
program tobb Iépcsdben mintegy 25 ezer ingatlanra terjed ki. Ezzel a nemteljesité adosok kb.
20%-anak helyzetét lesz képes rendezni az allam 2014 végéig (MNB [2012]).
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Megaéllapithatd, hogy az arfolyam-rdgzitési program pozitiv hatast pénziigyi stabilita-
si szempontbol: a rogzités ideje alatt a torlesztorészletek a jelenlegi szintekhez képest 25-
30%-kal mérséklodnek, ami megallithatja a haztartasi portf6liomindség tovabbi romlasat.
Mivel ebben a konstrukcidban — szemben a tavaly nyari arfolyam-rdgzitési megoldassal —
az arfolyam-kiilonbozet jelentds részét az allam és a bankok vallaljak at, ezért az addsra
jutd arfolyam-kiilonbozet a hosszabb rogzitési iddszak ellenére sem halmozaddik tilsagosan
nagy Osszegre, igy az adosok torlesztorészlete a rogzitési iddszak utan a jelenlegihez képest
10%-nal kisebb mértékben ndhet csak (valtozatlan arfolyamokat feltételezve); ez persze a
rogzitési idészak torlesztorészletéhez mérten jelentds emelkedés lesz. Az arfolyamrogzités
Osszességében 2012-ben mintegy 35-40 milliard forinttal csokkenti az addsok torlesztési
terheit (ebbol kodzel 30 milliard forint a bankoktdl és az dllamtol kapott transzfer), 2013-ban
pedig a torlesztési teher enyhitése nagysagrendileg (a jelenlegi arfolyamok mellett) 80 milli-
ard forint lehet, mig a bankoknak és az allamnak ez éves szinten 25-25 milliard forint terhet
jelent. Nem szabad azonban elfelejteni, hogy a programban részt vevd devizahitellel rendel-
kezdk devizakitettsége nem szlinik meg, mivel a rogzitési idészak utdn az akkori aktualis
arfolyamokon kell folytatniuk a hiteltorlesztést, igy a fizetésképtelenné valt adosok hamar
Ujra nemteljesitévé valhatnak (MNB [2012]).

4. OSSZEGZES

A haztartési hitelezés 2011-es legfontosabb eseménye, a kedvezményes végtorlesztés mintegy
negyedével csokkentette a devizajelzalog-hitelek allomanyat. 2012 kdzepétdl kezdve pedig
az uj arfolyamgat rendszere igyekszik javitani a devizajelzalog-hitelek nemteljesitési valo-
szinliségét. Az arfolyamgat és a nemteljesitd lakossagi hiteladosok kezelése — a varakozasok
szerint — ugyan kedvez6 hatassal lehet a bankok hitelezési hajlandosagara és képességére, a
jelentds banki miikddési kapacitas lekdtése miatt azonban az 1j hitelfolydsitasoknal érdemi
valtozas (ndvekedés) csak a programok lezarulta utan varhatd. A haztartasok hitelkereslete
— a végtorlesztés hatasat figyelmen kiviil hagyva — tovabbra is gyengének mondhato, az
Uj hitelek felvétele a kivalto hitelekkel egyiitt is 2011-ben volt a legalacsonyabb a valsag
kezdete 6ta: 9%-kal kevesebb, mint 2010-ben és 28%-kal kevesebb, mint 2009-ben. A
devizahitellel rendelkezd haztartasok rendelkezésre alld jovedelme tovabbra is terhelt az erds
svajci franktdl — nekik az arfolyam-rogzitési program segithet —, a végtorlesztd haztartasok
esetében pedig rovid tavon inkabb a felhasznalt megtakaritasok ujraképzése varhatd, mint-
sem a fogyasztas novelése vagy 1j hitelek felvétele. A keresleti mellett a kinalati korlatok is
hangsulyosak: a haztartasi hitelezési feltételek szigorodtak, a bankok a kevésbé kockazatos,
prémium tigyfelekre igyekeznek fokuszalni. Kézéptdvon azonban mar lehet a hitelfelarak
csokkenésére szamitani a verseny varhatd er6sddése, illetve a pozitiv adosnyilvantartas la-
kossagra torténd kiterjesztése miatt (MNB [2012]).

Osszegzésként elmondhaté, hogy az elmult évek, illetve honapok intézkedéseinek szamos
pozitiv és negativ hatasa volt az érintett szereplok szdmara, de egyetérthetiink Balas Tamas
¢s Nagy Marton megallapitasaval (Balas T.—Nagy M. [2010]), amely szerint a devizahitel-al-
lomanybol ered6 kockazatokat jelentdsen a makrogazdasagi stabilitds mérsékelheti, azaz az
alacsony inflacio, illetve a kiils6 és bels6 egyensulyt javitd gazdasagpolitika.
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Sz(ics BALAZS ARPAD!

A geometrial Brown-mozgas
feltevésének elfogadhatosaga
a realopciok értekeleseben

A realopcidk a dontési rugalmassag megtestesitdiként jelen vannak a vallalatvezetok
mindennapjaiban, és cégtél fiiggoen jelentés értéket képviselhetnek. Ertékelésiik a ha-
gyomanyos diszkontalt pénzaramlas médszerekkel csak korlitozottan lehetséges, ezért
alternativaként felmeriil a pénziigyi opciéarazas modszertana, amelynek hagyomanyos
valtozatai az alaptermék alakulasirol geometriai Brown-mozgast feltételeznek. A cikk
ezt a feltevést veszi gorcsé ala a redlopciokra torténé alkalmazas szempontjabél, és
megmutatja, hogy habar 6nkényesnek tlinhet, valéjaban nem pusztin egy matematikai
szempontbol kényelmes megoldas, hanem pénziigyileg is elfogadhaté feltétel.

Kulesszavak: redlopcio; geometriai Brown-mozgas; opcios arelmélet

1. BEVEZETES

A szakirodalom a redlopciok targyaldsanak feliitésekor definicio helyett gyakran beéri né-
hany koriilirassal, ugy, mint ,, Redlopcio példaul az, ha...”. Jelen dolgozatban Dixit—Pyndick
[1994] alapjan olyan opcids helyzeteket értiink realopcié alatt, ahol alapterméknek valami-
lyen realeszkozt tekinthetiink. Az ilyen opciods helyzet gyakorlatilag stratégiai dontési lehetd-
ségeket takar, azaz a realeszkdz felhasznalasaval kapcsolatban rugalmasan donthetiink, nem
pedig eldre rogzitett iizleti terv szerint vagyunk kotelesek eljarni.

A redlopciok tipizalasa annak az alapjan torténhet, hogy milyen jellegli az a rugalmassag/
lehetdség, amit kinalnak. Koller et al. [2005] és Damodaran [2006] alapjan a kdvetkezd
tipusokat kiilonboztethetjiik meg:

1. Halasztasi (idozitési) opcio. Megvalaszthatjuk, hogy mikor vagunk bele egy projekt-
be (tehat nem ,,most vagy soha” tipusu dontési helyzetben vagyunk, mint a hagyoma-
nyos netto jelenérték-szamitas esetén).

2. Kiszallasi opcio. Ha veszteséges a miikodés, ledllithatjuk.

3. Lehetdseg atermeles modositasara. Valtoztathatjuk a termelési kapacitast, a termék-
skalat, a szerzddések élettartamat, felfiiggeszthetjiik, majd Ujraindithatjuk a terme-
1ést stb.

4. Osszetett opcio. Az eldzd tipusok koziil egyszerre tobb is eléfordulhat, akar egymas-
ba agyazottan is.

1 Sziics Balazs Arpad PhD-hallgat6 (Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy Tanszék)
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A realopciodk értékelése fontos kérdés, hiszen olyan stratégiai értékeket testesitenek meg,
amelyek nyilvanvaloan jelen vannak, de a hagyomanyos, diszkontalt pénzaramlas (DCF)
alapu modszerekkel nehéz, illetve gyakran nem is lehet figyelembe venni. Mivel azonban a
pénziigyi opcidk arazasara mar széles korben elterjedt modszertani arzenal all rendelkezésre,
valamint a pénziigyi- és redlopciok kozotti hasonlosag tagadhatatlan (természetesen lényeges
eltérések is vannak (1. Mun [2002]), kézenfekvonek tlinik a mddszertan atiiltetése a realopci-
okra, ezért ezt gyakran meg is teszik.

A legismertebb pénziigyi opcidarazé modell a Black—Scholes-modell, amely a Black—
Scholes-képlet segitségével kdnnyen alkalmazhatdé megoldast nyujt az eurdpai tipusu vételi
jog arazasahoz. Alkalmazhatésaganak azonban van néhany eldfeltétele (1. Hull [1999]), ame-
lyek koziil igen markans a kovetkezo:

GBM-feltétel. Az alaptermék (eredetileg részvény) arfolyama geometriai Brown-
mozgas (GBM) szerint alakul: dS = uSdt +0Sdz. A drift (1) és a szoras (o) allando-
ak, S az alaptermék arfolyamat, ¢ az id6t, dz pedig a Wiener-folyamat ndvekményét
jeloli. (A Black—Scholes-modell részleteit és a Wiener-folyamat fogalmat ismertnek
tekintjiik.)

Természetesen nem a Black—Scholes-elemzés az egyetlen, amely modszertani megoldast
nyujt az opciok értékelésére, azonban a legtobb tovabbi mddszer — annak ellenére, hogy a kez-
deti feltevések kozott nem kot ki hasonlot — végiil olyan paraméterezést valaszt, amely gyakor-
latilag ugyanezzel a feltevéssel ér fel. Példaul a binomialis fakra épiildé CRR-modell eredmé-
nye éppen ezért hatarértékben meg is egyezik a Black—Scholes-megoldassal (1. Szaz [2003]).

A dolgozat tovabbi része azt elemzi, hogy ez a geometriai Brown-mozgassal kapcsola-
tos feltevés mennyire elfogadhatd abban az esetben, ha a modszertant realopcios helyzetre
alkalmazzuk.

2. MEGFELELO-E A GEOMETRIAI BROWN-MOZGAS FELTEVESE?

Feltételezhet6-e tehat ilyen alapfolyamat redlopcidk esetén? Vagy még egy szinttel visszalép-
ve: feltételezhetd-e egyaltalan pénziigyi opciok esetén?

Lassuk el6bb ez utdbbit néhany szoban! Nyilvanvald, hogy tokéletesen még a pénziigyi
opciodk esetében sem teljesiil a valdosagban, noha kimutathatoan jo illeszkedés érheté el GBM
segitségével (1. Baxter—Rennie [2002]), ha a valos részvényadatokat probaljuk reprodukal-
ni vele. Mindazonaltal széleskoriien elfogadott és alkalmazott feltevésnek bizonyul a vele
kapcsolatos fenntartdsok ellenére is, és azt mondhatjuk, hogy ez a tény 6nmagaban ex post
elfogadhatova teszi az alkalmazasat. Hiszen ha mindenki ezzel araz, akkor végiil valéban
ennek megfeleld lesz az ar.

A reédlopcidk esetén ugyanez nem mondhato el, hiszen nem uniformizalt €s nagy volumen-
ben kereskedett termékekrdl van sz6, hanem egyedi esetekrdl, lehetdségekrdl (még ha sokszor
van is koztiik alapvetd hasonlosag), amelyeket feltehetéen csak az érintett vallalatok probalnak
értékelni. Tehat a tdmeges alkalmazas jelensége kozel sem teljesiil. Rdadasul a redlopciok alap-
termékei igen sokfélék lehetnek, igy eleve nehéz egyetlen kozos egyenlettel leirni a mozgésu-
kat, szemben a részvényekkel, amelyek sokkal inkabb hasonl6 viselkedést mutatnak. Mindeh-
hez tegyiik még hozza azt is, hogy a részvények egyrészt szintén rengeteg, mégis konnyebben
behatarolhat6 hatasnak vannak kitéve; masrészt pedig, hogy a részvényekkel kapcsolatban
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rengeteg historikus adat all rendelkezésre, amelyet vizsgalni lehet, szemben azzal az igencsak
adathianyos helyzettel, ami a redlopciok alaptermékeinek esetében gyakran fennall. Ez utobbi
alapvetden megneheziti a folyamat modellezését. Tovabba a GBM a Wiener-komponensen ke-
resztiil normalis eloszlast hozamokat eredményez, ami szintén erds feltevésnek tlinik egy real-
opcidhoz kapcsolddo alaptermék esetén, kiilondsen, hogy ez is nagyon nehezen ellenérizhetd
a mar emlitett adathiany miatt. Mindezek tudataban a GBM feltevésével kapcsolatosan az elsé
kézenfekvo reakei6 az, hogy azonnal elvetjiik, ha re4lopciokrdl van sz6.

Ez azt jelentené, hogy a pénziigyi opcidarazas modszertanat végérvényesen elfelejthetjiik
a realopcids alkalmazasokban? Természetesen nem feltétleniil. El6szor is, ha a GBM nem
megfeleld feltevés, megprobalhatjuk egy jobbal helyettesiteni, azaz meghatarozni, hogy ha az
alaptermék GBM-et nem, akkor milyen mas folyamatot kovethet. Ha ez megvan, és egytttal
megértettiik a modszerek 1ényegét is, akkor ezutan atalakithatd az 6sszes mddszer ennek az 1j,
feltételezett folyamatnak megfelelden (habar ez az atalakitas adott esetben igen nehéz is lehet).

Tegylink hat egy kisérletet, és probaljuk meghatarozni a keresett folyamatnak, ha nem is
azonnal az explicit egyenletét, de néhany lényeges tulajdonsagat, amelyet szeretnénk, hogy
teljesitsen. Ne feledjiik azonban, hogy nem a valosag tokéletes reprodukalasarol, hanem mo-
dellezésrol van szo, ami a valosag kezelhetové egyszeriisitését célozza, elfogadhatd pontat-
lansag mellett.

Annak érdekében, hogy konkrétabban tudjunk gondolkodni, ezen a ponton 1épjiink tal
az altalanos ,,redlopcios alapterméken”, és képzeljiik el példaul a kdvetkezdket:

1. Egy olajmezdt mint alapterméket, amelyen lehetdségiink van megkezdeni a kitermelést

(id0zitési opcid).

2. Egy gyar termelési egységét képezd ingatlant és a rajta mikodo gépallomanyt mint

alapterméket, amelyet leallithatunk, ha nem nyereséges a miikddése (kiszallasi opcid).

3. A sokoldaltian képzett munkaerd-allomanybol egy csapatnyi embert mint alaptermé-

ket, amelyet atcsoportosithatunk tetszdéleges feladatokra (lehetség a termelés modosi-
tasara). (Az emberek helyett pontosabb a veliik kotott szerz6désekrdl beszélni. Néhany
iparagban ez nagyon jelent6s érték, példaul tanacsadasban sokszor az adatbazis mellett
a munkaer6 képviseli a legnagyobb értéket, futballklubok esetén pedig a jatékosok.)

4. Egy jovObeni esetleges befektetést, vagyis az azzal jard pénzaramlast mint alaptermé-

ket, amit megvalosithatunk azonnal vagy egy késobbi idépontban (halasztasi opcio).

Hogyan alakulhat ezeknek az értéke? Iddben valtozatlan lenne? Nyilvanvaléan nem ez a
val6szinii, azaz valamilyen modon az érték valtozik, ezt kellene eldre jelezniink. Természe-
tesen a koriilményekben bekovetkezhetnek elérelathatatlan valtozasok, ezért végtelen ideig
nem feltételezhetjiik, hogy egy adott modon alakul az értékiik, barmilyen precizen meghata-
rozott is az a mdéd. Ugyanakkor rendelkezhetiink elegendd informéciéval ahhoz, hogy felte-
gytk: jo eséllyel akar az elkdvetkezendd tobb éven keresztiil is (az adott eszkoz stabilitasatol
fiiggben ez valoban redlis lehet) gyakorlatilag valtozatlan modon alakul barmelyik alapter-
mék értéke a fentiek koziil, példaul varhatdan tartésan né vagy csokken.

Az olajmezOnek — amely arra var, hogy megkezdjék rajta a kitermelést — az értéke varha-
toan ndni fog, hiszen meg nem wjuld erdforrast rejt, amely egyre sziikdsebbé valik. A gyari
termelési egység €s a rajta 1évo gépek értéke, amelyeket leallitas esetén vagy eladunk mii-
kodo egészként, vagy az eszkdzoket kiilon-kiilon értékesitjiik, feltehetéen csokken, hiszen
folyamatosan amortizalodnak. A munkaerd értéke, amelyet atcsoportosithatunk, jo eséllyel
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nd, egyrészt, mert az érintettek minden feladat elvégzésével tanulnak valamit, idokozben
képzéseken vesznek részt, masrészt a tudas felértékelddni latszik. Figyelembe vehetd termé-
szetesen a fokoz6dd munkaerd-piaci tilkinalat bizonyos teriileteken, és hosszabb iddszakra
az Oregedés is, ezek csokkend iranyba hathatnak. A jovObeni esetleges befektetés jellegétol
fliggben sokszor eldonthetd, hogy milyen iranyban valtoztat az értékén.

A fentiek alapjan elfogadhatd, hogy a keresett folyamatunknak valamilyen trendet tar-
talmaznia kellene. Ez lehet lineéaris vagy masmilyen, az adott helyzettdl fiiggden. Ha pedig
mégis olyan eszkozzel talalnank szemben magunkat, amelynek az értéke idében valtozatlan,
azt a trend paramétereinek megfelelé megvalasztasaval le tudjuk irni.

Ugyanakkor vilagos, hogy ezek a trendek csak atlagban érvényesiilnek, hiszen ha nagyobb
valsagokkal vagy ,.buborékokkal” nem is szamolunk, bizonyos ingadozasok megfigyelhetdk.
Példaul az olaj ara ingadozhat, a gyar és a gépsor altal termelt javak iranti kereslet is, amely
kihathat a gyar értékére, ha miikodé egészként akarjuk eladni; a munkaer6-allomany teljesi-
toképessége €és hasznalhatdsaga, mivel emberekbdl all, tobb okbol is valtozékony lehet, egy
befektetés értékérdl nem is beszélve. Mindezt a valtozékonysagot is érdemes lenne beépiteni
a keresett folyamatba. Annyit jegyezziink meg ennek kapcsan, hogy mig a részvények esetén
ez a valtozékonysag magas likviditasu részvény esetében akar masodpercenként is idézhet
eld valtozast, addig a redlopciok alaptermékeinél ez az idétav sokkal hosszabb, akar napok-
ban vagy hetekben mérhet? is lehet.

Tehat arra jutottunk: azt szeretnénk, hogy két komponensbdl alljon a folyamat, egy trend
és egy véletlen hatds 6sszegébdl. Mivel a trendrdl nehéz pontosat mondani, nem érdemes
lineéris trendnél bonyolultabbal dolgozni (hacsak nem rendelkeziink valami egészen biz-
tos és konkrét informacidval a jovot illetden), hiszen a modellezés, mint mondtuk, minél
egyszeriibb, anndl jobb, amennyiben még megfelelden kozeliti a valosdgot. Tehat az eddigi
eredmény, figyelembe véve, hogy az id6 mulasatol fiigg a fliggvényérték: dx=adt.

Kovetkezo 1€pés a véletlen modellezése, amihez egy valdsziniiségi valtozora lesz sziiksé-
giink. De mit is varunk el ettdl a ,,véletlentd]”? Lényegében annyit, hogy ,, tokéletes véletlen,
atomisztikusan strukturdlatlan véletlen” legyen (Medvegyev [2007], 17. 0.). Eppen az ilyen
véletlen leirasara alkottdk meg a martingadl fogalmat, ami egy olyan folyamat, amely teljesiti
az alabbi két tulajdonsagot (részletesebben 1. Medvegyev [2007]):

1. Kockazatos folyamat.

2. Statisztikailag elére jelezhetetlen folyamat, amelynek a jovébeli értékére adhato leg-
jobb becslés a jelenlegi érték, mivel a mult semmilyen informéciéval nem szolgal a
jelenre nézve.

Tehat egy ilyen folyamatot kellene keresniink. A j6 hir az, hogy a pénziigyekben gyakran
hasznalt Wiener-folyamat éppen ilyen. A Wiener-folyamat — azon tiil, hogy martingal — min-
den szempontbol idedlis, hiszen az egyik legegyszertibb olyan folyamat, amelyik valéban
hasznalhato a véletlen modellezésére. Egy kifogéast azonban mar felvetettiink ezzel szemben:
hasznalataval normalis eloszlasu folyamatot kapunk (legalabbis, ha GBM-en keresztiil alkal-
mazzuk), és ezt intuitive nehezen elfogadhatonak tartottuk a valdsagra nézve, ezért azt mond-
tuk, hogy nem szivesen tartanank benne a modelliinkben. Miel6tt azonban tovabbmennénk,
vizsgaljuk meg két tulajdonsagat (Medvegyev [2007])!

1. ,, Novekményei fiiggetlenek . Ezt el tudjuk fogadni, hiszen éppen a véletlen mivoltabol

kovetkezik. Egy novekmény értékének az ismerete nem hordoz informaciot egyetlen
masik novekmény értékérdl sem.
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2.,,Folytonos . Ezzel sincs probléma; folytonos modellek esetén (mint példaul a Black—
Scholes-modell) definicid szerint a véletlent reprezentald komponens is folytonos, kii-
lonben maga a folyamat sem lenne az.

Most visszatérhetiink a hozamok normalitasara. Megmutathat6 (1. Medvegyev [2007]),
hogy a fenti két tulajdonsag teljesiilése esetén normalis eloszlast folyamatot kapunk, vagyis
ez utdbbi a két fenti, konnyen elfogadhat6 feltétel kovetkezménye.

Ezek alapjan egészitsiik ki az eddig is hasznalt Wiener-névekmény-jelolés (dz) se-
gitségével a folyamatunkat, amely eddig csak trendet tartalmazott, a kovetkezéképpen:
dx=adt+bdz. A b paraméter a trend esetében lathaté a-hoz hasonldan azért sziikséges, hogy
a szabadsagunkat novelje a modellezés soran. Az eredmény grafikusan az /. dbrdn lathat6.

1. abra
Altalanositott Wiener-folyamat
12

10 alt. Wiener

—+— Wiener -
- = = =trend

Forras: sajat abra

A konkrét szamértékek nem érdekesek, a 1ényeg, hogy vizszintesen az idé telik, fiiggd-
legesen az alaptermék értéke lathato. A trend szaggatott vonallal (adt), a Wiener-folyamat
b-szerese megjelolt folytonos vonallal (bdz) szerepel, a kettd Osszege (adt + bdz) a sima
folytonos vonal, melyet d@ltalanositott Wiener-folyamatnak neveziink.

Mi tortént tehat? Intuitive elvetettilk a GBM feltevését, és megprobaltunk magunknak
felépiteni egy elfogadhat6 folyamatot, amely teljesiti az alapkdvetelményeket: trend és vé-
letlen is van benne. A fenti eredményiink, az altalanositott Wiener-folyamat egy jol ismert
folyamat, amelyet mas néven aritmetikai Brown-mozgasnak is neveznek. Cseréljiik ki a jelo-
1ést a megszokottra: dS=udt+odz.

A vizsgalt GBM-feltételben az is szerepel, hogy i és o allandoéak. Ez nem jelent kii-
16n6sebb gondot, a modellezésiinket leszlikithetjiik olyan id6tavra, amelyen ezek valoban
allandonak tekinthetdk, és ezzel legtobbszor nem tesziink tal szigora megkotést. Ezzel kap-
csolatban azonban felmeriil az a probléma, hogy a driftt6] és a szorastol is csak az arfolyam
szazalékaban varhatjuk el, hogy konstans legyen, tovabba azt is szeretnénk, hogy a model-
linkben az arfolyam ne vehessen fel negativ értékeket.
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Ha a fentiekre adott megoldasként szazalékosan értelmezziik az arfolyam novekményét, a
kovetkezo alakot kapjuk: (dS)/S=udt+odz, amibol S-sel atszorozva visszakapjuk a geometriai
Brown-mozgast.

3. KOVETKEZTETESEK

A hagyomanyos opcidarazasi modellek az alaptermék arfolyam-alakulasarol felteszik, hogy
az geometriai Brown-mozgast kdvet, amirdl a fentickben belattuk, hogy habar 6nkényesnek
tlinhet, valdjaban realopciokra alkalmazva sem jelent elfogadhatatlan feltételt. S6t, ha szél-
sOségektdl mentesnek tekintjiik az alaptermék arfolyam-alakulasat, akkor a GBM kifejezet-
ten célszerti valasztasnak tekinthetd, hiszen segitségével figyelembe vehetd a tendenciaszerti
arfolyammozgas és a véletlen is, tovabba nulla ala nem engedi csdkkenni az értéket. Ilyen
esetekben tehat jo kozelités adhatd a realopcid (stratégiai lehetdség) értékére a pénziigyi
opcidarazas eszkozeivel.

Természetesen ez nem jelenti azt, hogy mérlegelés nélkiil lehetne a pénziigyi opcidarazas
modelljeit a redlopcidkra alkalmazni. Ha valamilyen specialis esetben mégsem tudjuk elfo-
gadni a GBM feltevését, de meg tudjuk hatarozni, hogy helyette mi lenne a helytallo, akkor
azt a folyamatot felhasznalva, atalakithatjuk a modszertani megoldasokat ugy, hogy arra az
esetre legyenek érvényesek. Ilyen eset lehet példaul, ha a folyamat ugrasokat tartalmaz, tehat
bizonyos esetekben azonnali és jelentds arfolyamvaltozas kdvetkezik be, ami miatt folyto-
nosként semmiképp nem kozelithetd.

Tovabba elképzelhetd az is, hogy a trendet, vagy még inkabb a szorast adott esetben nem
tekinthetjiik idében konstansnak, még az arfolyam szazalékaban sem. Ilyen eset a pénziigyi
piacokon elképzelhetd (kiilondsen, mivel az opciods piacok segitségével gyakorlatilag lehetd-
vé valt a volatilitas kereskedése), ezért nincs okunk azt feltételezni, hogy a kevésbé transzpa-
rens realopcios ,,piacon” ne fordulhatna ilyen eld.

Végiil ne felejtsiik el, hogy habar 6sszességében megnyugtatd eredményre jutottunk egy
alapvetd feltevéssel kapcsolatban, természetesen a modszertan alkalmazhatosaga egynél
tobb feltevésen alapul, amelyeknek az elemzése a jelen cikk kereteit meghaladja.
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GuLYAS Eva!

Devizas tetelek értekelése

A szamviteli szabdlyozas és a gazdalkodok dontéseinek dsszefiiggései

Az elmilt években hazankban a svajcifrank- és a japanjen-alapu hitelezés gyakorlati-
lag megsziint, a devizaalapu hitelek folydsitasanak feltételei szigorodtak, a mar meglé-
vo portfolié romlott, a hitelezék altal elszenvedett veszteség megnétt. A szamviteli eld-
irasok azonban alig valtoztak, azaz a jelenlegi szabalyozas képes a szamviteli torvény
altal alapvetd célként megjelolt megbizhaté és valés kép bemutatasara.

A szamviteli megkozelités szerint a deviza- és a devizaalapu iigyletek kozott nincs
lényegi kiilonbség, az aktivalasi, értékelési, valamint értékvesztés-képzési szabalyok
megegyeznek. A probléma nagysigrendjének bemutatiasa utin ismertetem a devizas
vagyonrészek értékelésével kapcsolatos szabalyok valtozasat azok indokaival egyiitt.

Ezutian bemutatom a kiilonféle alkalmazott arfolyamok hatasait a beszamolora, s
az alkalmazhaté arfolyamok és a mérlegben megjelené devizapozicidk osszefiiggéseit.

A devizas kovetelésekre képzendd értékvesztés témakorben bemutatom az év végi
zarasi feladatok sorrendjét, valamint a deviza- és a devizaalapi iigyletek értékvesztése
kozotti kiillonbségeket is.

Kulcesszavak: devizaértékelés; devizapoziciok; szamviteli szabalyozas valtozasai; deviza-
alapu tiigyletek

1. BEVEZETES

A 2008 6szén jelentkezd pénziigyi valsag s az ennek kovetkeztében hektikussa valod arfo-
lyammozgasok, valamint a forint gyengiilésével megnovekedod torlesztorészletek miatt az
elmult években felbolydult a hazai pénziigyi piac — a svajcifrank- és a japanjen-alapt hi-
telezés gyakorlatilag megszlint, a devizaalapt (immar szinte kizarélag eurdalapt) hitelek
folyositasanak feltételei szigorodtak, s a mar meglévd portfolio is romlott, a hitelez6k altal
elszenvedett veszteség megnott.

Mindez nem jart egyiitt a szamviteli eldirasok 1ényeges valtoztatdsaval, amibdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a jogszabalyalkotok megfelelonek itélik a jelenlegi szabalyozast,
amely képes a szamviteli torvényben alapvetd célként megjeldlt, megbizhato és valos kép
bemutatasara az adott gazdalkodo egységrol.

A szamviteli megkdzelités szerint a deviza- és a devizaalapu tigyletek kozott nincs 1é-

rrrrr

1 Gulyas Eva oktatési referens (Vezet8i Szamvitel Tanszék, Pénziigyi és Szamviteli Intézet, Budapesti Corvinus
Egyetem)
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értékelés és mindsités kdvetkeztében ezen vagyonelemekkel kapesolatban elszdmoland6 ér-
tékvesztésekre is.

A cikk els6 részében a probléma nagysagrendjét statisztikai adatokon keresztiil muta-
tom be, majd ismertetem a devizas vagyonrészek értékelésével kapcsolatos szabalyok val-
tozasat a szamviteli torvény megsziiletésétol napjainkig, érzékeltetve az egyes valtozasok
mogott allo, vélt vagy valds indokokat is.

A kovetkezd fejezet elméleti levezetéseken keresztiil bemutatja a kiilonféle alkalma-
zott arfolyamok hatasait a vallalkozasok beszamoldjara, s egyben megvilagitja a mérlegben
megjelend devizapoziciokat és ezek kovetkezményeit.

A szamviteli torvény hatalya ala tartozo vallalati kor mérlegében ugyan jellemzden a
finanszirozasi forrasok jelennek meg devizaban, am devizas kdvetelések is szerepelhetnek.
Ez utébbiakhoz kétddden a devizas és devizaalapt eszkdzok utdn képzendo értékvesztés
kiemelkedd jelentéséggel bir, és szamos kérdést vet fel; ezt két, egymastol eltéré megoldas
bemutatasaval érzékeltetem. E témakorben kiilon figyelmet szentelek az év végi zarasi fel-
adatok sorrendjének, valamint a deviza- és a devizaalapu ligyletek értékvesztése kozotti kii-
lonbségeknek, ideértve ennek devizapoziciora — és igy a fedezeti ligyletek nagysagrendjére,
s kozvetetten az intézmény eredményére — gyakorolt hatasat is.

A cikk hangstlyozottan csak a gazdalkodo szféraval, annak egymas kozotti iigyleteivel
foglalkozik, a hitelez6i oldal sajatos eldirasainak hatdsait kovetkez6 tanulmanyomban kiva-
nom kifejteni.

2. A DEVIZAHITELEZES SZEREPE A MAGYAR GAZDASAGBAN

A vallalati beszamolokban szinte alig talalunk olyan mérlegtételt, amelyen beliil ne fordul-
hatna el6 devizas vagy devizaalapt eszkdz, a legjellemzObb azonban kétségkiviil a deviza-
hitel — igy a kovetkez6kben ennek jelentéségét mutatom be.

A részvénytarsasagi formaban mikodo hitelintézetek altal kihelyezett hitelallomany
2000. december 31. és 2011. junius 30. kozott 4323 milliardrol 16 739 milliard forintra nétt,
ami kozel négyszeres emelkedést jelent.

Mindekozben a novekedés mértéke a forinthiteleknél meghaladta a 200%-ot, a devi-
zahiteleknél pedig — ideértve a devizaalapu hiteleket is — a 600%-ot, ami a devizahitelek
aranyanak emelkedését tiikrozi.

Ezzel 6sszhangban 4ll az a tény is, hogy 2000-ben a devizahitelek aranya minddssze
37%-ot tett ki a teljes hitelallomanyon beliil, 2011 kdzepén pedig mar 68%-ot. Ebben termé-
szetesen a devizaban szamitott ndvekedés mellett az arfolyamok emelkedésének hatéasa is
jelentkezik, ami a devizahitelek forintban kifejezett dinamikajat és aranyat jelentésen emeli.

Mig 2006 és 2010. december 31-e kozott az eurd- €s eurdalapu hitelek eurdban kifejezett
Osszege 10%-kal novekedett, addig az arfolyam 39%-kal, ami az eurdhitelek forintdsszegét
54%-kal novelte.

A deviza-, illetve a devizaalapt hitelek mindsége a valsag kovetkeztében jelentésen rom-
lott. A 2006. év végi 0,9%-os atlagos értékvesztés mértéke (ami 63 Mrd Ft-nak felelt meg)
2010 végére 4,4%-ra emelkedett, ez 556 milliard forintot tett ki. (A forinthitelek esetén az
értékvesztés mértéke joval kedvezdtlenebb volt: a 2006 évi 2,2 %-r06l 2010 elso félévére mar
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7,6%-ra nott. A novekedés mértéke azonban hajszalnyit elmarad a devizahitelekre elszamolt
értékvesztés mértékének novekedésétdl, masrészt a teljes hitelportfolionak kevesebb, mint
egyharmadat teszi ki — szamvitelileg pedig nem igényel kiilonleges kezelést, hiszen a devi-
zaarfolyamok valtozasa kozvetleniil nem hat ra.)

A fentiek els6 megkdzelitésben azt tiikkrozik, hogy a bankszektorban mennyire elterjedt
a devizaban, illetve a devizaalapon torténd finanszirozas; ami kdzvetve azonban azt is meg-
mutatja, hogy a gazdasag egészében mekkora ennek a jelentsége, hiszen a bankok altal a
vallalkozasok szamara nyujtott devizafinanszirozas azok forrasai kozott devizakotelezett-
ségként jelenik meg.

3. A DEVIZAS TETELEK ERTEKELESERE VONATKOZO
SZAMVITELI ELOIRASOK VALTOZASAI

E fejezetben csak a szamviteli torvény megjelenése 6ta bekovetkezd valtozasokat mutatom
be, az azt megel6zden érvényes szamviteli eléirasok ugyanis a probléma jellege és a gazda-
sagi berendezkedéshez vald viszonya miatt véleményem szerint kevéssé relevansak. (A feje-
zetben nem ismertetem a devizas tételekkel kapcsolatos valamennyi eldirast, igy nem térek
ki példaul a beruhazasok értékében figyelembe vehetd arfolyam-kiilonbozetek elszamolasa-
nak bemutatdsara, valamint a devizas értékpapirokra vonatkozo eléirasokra sem, amelyek a
gondolatmenet szempontjabol kevéssé 1ényegesek.)

Hazank els6 szamviteli torvénye az 1991. évi X VIIL. térvény, amely 1992. janudr 1-jével
lépett hatalyba, és a devizas tételek értékelésére vonatkozod szabalyai 1993. december 31-
¢éig valtozatlanok maradtak. Ebben az idészakban — noha mar szamos kereskedelmi bank
szdmara lehetové valt a sajat arfolyamok jegyzése — az MNB még jegyzett eladasi és vételi
arfolyamot is, ennek kovetkeztében a torvény alapvetéen az MNB éltal jegyzett arfolyamok
— a kovetelések esetében a vételi, a kotelezettségek esetében pedig az eladasi — alkalmazasat
irja el6. Az el6iras elsé korben a valddisag elvét tartja szem el6tt, a devizara szo6lo kovete-
1ések fejében kapott devizadsszegek forintra valtasa ugyanis a vételi arfolyamon lehetséges,
mig a devizas kotelezettségek pénziigyi teljesitéséhez sziikséges forintdsszeg atvaltasara
eladasi arfolyamon nyilik mdd; s ez az atvaltas a vallalatok szamara a vizsgalt idészakban
kotelezd is volt.

A valoddisag elve olyannyira jelen volt a torvényben, hogy az év végi értékeléskor en-
nek hatdsait nem mérlegelhették a vallalatok, az arfolyam-kiilonbozetbdl eredd hatasokat
jelentdségiiktdl fiiggetleniil be kellett mutatniuk. Ugyanez az elv jutott érvényre abban az
el6éirasban is, hogy a torvényalkoto kiilonbséget tett a mérlegkészitésig pénziigyileg rende-
zett és nem rendezett tételek kdzott ugy, hogy el6bbiek esetében a kiegyenlitéskor érvényes
tényarfolyam alkalmazasat irta el6 a fordulonapi értékelés soran.

A valddisag elve mellett az ovatossag elve kapott kiemelt szerepet — feliilirva az eldbbi
elv érvényesitésének kovetkezményeit is. A mérlegkészitésig nem rendezett, devizas kove-
telések esetében ugyanis a torvény csak az alacsonyabb, mig az ugyanilyen kotelezettségek
esetében csak a magasabb arfolyamok alkalmazasat engedte meg. A forint gyengiilését tiik-
r6z0, magasabb arfolyamok kovetkeztében a devizas kotelezettségek kiegyenlitéséhez tobb
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forintra van ugyanis sziikség, mig a forint erds6dése miatt a devizas kovetelések forintban
kifejezett ellenértéke alacsonyabb lesz. Mindkett6 negativ hatassal jar az eredményre néz-
ve, ezért az dvatossag elvének érvényesitése kovetkeztében e kdvetkezmények bemutatasa
kotelezo volt.

1994. januar 1-jét6l az MNB mar csak deviza-kozéparfolyamot jegyzett, igy — a valo-
disag és az ovatossag elvének egyiittes kovetelménye miatt — az adott tigyletet lebonyolitd
kereskedelmi bank vételi, illetve eladasi arfolyam alkalmazasa valt kotelezéve, ,,mivel a
Magyar Nemzeti Bank deviza-kozéparfolyamon valo elszamolas a bevételeket felértékell,
a raforditasokat pedig leértékeli, ezen keresztiil torzitja a vallalkozo vagyoni, pénziigyi,
Jovedelmi helyzetérdl az éves beszamoloban megjelend dsszképet” (Altalanos indoklas az
1993. évi CVIIL. torvényhez).

A fenti el6iras hiven tiikrozi a devizas tligyletek akkori gyakorisagat, a vallalkozasok
banki kapcsolatainak jellegét, valamint a vonatkoz6 devizaszabalyokat — példaul a kapott
devizadsszegek megvételre torténd felajanlasanak kotelezettségét.

1995-ben azonban mar latszott, hogy a devizaban torténd finanszirozas az azt igénybe
vevo vallalatok beszamolojara negativ hatdssal lesz, hiszen az eszkodzoldal felértékelési le-
hetdségének hianyaban a forrasok felértékelddése (1995. évi XX. torvény altalanos indokla-
sa) kozvetleniil eredményront6 tényezoként jelent meg.

A szamviteli torvény emiatti els6 modositasa ekkor még nem valtoztatta meg a deviza-
értékelési eldirasokat, a torvényalkoto kitartott amellett, hogy ,,az drfolyamveszteség elsza-
molasaval megteremti a visszafizetés pénziigyi feltételeit akkor, ha az elszamolt arfolyam-
veszteség néhany éven beliil kigazdalkodhato™ (1995. évi XX. torvény altalanos indoklasa).

Az arfolyam novekedése, azaz a forint gyengiilése s az ezzel egyiitt jaro, forrasoldali
felértékelodés kovetkeztében megjelend arfolyamveszteség azonban nem volt meglepd sem
a torvényalkoto, sem a vallalkozasok szamara: a forintot ugyanis 1990 februarjatol kezdve a
kovetkezo 6t év alatt 6sszesen 23 alkalommal — elére be nem jelentett moédon — devalvaltak.
1995-t61 kezdddden pedig eldre bejelentett mértékben, munkanaponként leértékelték, azaz
bevezették a cstiszo arfolyamrendszert. Ennek els 1épéseként 1995 tavaszan egy 9%-os fo-
rintleértékelést hajtottak végre, majd havi — egyre csokkend mértékli — leértékelést vezettek
be. Ezzel parhuzamosan az arfolyam-ingadozas savjat is kiszélesitették — azaz a jegybank
az 1994. eleji + 0,5% helyett 1995. év végén mar csak + 2,25%-ot elérd eltérés esetén inter-
venialt (Terbe [1997)).

A nem realizalt arfolyamveszteség eredményre €s a sajat tokére gyakorolt hatdsainak
csokkentése helyett a szamviteli torvény 1995-tdl érvényes modositdsa inkabb az eszkoz-
oldal felértékelésének lehetoségét teremtette meg a sajat tokén keresztiil, igy tamogatva a
vele szemben a gazdasagi tarsasagokrol szolo torvény altal tamasztott kovetelmények tel-
jesitését. A torvénymodositas indoklasa ugyanakkor ezt nem az arfolyamokkal, hanem az
inflaciéval magyarazza — ami kozvetetten azt jelenti, hogy az inflaciot a forintgyengiilés
kovetkezményének tekintették. (Ertékhelyesbités és a sajat tokében megjelend értékelési
tartalék akkor volt képezhetd, ha az értékelhetd eszkozok piaci értéke meghaladta a nettd
konyv szerinti értékiiket. A megoldas tehat mindaddig valéban megoldast jelentett az arfo-
lyamveszteség ellentételezésére, amig a piaci arak ezt elviselték.)
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Az arfolyamok a csuszo leértékelés kovetkeztében tovabb ndttek — 1995. év végére a
német marka arfolyama 36, az amerikai dollar arfolyama pedig 22%-kal haladta meg az egy
évvel korabbit. Ez az esetek jelentds részében azonban teljes egészében képes volt érvényre
jutni a megvaldsitott ingatlanok piaci araban, igy a devizahitelek arfolyamveszteségének
ellentételezésére mar nem volt elegendd az értékhelyesbités és az ehhez kotddo értékelési
tartalék képzésének modszere, ezért a torvényalkotd lehetOséget biztositott az arfolyam-
veszteség megosztasara a kdvetkezd idoszakok kodzott.

A jovoben varhato leértékelodés szamviteli hatasainak kikiiszobolésére a megoldast az
jelentette, hogy a mar elszamolt, nem realizalt arfolyamveszteség elhatarolhatova valt, mi-
kozben a ,,varhato (...) arfolyamveszteségek miatt pedig meg kell(ett) hatdarozni, hogy a hitel
(...) futamideje alatt az egyes évek végen mekkora osszegii céltartalékkal kell a vallalko-
zasnak rendelkeznie” (1996. évi CXV. torvény altalanos indoklasa). Ennek kovetkeztében a
devizahitel futamideje alatt az egyes évekre elszdmolt arfolyamveszteség dsszege kozelitett
az egyenleteshez, nem eredményezett kiugré eredményhatast.

A fenti valtozas mellett 0j el6irast jelentett 1997. januar 1-jétdl az is, hogy az arfolyam-
kiilonbozetek elszamolasa nem volt kételezo, feltéve, hogy ,,az értékelésnek a valutaban-de-
vizaban lévé eszkozokre, forrasokra, illetve az eredményre gyakorolt hatasa nem jelentds,
vagy varhatoan az a kévetkezo évben ellentételezodik” (1991. évi XVIIL torvény 31.§ (3)
— hatalyos 1997. januar 1-jétol).

Az 1991. évi XVIII. szamu térvény hatalya alatt a devizas tételek értékelésével kapcso-
latban tovabbi modositas nem lépett életbe, viszont a szamviteli térvényt 2000-ben teljesen
ujrakodifikaltak, igy szerkezete megvaltozott, s ennek keretében a devizas tételek értékelé-
sére vonatkozo eldirasok is modosultak.

A szamvitelrdl sz616 2000. évi C. tdrvény alapjan 2001 janudrjatol az értékelés jelentd-
sen egyszeriisodott: a torvényalkoto a tovabbiakban nem irta el6 a fordulonapon devizaban
fennalld eszkozok és kotelezettségek elkiilonitett kezelését attol fiiggden, hogy a mérlegkeé-
szitésig pénziigyi rendezésre keriiltek-e vagy sem, és megszlint a deviza- €s a valutaeszko-
z0k eltérd arfolyamon torténd figyelembevételének kotelezettsége.

A legfontosabb valtozast azonban véleményem szerint az alkalmazhatd arfolyamok
korének bovitése, illetve sorrendjiik torvénybe iktatasa jelentette. Az 1 torvény ugyanis,
szakitva az addig érvényes, a valodisag elvét szem el6tt tartd — vételi és eladasi arfolyamok
alkalmazasat el6ir6d — szabalyozassal, elsddlegesen az MNB, illetve a valasztott sajat bank
kozéparfolyamanak alkalmazasat kovetelte meg. Lehetdséget nyujtott ugyan arra, hogy a
vallalkozasok ettdl eltérjenek, amennyiben a megbizhato és valds kép érdekében erre sziik-
ség van, am ezt olyan tobbletterhek eldirasa mellett engedte meg, hogy a gyakorlatban a
vallalatok elenyész6 része valasztotta. A vételi vagy eladasi arfolyam alkalmazasa esetén
a kozéparfolyam hasznalatahoz képest keletkez6 eltérés bemutatdsa ugyanis gyakorlatilag
dupla értékeléssel volt megvaldsithato.

A valédisaghoz kozelebb allo arfolyamok alkalmazasardl a térvényalkoté hivatalos in-
doklasa szerint azért mondott le, mert ,,a devizavételi és a devizaeladdasi arfolyamok eltéré-
seinek vizsgalata azt mutatta, hogy a ketté kozotti kiilonbozet — az arfolyamok hasznadlata
szempontjabol — nem jelentds. ...A térvénynek az eredményre gyakorolt hatdisa a forintra
torténd atvaltaskor, illetve a forintért tortéeno devizavasarlaskor kiegyenlitodik, addig pedig
elhanyagolhaté” (Indoklas a szamvitelrdl sz616 2000. évi C. torvényhez, Altalanos rész).



KULONSZAM 55

A szamviteli torvény 2001-t6l hatalyos valtozata tovabbra is szem el6tt tartotta az dva-
tossag elvét, igy lehetGséget biztositott az év végi értékelés kovetkeztében keletkezd 6sz-
szevont, nem realizalt arfolyamnyereség elhatarolasara. Megtartotta ugyanakkor az arfo-
lyamveszteség elhataroldsanak és az emiatt képzendo céltartalék képzésének intézményét
is — gyakorlatilag valtozatlan formaban.

Ez utobbi eloirés a jelenleg hatalyos szamviteli torvényben is szerepel — noha a toérvény
évtizedes élete soran ez nem volt mindig igy: a 2005. évi CXII. térvény az erre vonatkozo
bekezdéseket 2006. januar 1-jétél hatalyon kiviil helyezte, majd ugyanezen paragrafuso-
kat, 1ényegében valtozatlan megfogalmazasban, a 2006. évi CXXXI. tdrvény 2007. januar
1-jével ismét hatalyba helyezte azzal, hogy el6szor a 2006. évi beszamolora is alkalmazni
lehetett. A torvénymodositasok ilyen idézitése kovetkeztében a nem realizalt arfolyam-kii-
l6nbozet a torvény teljes eddigi élete soran elhatarolhatova valt.

A cikk irasanak iddpontjaban hatalyos szamviteli torvény tartalmazza a korabbi el6ira-
sokat, de két teriileten jelentds valtozast is talalhatunk benne.

Egyrészt 2011-t6] — 2010-re is alkalmazhatéan — megsziint a két preferalt arfolyam (az
MNB, valamint a sajat banki atlagarfolyam) alkalmazasatol valo eltérés esetén az ez altal
okozott kiilonbség bemutatasanak kotelezettsége, masrészt az arfolyam-kiilonbozet 6sszeg-
hatarra valo tekintet nélkiil elszamolandova valt.

3.1. A devizapoziciok és a szamviteli beszamolo

Az els6 szamviteli térvény abbol indult ki, hogy az altala szabalyozott vallalkozasok funk-
cionalis devizaneme a forint, tevékenységiiket elsGsorban itthon végzik, koltségeik jellem-
z6 modon forintban meriilnek fel — am az esetek egy részében kibocsatasukat kiilfoldon
ismertetik el, az ebbdl megszerzett devizat azonban forintra valtva mar itthon hasznaljak
majd fel. Ebben az idészakban — a kilencvenes évek elején — ezt a megkozelitést a devizaban
szarmazo6 bevételek forintra torténd atvaltasi kotelezettsége is alatamasztotta.

Mivel a vallalatok bevételei, s egyben pénziik is forintban allt rendelkezésre, igy az
importhoz sziikséges devizadsszegeket is csak forintbol valo vasarlassal szerezhették meg.

A deviza forintra valo atvaltasakor a bankok a vételi, mig forintbol valo vételekor az el-
adasi arfolyamot alkalmaztak — s a torvény ezt a gyakorlatot iiltette at sajat szabalyozasaba.

A devizaszabalyozas liberalizalasa iranyaba tett 1épések mar a kilencvenes évek ko-
zepétdl egyre boviilé mértékben és korben tették lehetdve, hogy a jogszabalyban megha-
tarozott forrasokbol szarmazo devizabevételeket a vallalatok ne valtsak at forintra, igy ha
azt devizaban akartak felhasznalni, atvaltas — és az ehhez kapcsolodo veszteség — nélkiil
megtehették. Ez a lehet6ség megvaltoztatta a szamviteli térvény altal készitend6 beszamolo
altal tiikkrozni kivant ,valésagot™.

A 2001. évi XCIII. torvény tette lehetévé a teljes devizaliberalizaciot. Ennek elokészi-
téseként 2001 marciusaban kiszélesitették az intervencios savot, amely ettél az idoponttol
kezdve egészen 2008. februari megsziinéséig £ 15% volt, noha az eldre bejelentett csiiszo
leértékeléseket mar 2001. oktober 1-jétdl megsziintették?; illetve az ahhoz kozeli allapotok

2 Forras: http://www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arfolyam/
ftleert-2003
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esetén az eszkdzokre és forrasokra eltérd arfolyam tovabbi alkalmazasa helytelen lett volna.
Egyértelmiivé valt, hogy az év végi értékelés soran csak egy arfolyam alkalmazasat kdve-
telheti meg a jogalkoto.

Kérdés volt ugyanakkor az, hogy mi legyen ez az egyetlen arfolyam. A kovetkezékben
az ebben val6 dontéshez sziikséges hatteret vilagitom meg.

Azon vallalatok szamara, amelyek egyarant rendelkeztek devizaeszkozokkel és -for-
rasokkal is, a devizakockazat — azaz az arfolyamvaltozasbol szarmazd eredményvaltozas
lehetdsége — a szabad devizagazdalkodas bevezetése utan mar csak a beszamoloban (mér-
legben és mérlegen kiviil) megjelend, nyitott pozicidban, azaz az adott devizanemben meg-
jelend devizaeszk6zok és az ugyanazon devizanemben megjelend forrasok kozotti kiilonb-
ségben jelent meg. Amennyiben a devizaeszkdzok meghaladtak a devizaforrasokat, akkor
az arfolyam-emelkedés nyereséget, forditott esetben pedig veszteséget eredményezett a
vallalkozas beszamoldjaban. Abban az esetben, ha a devizaeszkdzok megegyeztek a devi-
zaforrasokkal, az arfolyamvaltozas eredményhatéassal nem jart — kismérték(i eszkoz-forras
eltérés esetén pedig ez a hatas nem volt jelent6s.

A jogalkotd a 2000. évi C. térvény megalkotasa soran valdsziniileg abbdl a feltétele-
z¢&sbdl indult ki, hogy a vallalkozasok nemcsak tisztdban vannak a mérlegben megjelend
devizapozicidikkal, de tudatosan és hatékonyan, valamint a beszamolon beliili eszk6zrend-
szerrel® kezelik is azt. Ekkor ugyanis az MNB-, illetve a sajat banki atlagarfolyam alkalma-
zasa tokéletesen megfelel a célnak — hiszen a megjelend arfolyam-kiilonbozet nem lehet tul
jelentds, vagyis barmely arfolyam megfeleld lehet az értékelésre.

Eszkozoldali devizatobblet esetén kizardlagosan a devizavételi arfolyamok, forditott
esetben kizardlagosan az eladasi arfolyamok alkalmazasa tiikrozné a valos kockazatot. A
torvényalkotd ezen arfolyamok alkalmazasat kotelezové tette €s teszi ma is a vallalatok
szamara — am 2010-ig nehezitett mddon, az el6z6 két arfolyam alkalmazasaval kimutatott
eredménytdl valo eltérés bemutatasaval.

E kotelezettség kovetkeztében a vallalatok jelentds része a szamviteli torvény ezen el6-
irasat jellemzden nem alkalmazta.

Azon esetekben azonban, amikor a vallalati beszdmoloban a devizas hiteltartozas fe-
dezetét forintban kifejezett eszkdzoldali tételek jelentik, e megoldas nem tiikkrozte a valos
képet.

Ekkor ugyanis a mérleg eszkozoldalan devizatételek egyaltalan nem szerepelnek, mig a
forrasok kozott megtalalhatd a devizakotelezettség; pusztan a mérleg alapjan ekkor a val-
lalat nyitott pozicioval rendelkezik, ami devizakockazatot jelent szamara, s igy a kockazat
kezeletleniil hagyasa esetén a beszamolo az idészak végi atértékeléskor arfolyameredményt
— a forint gyengiilése esetén veszteséget — fog mutatni.

A fenti probléman kiviil gondot okoz az is, amikor a deviza- vagy devizalapu koéte-
lezettség fedezetét devizaban keletkez6, jovébeni bevételek jelentik. Ilyenkor gazdasagi
értelemben egyaltalan nem jelentkezik nyitott pozicio, vagy legaldbbis annak mértéke nem

3 Forrasoldali devizatobblet esetén a mérlegben is megjelend fedezet lehet a forinteszkdzok atvaltasa devizaesz-
kozokre, vagy a devizakdtelezettség forintra konvertalasa. Ennek hatasa kozvetleniil — a mérlegen keresztiil
— jelenik meg a beszamoloban, mig a mérlegen kiviili fedezeti tigyletek esetében csak azok eredményhatasa
tiikkr6z6dik a kimutatasokban.
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egyezik meg a mérleg alapjan szamithatoéval. Ennek kovetkeztében ezek a vallalatok patt-
helyzetben vannak.

Egyrészt, ha bevételeik jellemzden devizéban keletkeznek (pl. nemzetkozi szallitma-
nyozasban dolgoz6 fuvarozok esetén), e cégek képesek lesznek jovobeni devizabevételeik-
bol kiegyenliteni devizatartozasaik esedékes torlesztorészleteit, s igy arfolyamveszteséget
sem fognak elszenvedni, de arfolyamnyereség elérésére sincs modjuk.

Ennek figyelembevételére a szamvitel elméletileg két modon nyujthatna megoldast: vagy
a jovobeni, varhato devizas bevételek arfolyameredményre gyakorolt hatdsainak elére ho-
zott figyelembevételével, vagy pedig a kotelezettségek atértékelése soran keletkezd, pénz-
iigyileg nem realizalt arfolyamveszteség csokkentésével. (A szamvitelnek természetesen
nem a kockéazatok kezelése, hanem bemutatdsa a célja. Ezen vallalatok azonban abba a sa-
jatos helyzetbe keriiltek, hogy kockazataikat a szamviteli eldirasok alapjan készitett besza-
molo6 eltulzé mértékben tiikrozi, ezért van sziikség a szamviteli eléirasoknak a valésaghoz
igazitasara.)

Ez a probléma azonban nemcsak szamvitelileg oldandé meg, hanem valds dontési hely-
zetet is teremt a vallalatnal, amelynek — ha kockazatait csokkenteni szeretné — meg kell
valaszolnia a fenti kérdéseket. El kell tehat dontenie, hogy a jovoben varhatd cash flow
mekkora részét vegye figyelembe az eszkdzoldalon a devizapozicié meghatarozasakor, ami
gyakorlatilag a fenti szempontokat — a pénz id6értékét €s a jovébeni bevételek bizonytalan-
sagat — tiikrozo diszkontfaktor megallapitasat jelenti.

A magyar szamviteli szabalyozas a fenti problémara egyértelmt valaszt adott mar 1995-
tol kezdodden. E valasz azota folyamatosan érvényben van, s a vallalatok mar 16 éve alkal-
mazhatjak — bar ennek gyakorisdgarol megbizhat6 informacidkkal nem rendelkezem.

A megoldés lehet6vé teszi a forrasoldal nem realizalt arfolyamveszteségének elhatarola-
sat, bizva abban, hogy azt a jovébeni arfolyamnyereség ellentételezi majd. Természetesen itt
is felmeriil ugyanaz a probléma, amit az eszkozoldalnal vazoltam: mikor és milyen {itemben
fog megtériilni az elhatarolt arfolyamveszteség? A szamviteli torvény erre a problémara
nem kisérel meg valaszt adni, helyette inkabb egy egyszerii szadmviteli becslés (iddaranyos
veszteség realizalasa) alkalmazasat irja eld, amelynek alapjan 6nall6 forraselemet — céltar-
talékot — emel be a mérlegbe.

A megoldas ,,szé€pséghibdja”, hogy a jogalkotd azt egyaltalan nem koti semmilyen fel-
tételhez, alkalmazasa tehat nem koveteli meg, hogy a gazdalkodo6 rendelkezzen a varhatd
jovébeni devizabevételekre iranyuld szerzodésekkel — barmely vallalkozas alkalmazhatja
azt, amennyiben tokehelyzete vagy tulajdonosainak eredményelvarasai ezt sziikségessé te-
szik. Az eszkoz tehat — még ha alkalmasnak tlinik is a gazdasagilag zart, &m a szamvitelben
nyitott devizapozicié beszdmolobeli tiikroztetésére — tulld a célon: azon vallalatok szamara
is lehet6vé teszi az eredményingadozas kisimitasat, amelyeknél erre semmilyen mogottes
gazdasagi indoklas nem érvényes.

3.2. Deviza- és devizaalapu tételek kezelése

2001. junius 16-4at6l — a devizatorvény (1995. évi XCV. térvény) és annak végrehajtasarol
sz616 88/2001. (VI.15.) kormanyrendelet értelmében — megsziintek a nemzeti valuta atvalt-
hatosaganak korlatai. Az el6irasok alapjan a forint teljes konvertibilitadsa mellett lehetévé
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valt a gazdasagi szereplok szdmara, hogy egymassal szembeni fizetési kotelezettségeiknek
kiilfoldi fizetdeszkozzel tegyenek eleget. A fenti szabalyozas hatalyat vesztette 2002. januar
1-jétdl, ettdl az idéponttdl kezdve ugyanis a 2001. évi XCIIIL. szamu, a devizakorlatozasok
megsziintetésérdl szolo torvény teszi lehetévé a devizabelfoldiek, igy a vallalkozasok sza-
mara is, hogy egymas kozotti koveteléseiket devizaban rendezzék, vagyis ne csak a kalku-
lacié maga, hanem a hozza kapcsolodo szamlazas és pénzmozgas is azonos, forinttdl eltérd
devizanemben torténjen.

A szamvitelrdl szol6 2000. évi C. tdrvény a fenti valtozasokra reagéalva a 60. § (7) be-
kezdésében leszdgezi, hogy ,,amennyiben jogszabaly lehetévé teszi, hogy devizabelféldi
tigyfelek szerzodéses kapcsolataikban az ellenértéket, illetve annak torleszto Osszegeit de-
vizaalapon dllapitsik meg, akkor ezen szerzodések alapjan a devizaalapu kévetelések, il-
letve kotelezettségek forintértékben torténd konyvviteli nyilvantartasba vételénél, tovabba
mérlegfordulonapi értékelésénél az (1)—(6) bekezdésben foglaltakat kell alkalmazni”.

A torvény tehat egyértelmiien nem tesz semmilyen kiilonbséget a tisztan devizas €s a
devizaalapu tligyletek beszamoloban vald értékelése kozott. Ebben a részben azt vizsgadlom
meg, mennyire allja meg helyét ez a megkdzelités, mennyiben nyjt az igy készitett besza-
molé megbizhat6 és valos képet a beszdmolot készitd vallalkozasrol.

A devizaalapt tigyletek esetében az adds tartozasa ugyan ténylegesen devizaban deno-
minalt, de a hitel nyujtdja a torlesztést nem devizaban, hanem forintban varja el. Ekkor a
vallalat ugyan rendelkezik devizas kdveteléssel, abbol kdzvetleniil nincs modja kiegyenli-
teni a devizaalapu kotelezettségét, azt csak a forintra valo atvaltas utan teheti meg. Ez pe-
dig dupla terhet jelent szamara: a forintra valtas vételi, mig a torlesztéshez valo atszamitas
eladési arfolyamon torténik — az igy keletkez6 kiilonbozet egyértelmiien a vallalat terhe.

A fenti megfontolas azt kdveteli meg tehat, hogy a mérleg alapjan szamitott — szamviteli —
devizapozicid meghatarozasakor a devizaalapt és a tisztan devizas tételeket el kell egy-
mastol kiiloniteni, s ez utdbbiak esetében nem a teljes egyezdségre, hanem bizonyos foku
eszkdzoldali tobbletre van sziikség a gazdasagilag zart devizapozicio kialakitdsahoz.

A vételi és az eladasi arfolyam kozotti arany ismeretében meghatarozhaté a deviza-
kovetelés atvaltasa miatt keletkezo kotelezettség Osszege, s igy a veszteség mértéke is. E
szamitas elvégzését neheziti, hogy a kovetelések és kotelezettségek esedékességei gyakran
eltérnek egymastol, a vallalat nem csak egyetlen bankkal all kapcsolatban, igy az alkal-
mazand6 arfolyamok meghatarozasa bizonytalansdgot hordoz magaban. Amennyiben ez
a bizonytalansag eléri vagy meghaladja a fenti elméleti megkdzelitésbdl eredd, potencialis
arfolyamkockézat nagysagat, elvégzése sziikségtelenné — s6t karossa — valik.

A fenti probléma forditva is értelmezhet6: devizaalapu kovetelések és tisztan devizas kote-
lezettségek esetén a kdvetelés forintra torténd atszamitdsdnak — szerzodésben rogzitett — arfo-
lyama, valamint a torlesztést bonyolitd bank eladasi arfolyama kozotti kiilonbség eredményez
kockazatot. Ennek megel6zése jellemzden nem szamviteli, hanem szerzédéses modszerekkel
torténik — a devizaalapu kovetelések atszamitasara altalanosan alkalmazott arfolyam éppen
az esedékesség napjan érvényes eladasi arfolyam, ami a devizakockazat keletkezését kizarja.

Vegylik észre, hogy amikor a devizaalapt koveteléseket eladasi arfolyamon szamitjak at
forintra, akkor nincs devizakockazat akkor sem, ha a refinanszirozas forrasa tisztan devi-
z4s. Ekkor ugyanis a kovetelések fejében eladasi arfolyamon befoly6 forintdsszegbdl éppen
a hiteltorlesztésnek megfelel6 devizadsszeg vasarolhato.



KULONSZAM 59

Az eldz6 fejezetben megvizsgaltuk azon vallalatok esetét, amelyek a mérleg alapjan nyi-
tott devizapozicidval — jellemz6en forrasoldali tobblettel — rendelkeznek gy, hogy kdzben
szerz6déseik alapjan folyamatosan jovobeni devizabevételekkel rendelkeznek.

Ebben a részben ugyanezt a helyzetet vizsgaltuk meg, azzal az eltéréssel, hogy a jovobe-
ni bevételek nem devizaban, hanem devizaalapon, &m forintban varhatok.

Az ott megadott lehetséges megoldas — a varhatd devizaarfolyam-nyereség bizonyos ré-
szének elérehozott realizalasa — itt is alkalmazhato, azzal a kitétellel, hogy ez a megoldas is
feltételezi a bevételek devizaeladasi arfolyamon torténd atszamitasanak szerzédésben tor-
ténd rogzitését.

3.3. Ev végi értékelés és tartalékképzés

A devizas kovetelésekkel kapcsolatban az év végi értékelés sordn a szokasos értékvesz-
tésképzésnél megvalaszolandd kérdéseken kiviil az alkalmazand6 arfolyam, illetve az év
végi devizaértékelés sorrend;jét is tisztazni kell.

Az elfogadott allaspont szerint a devizas kdvetelések esetén az elsd 1épés az értékvesz-
tés devizaban szamitott sszegének meghatarozasa, amit annak kdnyv szerinti arfolyamon
torténd konyvelése kdvet. Az utolsd 1épést a devizadsszegek atértékelése jelenti, ideértve
mind az eredeti kovetelés, mind pedig a megképzett értékvesztés atértékelését (Addorjan et
al. [2010]).

A modszer tehat az értékvesztést is devizas tételnek tekinti, csakugy, mint azt a kdvete-
lést, amely utan az értékvesztés képzése sziikségessé valt.

Ez a megfontolas véleményem szerint a gazdasagi valosag oldalarol is megallja a helyét:
amikor bizonytalanna valik egy kovetelés, akkor az értékvesztés képzésével a varhatéan be
nem folyd részérdl — nem jogi értelemben — ,,lemondunk”, igy annak a veszteségét lezarjuk.
A lezaras azt is jelenti, hogy a tovabbiakban ezzel kapcsolatban tjabb veszteségeket nem
kivanunk viselni. [lyen veszteségnek mindsiilne az adott értékvesztés arfolyamvaltozasa is,
amelyet szeretnénk kizarni — ezért a mérleg eszk6zoldalan ezt az értékvesztést mint eszkdz-
oldali poziciocsokkenést figyelembe is vessziik.

Ez utébbi gondolatmenetet a fenti megoldas azonban csak részben tiikrozi. Egyrészt
ugyan megfelel az elvnek, hiszen az értékvesztés elszamolasa utan mar csak a nett6 kove-
telés keriil atértékelésre, vagyis tovabbi arfolyameredmény nem jelenik meg a konyvekben.

Masrészt viszont az értékvesztés elszamolasara egy korabbi kdnyv szerinti értéken ke-
riilt sor, ami a valddisag elvével szemben all: az értékvesztés miatti veszteség — legalabbis a
gazdalkodas logikaja szerint — aznap keletkezik, amikor azt megallapitjak, ennek megfele-
16en tehat nyilvantartasba sem egy multbeli, hanem jelenbeli arfolyamon kell venni.

Mivel az értékvesztés képzése az idészaki zarashoz kotddden elvégzendod feladat, ezért
a bekeriilési arfolyamnak a fordulonapi arfolyamnak kellene lennie.

A fenti megoldas — bar az eredmény egyes tényezdi megvaltoztak — 6sszességében azo-
nos eredményre vezet, mint a szokasosan elfogadott megoldas.

Véleményem szerint a masodikként vazolt megoldas tiikrozi jobban a valds helyzetet,
ezenkiviil konzisztensebb is, hiszen ekkor mindig napi arfolyamon keriil a kdnyvekbe az
értékvesztés, mig az elsd esetben vagy az eredeti bekeriiléskori arfolyamon, vagy barmely
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késobbi fordulénapi arfolyamon — amennyiben a kovetelés éven til is szerepelt még a
konyvekben.

A bizonytalan realizalasu kovetelések utan jelenleg az eszkdzoldalon megjelend negativ
tétel — az értékvesztés — segitségével kell tartalékot képezni az eredménybdl. Ez nem volt
mindig igy, a szamviteli torvény torténetében is szerepelt még olyan megoldas, amely nem
az eszkdzoldal csokkentését, hanem egy ujabb forras — céltartalék — megjelenését kovetelte
meg. Ebben az esetben a céltartalék képzésének arfolyama egyértelmt volt, hiszen egy 1j
forras bekeriilésérdl van szo6, amit nem egy meglévd eszkdz arfolyaman, hanem az adott
napi arfolyamon kell megjeleniteni.

A devizas kovetelések utdn megképzett értékvesztés is devizaban jelenik meg, azt a
devizapoziciok szamitasakor is figyelembe veszik — az értékvesztés képzése tehat hat a po-
ziciéra, ami tiikr6zddik a szamviteli elszamolasban is.

Felmeriil a kérdés, hogy vajon ugyanezt a szemléletet szabad-e, kell-e alkalmazni a de-
vizaalapu tligyletek esetén.

A devizaalapu ligyletek egy részénél az alkalmazand6 arfolyam a szerzédésben meg-
allapitasra keriil, &m az atszamitas esedékessége nem — tehat nem hatarozhatd meg elore,
hogy mely idopontban érvényes arfolyamon kell atszamitani forintra az dsszeget, vagyis az
adott devizadsszeg annak tényleges megfizetéséig valoban devizas. Ez azt jelenti, hogy a
devizaalapu iigyletek ezen tipusanak értékelése — ideértve az értékvesztés elszamolasanal
leirtakat is — azonos a tisztan devizas iigyleteknél megadottakkal.

A devizaalapu iigyletek egy masik tipusa esetén — mint korabban mar jeleztem — le-
hetséges, hogy a szerzddés tartalmazza azt a napot, amelynek az arfolyaman atszamitott
forintdsszeget az ados koteles megfizetni. Az ilyen devizaalapu iigyletek esetén tehat az
esedékesség idopontjaban érvényes — jellemzden eladési — arfolyamon forintkdveteléssé va-
lik. Ez a megoldas azt eredményezi, hogy az ilyen kovetelések a valdsagban nem devizasak,
esedékességiik, lejaratuk idopontjatol forintban meghatarozottakka valnak. Ennek kovet-
keztében az ezekre képzendo értékvesztés sem devizas, hanem forintos értékvesztés.

Bar szamvitelileg a devizaalapu szerz6dések alapkovetelései ugyanugy értékelendok,
mint a tisztan devizas tigyletek, a devizapozici6é szamitasanal — amelynek gyakran a szam-
viteli adatok jelentik a kiindulépontjat — ezen iigyletek értékvesztésének elkiilonitett keze-
1ése sziikséges.

4. OSSZEGZES

A cikk bizonyitja, hogy a devizas vagyonelemek szamviteli szabalyai kdvetik a gazdasagi
kornyezet és az altala meghatarozott vallalati valosag valtozasait — a felmeriilt problémakra
az eldirasok valtoztatasaival kivannak helyes valaszt adni.

A véalaszadas azonban eltéré mértékben tdmaszthato ald elméleti megfontolasokkal. Mig
az alkalmazhat6 arfolyamok tekintetében a szamviteli torvény jelenleg hatalyos valtozata
tokéletesen értelmezhetd és tiikrozi a valosagot, addig a nem realizalt arfolyamveszteség
elhatarolasa inkabb csak kozelitd megoldasnak tiinik.
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Bebizonyosodott, hogy a devizas és a devizaalapu iligyletek szamviteli kezelésének
azonos volta nem torzitja a megbizhato6 és valds képet, &m ennek kozvetlen alkalmazasa a
vallalati devizapoziciok szamitasakor félrevezetd eredményt adhat — kiilonos tekintettel a
devizaalapu iigyletek értékvesztésére.
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http://www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek_statisztikak/statisztikak/pszaf idosorok/idosorok; Részvénytarsasa-
gi hitelintézetek idésorai (frissitve: 2011. augusztus 23.)

http:/www.mnb.hu/Statisztika/statisztikai-adatok-informaciok/adatok-idosorok/vi-arfolyam/ftleert-2003
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Pi1z MONIkA!

A svajcifrank-alapu jelzaloghitelek
kamatait alakito tényezok

A devizaalapi eladésodas Magyarorszagon az elmilt évtizedben rendszerszintii pénz-
iigyi problémava fejlédott, amely a jovedelmi és hitelezési hatisokon Kkeresztiil a re-
algazdasagot is bénitja, illetve jelentésen sziikiti a gazdasagpolitika mozgasterét. A
lakossagot éré teher nagysagat a devizaiarfolyam mellett a kamatszint is nagyban meg-
hatdrozta. Kutatisom soran a svajcifrank-alapu jelzaloghitelek drazasa mégott meghu-
z6do6 okokat és tényezoket vizsgalom. Az elmiilt években a bankokat éré koltségsokkok
kozé alapvetéen a devizakamatok és a kockazati felarak valtozasa, a hitelportfélio rom-
lasa, valamint a banki kiilonadék sorolhaték. Felmeriil a kérdés, hogy ezek a koltségek
milyen dsszefiiggésben adllnak a devizaalapu hitelek kamatainak alakuldsaval, illetve
milyen mértékben harithattak tovabb a bankok az 6ket éré sokkokat iigyfeleikre.

Kulesszavak: lakossagi jelzaloghitelek; arazas; svajcifrank-alapu hitelek

1. BEVEZETES

Az allamhaztartas jelentds finanszirozasi sziikséglete és az elégtelen hazai megtakaritasok
teret adtak a 2000-es években a kiilfoldi tékebearamlas gyorsulasanak. A kiils6 finanszirozasi
igény emelkedésével parhuzamosan megvaltozott a finanszirozas szerkezete is, a miikddotoke
szerepét egyre inkabb atvették az addssagjellegii finanszirozasi formak (Komaromi [2008]).

Mind a maganszektorban, mind az allami szektorban nétt a devizaalapu hitelek alloma-
nya. Ennek eredményeként mara a lakossagot tekintve a kiilfoldi devizaban denominalt hi-
telek aranya a 60 szazalékot, a vallalati szegmensben 50 szdzalékot meghaladd mértéki.
A pénziigyi valsadg 6ta megvaltozott kockazati kdrnyezet miatt a devizahiteleket torleszt6k
szamara problémat jelent a svajci frank dragulasabol és a magasabb kamatokbol fakado
torlesztorészlet-emelkedés (MNB [2010]). Bar 6k a valsagot megel6zden jobban jartak a
forintadosokhoz képest, a kockazatokra nem késziiltek fel, aminek a kdvetkezményei ma a
pénziigyi stabilitast veszélyeztetik Magyarorszagon.

A forint gyengiilése mellett a kevésbé kozéppontban allé kamatszint is nagyban alakitja
az adosok terheit, a GDP-hez viszonyitott kamatfizetési teher nemzetkozi viszonylatban is
magasnak tekinthetd (Szigel-Faykiss [2012]). A kimagaslé kamatszint mogott tobbek kozott
az is allhat, hogy Magyarorszagon a hiteltermékek arazasa nem lathato at, ami a bankok er6-
folénye mellett a hitelpiaci verseny jellegét is meghatarozza. A hitelintézetek az egyes kamat-

1 Pitz Moénika PhD-hallgatd (Pécsi Tudomanyegyetem, Kozgazdasagtudomanyi Kar, Gazdalkodastani Doktori
Iskola)
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peridodusok végén egyoldaluan valtoztathattdk a kamatokat, ami megnehezitette a termékek
Osszehasonlitasat, és igy az arverseny hianyat okozta. Az MNB [2010] kozelité szamitasai
alapjan arra kovetkeztethetiink, hogy a bankok a valsag kitorését kovetden a megemelkedett
forras- és kockazati kdltségeiknél nagyobb mértékben terhelték svajcifrank-alapu jelzaloghi-
tel-adosaikat. Az atlagos hiteldij a svéjci frank referenciakamatanak csokkenése ellenére ma-
gas maradt, amit a szamitasok szerint nem indokolhatott a tobbi koltségelem (orszagkockazati
koltségek, betéti marzsok, swapkoltségek, hitelveszteségek) novekedése. Ugyanez a jelentés
azt is kifejti, hogy a régid tdbbi orszagaban nem volt jellemzd6 a hazaihoz hasonlé kamat-
emelkedés; 2008-t6] kezdddden, a svajci referenciakamat esésével egyidejiileg a jelzaloghi-
telek kamatai novekedtek. Ugyancsak az MNB [2011] becslései szerint a fennallo lakossagi
devizajelzalog-hiteleken 2011 elsd felében atlagosan 3 szazalék koriili kamatmarzsot reali-
zaltak a bankok Magyarorszagon a forras- és kockazati koltségek felett, ami a térség orszagai
kozott a masodik legmagasabbnak szamit.

2012. aprilis 1-jétdl 0j szabalyozasok léptek életbe az atlathato hitelezés eldsegitése ér-
dekében, amelyek éppen a jelzaloghitel-szerzodések egyoldali modositasanak lehetdségét
kivanjak megakadalyozni. A kolesondk ezek alapjan vagy fix kamatozasuak, vagy referen-
ciakamathoz kotottek lehetnek. Az dsszehasonlitast azonban tovabbra is nehezithetik bizo-
nyos tisztazatlan feltételek. Gondot okozhat példaul, hogy a kamatszintet az adés mindsitése
is befolyasolja, és az ennek soran alkalmazott szabalyok bankonként eltérdek lehetnek.

] 1. tablazat
Ujonnan nyujtott jelzaloghitelek reprezentativ kamatai* (%)
2005 2006 2007 2008 2009 2010

Bulgaria 6,88 8,5 10,4 10,23 9,72 8,34
Csehorszag 3,98 4,36 5,34 5,69 5,61 4,23
Esztorszag 3,7 4.4 6,2 8,2 5,9 3
Magyarorszag 5,93 5,82 6,42 7,23 9,23 9,44
Litvania 3,36 4,66 5,82 5,26 3,64 3,21
Lengyelorszag 6 5,7 6,2 8,7 7,1 6,1
Romania n. a. n. a. 6,5 7,03 5,06 5,23
Szlovakia 4,65 6,3 6,23 6,2 5,5 5,04

Forrads: European Mortgage Federation
Megjegyzés: *az adott év végén érvényes valtozo jelzaloghitel-kamat, Magyarorszag esetén a svajcifrank-alapu,
valtozo kamatozasu vagy legfeljebb 1 éves kamatfixalasu hitel kamata

A bankok helyzetével foglalkoz6, idevago irodalom tobbnyire a valsagnak, illetve a val-
sagkezelésnek a bankrendszerre gyakorolt hatasat vizsgalja; ugyanakkor felerésodtek a ban-
kok szerepe és felelossége koriili vitak is. A valsag soran tapasztaltak utan egyre inkabb
egyértelmi, hogy a pénziigyi stabilitds fenntartasa érdekében sziikség van feliilrdl torténd
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korlatozasra. Az allami szabalyozas indokoltsaga abbdl fakad, hogy a pénzintézetek profit-
orientalt magatartasa karos hatasokat vonhat maga utan: a verseny fokozodasaval a valsagot
megel6z6 években a bankok egyre kockazatosabb hiteleket nyujtottak, amire a fogyasztas-
0sztonzo gazdasagpolitikahoz kot6do hitelexpanzid miatt kereslet is volt.

Banai és tarsai [2010] a lakossagi piacon végbemend, egészségtelen versenyrdl irnak,
amelynek a soran a kockazatalapu verseny gy6zott az arverseny felett. fgy a bankok nem
voltak 6sztonozve a széles kamatrések sziikitésére. A pénziigyi piacok sajatossaga a szoros
0sszefonodasbol fakado, intenziv ,,fertdzésveszEély” is. A szabalyozas tehat jogosnak tekint-
hetd, ugyanakkor csokkenti a bankrendszer jovedelmezdségét, mikdzben ndhetnek a pénz-
iigyi szolgaltatasok dijai.

Varhegyi [2010] emellett az allami bankmentések moralis kockazatara és versenytorzito
hatasara is felhivja a figyelmet. A bankok hitelezési szerepének jelentosége a belso kereslet
visszaesésében, és végiil a gazdasagi novekedés lassulasaban rejlik. A hitelezési aktivitast a
kockazatosabb kornyezethez vald alkalmazkodas részét képezd, szigorodo feltételek korla-
tozzak, emellett a dragabb forrasok €s a rosszabb adosmindség is kedvezotlen.

A bankok helyzetét és motivacidit magyaraz6 irasok mellett megjelentek olyan, a ban-
kokat a valsag szimbolumaként felfogd vélemények, amelyek a bankrendszerre terhelnék a
feleldsséget, és toliik varnak a koltségek viselését. Ehhez kapcsoloddan alakult ki az a vita is,
amely szerint a bankok a kamatszint alakitasan keresztiil az tigyfelekre haritjak a pénziigyi
valsag révén kirott bankadot. Pdles és Homolya [2011] az arazasi szokasok banki gyakorlata-
ol és a kiilfoldi forraskoltségek elmult években tapasztalt alakulasarél irnak. Tanulmanyuk-
ban megallapitottak, hogy 2010 6ta feler6sodott a kockazatalapu arazas jelentosége, el6térbe
keriilt az orszagkockazat érvényesitése az arakban. Felmeriil tehat az a kérdés, hogy jogosan
terhelhetd-e a bankszektor a valsag koltségeivel, illetve milyen tényezok allnak a hitelkama-
tok alakuldsa mogott.

2. A HITELKAMATOKAT MEGHATAROZO TENYEZOK

Gambacorta [2007] az olasz bankok példajan vizsgalja a hitelek aranak nagysagat befolya-
sold tényezbket. Szerinte a hitelkamatok szintje pozitiv fiiggvénye a redl GDP-nek és az
inflacionak, mivel a kedvezébb gazdasagi feltételek a profitabilitds ndvekedésén keresztiil
nagyobb hitelkeresletet eredményeznek. Az irds szerint a bankok hatékonysagat mutaté kolt-
ségek (monitoring, hitelmindsités stb.), valamint a hitelportf6lié kockéazatossaga és a pénzpi-
aci kamatlab volatilitasa is novelheti a hitelkamatok szintjét. A tanulmany azt is megmutatja,
hogy az irdnyad6 kamat szintjének 1 szdzalékos emelése a rovid lejaratu hitelek kamataira
0,5 sz4zalékos azonnali ndvekedéssel hat, az elsé negyedévet kovetden pedig mar 0,9 szaza-
1ékos lesz az emelkedés.

Magyarorszagon azonban a magas devizahitel-arany a transzmisszidés mechanizmus sérii-
1ését okozza (ECB [2010]). A kamatcsatorna szerint a forinthitelek terheinek novelése révén
foghato vissza a bels6 kereslet, s ezaltal csokkenthet az inflacios nyomas. Am hazank ese-
tében a forinthitelek kamatainak novekedése az aktiv devizaalapt hitelezés idején az idegen
pénznemben denominalt, olcsobb hitelek iranti keresletet fokozta, ami csak tovabb gyen-
gitette a kamatcsatorna hatékonysagat. Melitz és Pardue [1973] elméletében arra mutat r4,
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hogy kizardlag a jovedelem tartds emelkedése okoz novekedést a hitelkeresletben, mig a jo-
vedelem atmeneti megugrasa egy Un. dnfinanszirozo6 hatassal jarhat, ami csokkenti a hitelek
kettés hatast azonositottak a hitelek arazasara vonatkozoan. Egyrészt a verseny hidnya ma-
gasabb kamatokat eredményezhet, masrészt a nagyobb hatékonysag csokkentheti a bankok
koltségeit (Berger és Hannan [1989]).

A kamatszintet helyezik a kézéppontba azok az irasok is, amelyek a hitel- és betéti ka-
matok kozotti kamatrés meghatarozo tényezoit kutatjak. A kamatrés jelentsége abban rejlik,
hogy a pénziigyi kozvetités koltségeit jelzi, ezek végso soron a vallalati finanszirozasban csa-
podnak le. A pénziigyi infrastruktira fejlettsége és a novekedés kozotti kapcsolatot szamos
iras vizsgalja és tamasztja ald (Badjun [2008]).

Claeys és Vennet [2008] a 2004-ben az EU-hoz csatlakozo kelet- és kozép-eurdpai bankok
adatait vetette O6ssze a nyugat-europai bankok szamaival a 90-es évek masodik felére vonat-
kozoban. Eredményeik szerint mindkét térség bankjaira igaz, hogy a magasabb koncentracid
nagyobb kamatréssel parosul, ugyanakkor a nagyobb bankok nem képesek piaci hatalmuk
altal magasabb kamatrést learatni. A szerzdk fontos tényezonek talaltak a t6keellatottsagot,
a megtakaritasok elérhetségét, valamint az Osszes eszkdzhoz mért hitelaranyt is, amelyek
mind novelhetik a kamatrés nagysagat. Az irds azt is megallapitotta, hogy a nyugat-eurdpai
orszagok bankjai esetében a hatékonysag és a kamatrés kdzott ellentétes eldjelil a kapcsolat,
mikozben az iizleti ciklusokkal pozitiv az 6sszefiiggés.

Kasman és tarsai [2010] ugyancsak eurdpai orszagokat vizsgalva megallapitottak a kétez-
res évekre vonatkozodan, hogy a méret és a hatékony irdnyitas leszorithatja a kamatrés nagy-
sagat. Szerintiik a dontéshozoknak tAmogatniuk kellene az 6sszeolvadasokat és a piacra valo
belépést a méretgazdasagossag €s a hatékonysag novelése érdekében. A bankrendszerben
vald kiilfoldi részvétel kozvetleniil a belépd bankok eltéré kamatszintjei altal, vagy kozvetve
a fokozodo verseny révén is okozhatja a kamatrés valtozasat.

Pohgosyan [2010] megmutatja, hogy a kdzép-kelet-eurdpai orszagokban nincs osszefiig-
gés a kiilfoldi tulajdon €s a kamatrés kdzott. A szerzd azt a kovetkeztetést vonja le eredmé-
nyeibdl, hogy a pénziigyi kdzvetités koltségeinek csokkentése érdekében a dontéshozoknak
a hitel- és piaci kockazatok mérséklésére, a bankok hatékonysaganak ndvelésére, valamint a
verseny fokozasara kellene koncentralniuk. A kiilf6ldi tulajdon ndvekedése Snmagéban nem
okozna a kamatrés valtozasat, ugyanakkor a verseny fokozodasa és a bankok teljesitményé-
nek javulasa mérsékelheti a pénziigyi kozvetités koltségeit.

A hitelek arazasat alakit6 tényez6k egy masik megkozelitése lehet a bankokat érd, fobb
koltségsokkok megragadasa. A hazai bankokat az elmult évek folyaman mindenekel6tt négy
iranybol érték az altaluk nyujtott devizaalapu hitelekkel 6sszefliggésbe hozhato, szamottevo
koltségsokkok. Egyrészt a devizakamatok és a kockazati felarak valtozasa, vagyis a bankok
kiils6 forraskoltségeinek alakulasa lehet befolyassal a hitelek arazasara, masrészt rendszer-
be beépitett fesziiltséget jelent a hitelportfolié mindsége, és végiil meghatarozo terhelésként
jelentkezhetett a kiilonado is. A bankkozi referenciakamatok valtozasa — amit a vonatkozd
pénznemben jegyzett LIBOR alakulasaval ragadhatunk meg — alapveten befolyasolja a ban-
ki forrasok koltségbazisat, legyen sz6 akar valtoz6 kamatbazison beszerzett, hosszu lejarata
forrasokbol, akar valamely szintetikus ton (devizaswap) keletkeztetett devizarefinansziro-
Zasrol.
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Péles és Homolya [2011] szdbeli interjuk alapjan megallapitotta, hogy a bankok leg-
gyakrabban az 1, 3 és 6 honapos bankkozi referenciahozamokat alkalmazzak az alapar
meghatarozasahoz. Bar a frankalapu jelzaloghitelek kamata 2008-ig folyamatosan emelke-
dett, mikdzben a svéjci referenciakamat is ndvekedett, a referenciakamatnak a valsag utani
esését mar nem kovették a hazai hitelkamatok. A teljes kamat masik komponense a felar,
amely a kiilonb6z6 kockazatokhoz fiizdo koltségek alakulasat tiikrozi. Pales és Homolya
[2011] tanulménya arra is ramutat, hogy a hazai bankok tobbségénél a felar leginkabb az
orszagkockazat alakulasat tiikrozi. A forraskoltségek kockazatok miatti névekedése tehat
az orszag szuverén kockazatat kifejezé 5 éves CDS-felarral kozelithetd. Az allamadossag-
torlesztési kockazat biztositasi tranzakcidinak arazasa 2008 utolsé negyedévére ugrott meg
hirtelen a valsaghoz fiiz6déen. A CDS-felarak ezt kovetden folyamatosan csokkentek, majd
2010 végére emelkedtek meg ismét.

1. dabra
A svijcifrank-alapi jelzaloghiteleket éré koltségsokkok
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2008
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Forrds: MNB, PSZAF, Reuters, sajat szerkesztés

Ahitelek arat az adésok mindsége, a hozzajuk fiz6d6 kockazat is befolyasolja. Az elséran-
gu (prime) adosok képesek és hajlandoak leginkabb a hitelek visszafizetésére. A nem teljesitd
hitelek aranyanak emelkedése értékvesztésként jelenik meg a bankok eredményességében. A
nemfizetésbol fakado koltségek becsléséhez a kovetelések utan elszamolt értékvesztés is jo
mutato lehet, a két idésor erdsen korrelal egymassal. A bankszektor eszkdzmindségének ala-
kulésa tobbek kdzott a bankok hitelmindsitési kategoriaja alapjan megkiilonboztetett, prob-
1émas hitelek aranyaval becsiilhetd. Az adatsor a PSZAF éltal kozzétett adatokbol nyerhetd
a nem problémamentes hitelek allomanyanak a mindsitési kotelezettség ala tartozo hitelal-
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lomanyhoz val6 viszonyitasaval. Ide tartozik minden olyan hitel, amely késedelembe esett,
illetve amelynél a hitel teljes futamidejét tekintve, veszteség felmeriilése varhatd. Mivel a
besorolas alapja a varhato veszteség, igy a késedelmek alapjan felallitott kategoriakhoz ké-
pest elméletileg pontosabban képezi le a portfoliomindség alakulasanak a banki terhekre
gyakorolt hatdsat (Balas [2009]). Az elérhetd adatok alapjan tigy tiinik, hogy a lakascélu
hitelek mindsége éppen a hitelek mdogott allo fedezet miatt altalaban jobban alakult a teljes
hitelallomany mindségéhez képest, 2010 masodik felétdl a moratdriumok érvénybe 1épésével
azonban rosszabb lett a tobbi hiteltipushoz viszonyitva. A teljes hiteldllomanyra vonatkozo
arany szintén a valsagot kovetden, 2009 végén ndtt meg hirtelen. A nemfizetés tehat nagy-
jabdl 1 év késleltetéssel jelent meg, amikor a valsadg hatdsai mar a redlgazdasagi szinten is
megmutatkoztak, és ezzel csokkent a lakossag fizetési hajlandosaga. Végiil a bankokat ér6
koltségsokkok kozé sorolhatok a szektorra kirott kiillonadok is. A valsag nyoman kivetett
bankad6 1ényegesen meghaladta a korabban felmeriilt kiilonadok mértékét. A hitelintézetek
és pénziigyi vallalkozasok kiilonaddjat 2005-2006-ban fizették a bankok nagyjabdl évi 35
milliard forint értékben. 2007-t61 ezt valtotta fel a hitelintézeti jaradék, amely évi 13 milliard
forint koril alakul. A pénziigyi szervezetek kiilonadojat 2010 masodik negyedévétdl kezdte
el fizetni a bankszektor évi 120 milliard forintos értékben, amelyet 2010-ben két részletben,
majd 2011-t6l kezdve négy részletben, negyedévenként fizet meg.

A svéjcifrank-alapu hitelek kamatai és az arazdsban szerepet jatszo koltségsokkok ko-
zOtti Osszefiiggés empirikus vizsgalatat az adatok korlatozott elérhetdsége és az adatsorok
rovidsége neheziti. A 2005-2011 kozotti negyedéves iddsorokon szamitott eredmények
arra utalnak, hogy a valtozok kozott kointegracios kapcesolat all fenn, legvaldsziniibben 1-1
kointegrald vektorral mind a lakascélu, mind a szabad felhasznalasu lakossagi devizahitelek
kamatai esetében. A kointegrald vektorok egyiitthatdi pozitivak és szignifikansak, vagyis a
banki koltségsokkok feltehetden valdoban tovagyliriztek a hazai bankok altal érvényesitett
kamatokba. Végiil a vektor-hibakorrekciés modellek magyarazé ereje 1ényegesen feliilmulta
a benchmarknak tekinthetett AR(1) modellét. A kdvetkezd 1épés egyrészt az adatbazis fej-
lesztésében all, ahol a sokkokat kifejez6 valtozok feliilvizsgalataval, illetve a megfigyelések
szamanak novelésével lehetne pontositani az empirikus tesztek eredményeit. A megfeleld
valtozok megtalaldsdhoz a banki gyakorlat mélyebb felmérése lenne sziikséges, ennek alap-
jan az egész bankszektorra érvényes, meghataroz6 arazasi tényezoket kellene beazonositani.
A koltségsokkok hatasa ugyanakkor jelent6sen eltérhet az egyes bankokat tekintve — a mér-
legf60sszeg alapjan szamitott bankadd mértéke példaul jelentésen ndvelte a bankok polari-
zaltsagat —, igy érdemes lehet akar jovedelmezdség alapjan csoportokat képezni.
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VArADI Kata!

Volt-e likviditasi valsag?

Volatilitds és likviditas kapcsolatanak vizsgalata

Széleskoriien alitamasztott, empirikus tény, hogy 6nmagaban a nagyobb volatilitas
csokkenti a piac likviditasat, vagyis valtozékonyabb piacokon varhatéan nagyobb
lesz egy-egy tranzakcié areltérité hatiasa. Kutatisomban azt a kérdést vizsgaltam,
hogy a Budapesti Ertéktézsdén az OTP-részvény piacan a 2007/2008-as valsagban
tapasztalhato, atmeneti likviditascsokkenés betudhaté volt-e egyszeriien a meg-
novekedett volatilitasnak, vagy ezen til abban mas tényezok (pl. a szereplok korének
és viselkedésének drasztikus megvaltozasa, altalanos forrascsokkenés stb.) is szerepet
jatszhattak-e. A volatilitast a loghozamok szorasaval, illetve a tényleges arsavval, mig
az illikviditast a Budapesti Likviditasi Mértékkel (BLM) reprezentaltam. Egyrészt
azt allapitottam meg, hogy az OTP esetében a tényleges arsav szorosabban korrelal
a BLM-mel, mint a széras. Masrészt az is egyértelmii, hogy a valsag eldtti kapcsolat
a volatilitas és a likviditas kozott a valsagban és azutan mar jelentésen megvaltozott.
Valsagban az illikviditas jéval nagyobb volt, mint amit a volatilitas novekedése alapjan
vartunk, a valsag lecsengése utan azonban megfordult ez a relacié.’

Kulesszavak: likviditas; volatilitas; tényleges arsav

1. BEVEZETES

A klasszikus Markowitz-féle portfolioelméletben (Markowitz [1952]) a széras-hozam térben
optimalizal minden befektetd, annak érdekében, hogy a maximalis hasznossagot érjék el.
Markowitz szerint, amennyiben feltételezhetjiik azt, hogy a hozamok eloszlasa normalis, akkor
elég ismerniink a varhato értéket és a szorast, és ennek az alapjan a befektetok végre tudjak
hajtani az optimalizalast. Azonban egy lényeges tényez6t figyelmen kiviil hagy a modell:
azt, hogy nem tudunk a kézéparfolyamon kereskedni egy termékkel sem, vagyis a likviditas
hianyabol fakadé tranzakcids koltséggel nem szamol. Amennyiben figyelembe vessziik
ezt a jarulékos tranzakcios koltséget, akkor mar nemcsak egy hasznossagmaximalizalasi
problémat kell megoldaniuk a befektet6knek a széras-hozam térben, ahol minél nagyobb
hozam elérésére a cél adott kockazat mellett, hanem ezzel egy idében a felmeriil6 koltségeket

1 Varadi Kata PhD-hallgaté (Budapesti Corvinus Egyetem, Befektetések és Vallalati Pénziigy tanszék)

2 A kutatas annak a PhD-értekezésnek az eredményein alapul, amelyet a szerz6 a Budapesti Corvinus Egyetem
Gazdalkodastudomanyi Doktori Iskoldjanak nyujtott be. A szerzd koszonettel tartozik a Tanszéki Kutatdsi
Férumon résztvevé kollégaknak, kiilonosen Makara Taméasnak a hasznos tletekért; illetve a Budapesti Erték-
tézsdének, kiilonosképpen Végh Richardnak és Réz Evanak a tamogatasért.
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is minimalizalni szeretnék. Egy ilyen komplex feladat megoldasahoz sziikség van arra, hogy
ismerjiik a likviditas viszonyat a szérashoz és a hozamhoz képest. Jelen tanulmanyomban
azt vizsgaltam meg, milyen a kapcsolat a volatilitas és a likviditas kozott; ezen beliil is arra
helyeztem a hangsulyt, hogy megnézzem, nyugodt iddszak idején milyen volt a kapcsolat a
volatilitas és a likviditas kozott, és ennek alapjan a volatilitas ndvekedése milyen csokkenést
jelezne eldre a likviditasban. Ezt kovetden a valsdg idészaka sordn megnéztem, hogy a
volatilitas novekedése milyen likviditascsokkenést okozott a piacon, és ez az érték nagyobb-e
vagy kisebb, mint amit a nyugodt id6szak alapjan becsiiltiink volna. A vizsgalat célja az volt,
hogy attekintsem, ténylegesen likviditasi valsag is volt-e a 2007/2008-as krizis, vagy csak a
volatilitas ndvekedésével egyiittjaro, ,,természetes” likviditascsokkenésrol volt sz6.

2. ELMELETI HATTER

A kutatdsomat a magyar szakirodalomban talalhat6, eddigi eredményekre alapoztam. Ennek
megfelelden két kutatast szeretnék kiemelni, az egyik Michaletzky [2010] PhD-értekezése,
amely a négy legnagyobb, a Budapesti Ertéktézsdén kereskedett részvény (OTP, MOL,
Magyar Telekom és Richter) TAQ-adatbazisan kiilonboz6é likviditdsi mutatokat vizsgalt
iddsorosan és keresztmetszetben, tovabba a Hurst-egyiitthato segitségével probalta a jovobeli
likviditast elére jelezni. Ezt két mutatd elemzésével tette meg, a forgalom és a bid-ask spread
elérejelzésével. A masik pedig Csdvas €s Erhart [2005] kutatasa, a szerzok a magyar deviza-
és allampapirpiacon vizsgaltak tobbek kozt a volatilitas és likviditas kapcsolatat.

Michaletzky [2010] legfébb eredményei kozé tartozik egyrészt, hogy a tranzakciok
kozotti 1dokozok (duration) elére jelezhetdek, azonban turbulens iddszakokban ez a hatas
kevésbé jelentds. Arra is ramutatott, hogy az egyes részvények esetében nincs nagy eltérés
az idokoz eldrejelzésének tekintetében, mig a bid-ask spread eldrejelzése egyik részvény
esetében sem volt jelentds. Masik 1ényeges eredménye az volt, hogy a relativ spread és a
darabban mért forgalom kozott erds pozitiv kapcsolat van, a korrelacié mértéke 0,82 volt.
Allitasa szerint ez azt jelzi, hogy a likviditas egyik dimenzi6 szerinti javulasa gyakran jar
egylitt egy masik dimenzid szerinti romlasaval. Harmadrészt érdekes eredménye még, hogy a
szazalékos tényleges arsav (true range) és a relativ spread kdzott erds pozitiv kapcsolat van (a
korrelacio 0,82), ami azt jelzi, hogy a nagy arfolyam-ingadozasban megjelend bizonytalansag
megnoveli a spreadet, vagyis a volatilitas és a likviditas er6sen korrelal.

Csavas és Erhart [2005] vizsgalata ugyanabbol az eredménybdl indult ki, mint amire
Michaletzky [2010] jutott, vagyis hogy a bid-ask spread és a forgalom kdzott erds pozitiv
kapcsolat van, holott negativ kapcsolatnak kéne lennie. Csavas és Erhart [2005] ezt a
jelenséget a volatilitisnak tudta be. Allitasuk szerint a novekvé volatilitas kovetkeztében
az arjegyzOk novelik a spreadet annak érdekében, hogy a megnodvekedett kockéazataikat
bearazzak, mikdzben a megndvekedett volatilitas a forgalom ndvekedését vonja maga utén,
foleg turbulens iddszakokban. Véleményiik alapjan, amennyiben a spread novekedését a
ndvekvo volatilitdas okozza, az nem feltétleniil jelenti a likviditas csokkenését. Ahhoz, hogy
kovetkeztetést lehessen levonni, ismerni kéne, hogy mi okozza a volatilitas emelkedését
(Grossman—Miller [1988]). A volatilitas emelkedése ugyanis lehet annak a kdvetkezménye
is, hogy gyorsabban valtoznak a fundamentumokra vonatkoz6 varakozasok, vagy esetleg
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gyorsabban érkeznek 11j informacidk a piacra. Ekkor a volatilitas nem kéros a likviditasra
nézve, hanem arra utal, hogy a piac betolti f6 funkcidjat: a varakozasok megjelenitését a piaci
arakban (Csavas—Erhart [2005], 24. 0.).

A szerzOparos nem talalt a szakirodalomban olyan modellt, amely megfelel6képpen képes
elemezni a volatilitds és a likviditas kapcsolatat. Ezért azt a spread-modellt alkalmaztak,
amelyre mar korabbi kutatdsok is alapultak (pl. Galati [2000], Wei [1994] stb.). Az altaluk
elemzett modell a kovetkezd linedris regresszié volt, amelyet a kutatasuk kiillonb6zo
szakaszaiban egy¢éb tényezdkkel is kiegészitettek:

Spread = a + B, volatilitas + 8, forgalom + 8, koncentraci6 + ¢ @)

Ezen linearis regresszidt alapul véve elemezte Csavas és Erhart [2005] a spreadet
befolydsold tényezoket; a legfobb eredmények, amelyeket a volatilitds és a spread
Osszefliggéseir6l kaptak, a kdvetkezok:

e A forintpiaci bid-ask spreadre az egyik legerdsebb hatést a volatilitas gyakorolta.

e Az altalunk kivalasztott volatilitismutatd egyiitthatdja pozitiv.> A volatilitas napon
beliili ingadozasanak 1 szazalé¢kponttal val6 névekedése ceteris paribus 2 bazispontos
ndvekedést okoz a bid-ask spreadben.

e Az eredmények alapjan nem tudtdk egyértelmiien eldonteni, hogy a spreadnek a
volatilitasbol ered6 ndvekedése a piaci likviditas romlasara utal-e. Ez attol fiigg véle-
ményiik szerint, hogy mi okozza a volatilitds emelkedését.

e A volatilitas mérséklddése jelentdsen képes csokkenteni a spreadet, ami a befekte-
toknek az alacsonyabb kereskedési koltségek, mig az arjegyzoknek az alacsonyabb
kockézat miatt kedvezd.

e A volatilitast két — vart és nem vart — komponensre bontottak, és igy is beillesztették a
modellbe. A volatilitasbol kisziirték azt a részt, amely a multbeli informaciok alapjan
az adott napra varhaté volt, a maradék pedig a nem vart komponens. A volatilitas vart
és nem vart részei koziil csak a nem vart komponens lett szignifikans, a spreadben
tehat a volatilitast érd sokkok tiikrozddnek. Ez arra utalhat, hogy a spread valtozasara
csak az Ujonnan beérkez6 informaciok gyakorolnak hatast, mig a vart volatilitds in-
formacios hatdsa mar benne foglaltatik a spreadben.

Osszességében ezen eredmények alapjan készitettem el a kutatdsomat, és vizsgaltam,
hogy a volatilitasnak és a likviditdsnak milyen kapcsolata van, ugyanis a szakirodalom
alapjan (Michaletzky [2010], Csavas és Erhart [2005]) azt allapithatjuk meg, hogy erds
pozitiv kapcsolat van a két valtozo kozott. Azt vizsgaltam, hogy nyugodt id6szak alatt milyen
kapcsolat volt a volatilitas és a likviditas kozott, és ennek alapjan a volatilitas ndvekedése
milyen csokkenést jelez eldre a likviditdsban. Ezt az értéket hasonlitottam Ossze a tényleges
valsagidbszaki likviditasértékkel. Amennyiben azt az eredményt kapnam, hogy kisebb a
likviditas, mint amit becsiiltiink volna, akkor azzal igazolni lehetne Csavas és Erhart [2005]

3 A volatilitasmutatot kétféleképpen is meghataroztak a szerzok: az egyik esetben GARCH-modell segitségével,
a masik esetben egy adott napi maximalis és minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos eltérést nézték.
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allitasat, amely szerint a bid-ask spread novekedésébe, ezaltal a likviditas csokkenésébe az uj
informaciok volatilitasnoveld hatasa épiil be, ugyanis a vart volatilitds mar eleve tiikkr6zédik
a bid-ask spread értékében. Tovabba, az eredmény alapjan azt a kovetkeztetést is le tudom
vonni, hogy ténylegesen likviditasi valsag is volt-e a 2007/2008-as valsag, vagy sem.

3. A KUTATAS MODSZERTANA

A kutatas soran a Csavas és Erhart [2005] altal alkalmazott, linearis regressziot hasznaltam,
azzal a kiilonbséggel, hogy a magyarazo valtozo csak a volatilitas volt, mig a fliggd valtozo
a likviditas. Ennek kovetkeztében ebben a pontban részletesen bemutatom elsGsorban a
likviditas, masodsorban a volatilitas fogalmat.

A likviditas fogalmanak nincs kialakult, egységes definicioja. Kutatdsomban azonban a
pénziigyi termékek piacanak a likviditasaval foglalkoztam, igy ennek megfelelden a pénziigyi
piacokon elterjedt likviditas fogalmat alkalmaztam, amely azt mondja, hogy ,,a likvid piac
egy olyan piac, ahol nagy volumenii tranzakciok hajthatok végre azonnal vagy rovid idon
beliil ugy, hogy azok minimalis hatadst gyakorolnak a piaci arakra” (BIS [1999], 13. 0.).

Vagyis a definicio értelmében annal likvidebb egy piac, minél nagyobb mennyiséget,
minél rovidebb id6 alatt, minél kisebb arelmozditassal lehet eladni vagy venni azon. A
kutatasom soran a likviditast a Budapesti Likviditasi Mérték (BLM) fogja adni, amely egy
tranzakcids koltség alapu likviditdsi mutatdszam. Szamitasi menete megegyezik a Xetra
Likviditasi Mérték (XLM) szamitasi menetével, amelyet a Deutsche Borse Group fejlesztett
ki 2002-ben:

Ask Ask Bid Bid
Zpt,i qdii Zpr,i Y
i

XLM, =- , )
id >
p tM q,
ahol p“*%9 az j-edik arszintet mutatja az eladasi(vételi) oldalon ¢ idépontban, mig a
p :’fk(B ) mutatja a az adott arszintmélységet; p™ pedig a kozéparfolyam a ¢ idépontban, és

D oatt =" ql =q, (Gomber és Schweikert [2002]).

Az XLM/BLM azt méri, hogy egy kotés értékének hany szazalékat teszi ki a tranzakcios
koltség. Ebbol kovetkezéen a mutatdé mindig csak adott kdtésnagysagra értelmezhetd.
A konnyebb érthetéség kedvéért az 1. dbra szemlélteti, hogy az XLM/BLM miként
szamszerUsiti a tranzakcios koltséget. Az abran a sziirke teriilet a teljes implicit koltséget
meéri. Ha ezt elosztjuk a tranzakcid méretével, akkor kapjuk meg a relativ koltséget, azaz a
Xetra Likviditasi Mértéket.
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1. abra
Az implicit tranzakcios koltség kiszamitasanak szemléltetése
Price
] = absolute liquidity cost = XLM(q) = q
]
[
b
e . ]
— _.Ah _,f | *
A i q Order size
Quote depth/ Size of next-best in€

Size of best limit orders bid limit order

Forras: Stange és Kaserer [2009], 6.0.

Ha példaul az 500e euro kotési szinten a likviditasi mérték értéke 60 bazispont, akkor amiatt,
hogy nem a kdzéparfolyamon teljesiil a megbizas egésze, 3000 eurd (500 000 x 0,006 = 3000)
implicit koltség keletkezik.

A volatilitds mérésére tobbféle modszer is alkalmazhato:

D
a) Loghozam szorasa: c:ﬁ%;(rd -7, ahol r, a loghozam (r, = In PPid) T az atla-
=1 d-1
gos loghozam az adott id6szak alatt, valamint D az idészakok szdma a (0,7) id6szak
alatt. Amennyiben ennek megfelelden becsiiljiik a szoérast, azzal a feltételezéssel
¢éliink, hogy stacioner a becslés alapjaul szolgald iddsor, vagyis a hozamok eloszlasa
megegyezik a hozamok hosszu tava ,,atlagos” eloszlasaval, ami azt jelenti, hogy
iddben alland6 a varhato érték és a szoras.

b) GARCH-modellbdl becsiilt szoras: amennyiben azt feltételezziik, hogy a hozamok
idésora nem stacioner, GARCH (Generalized Autoregressive Conditional Heteros-
cedasticity) modellel tudjuk becsiilni a hozamok szérasat. A GARCH-modellek
figyelembe veszik azt a gyakorlatban gyakran megfigyelhetd tényt, hogy a hoza-
mok szérasa perzisztens, vagyis ha egyszer megnd a szords, akkor hosszl ideig
magas marad az értéke. Ez a jelenség okozza a volatilitas klaszterez6dddését
(heteroszkedaszticitasat), ami a GARCH-modelleknek az alapja (Bollerslev [1986]).
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¢) Napi maximalis és minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos eltérés: vol =

ahol P! a napi legmagasabb arfolyam, P! pedig a napi legalacsonyabb éarfolyam.

d) Tényleges drsav (truerange—TR): TR = max(PtH ;PE,)—min (PtL ; PSI), ahol P/'/P"az

az id6szak soran tapasztalt legmagasabb/legalacsonyabb ar, mig P ¢ | az el6z6 id6szak
végi zaroar (Wilder [1978]).

A BLM és a volatilitas kdzotti kapcsolatot linearis regresszid segitségével néztem meg,
amihez elengedhetetlen volt, hogy minden egyes kereskedési napra rendelkezésemre alljanak
a volatilitds adatai. Adatok hianyaban a loghozam szo6rdsa nem vizsgalhat6 (ehhez ismerni
kellene a napon beliili arfolyamadatokat, amelyek viszont nem alltak a rendelkezésemre).
Helyette GARCH-modell segitségével becsiiltem meg a szorasokat minden egyes napra.
Ebben az esetben azzal az implicit feltételezéssel éltem, hogy az altalam vizsgalt hozamok
abbol az eloszlasbol szarmaznak, amelyet a GARCH-modell a szords becslése soran fel-
tételez, jelen esetben Student-féle T-eloszlasbol.

A szdras becslését a kovetkez6 AR(1)-GARCH(1,1) modell segitségével tettem meg:

I =c+0r_ +& 3)
GMNy “4

ahol a (3)-as egyenlet a varhatd érték egyenletet (feltételes varhatod értéket) irja le, ahol
az r_az adott napi loghozamot jel6li, amely az €l6z6 napi loghozamtdl, r_-t6l fligg. Ezt
nevezzilk AR(1)-nek, vagyis egy olyan autoregressziv folyamatot leird egyenletnek,
amelyben az adott napi hozamérték az egy iddszakkal korabbi hozamértéktdl fiigg. Ezen
AR(1) folyamat e, reziduum értékét azonban egy GARCH(1,1) folyamattal tudjuk becsiilni,
ahol az e, értékét a s feltételes szoras, és a m, szorzataként kapjuk [(4)-es egyenlet], ahol a
n, egy FAE(0,1)* valosziniiségi valtoz6. Ehhez azonban sziikség van arra, hogy a feltételes
szorast meghatarozzuk, amihez az (5)-0s varianciaegyenletre (feltételes variancia) van
sziikség. Az (5)-0s egyenlet a feltételes szérésnégyzetet vagyis varianciat az el6z6 idészak
variancia (('St2 | ), illetve el6z6 idGszaki remduum (e 1)negyzetetol teszi fliggdvé. Mivel
mind a variancia (o;_; ), mind a reziduum ( St 1) amostani varianciat kozvetlen megel6z6 id6-
szakbol szarmazik, ezért nevezziik a folyamatot GARCH(1,1)-nek (Tulassay [2009]).

A GARCH-modell altal megallapitott szorasértékeken feliill azonban még elemeztem
mas likviditdsi mutatot is, a ,true range”-et (TR), vagyis a tényleges arsavot. Azért ezt a
mutatét alkalmaztam a napi maximalis és minimalis arfolyam szintje kozotti szazalékos
eltérés helyett, mert jellemzOen a tényleges arsavot alkalmazzak a technikai elemzdék a
volatilitas szamszeriisitésére. Azonban a fentebb (d. alpontban) bemutatott tényleges arsav

4 A FAE(0,1) azt jelenti, hogy fliggetlen, azonos eloszlasu, 0 varhato értékii és 1 szorasu.
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(TR) képletet modositottam annak érdekében, hogy szazalékos formaban legyen kifejezve,
vagyis a tényleges drsav értéket osztottam az adott napi 4tlagos piaci arfolyammal (P}M):

TR = max (PtH; Ptc_1 )—min (PtL ; Ptc_l) (6)
pM

4. EREDMENYEK

A vizsgalatot az OTP-részvény piacara végeztem el a 2007. januar 1-je és 2010. julius 16-a
kozotti idoszakra. A BLM-értéket a legkisebb elérhetd, vagyis a 20 000 eurds kotési szint
melletti BLM1-érték képviselte, mig a tényleges arsav értéket €s a szorast az el6z6 pontban
megadott modszerek alapjan szamitottam ki.

A BLM-érték alapjan, Chow-teszt és boxplot abrak segitségével megnéztem, hogy hol van
strukturalis torés az adatsorban, ennek alapjan harom nagy részre tudtam bontani az adatsort:

— nyugodt idészak: 2007. 01. 01.-2008. 10. 16.

— valsag alatti id6szak: 2008. 10. 17.-2009. 04. 03.

— valsag utani idészak: 2009. 04. 04.-2010. 07. 16.

Ezen harom nagy idészakot a 2. abra szemlélteti, amelybdl az latszik, hogy a valsag
ideje alatt nagymértékben lecsdkkent az OTP likviditasa. Vagyis a 2. dbra azt mutatja, hogy
hogyan alakultak az OTP napi BLM1- és arfolyamadatai 2007. januar 1. és 2010. jalius 16.
kozott.

2. abra
Az OTP napi atlagos BLM1- és arfolyamértékei
(2007. 01. 01.-2011. 07. 16.)
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Forras: sajat szerkesztés



76 HITELINTEZETI SZEMLE

A BLM- és a volatilitas-idésorok harom részre bontasat kdvetden megbecsiiltem a linearis
regressziot két esetben is: egyszer, amikor a volatilitast a szoras szamszerlsitette, és egyszer,
amikor a valos arsav. A két regressziot a 3. abra mutatja, ahol a regresszids egyenes egyenlete,
valamint az R-négyzet értéke is lathatd. Eredményiil azt kaptam, hogy a tényleges arsav
nagyobb magyarazo erdvel birt a likviditas alakuldsara vonatkozdan, ugyanis az R-négyzet
értéke ebben az esetben volt nagyobb (0,52). Emiatt a tényleges arsav soran becsiilt linearis
regressziot alkalmaztam arra, hogy megbecsiiljem, milyen likviditascsokkenést okozott vol-
na egy olyan volatilitisemelkedés, amilyen a valsag soran kovetkezett be.

3. dbra
Linearis regresszio
y = 0,028x + 0,001 _ -7
. R=03572 __~
-
0,26% > =

0,19% 1

BLM1

[ | I |
0,12% =2 2
- u n y =0,015x + 0,001
= R’= 0,5232
0,05% + T T
1% 2% 3% 4% 5% 6% 7%
Volatilitas

szoras B Tényleges arsav === = | inedris (szoras) @ | inearis (Tényleges arsav)

Forras: sajat szerkesztés

A 4. abra mutatja, hogy mekkora volt az eltérés a tényleges és a becsiilt likviditas kozott.
Az é4bra alapjan az allapithatd meg, hogy szinte minden egyes nap (114 napbdl 100-szor) a
becsiilt BLM kisebb volt, mint a tényleges, vagyis nagyobb volt a likviditashidny, mint amire
szamitani lehetett. Vagyis ennek alapjan azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ténylegesen
likviditasi valsag is volt 2008 soran. Tovabba ez igazolja Csavas és Erhart [2005] allitasat is,
amely szerint a likviditas csokkenésében tiikr6zodik a nem vart volatilitisemelkedés.
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4. abra

Eltérés a tényleges és a becsiilt BLM kozott a valsag alatt
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A valsagot kovetben is megvizsgaltam, hogy milyen becslést adnank a likviditasra
vonatkozoan. A becslés soran éppen az ellenkezdjét tapasztaltam, mint valsag alatt, vagyis
szinte minden nap feliilbecsiiltiik a likviditashianyt a linedris regresszio alapjan, amit az 5.

abra mutat.

5. abra

Eltérés a tényleges és a becsiilt BLM kozott a valsagot kovetoen
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5. KOVETKEZTETESEK

A vizsgalataim soran linearis regressziod segitségével megnéztem, hogy milyen magyarazd
ereje van az OTP esetében a volatilitdsnak a likviditasra vonatkozdan nyugodt iddszak soran.
Ennek alapjan adtam egy becslést a jovobeli likviditasra a valsag idejére. A becslés alapjan
azt tapasztaltam, hogy a becsiilt likviditds nagyobb volt, mint a ténylegesen likviditas;
ennek alapjan azt a kdvetkeztetést vontam le, hogy a 2007/2008-as valsag igazi likviditasi
valsag volt, amit nem lehet egyszeriien a volatilitds ndvekedésével magyardzni. Ezzel az
eredményemmel aldtdmasztottam Csavas és Erhart [2005] azon allitasat is, hogy a likviditas
csokkenésében szerepet jatszik a nem vart volatilitisemelkedés. Tovabbi eredményem volt
még a kutatds soran, hogy a valsagot kdvetden a becsiilt BLM-érték jellemzden magasabb,
mint a tényleges érték, vagyis a likviditas jobb a valsagot kovetéen, mint amit a volatilitas
alapjan vartunk volna.
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HEeGEDUS SZILARD'

Az onkormanyzati szektor
hitelbol torténo finanszirozasa
a valsag ¢s az atalakulo szabalyozas tiikrében

A tanulmany célja annak a bemutatasa, hogy miként valtozott a bankok hitelezési
gyakorlata a valsag tiikrében, illetve milyen tényezok hatiroztak meg, valamint arra
milyen val6szinii hatast gyakorol az 6nkormanyzati rendszer meghirdetett reformja.
Ennek érdekében megvizsgaltam 2008 és 2011 kozott a hosszi és rovid lejarati 6nkor-
manyzati hiteleket, valamint a hitelintézetek altal lejegyzett 6nkormanyzati kotvénye-
ket, értékeltem a legfontosabb tendenciikat, illetve becslést végeztem a jelenleg meg-
figyelhetd trend alapjan, és dsszefoglaltam a hitelintézeti szektor és 6nkormanyzatok
viszonyat érinté, szabalyozasi ujitasokat.

Kulesszavak: hitel; hitelintézetek; dnkormanyzatok; reform; vélsag

1. BEVEZETES

A 2008-ban kitort subprime valsag nemcsak a nemzetgazdasag agazatait, hanem az allam-
haztartast, igy annak onkormanyzati alrendszerét sem hagyta érintetleniil. Az dnkormany-
zatok a hitelintézetek megbizhaté tigyfeleinek szamitottak, hiszen ezek a szamlavezetésen
tul az dnkormanyzatok kiils6 forrasainak biztositdjaként is jelentOs szerepet vallaltak. Az
Oonkormanyzati rendszer problémai azonban a valsdgot megel6zden is napvilagra keriiltek,
szamottevo befolyast gyakorolva a hitelintézeti kapcsolatokra. Jelen tanulmanyban ezt sze-
retném attekinteni, az eldzményeket, a valsag hatasait bemutatni, valamint a jovére vonatko-
z6 kovetkezményeket kdrvonalazni.

2. ATTEKINTES

Az dnkormanyzati rendszert mar a valsag kitorését megelézben is szamos probléma terhelte,
els@sorban a folyamatos kormanyzati forraskivonas, ami likviditas-, forras- és bonitashianyt
jelentett a szektorban, amely jelentés mértékii kockazatok hordozoja volt (Vigvari—Janossy
[2009]). A masik jellemzd kockazati tényezd a 2006-2008 kozotti ,kotvénykibocsatasi
boom”. Ezen idészakban kozel 274 db kotvénykibocsatas tortént, foként a varosi, megyei

1 Hegediis Szilard PhD-hallgat6 (Szent Istvan Egyetem, Gazdalkodas és Szervezéstudomanyok Doktori Iskola,
Pénziigyi és Szamviteli Intézet)
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jogu varosi és megyei dnkormanyzati szegmensben (Kovdcs [2010], Gal [2009]). A kotvény-
kibocsatast els6sorban az adossagrendezés, illetve az eurdpai unios forrasokhoz sziikséges
onerd biztositdsa motivalta, de szamos atipikus jellemzovel is rendelkezik. Nem alakult ki
masodlagos piaca, foként a szamlavezetd bankok jegyezték le a kotvényeket, igy bujtatott
hitelfelvételnek szdmitanak, ami els6sorban a kdzbeszerzési eljaras szabalyozasanak a kike-
riilését célozta (Gal [2011], Vigvari [2009b]). Jellemzi még a sok esetben extrém hosszu fu-
tamidé, illetve az elsé néhany évben a téketdrlesztési moratérium (Kovacs [2010]). Erdekes-
ség, hogy az dnkormanyzatok megugré adossagallomanya csokkend mértékli felhalmozasi
kiadasok mellett valosult meg, céljat tekintve pedig a kibocsatott kotvények 50%-a esetében
volt a felhalmozasi cél megjelolve Homolya és Szigel 2008-as tanulméanya alapjan. A kot-
vénykibocsatas kockdzatait vizsgalva megallapithato, hogy a kétvények szamottevd arfo-
lyamkockazattal terheltek, amit napjaink eseményei is alatimasztanak; ezen feliil a kibocsa-
tas kamatkockazatokat is jelent az 6nkormanyzatok szamara (Vigvari [2009a], Gal [2011]).

3. A VALSAG HATASA A HITELINTEZETEK BANKI HITELEZESI GYAKORLATARA

1. abra
Az 6nkormanyzatok hosszi lejarati hitelallomanya
a hitelintézetek mérlegében
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A hitelintézetek hosszu lejarati hitelallomanyat vizsgalva megallapithaté (1. abra),
hogy a vizsgalt id6szak alatt ciklikussag jelentkezik, év végére a hitelintézetek konyveiben
nyilvantartott mérlegérték novekedése figyelhetd meg. 2008-t61 2011-ig a valtozas értéke
27,29%-o0s, igy konstatalhatd, hogy az 6nkormanyzatok 73,35 milliard Ft értékben vettek
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igénybe poétlolagos, elsdsorban fejlesztési célu forrast a bankoktol. A finanszirozasi igény
novekedését elsdsorban az eurdpai unids fejlesztésekhez kapesolodod eldfinanszirozas, illet-
ve a palydzatok megvalositasabol adodo onerd finanszirozasa érdekében vették igénybe az
Oonkormanyzatok.

Az addssagallomany novekedését tekintve sszefiiggés mutatkozik az onkormanyzati va-
lasztasok ciklikussagaval, ugyanis 2010 negyedik negyedévében tapasztalhato a legjelentd-
sebb novekedés; ekkorra az dnkormanyzati valasztasokkal egy idében tobb mint 14 milliard
Ft-tal nétt az dSnkorményzati hosszt lejérati adossagallomany. Osszegezve tehat megéllapit-
hatd, hogy a valsag iddtartama alatt az 6nkormanyzatok hosszu lejarata hiteleinek allomanya
megndvekedett, amit elsdsorban nem az allami és sajat forrasok sziikiilése, hanem az Eurodpai
Unio altal tarsfinanszirozott fejlesztésekhez kapcsolddo tobblet forrasigény motivalt.

2. abra
A hosszu lejarata hitelillomany megoszlasa devizanemenként
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Forrds: PSZAF alapjan sajat szerkesztés

A banki hosszu lejarati hitelallomanyt kibocsatott devizanemenként megvizsgalva (2.
abra) azt a konzekvenciat vonhatjuk le, hogy a bankok altal rendezésre bocsatott forrasok je-
lentds része forintalapti, azonban aranyat tekintve csdkkend tendenciat mutat a vizsgalt peri-
odus végére, ami els6sorban az EUR-, illetve CHF-alapt hitelek névekedésének kdszonheto.
A HUF-ban kibocsatott hitelek legnagyobb aranyat 2008. masodik negyedévében figyelhet-
jiik meg, amikor az 6sszes hosszu lejaratll banki hitelforras kdzel haromnegyedét adtak.

A CHF-alapon rendelkezésre bocsatott, hosszll lejarati hitelek aranya a vizsgalt peri-
odus kozepéig novekvd tendenciat mutatott; 2009 elsé negyedévében volt a legnagyobb a
nyilvantartott részarany, amely 2011-re 20% ala csokkent, azonban dsszegszertien névekvd
tendenciat mutatott végig 2011-ben a rekordértékeket elérd arfolyamok miatt. Ezek a tények
a hitelintézetek szamara szamos kockazatot jelentenek, hiszen arfolyamveszteségeket kony-
veltek el az dnkormanyzatok, ami jelentds problémat okozhat a torlesztésekben.

Az EUR-alapu hitelezés a hitelintézetek részérdl szintén novekvo tendenciat mutatott a
vizsgalt iddszakban. A legszembetlinobb valtozas az EUR-ban kibocsatott, hosszu lejarata
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hitelek esetében figyelheté meg, amelyek mind volumeniikben, mind részaranyukat tekintve
megduplazodtak.

Osszességében a valsdg hatasara a devizaalapt hitelek (CHF, EUR) részardnya nove-
kedett meg, ami els6sorban az arfolyamvaltozasnak koszonhet6. Ennek hatdsara az dnkor-
manyzati hiteleknek megndvekedett a kockazata, hiszen az 6nkormanyzati hitelek utan el-
szamolt értékvesztés 2008 év elejéhez képest husszorosara ndvekedett, ami jelzi a problémas
hitelek aranyanak novekedését, illetve a kockazatkezelési intézkedések sziikségszerliségét.
Ugy vélem, hogy ezek a kockazatok a jov6ben novekedhetnek, hiszen az onkorményzati for-
rasok szlikiilése, illetve az arfolyamkockazat tovabb novelheti a hitelintézetek értékvesztését.

3. dbra
Az 6nkormanyzatok hosszi lejarata kétvényallomanya
a hitelintézetek mérlegében
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Forrds: PSZAF alapjan sajat szerkesztés

A legszembetiinébb ndvekedést az dnkormanyzati szektor altal kibocsatott kdtvényal-
lomany béviilése jelentette. Ez a vizsgalt periodus elsé évében, 2008-ban is jellemz6 volt.
A hosszu lejarata hitelek is ndvekvd tendenciat mutattak, illetve a kockadzatmentes hitelek
részaranyaban csokkenés figyelheté meg. A kotvénykibocsatassal mint hitelviszonyt megtes-
tesitd értékpapirok piacra bocsatasaval jelentdsen megndtt az dnkormanyzati hitelallomany,
azaz mélyiilt az eladésodasi folyamat. Ahogyan a 3. dbra is mutatja, a bankok jegyezték le
legnagyobb aranyban az 6nkormanyzati kdtvényeket, foként a nagybanki szegmensben volt
keresett a helyhatosagok altal kibocsatott értékpapir. A kdtvénykibocsatasokat a szabalyozas
liberalizmusa mellett az esetlegesen szigorod6 dnkormanyzati hitelfelvétel indokolta; hason-
16 jelenség figyelheté meg 2011-ben, amikor tobb 6nkormanyzat jelentds kdtvénykibocsatast
eszk0zolt a varhatd szigorités hirére (Vigvari [2007]).
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4. abra

A hosszi lejaratia kotvényallomany megoszlasa
devizanemenként
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Forrds: PSZAF alapjan sajat szerkesztés

A bankok mérlegeiben szerepld értékekrdl megallapithatd (4. abra), hogy a hosszu lejé-
ratu kotvényallomany 84,28%-kal (238 milliard Ft-tal) novekedett, és ennek a jelentds része
CHF-ben keriilt kibocsatasra. Ez tovabb novelheti a banki kockazatokat, hiszen a kdtvénye-
ket nem lehet Gjratargyalni — ahogyan tobb dnkormanyzat szerette volna —, kialakult masod-
lagos piacuk pedig nincs, igy bevonasuk csak akkor kdvetkezne be, ha az dnkormanyzatok
azt visszavasaroljak, vagy lejaratkor visszafizetik.

A denominaciot tekintve megallapithato, hogy a novekedés nagy részét a devizakotvé-
nyek adjak — legnagyobb értékén a CHF-ben kibocsatott és az EUR-ban denominalt kot-
vények —, amelyeknek a részaranya megduplazodott a HUF-alapti kotvényekhez képest;
észrevehetd tehat az EUR preferencidja a HUF-fal szemben. Ez 0sszefiiggésben van a nyil-
vantartott arfolyammal, hiszen az jelent6sen novekedett az utdbbi idoben, ezzel szamottevd
arfolyamveszteségeket okozva a helyhatosagoknak.

A valsag hatasara befektetdi bizalomvesztés kdvetkezett be, piaci bizonytalansag ural-
kodott el, valamint megnétt Magyarorszag szuverén adossagkockazata. E tényezdok a forint
arfolyamanak gyengiilése révén hatottak az onkormanyzatok és a hitelintézetek kapcsolata-
ra, hiszen a kotvénykibocsatas a valsag kitorését megel6zden és annak elsé évében tortént,
ahogyan a 4. abran nyomon kdvethetjiik (dontéen CHF-alapt devizakotvények esetében).
Megallapithat6, hogy az dnkormanyzatok devizdban val6 eladésodasa nagyon szerencsétlen
idészakban tortént, hiszen jelentds arfolyam-novekedés hatdsara hosszl tavon is jelentsen
dragéava valhat a kibocsataskor még olcsoé finanszirozasi forras.
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5. abra
Az 6nkormanyzatok rovid lejarata
¢és folyoszamlahitel-allomanya a hitelintézetek mérlegében
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A rovid lejaratu, illetve folyoszamlahitelek igénybevételét tekintve megallapithat, hogy
arovid lejaratu, a likviditas, illetve a miikodoképesség stabil hatterét biztosito hitelek aranya
a vizsgalt id6szak végére csokkend tendenciat mutatott, illetve ebben a hitelfajtaban elenyé-
sz6 a devizaalapon igénybevett hitelek aranya. A rovid lejaratu hitelek elsésorban a tdmo-
gatasok és hozzajaruldsok megeldlegezését, illetve a munkabérek zokkendmentes fizetését
teszik lehetové.

A 2010-es évtdl allnak rendelkezésre a folydszamlahitelekre vonatkozd, részletes adatok.
Ezek alapjan megallapithato, hogy a helyhatdsagok jelentds mértékben vesznek igénybe fo-
ly6szadmlahitelt, ami likviditasi problémak meglétére vilagit ra. E szolgaltatas igénybevétele
az dnkormanyzatok szamara is egyszertibb, hiszen — hasonldan a kétvényekhez — nem sziik-
séges kozbeszereztetni. Ennek kovetkeztében a valsag hatasara elsdsorban az 6nkormanyzati
szektor korabban felhalmozott problémai jelentek meg a rovid lejaratq, illetve folyoszam-
lahitelek alloméanyaban. A hitelintézetek a valsag, illetve a kormanyzati restrikcid hatasait
probaltak meg tompitani a forrdshianyos dnkormanyzatok problémait athidalé finanszirozasi
forrasok bovitésével.



KULONSZAM &5

4. A HOSSZU LEJARATU HITEL- ES KOTVENYALLOMANY ELOREJELZESE

1. tablazat
Elérejelzés a 2012-re vonatkozé
hosszu lejarati hitel- és kotvényallomanyra
Vizsgalt negyedév HQSSZ}i lejératl’l Kotvényallomany
hitelallomany
2008Q1 279 737 282 751
2008Q2 258 062 297 748
2008Q3 263314 338913
2008Q4 279 296 396 479
2012Q1 346 932 633 148
2012Q2 352311 653 191
2012Q3 357 750 673 455
2012Q4 363 188 693 718

Forras: sajat kutatas

A kotvényallomany és a hosszl lejarata hitelallomany alakulasanak jovobeli vizsgalata,
elérejelzése érdekében linearis trendfiiggvényt illesztettem az adatsorra. Az illeszkedés rela-
tiv hibdja a kotvényallomany esetében 8,05%, a hosszl lejaratt hitel esetében 3,17% — igy
matematikai modellnek tekinthetd. A linedris trend modszerének valasztasa azért volt sziik-
séges, mivel azzal mas trendfiiggvényeknél pontosabban lehet a novekedés irdnyait megha-
tarozni, igy nem volt indokolt sem a logaritmikus, sem az exponencialis trend megvalasztasa.

A trendfiiggvény egyenletének birtokaban, alapul véve a jelenlegi trendet, a kdvetkezd
egy évre elore jeleztem a kotvényallomany €s a hossza lejarata hitelallomany alakulasat. Mi-
vel a kotvényallomany alakuldsadban szerepet jatszhat az arfolyamvaltozas, ezaltal kozelitd
értéket tudtam adni, amely jelzésértékii lehet az onkormanyzati szektor szamara az adossag-
allomany alakulasaban.

Az elbrejelzés megmutatta a 2012. év kotvényallomanyanak erdteljes novekedését: 2011
els6 negyedévéhez képest a modell kozel 34,43%-os novekedést jelez eldre, amely nagy-
mértékben terhelheti az onkormanyzati szektort; raadasul a kovetkezd években a kibocsatott
kotvények dontd tobbségénél megkezdddik a toketorlesztés is, amely szintén jelentds terhe-
ket jelent.

A hosszu lejaratu hitelallomany esetében a trend pontosabb eldrejelzését teszi lehet6veé az
alacsonyabb relativ hiba: a fliggvény elérejelzése értelmében 12,54%-os névekedés valoszi-
nisithet6 2012-re a jelenlegi trend folytatdsa esetén. Megéallapithatjuk, hogy varhatéan mind
a kotvényallomany, mind pedig az dnkormanyzati hitelalloméany névekedni fog 2012-ben,
amit természetesen az arfolyamok alakulasa nagymértékben befolyasol.
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5. AZ ATALAKULO ONKORMANYZATI SZABALYOZAS VARHATO HATASAI

2011-ben az elfogadott alaptérvény, a Magyarorszag helyi dnkormanyzatairdl szo616 torvény
(2011. évi CLXXXIX. torvény), valamint szamos sarkalatos torvény jelentdsen megvaltoz-
tatta az dnkormanyzatok korabbi szabalyozasat, amely szamottevd befolyast gyakorolhat a
banki kapcsolatokra.

Az alaptorvény el6irja, hogy az dnkormanyzatok kiilsé, adossagjellegli forrasbevonasa
bizonyos esetekben a kdzponti kormanyzat engedélyéhez kotott. Mindezt részleteiben a Ma-
gyarorszag gazdasagi stabilitasardl szol6 torvény (2011. évi CXCIV. térvény) szabalyozza,
meghatarozva az engedélykateles kiilsé forrasbevonasi modokat. Ezek koz¢é tartozik a tor-
vény értelmében a felvett hitel, kdlcson (a teljes futamidejére), illetve annak aktualis toke-
torlesztd részlete, a szamviteli torvény altal hitelviszonyt megtestesité értékpapirok, kama-
tozd értékpapirok, valtd, pénziigyi lizing a lizing futamideje alatt, valodi penzids és 6vadéki
repoiigyletek, az Allamadossag Kezelé Kozpontnal elhelyezett dvadéki betétek.

Nem sziikséges a kormanyzati engedély az alabbi esetekben:

e amagyar koltségvetés altal tarsfinanszirozott, eurdpai unios, illetéleg mas nemzetko-

zi szervezet altal kiirt, elnyert palyazatok onerejének, illetve utoéfinanszirozas esetén
a tamogatas finanszirozasanak biztositasahoz,

e adossagrendezési eljaras fennallta esetén a hitelezokkel torténé megallapodas megko-
téséhez sziikséges reorganizacios hitelhez,

e a likvid hitelhez,

e valamint a févaros és megyei jogu varosok esetében kis 6sszegli — 100 milli6 Ft-ot,
egyéb onkormanyzat esetén 10 millio Ft-ot meg nem halad6 — fejlesztési célu hitel
felvételéhez (2011. évi CXCIV. térvény).

Fontos megallapitani, hogy az engedélykételes hitelfelvételek kozé keriiltek a kdtvények
is, igy a korabban nagymértékii dnkormanyzati kotvénykibocsatas engedélykotelessé valt,
illetve az engedélykdotelesnek mindsitett adossagot keletkeztetd kotelezettségek a futamidd
egy évében sem haladhatjak meg a sajat bevétel 50%-at, amelybe nem szamithatok bele
a fent felsorolt kivételek. Az eurdpai unids tarsfinanszirozasu forrasokat leszamitva, ha az
50%-os értéket eléri az adott évi torlesztés, nem indithat az dnkormanyzat ujabb fejlesztést.
A korabbi szabalyozas a korrigalt sajat bevétel 70%-aban jelolte meg az dnkormanyzati adds-
sagkorlatot.

Jelent6s atalakitast hoz a Magyarorszag helyi 6nkormanyzatairdl szol6 torvény (2011. évi
CLXXXIX. térvény), amely atalakitja a finanszirozasi modot, feladatfinanszirozast vezet be
2013-t9l, illetve a feladat- és hataskorokben is jelentds atalakulast hoz a rendszer. Ez féként
a megyei Onkormanyzatokat érinti, amelyeknél gyakorlatilag megsziinik az intézményfenn-
tartas; a tobbi dnkormanyzat esetében recentralizacioé torténik az oktatas és az egészségiigyi
ellatas teriiletén. A bankrendszert illetd, fontos valtozas, hogy miikédési hianyt nem lehet a
koltségvetésben a helyhatosagoknak tervezni; illetve az addssagrendezési eljaras is bekertiilt
a torvénybe, és meghataroztak azokat a forrasokat, amelyeket nem lehet az addssagrendezés
korébe bevonni (pl. Eurdpai Uni6 altal tarsfinanszirozott fejlesztési forrasok).

Véleményem szerint ez elsésorban a kotvénykibocsatast fogja nagymértékben érinteni,
hiszen a projektek esetében a pénziigyi fenntarthatésagot irja el6 a szabalyozas, illetve az
adossagfelvételi korlat szikiti az nkormanyzatok mozgasterét. Azt gondolom, hogy az 1j
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szabalyozas a korabban preferalt kotvénykibocsatastol a hosszu lejarata hitelek irdnyaba te-
reli majd a helyhatosagok preferencijat, hiszen a fent felsorolt példakat nem teszi engedély-
kotelessé a torvény. Ugyanakkor kedvezonek tartom, hogy az adossagrendezési eljarashoz
sziikséges reorganizacios hitel felvétele nem engedélykoteles, igy nagyobb mozgastere mu-
tatkozik az dnkormanyzatoknak adossaguk rendezése érdekében, s ezt eldsegitheti a hitel-
intézetek kontrollmechanizmusa is. A korabbinal szigorubb szabalyozas az dnkormanyzati
rendszer tovabbi eladdsodasat hivatott gatolni, illetve az dnkormanyzati szektort felelds kiil-
s6 forrasbevonas igénybevételére 0sztondzni. A masik fontos tényezd, hogy a likvid hitelek
igénybevétele tovabbra sem lesz engedélykateles. Ugy gondolom, likviditasi problémak fel-
meriilése esetében lehetdsége lesz az dnkormanyzati szektornak pénzforgalmi szolgaltatés-
ként folydszamlahitelt igénybe venni — szerintem ezeknek a termékeknek a piaca nem fog a
jovoben jelentdsen sziikiilni.

6. KOVETKEZTETESEK

Az dnkormanyzatok és a hitelintézetek kapcsolata jelentdsen megvaltozott a valsag magyar-
orszagi jelenlétének kovetkeztében. A szektor eladosodasa a hitelintézeti szektor irdnyaba
mar korabban megkezdddott, elsdsorban a kotvénykibocsatasok révén. A valsag hatdsa elso-
sorban a devizdban denomindlt kdtvények magas aranya miatt érinti és a jovoben is kedve-
z6tleniil fogja érinteni az 6nkormanyzati szektort, hiszen az elszenvedett, jelentds arfolyam-
veszteség miatt novekvo visszafizetési terhek és az ebbdl adodo kockazatok kovetkeztében,
valamint a toketorlesztési moratériumok lejarta utan szdmottevo forrast fognak igénybe ven-
ni a helyhatosagok, a jovobeli finanszirozasi szerkezet pedig meglehetdsen kérdéses.

Az eladdsodas mellett egy masik kritikus teriilet is megfigyelhetd, amely a folyoszam-
lahitelek felfutasaval a likviditasi problémakat jelzi a szektorban: ennek az oka a kozponti
korményzati restrikcié miatti, csokkend kozponti koltségvetési hozzajarulasokban keresen-
do6. Ezek a problémak és kockazatok nem egyforman érintik az 6nkormanyzati szektort, szeg-
mensenként eltéréek, hiszen a kdtvénykibocsatas elsdsorban a nagyobb varosokat, illetve a
megyei dnkormanyzatokat érinti, azok addéssadgat azonban az allam az intézményrendszer
atvételével konszolidalja. A likviditas- és forrashidny pedig elsdsorban a kisebb telepiilé-
seket, valamint a megyei dnkormanyzatokat érintette nagyobb mértékben, vagyis azokat az
onkormanyzatokat, amelyeknek a sajat bevételszerz6 képessége gyengébb. (Vigvari—Janossy
[2009], Kovacs—Sipos [2011]).

Osszefoglalva: a hitelintézetek és az dnkormanyzati rendszer kapcsolatat a 2008-ban ki-
tort valsag elsésorban a korabbi devizaban torténd eladdsodas, az arfolyamok nagymértékii
meglodulasa, valamint a fennallo likviditasi problémék kdvetkeztében megndvekvd folyo-
szamlahitel igénybevétele jellemzi a legjobban a hitelintézetek 6sszevont mérlegei alapjan.

Ugy gondolom, a jovében a hitelintézeti szektor csokkené mértékben szamithat a helyha-
tosagok hitelkeresletére, hiszen azok a kotvénykibocsatasok torlesztésének megkezdésével,
a vélhetden sziikiilé kozponti koltségvetési hozzajarulasokkal nagymértékben kénytelenek
lesznek a sajat bevételszerzé kapacitdsaikra épiteni. Nagyobb 6sszegli fejlesztési forrasok-
hoz a kovetkezd eurdpai unids programozasi idészakban juthatnak — a 2014-2020 kozotti
regiondlis politika koriil azonban még jelentds vitak dulnak. Ezt is kedvezétleniil érintheti
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a novekvo adossagszolgalat, ennek kdvetkeztében nem jelentkezik majd a korabbiakban ta-
pasztalt, hosszu lejarata hiteligény a helyhat6sagok részérdl. Véleményem szerint a jovoben
a helyhatosagok hitelkereslete elsdsorban azok felé a rovid lejarata hitelek, illetve pénzfor-
galmi szolgaltatasok felé fordul majd, amelyek az atmeneti likviditasi problémak kezelését
segithetik eld; mindez azonban nagymértékben fiigg a jovdbeli finanszirozasi struktiraktol,
hiszen az ujonnan atalakitott dnkormanyzati szabalyozas elsé éve 2013 lesz, idén atmeneti
évrol beszéliink.
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Acs AttiLal

Befektetest anomaliak
néhany gazdasagpszicholdgiai aspektusa’

A kozelmiiltbeli pénziigyi valsag ravilagitott a banki kockazatkezelési gyakorlat elég-
telen voltara. A valsag gocpontjai az egyesiilt allamokbeli befektetési pénziigyi szolgal-
tatok, befektetési bankok voltak. A problémak tovaterjedése magaval ragadta az egész
pénziigyi- és realgazdasagot, és az orszagok jelentds részének a pénziigyi szektoraban
rendszerszintii valsagot eredményezett. A folyamat ramutatott, mennyire fontos a pénz-
iigyi vallalkozasok befektetési magatartasanak a megértése. Ez Kkiilondsen jelentds a
megfeleld feliigyeleti szabalyozas szempontjabol.

Szamos piaci anomalia volt megfigyelhet6, amelyek egy részére a viselkedéstan nyujt
magyarazatot, mig egy masik része az egyéni és vallalati érdek dsszeegyeztethetetlensé-
gére vezethetd vissza.

Az iras végkovetkeztetése, hogy amennyiben a befektetési dontések ésszeriiségérol
beszéliink, sziikséges a racionalitas fogalmat kibdviteni az idé- és a szervezeti dimenzi-
oval. Ezek a dimenzidk szépen tetten érhetéek a pénzintézetek javadalmazasi gyakorla-
tat, valamint likviditismenedzsmentjét illeté Bazel II1. szabalyalkotasaban.

Kulesszavak: pénziigyi valsag; befektetési magatartas; viselkedéstan; befektetési dontés

1. BEVEZETO

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag korabban nem tapasztalt er6vel és gyorsasaggal ra-
gadta magéaval a pénziigyi szféra mellett a redlgazdasagot is. igy nem alaptalan azt feltételez-
ni, hogy a legutobbi alkalommal valami mas tortént, mint az el6z6 évtizedek pénziigyi valsa-
gai soran, ¢s leginkabb az 1929-33-as nagy vilagvalsaghoz hasonlithat6 (példaul Wheelock
[2010]). Ezt a kiilonbséget pedig a befektetési bankok megnovekedett pénziigyi szerepvalla-
lasédban ragadhatjuk meg.

Az Egyesiilt Allamokban a befektetési bankok dominans szerepléivé valtak a pénziigyi
kozvetitésnek, atvéve a klasszikus kereskedelmi bankok tevékenységének jelentds részét.

1 Acs Attila PhD-hallgaté (Szegedi Tudomanyegyetem, Gazdasigtudomanyi Kar, Kozgazdasagtani Doktori
Iskola)

2 Jelen kutatasi eredmények megjelenését ,, Az SZTE Kutatoegyetemi Kivalosagi Kézpont tudasbazisanak kiszé-
lesitése és hosszu tavu szakmai fenntarthatéosaganak megalapozadsa a kivaloé tudomdanyos utanpotlas biztosita-
sdval” cimii, TAMOP-4.2.2/B-10/1-2010-0012 azonosito szamu projekt tamogatja. A projekt az Eurdpai Unid
tamogatasaval, az Europai Szocialis Alap tarsfinanszirozasaval valosul meg.

Kiilon koszonet illeti meg Hamori Baldzst és a Gazdasagpszichologia kurzus hallgatéit hasznos észrevételeikért,
valamint Acs Vivient.
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A pénziigyi kozvetités megvaltozott természetét jol jellemzi, hogy 2007-ben, azaz a valsag
hajnalan a befektetési bankok 17 000 milliard dollarnyi hitelt kdzvetitettek ki, mig a kereske-
delmi bankok 13 000 milliardnyit (Adrian—Shin [2008]).

A Dbefektetési bankok egyik f6 jellemzdje, hogy finanszirozasi igényeiket alapvetéen a
pénziigyi- és tékepiacokrol, mig a kereskedelmi bankok a betétek révén biztositjak. Masik
fontos sajatossaguk, hogy jelentés mértékben folytatnak befektetési tevékenységet. Eppen
ezért a befektetés bankokat szokas a szakirodalomban broker-keresked6knek (broker-dealers)
is nevezni, kihangsulyozvan a kiilonb6z6 téke- és pénzpiacokon betoltott ,,market-maker” és
aktiv befektetdi szerepiiket. Ez a tevékenységiik magyarazza, hogy nem véletleniil valtak a
pénziigyi innovaciok 6 hajtoerdivé.’

A befektetési bankok kdzponti szerepének a fényében meglepd, hogy mennyire jelenték-
telen figyelmet kaptak a valsag el6tti elemzésekben. A bekovetkezett valsag szempontjabol
jelentds tényezd volt az altalanosan elfogadott, rézsas kép a pénziigyi innovaciokkal és a
gazdasagilag fejlett orszdgokkal kapcsolatban, éliikon a latszélag nagyon sikeres Egyesiilt
Allamokkal és Egyesiilt Kiralysaggal. A Nemzetkozi Valuta Alap (IMF) is hangoztatta azt
az altalanosan elfogadott nézetet, hogy ezeket az orszagokat az alacsony és stabil inflacid
mellett a jol jovedelmezd és megfelelden tokésitett banki rendszerrel semmilyen komolyabb
probléma nem érheti. Bar az IMF folyamatosan hangoztatta a kiils6 finanszirozasbdl a globalis
egyensulyra leselkedd veszélyeket, de ahogy az egyensulytalansagok tovabb ndttek a latszola-
gos stabilitds mellett, ugy haltak el a figyelmeztetések is. Voltak folyamatos jelzések, példaul
a BIS (Bank of International Settlements) részérdl 2004-t61 annak éves riportjaiban, a Bank of
England, az amerikai bankfeliigyeleti szervi funkciot ellaté szerv (Office of the Comptroller of
the Currency) részérdl, illetve olyan jeles személyektdl is, mint a Nobel-dijas Paul Krugman,
Robert Shiller, Kenneth Rogoff vagy Nouriel Roubini (IMF [2009]).

A figyelmeztetések valahogy nem kaptak kelld figyelmet, vagy csak nem ezt akartak
hallani a piaci szereplok. Az elemzések tulnyomod tobbségének hallgatolagos feltétele-
zése az volt, hogy a kockazatok javarészt a kevésbé fejlett orszagokban mutatkoznak, az
arnyékbankrendszerbol fakadod kockazatok pedig teljesen észrevétlenek maradtak az elem-
zésekben.

Az iras a viselkedéstan segitségével, annak példaival igyekszik magyardzni a befekteték
irracionalis viselkedését, illetve annak racionalis voltat. Ez a megkdzelitési mod azonban
szamos megfigyelt jelenséget nem magyaraz; azok megértéséhez a kulcs az egyéni és valla-
lati érdek kozotti konfliktusban keresendd. A jelenségek ezen utobbi csoportjahoz szorosan
kapcsolddik a feliigyeleti szabalyozas.

2. A HIREK SZEREPE

A befektetési bankok dontéshozoinak nagyon felkésziilt elemz6i csapat all a rendelkezésé-
re, s ezek alapos fundamentalis és technikai elemzéseken kiviil igen kifinomult kvantitativ
elemzési mdodokat is hasznalnak. A hetvenes években ezek a ,,quant”-ok inkabb voltak még

3 A ,,broker-dealers” szerepének fontossagat a ,, Liquidity and asset prices, a VECM approach” c. irasban (meg-
jelenés alatt, a Crisis Aftermath c. konferencia kiadvanyaban) Vector Error Correction Model (VECM) haszna-
lataval 6konometriailag is bizonyitom.
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csillagaszok, mint kozgazdaszok. Mara a modszer altalanossa valt, és a modszertan jelentds
részét az 6konometriat tanulok is elsajatitjak.

A technikai, fundamentalis és onkonometriai tényezéket figyelembe vevd tényfeltaras
azonban teljesen melldzi a befektetési mechanizmus pszichologiai alapjait. Pedig annak
fontossagara olyan ,,guruk” tanitottak, mint André Kostolany, akinek a tanitasait, irasait ge-
neraciok olvastak. Egyik f6 tanitasa, hogy a befektetések vilagaban a félelem és a kapzsisag
harcol folyton egymassal, és akarcsak minden emberi dontést, a befektetési dontéseket is a
korlatozott racionalités jellemzi.

Az elgondolas, hogy csak a fundamentalis, illetve a technikai elemzések alapjan lehet meg-
alapozott befektetési dontést hozni, gyakorlatilag egyeduralkodova valt, és nagyon kevesen
képviselik az alternativ nézetet. Manapsag még elképzelni is nehéz, hogy a befektetési ban-
kok, hedge fundok ,,quant”-jai mellett gazdasadgpszicholégusok dolgozzanak egy csapatban.

Kostolany irasait joval kés6bb kovette a ,,behavioral finance” néven ismert pszichologiai
aramlat, amely a pénziigyi piacok irracionalisnak tiin6 viselkedésének a logikajat igyekszik
feltarni. A behavioral finance legfobb inspiracids forrasa a kognitiv pszichologia, amely az
emberi dontéshozatalba és az azt alakito hajlamokba val6 betekintésre nyujt lehetdséget. Az
ilyen viselkedésbeli hajlamok fontos hozzéjarulést jelentenek annak megértéséhez, hogy a
pénziigyi piacokat miért jellemzik anomalidk (van Witteloostuijn—Muehlfeld [2008]). A be-
fektetési eszk6zok piacain tapasztalhaté anomalidk megértése kiemelkedo jelent6ségli nem-
csak a kozgazdaszok, de a gazdasagi dontések meghozatalaban érintett tobbi szerepld és
szakma szamara is (pl. haztartasok), hiszen lényegesen befolyasoljak/modositjak a funda-
mentalis alapokon nyugvé dontéseket. Olyan dontésekrdl bizonyitjak be azok helytelensé-
gét, amelyek korabban helyesnek tlintek, illetve vice versa. Fromlet [2001] irasaban erre
példaként hozza a 2001-es dot.com valsagot megel6z6 idészakot, amikor is a média kiemel-
kedd érdeklddést mutatott a technologiai papirok irant. A szektor t6zsdei szereplésének az
ismeretében ma mar konnyi kijelenteni, hogy akkoriban az ujsagirdk tilzott jelentséget
tulajdonitottak a nevezett iparagnak.

2.1. A hirekre adott rovid tavu belefektetdi reakcio

A részvénybefektetok informaciofeldolgozd képességére hatassal van a napi bejelentések
szama. Az ezzel kapcsolatos kutatasok azt talaltak, hogy a napi atlagot meghalado bejelentési
szam husz szazalékkal lassitja az informéaci6 beépiilését az arakba. Kialakul az informacios
talterheltség, aminek a kdvetkeztében a tézsdei arakba nem tudnak a hirek tokéletesen és
azonnal beépiilni. Fugene Fama irja (1. Fromlet [2001]), hogy rendkiviil nehéz egy személy-
nek folyamatosan a t6zsdeindexet feliilmulo teljesitményt produkalnia, éppen a tdmegesen
rendelkezésre allo informaciok kovetkeztében. Persze a portfoliobefektetéseket meg lehet
hozni tudomanyos alapon is, példaul a CAPM (capital asset pricing model) drazasi modellre
tamaszkodva, csakhogy az empiria nem tdmasztja ala a modell helyességét (Fama—French
[2003]).

A heurisztikus megkozelités a kereskedelmi tevékenység jellemzdje. Az alapos informa-
ciofeldolgozas iddigényes, €s a technikai haladas kdvetkeztében egyre tobb informacioé egyre
gyorsabban all a rendelkezésre. A heurisztika az informacio gyors, szelektiv interpretalasat
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jelenti, jelentdés mértékben az intuiciora és a gyakorlati tapasztalatra timaszkodva (Fromlet
[2001]). Kahneman és Tversky [1974] a lehetdségek értékelésének és értékek becslésének
a komplex feladatakor néhany heurisztikus séma ismételt hasznalatat figyelte meg. A mar
egyszer kiprobalt és bevalt mod hasznalata elonyt élvez az ujakhoz képest. A heurisztikus
magatartas egyik legfontosabb megnyilvanulasi teriilete a tdzsdei kereskedelmi, ,,market-
maker” teriilet, ahol a kereskeddknek szinte azonnal képesnek kell lenniiik a befelé jovo
informacioaradat feldolgozasara. Itt nemcsak az informaciok feldolgozasarol, hanem azok
fontossagbeli rangsorolasardl is sz6 van, hiszen azok helyes értelmezéséhez megfeleld sor-
rendbe kell tudni azokat tenni, identifikalvan a vezetd, majd relevans, illetve egyéb hireket.
Ezek utan nem meglepd, ha az arak nem tiikrozik tokéletesen a hireket.*

2.2. A hirekre adott hosszu tavu belefektetdi reakcio

Szintén a pénziigyi dontéseket dvezd kornyezet Osszetettségét, komplexitasat és az azokat
jellemzo bizonytalansagot hangstlyozza Kahneman és Riepe [1998], amelyek megléte eleve
kizarja az elére meghatarozott szabalyrendszerre vald tamaszkodas lehetdségét, arra kény-
lyénvalo.

DellaVigna [2007] a tézsdei arak reagalasat vizsgalta a piaci hirekre. A Nature maga-
zin 1997. november 28-i szama egy, a rakgyogyitas terén pozitiv eredményeket felmutatd
gyogyszeres terapiarol irt, és hasonlo tartalmu irast jelentetett meg a The New York Times
is a 28. oldalan. A szoban forgd vallalat részvényeinek a jegyzése 28 szazalékot emelke-
dett a rakovetkez6 napokban. Az igazan meglepd dolog késobb kovetkezett be. A The New
York Times 1998. majus 4-i kiadasanak els6 oldalan ismételten iras jelent meg az EntreMed
készitményérdl azonos tartalommal, és dacara annak, hogy semmi lényeges, 01j informacio
nem latott napvilagot, a cég részvényeinek arfolyama 330 szazalékot emelkedett, magaval
rantva az egész biotechnologiai szektor papirjait, amelyek atlag 7,5 szazalékkal gyarapodtak.

A masodik megjelenés az informacid megerdsitését és rogzitését jelentette a befektetok
szamara. Tovabba, az el6bbi példa a heurisztikus magatartasi formaval egyiitt ravilagit a
hireknek arra a lényeges tulajdonsagara, hogy a relevancia mellett a megjelenési helynek
is kitiintetett szerepe van. Nemcsak a hirek rendezédnek egy hierarchikus rendszerbe, de
a hirforrasok is. Minél tavolabbi egy adott hir megjelenési helye a felhasznalok hirforrasi
hierarchidjaban, varhatéan annal kevésbé és/vagy annal lassabban épiil be a hir valos értéke
az arakba.

A szakirodalom post nyereségjelentési aramlasnak nevezi a hirek arfolyamokba torté-
né beépiilésének a sebességét és mértékét. A figyelmetlenség az informaciotartalom tézs-

4 A heurisztika mellett GLASER—-NOTH-WEBER [2003] a piaci arak tokéletlenségének masik lehetséges forrasaként
a véletlen kereskedést jeloli meg, vagyis azoknak a tézsdei tevékenységét, akik talalomra adnak-vesznek, nem
informéciora alapozva elhatarozasaikat. Példaul ilyenfajta kereskedést folytatnak azok, akik orokoltek, és f616s
likviditasukat szeretnék befektetni (vasarlok), vagy azok, akik autot vagy hazat akarnak venni, és éppen pénzre
van sziikségiik (eladok). Ezek kdvetkezményeként zajos lesz a jol informaltak altal generalt kereskedelmi for-
galom. Ennek értelmében, ha a Fama 4ltal az erésen hatékony piacok eldfeltételének tekintett ,,egy ar” és raci-
onalis szereplok megléte fenn is 4ll, a zaj beépiilése az arakba azt jelenti, hogy azok nem lehetnek tokéletesek,
mivel bennfentes informacion kiviil mast is tartalmaznak.
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dei arakba valo beépiilésének az elhuzodasahoz vezet.’ Minél magasabb a befektet6i részrol
tapasztalhat6 figyelmetlenség, annal kisebb az azonnali arhatéas, és annal nagyobb bizton-
saggal megjosolhato a részvény masnapi varhat6 arfolyama. DellaVigna a (Org,/0i)/(Or, ./01)
konkrét, szamszerii értékének a becslésére is kisérletet tesz, megfigyelvén az arfolyamo-
kat a bejelentést megel6z6 és kovetd két napon (ry,), illetve az azt kovetd 75 kereskedé-
si napon (r, ). A befektet6i azonnali reakci6 az informaciotartalom teljes értekének az 58
szazalékat megragadja, implicite jelentve a figyelmetlenségi tényezébdl fakado 42 szazalé-
kos értéket. Ha a nyereségrol tajékoztatd jelentésekre adott, késleltetett valasz a szereplok
kognitiv korlatjainak vagy figyelmi deficitjének tulajdonithatd, akkor a késleltetett reakcid
mértékének még nagyobbnak kell lennie, amikor a befektet6k nagyobb részét jellemzi a
figyelmetlenség, azaz 0 nagyobb. A befektetdi figyelmetlenség pénteken az atalagosnal ma-
gasabb, s ez eredményezi a 6 értékének ndvekedését a 0,59-s szintre. Talan nem véletlen,
hogy a varakozasokat alulmul6 vallalati eredményeket, folyamatokat a rovid tavi vallalati
értékmaximalizalas jegyében altalaban pénteken jelentik be, vagyis amikor varhato, hogy a
negativ hirek hatasa kisebb mértékben épiil be a részvényarakba.

DellaVigna a szeszélyes €s a hireket csak korlatozottan figyelembe vevo piacnak egy racio-
nalis oldalat is bemutatja az idétavval kapcsolatos tényez6 vizsgalatakor. Minél messzebb van
a jovében az informacio aktualitasa, annal kisebb jelentséggel bir a jelenben (diszkontalodik),
feltéve a befektetok informacidval valo ellatottsaganak valtozatlansagat. Az 1939 és 2003 kozti
periddusban 48 iparag adatait felhasznalva, azt talalta, hogy a demografiai valtozasokbol ere-
deztethetd keresletndvekedés hatdasa mar 5-10 évvel eldre megfigyelhetd az arfolyamokban.

Szintén az informaciok kivaltotta, racionalis befektetdi magatartasra nyujt példat elemzoi
irasaban Cohen és Frazzini [2008], vizsgalvan, hogy miként valaszolnak a befektetok az
indirekt hirekre. Tanulmanyukban a beszallito-ligyfél lancolatot veszik gorcsé ala. Amikor
az lgyfél cég megteszi bejelentését, akkor az valdsziniileg hasonlo, de kisebb aralakit6 ha-
tast gyakorol majd a beszallitdjara is. A szerzOparos empirikus eredményei alatamasztjak
az elébb mondottakat, azt talalvan, hogy azon beszallitoi vallalatok arfolyamai, amelyek-
nek az tigyfelei csokkend részvényarakkal jellemezhetok, maguk is hasonldan csokkennek a
rakovetkez6 1-3 honapos idétavban.

DellaVigna figyelmetlenségi tényezdje azonban figyelmen kiviil hagyja, hogy a rész-
vények arait a cégspecifikus hireken kiviil szamos politikai és makrogazdasagi tényezo is
befolyasolja. Ezeknek a hireknek az arértékét szinte lehetetlenség megragadni. Masik fontos
tényez6 pedig maga a jovovel kapcsolatos bizonytalansdg. Mindezek alapjan a 42 szazalékos
figyelmetlenségi tényezot talan helyénvaldbb lenne az ,,6vatossagi” jelzovel is ellatni.

5 Az egyik ilyen informacidfajta a negyedéves tézsdei jelentések és azok hatdsa az eszkdzarakra. Minden-
nek modellszerii megjelenési forméja a kovetkez6. Tegyiik fel, hogy v a szoban forgd vallalat cash flow-jarol
rendelkezésiinkre 4116 informacio a mai napon, i pedig a nyereséget érintd legfrissebb informacid. A bejelentést
megel6z6 napon a cég értéke P=v, a bejelentéskori napon pedig az aktualis érték v+i. Am a befekteték, figyel-
metlenségiik okan, a megjelent {1j informacionak nem szentelnek kelld mértékii figyelmet, ezért a cég értékét
reprezentalo eszkozar is csak részben reagél az 0ij fejleményekre: P=v+(1-6)i. Ahogy az id6 elérehaladtaval,
pl. tovabbi ujsagcikkeknek koszonhetden, a véallalkozas jovojét érintd informacid fokozatosan eljut a befekte-
t6khoz, ugy a tézsdei arfolyamba folyamatosan beépiil az uj érték, v+i-re ndvelve az arfolyamot. Mindebbdl
kovetkezik, hogy a részvénybdl szarmazo rovid tava jovedelem, r, az ro,=(1-0)i, a hosszu tavu nyereség, r,,
pedig r,,=i lesz. A fentebbi példaban a befektetdi figyelem mérészama az aldbbiak szerint szdrmaztathato:
(Or, /01)/(Or /01) = (1 — 6).
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Nem elhanyagolhato a sajt6 szerepe sem. Az 1Uj, innovativ vallalatok értelemszertien job-
iparagak. Az jdonsag vonzasanak kevesen tudnak ellendllni, és egyes cégek papirjainak a
vasarlasa divattd valik, dacara annak, hogy ezek a vallalatok csak veszteséget termelnek.
De 6k hordozzék a jovot, és oriasinak vélt ndvekedési potencialjuk magnesként vonzza a
profikat és a balekokat egyarant. Ezekben az esetekben a piaci szerepldk a hireket akar tal is
reagalhatjak, és a DellaVigna-féle figyelmetlenségi tényez6 negativ értéket eredményezne.
A hosszu tavon gondolkodd bdlcsek, mint pl. Warren Buffet, tudatdban vannak a befektet6i
magatartds sajatossdgainak, altalaban raciondlisan is cselekednek, és nagyon tudatos és ala-
pos elemz6i munka el6zi meg vasarlasaikat. Tavol tartjak magukat a divattol, és azoknak a
hagyomanyos, unalmas, de jelentds profittermeld kepeséget felmutatd vallalatoknak a hiisé-
ges befektetdi maradnak, amelyeknek a DellaVigna-féle figyelmetlenségi tényezdje jelentds.

3. AZ ERZELMEK SZEREPE

3.1. Trendkovetés és csordaszellem

Arelevansnak tekinthet6 hirek szama az informacidaramlas felgyorsulasaval és a globalizaci-
oval megsokszorozodott. A befektetési szolgaltatok kozti verseny tovabbi nyomast gyakorol a
befektetési dontéshozokra, nehéz helyzet elé allitva 6ket. A hozamokért folyod hajsza az infor-
maciofeldolgozasi képesség tovabbi gyorsulasat kivanja meg. A befektetési szolgaltatoknak
tehat egyre nagyobb mennyiségii hirt kell egyre gyorsabban feldolgozniuk, azok informa-
cidtartalmat pénzre leforditaniuk és annak megfelelden az arakra reagalniuk. Ezen az infor-
maciofeldolgozasi talterheltségen a befektetési kezelok pénziigyi Skonometriai modszerek
hasznalataval igyekeznek segiteni. A piacok statisztikai tulajdonsagait (pl. eloszlésait,
varianciait, korrelacioit) hasznaljak ki, nemcsak befektetési dontéseik meghozatalakor,
hanem kockazatkezelési mddszereik (Value-at-Risk — VaR) esetén is.

A befektetési eszk6zok piacat jobbra emelkedd keresleti gorbék jellemzik. A befekte-
tok Osszessége altalaban emelkedd arak esetén vasarol, mig csokkend arak esetén elad, az
arfolyamok prociklikusan alakulnak (Adrian—Shin [2010]). Ennek oka egyrészt a VaR koc-
kazatkezelési modban keresendd. Amikor kedvezdek a piaci koriilmények, azaz alacsony a
piaci volatilitas, novekv6 a gazdasagi kibocsatas, az inflacio mérésékelt, a befektetési esz-
kozok arai tartdsan emelkednek, akkor a befekteték nyeresége ndvekszik, és a mérlegazo-
nossagbol kovetkezéen a sajat vagyon gyarapszik. A névekvé sajat téke tovabbi vasarlasi
kapacitast jelent, amire a természetes befektetdi valasz a tovabbi eszkdzvasarlas. A prob-
léma természetesen akkor kovetkezik be, ha valami megbicsaklik a rendszerben. A rossz
hirek érkezésekor a befektetdi bizalom csorbat szenved, az arak névekedése elmarad, esetleg
esnek is, a piacok volatilitasa nd, a sajat tOke csokken. A kockazatok kordaban tartasa a
felhalmozott befektetési poziciok csokkentését kivanja meg, ami a visszacsatolasok révén a
kezdeti kedvezbtlen sokkhatas multiplikalodasat és a 2008-s valsaghoz hasonlatos likviditasi
problémak megjelenését eredményezi (Adrian—Shin [2008]).
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A kozelmultbeli valsag elétt a VaR-modell alkalmazésa alapjan hozott befektetdi don-
tések racionalitdsat alatamasztottak a gazdasagi adatok is. Bar figyelmeztetd hangok hallat-
szottak nemzetkdzi szervezetek és vezetd kozgazdaszok részérdl is, de a kedvezé modellin-
putok mellett egyenesen dngyilkossag lett volna a piac ellenében jatszani. Ahogy a Citigroup
hires-hirhedt cégvezetdje mondta: ,, Amig a zene szol, addig tancolnod kell.”.5 Ttt a zene a
piacok alacsony volatilitasa volt, a tancot pedig az emelkedé arak jelenitették meg. Az arak
valtozasahoz tehat nincs sziikség cégspecifikus hirek napvilagra keriilésére. Azok csupan a
kockazatkezelés soran figyelembe vett tényezok valtozasa esetén is modosulnak. A vallalati
szintll VaR kockézatkezelési modnak rendszerszintli kovetkezményei vannak. Pontosabban
a probléma a kockazatkezelési mddok nagyfoku egyezésébdl fakad, aminek a kovetkezmé-
nyeként a befektetési intézetek reakciofiiggvényei nagyban hasonlitanak egymasra. Ez pedig
a befektetések prociklikus alakuldasahoz vezet.

Egy kiils6é megfigyeld szdmara az események logikai Osszefliggés nélkiil kovetik egy-
mast: minél dragadbb egy befektetési eszkdz, annal kelenddbb. A logikai csavart az jelenti,
hogy a befektetdk valdjaban a novekvo vasarlasi kapacitasukra reagélnak, ami két forrasbol
taplalkozik: a csokkend piaci volatilitasbol és a ndvekvo eszkozarak generalta, novekvd sajat
tokébal. A piacok esésekor a vazolt folyamat ellenkezdje jatszodik le.

A trendkdvetd befektetéi magatartas raciondlis volta és a pszichologiai tényezdk fon-
tossaga mellet érvel Soros Gyorgy [1987] is. Soros szent meggydzddése ellentétes az akkor
uralkodd nézettel, miszerint a piacokat az egyensuly felé tendalas jellemzi, tovabba, hogy a
jovo megfeleléen lenne ,,diszkontalva” a jelenben. Neki tulajdonitott elmélet a reflexivitas,
egy olyan kétoldali visszacsatolasi mechanizmus, amelynek soran a realitds segiti formalni
az egyének gondolkodasat és viszont, az egyének gondolkodasa segiti formalni a realitast
egy véget nem ér0 folyamatban. A gondolkodas és realitds fokozatosan kdzelit egymashoz,
de sosem lesznek azonosak, azaz egy dinamikus egyensulytalansagi rendszerrél van szo,
tullendiilésekkel és elakadasokkal. Egy példaval demonstralva az elméletet: szabadon lebegd
valutaarfolyamok esetében az arfolyam valtozasa hatassal van az érintett orszag fundamentu-
maira, amelyek alapjan hatarozodik meg a nemzeti valuta egyensulyi arfolyama, ami utobbi
megint csak visszahat pl. az inflacios rata alakulasara. Azaz minden egyensulyi ponttol vald
eltérésnek megvan a lehetdsége, hogy igazolja magat; az el6z6 példdban a magasabb inflaci-
0s rata gyengébb arfolyamot kdvetel meg, csak az ok-okozati viszony felcserél6dott. Az ese-
mények ilyenfajta Snmegerdsité képessége batoritja a trendkdvetd spekuldciot, amely maga
tovabbi eltérést general az egyensulyinak tekinthetd elméleti ponttol. A korkords okoskodas
teljes, a végeredmény pedig a kovetkeztetés: a szabadon lebegd arfolyamokban benne rejlik
a tulzott volatilitds lehetdsége, amit a trendkovetd befektetdi magatartas igazol. Az elmélet
igazolasanak tekinthet6 az 1997-es tavol-keleti pénziigyi valsag.

A nyajat kovetni nagyon is racionalis dontés lehet. Nincs semmi baj, amennyiben a be-
fekteto tisztaban van ezzel, és megfelelden felkésziil arra az idére, amikor fordul a piac (pl.
fedezeti tigyletek révén). Fromlet [2001] kiilonbséget tesz az dnkéntes és a kikényszeritett
nyajkovetés kozt. Az utdbbi a raciondlisan cselekvd befektetd sajatossaga, aki nem akarja,
hogy a ,.csorda eltapossa”. Az Egyesiilt Allamokban az ,, ez alkalommal minden mds” (this

6 Charles ,,Chuck” Prince, a Citigroup vezérigazgatdja 2007 oktdberéig: ,, As long as the music is playing, you've
got to get up and dance.” (Financial Times, 2007. julius)
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time is different) hiedelem szinte teljesen egyeduralkodova valt. Ot éven keresztiil emelked-
tek a részvényarak a piaci bizonytalansag (piaci arvolatilitas) csokkenése mellett, majd egy
ropke év alatt az indexek visszazuhantak a hat évvel korabbi szintjeikre.

3.2. A mentalis lehorgonyzas

Rabin [1998] az emberi korlatozott racionalitas egyik f6 okaként a mentalis lehorgonyzast
nevezi meg. A kutatasok széles skalaja bizonyossagot tett arrél, hogy amint az emberek fel-
allitanak egy erésnek tiind hipotézist, akkor hajlamosak az ellentmondoé hireket figyelmen
kiviil hagyni. Ha egyszer valaki meggy6z6dott egy befektetdi stratégia jovedelmezd voltarol,
akkor egyszerlien az annak ellentmond6 tényeket kevésbé veszi figyelembe. Ennek a de-
monstralasara a Jerome Bruner s Mary Potter altal elvégzett kisérletet emliti Rabin. A kisér-
let soran egy elmosodott képet mutattak a kisérleti alanyoknak, amelyet azutan fokozatosan
élesitettek. A kisérletbe bevont személyeknek az élesitési folyamat kiilonbdz6 szakaszaban
mutattak meg a képeket. Az élesités mindig azonos litemben tortént, és a végsoé kép minden-
kinek ugyanaz volt. Azok koziil, akik a képet az élesitési folyamat korai szakaszaban kezdték
el nézni, csupan egynegyede tudta beazonositani a képen szerepld targyat, mig azoknak,
akik az €lesitési folyamat késébbi szakaszaban kapcsolodtak be, tobb mint a fele helyesen
nevezte meg a képen szerepld objektumot. Akik a bizonytalan kép alapjan allitottak fel egy
hipotézist, a késdbbiekben nehézségekkel talaltak szemben magukat, amint a képformalodas
az elképzelésiiknek ellentmondodan alakult. Azaz a téves feltevés keltette zavar6 hatas felelés
a helytelen hipotézisekhez valo ragaszkodasért. Az ilyenfajta tapasztalatok megerésitik azok
elképzelését, akik szerint egy probléma megoldasaba egy ponton helyes lehet friss gondol-
kodokat bevonni. Olyan személyeket, akik kiviilrdl szemlélvén a dolgokat, jobban atlathatjak
az adott helyzetet, és még nem estek aldozataul a szervezeti vaksagnak. A lehorgonyzas nem
feltétleniil jelenti azt, hogy minden tovabbi informaciot félreértelmeznének, csupan azt, hogy
relevans informaciokat melléznek a dontési folyamat soran. A pszichologia tovabbi, még
megdobbent6bb és egyuttal provokativ jelenségeket is feltart: az emberek hajlamosak az
evidenciak félreértelmezésére a kezdeti hipotézisiik alatimasztasa érdekében.

A mentalis lehorgonyzast emliti irasanak a bevezetdjében Slezak [2004] is mint a keres-
keddk egyik legnagyobb ellenségét. A szerzé inkabb gyakorlati, mint akadémiai személy,
mivel maga is tézsdei kereskedd volt. Egyfajta gyiijteményét nyujtja a kiilonféle a kereske-
delmi elveknek és altalanos félreértéseknek, hibaknak, amelyeket mind profi, mind kevés-
bé tapasztalt kereskeddk esetében figyelt meg. Szamos kereskedd ment tonkre csak azért,
mert a végletekig ragaszkodott a téves allaspontokhoz, félreértésekhez, hiedelmekhez. Az
ilyenfajta makacs magatartas megnyilvanulasa példaul az Gn. stopmegbizasok” modositasa.

7 A stop egyfajta kereskeddi biztositasként is felfoghato: az ilyen megbizéstipus értelmében, amint az arfolyam
megliti a stoparfolyamot, a nyitott pozicié automatikusan lezarodik. Két fajtaja 1étezik, a nyereségstop €s a
veszteségstop. Az el6z6 arra hivatott, hogy a pozicioban keletkezd nyereséget realizélja, a masodik szerepe
pedig a pozicioban keletkezett veszteség korlatozasa a megvett eszkdz automatikus eladésa révén. Ezek az
eszkozok kiilondsen hasznosak olyan piacok esetében, ahol a befektetd nem tud allandodan jelen lenni, pl. az
¢éjjel-nappal nyitva tarté devizapiacok esetében, illetve, amikor a piac gyorsan és hektikusan valtozo, azaz
magas a volatilitasa.
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Ahogy Slezak irja, nincs annal felel6tlenebb magatartas, mint az olyan kereskedoéi cseleke-
det, amely folyamatosan maga ellenében mozgatja a stopmegbizast, abban bizvan, hogy most
az egyszer igaza van, ¢és a piac megfordul. Itt arr6l van sz6, hogy a spekuldns (ez esetben a
nyereséges, illetve veszteséges is.

Barkan és Busemeyer [2001] szerencsejatékosokon figyelt meg hasonlé magatartasformat
a racionalis dontéshozatal feltételének tekintett dinamikus konzisztencia tesztelése soran. A
kisérlet soran az alanyok a jaték megkezdése eldtt tervet készitettek a jaték masodik korére,
majd lehetdséget kaptak arra, hogy az els6 kor eredménye utan valtoztassanak a stratégian.
A jaték elso kore utan a nyer6 jatékosok elutasitottak a masodik korben valo részvételt, bar
eredeti terviik szerint még jatszottak volna.

Ami a kereskedési folyamat soran fontos, az a realitds; vagyis a befektetoknek biztosnak
kell lenniiik abban, hogy a realitas és nem a belsé impulzusok formalta elképzelések alapjan
folyik a kereskedés. Az igaz, hogy sok megbizast kapnak a brokerek a piaci hangulat meg-
fordulasara szamitva, de az ilyenfajta megkdzelités jozan magatartast és a varakozasok elére
torténd kalkulalasat feltételezi. Itt a kérdés, amelyet minden befektetonek fel kell tennie,
hogy mekkora veszteség és id6 utan hajlando beismerni tévedését. Eppen a kovetkezetesség
érdekében sziikséges elére meghatarozni a kereskedés paramétereit, és a végsokig ragasz-
kodni azokhoz.

4. A RACIONALITAS SZERVEZETI- ES IDODIMENZIOJA

A viselkedéstan segitségével szamos megfigyelt jelenséget nem magyarazhatunk. A CDS
(credit default swap) piacon tapasztalt események megértéséhez a kulcs az egyéni és vallala-
ti, a vallalati és tarsadalmi érdek kozotti konfliktusban és az elégtelen feliigyeleti szabalyo-
zasban keresendd.

Ami egyedi szinten racionalis, az szervezeti szinten mar nem feltétleniil az. Ami rovid
tavon raciondlis, az hosszil tdvon mar nem sziikségszeriien tidvozlendd. Ellentét fesziil a
rovid és a hosszll tavi profitabilitas kozott. Azaz a racionalitas €s irracionalitas relativ foga-
lom. Legalabb két dimenzidja van: szervezeti és idd. Kitlind példa erre a CDS-piac. A CDS
egy biztositasfajta, amely a megvasarlojanak biztositast igér a biztositas targyat képezo kar-
esemény bekovetkeztekor (jellemzben vallalati- vagy orszagesdd). A pénziigyi befektetések
vilagaban a rovid tavu teljesitményt mérik, és azt is dijazzak. A kis valosziniiséggel elofor-
duld, un. ,tail-events” eseményekre torténd biztositas eladdsa nem véletleniil valhatott egy
rovid tavon nagy hozammal kecsegtetd, de hosszabb tavon mar jelentds veszteséget generald
befektetési formava. Gyakorlatilag igy ment csédbe az Egyesiilt Allamok legnagyobb bizto-
sitoja, az AIG, illetve nagy hagyomanyokkal bird befektetési bankja, a Lehman Brothers is
2008-ban.

A vallalati bonuszrendszereken beliil jelentds, bar érthetd kiilonbségek lehetnek. A tel-
jesitménybdl a szervezeti egységek, illetve azon belill az egyének is eltéréen részestilnek.
Joggal feltételezhetd, hogy a kereskedelemi és befektetési részleg jutalma nagysagrendekkel
meghaladja a tobbi osztalyét, hiszen 6k azok, akik eltartjak a céget, és szallitjak az elvarasok
feletti hozamokat a befektetdiknek. Az AIG gyakorlata szerint, ha a biztositasi cs6desemény
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pl. az adott pénziigyi évben nem kovetkezett be, akkor bekeriilt a nyereségrovatba, majd
jelentds bonuszokat fizettek ki beldle a kereskedoknek. A helyes eljaras persze az lett volna,
ha a befolyt biztositasi dij egy alapba keriilt volna be (Rajan [2009]). Amig a boénuszrendszer
¢élvezo6i jol, addig a vallalat egésze €s befektetdi is csak rosszul jartak. A kereskedo (a biztosi-
tast kiiro) érdeke, hogy megkapja a tobb millié dollaros bonuszt, lehetéleg minél hamarabb;
aztan mar az sem érdekli igazan, ha a vallalat csddje miatt elvesziti az allasat (természetesen
a munkahelyi reputacid jelen esetben nem szamit). Ett6l a fajta mentalitastol feltehetdleg
jelentds mértékben kiilonbdzik a tobbi részlegé, ahol joval szerényebb fizetésekért dolgoznak
az emberek, és sokkal inkabb érdekeltek a vallalat hosszu tava fennmaraddsaban és profita-
bilitasdban — akarcsak a hosszl tdvon gondolkodé befektetdk.

Fontosnak tartom a kiilonbségtételt az 6nérdek és a vallalati érdek kozott. Ami jo egyéni
szinten, az konnyen meglehet, hogy nem elény6s vallalati szinten. Kiilondsen igaz ez, ha a
kereskedelmi részleg érdekeit kiilon tekintjiik a vallalati egésztdl. A klasszikus kozgazdasagi
tanitasbol tudjuk, hogy amit ma megkaphatsz, az nagyobb haszonnal bir ma, mint holnap.
Ez kiilonodsen igaz, ha csak korlatozott ideig és korlatozott mennyiségben kiaknazhaté extra-
profitrél van szd, amelybdl ardnytalanul elonyben részesiilnek bizonyos személyek. Ekkor a
szervezeti érdektdl kiillonbozo egyéni érdek idodimenzidval is gazdagodik.

A CDS-piacon tortént események meglepének mondhatok, hiszen a biztositasi iizlet
aszimmetrikus informacioval és moralis kockazattal terhelt volta mar régota ismert, erre a
Nobel-dijas Kenneth Arrow [1972] is felhivta a figyelmet. A moralis kockazatot tovabbra is
a biztositast elado viselte, de ez alkalommal a biztositast elado keresked6 azt akarva-akarat-
lanul, ex post alularazta. A moralis kockazatot felvallalhatta maga a kereskedd, a biztositasi
intézetre haritvan azt, de lehetett tudatos vagy megengedd (folotte szemet hunyo) az intézet
maga is, szamitvan ,,too big to fail” voltara, arra, hogy az allam tgyis kimenti az adé6fizet6k
pénzébol.

Az id6tényez6 szerepének a fontossagat meg kell emliteni a csordaszellem ¢és a trend-
kovetés esetében is, ahogy Rajan [2009] emlékeztet Keynes megallapitasara, amely szerint
tartdsan emelkedd arak esetén a piaci folyamatok ellenkezdjére fogadni 6ngyilkossag. A pi-
aci folyamatok irracionalitdsa tovabb tarthat, mint a befektetdk szolvenssége. Trendszerien
alakul6 piaci arfolyamot kovetni tehat teljesen megfelel a jozan ész kovetelményeinek akkor
is, ha a gazdasag fundamentumai mést mondanak.

5. ZARO GONDOLATOK

Amennyiben a befektetési dontések ésszertiségérdl beszEliink, sziikséges a racionalitas fogal-
mat kiterjeszteni az id6- €s a szervezeti dimenzidval. Egy befektetési dontés ésszertiségének
voltat szamos tényezd alakitja. A dontés racionalitdsanak a megitéléséhez pontosan tudni
kell, hogy aki azt meghozta, milyen motivacios hattérrel és milyen id6horizonttal jellemez-
hetd befektetési stratégiat kovet.

A pénzintézetek miikodési feltételeit befolyasolni hivatott, legijabb Bazel III. intézke-
déseinek jelentds része éppen a racionalitas szervezeti- és idédimenzidjara adott valaszként
is értelmezhetd. A Bazel II1.-ban (Basel-BIS [2010b]) szerepld elgondolasok Iényege, hogy
csokkenjen a pénzintézeteket fenyegetd lehetséges sokkok szama, valamint az eléforduld
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stresszhelyzetekre felkésziiltebben reagaljon a pénzvilag. Ez nemcsak a bankok hosszu tavi
érdeke, de egyben a tarsadalomé is.

A valtozasok egyik csoportja a szervezeti dimenzidra, az egyén-szervezet konfliktusa-
ra ad iranymutatést. fgy valtoztatjak példaul az alkalmazott jutalmazasi rendszereket, ame-
lyeknek figyelembe kell venniiik a felvallalt befektetési poziciok kockazatossagat, és dssze-
egyeztethetdeknek kell lenniiik a vallalat hosszu tavi érdekeivel (IMF [2009]; Basel-BIS
[2010a]). Ennek szellemében a rovid tavu, egyéni érdekeknek hattérbe kellene szorulniuk, a
teljesitmény mérésekor pedig hosszabb iddtavot vennének figyelembe. Fontos kitétel a kom-
penzacids szimmetria, vagyis az, hogy a veszteségekbdl is valamilyen moédon részesiiljenek
az érintett alkalmazottak. Ez jelentheti a jutalmak id6ben torténd elhtizasat, egészen addig,
amig a relevans befektetésnek hatdsa van a vallalati eredményre.

A bankok finanszirozasi rendszerét érint6 valtozasok inkabb az idédimenzid felvetette
problémakra adnak valaszt, és remélhet6leg csokkentik a likviditasi problémak kialakulésat.
A Bazel I11. szabalyozas két modot iranyoz el6 a bankok finanszirozasi likviditasanak a méré-
sére. Ezeknek a mutatoknak® a feltételei (kiilondsen az LCR esetében) olyan szigora paramé-
tereket tartalmaznak, amelyek arra 6sztonzik a bankokat, hogy a jelenleginél joval magasabb
likvideszkoz-allomannyal (kisebb hitelallomannyal) rendelkezzenek, s helyi, lokalis szinten
biztositsak likviditasukat. A mutatok két kiillonboz6 idohorizontnak megfeleléen (30 nap,
illetve egy év) veszik figyelembe a likviditas kiilonb6z6 fokaval rendelkez6 eszkdzok refi-
nanszirozasat biztositd kotelezettségek lejaratat. A cél az eszk6zok €s kotelezettségek lejarati
Osszhangjanak a biztositasa a likviditasi sokkok elharitasa érdekében.

Az 1j szabalyozas akarva-akaratlanul szdmol a pszicholdgiai tényezdk dontésbefolyasolo
szerepével. Osztonzi a hosszabb idShorizont figyelembe vételét a pénzintézetek dontéshoza-
tali mechanizmuséaban és 1épéseket tesz a moralis kockazatvallalas csokkentése érdekében.

A szabalyalkotoknak az egyéni, a szervezeti €s a tarsadalmi érdekek 6sszhangjara kell to-
rekednitik. Minél inkabb sikeriil ezt megvalositani, annal kisebb valoszinliségli eseményekké
vélnak a pénziigyi valsagok. Okonometriai nyelven fogalmazva, a harom csoport érdekeinek
az ortogonalitdsat, azaz egymastol valo fliggetlenségét sziikséges csokkenteni.

8 Az egyik az un. likviditasfedezeti mutat6 (Liquidity Coverage Ratio — LCR), amely a kivaléo minéségii likvid
eszkozok €s a harmincnapos banki készpénzkiaramlas hanyadosa. A masik a legalabb egyéves iddtavot figye-
lembe vevo, Gn. netto stabil finanszirozasi hanyados (Net Stable Funding Ratio — NSFR), amely a rendelkezésre
allo stabil finanszirozasi dsszeg ¢s a megkdvetelt stabil finanszirozasi 6sszeg hanyadosa.
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HoRVATHNE KOKENY ANNAMARIA!
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Jelen és/vagy jOvO,
azaz a megtakaritasok dilemmadja

A jelenlegi gazdasagi helyzetben a haztartisoknak egyre nehezebb megtakaritasokat
felhalmozniuk, 6ngondoskodasukat biztositaniuk, azaz hosszi tavi céljaik érdekében
lemondaniuk a mai fogyasztasrél. Mégis egyre tobben probalkoznak ezzel, hiszen a
valsag okozta bizonytalansag radobbentette az embereket, hogy mekkora biztonsagot
jelent ez onmaguk és csaladjuk szamara. Ongondoskodasi vagyunk felerésodik a
bizonytalan pénziigyi idészakokban, de ekkor els6sorban ezen iddszak atvészelése a
cél, majd ezt kovetheti anyagi biztonsagunk hosszi tavon valé biztositasa. Az dllam
tamogatasi rendszerének igen fontos gazdasig- és tarsadalompolitikai szerepe van.
Jelen tanulmanyomban szeretném 6sszegyiijteni és bemutatni az allam altal timogatott
kiilonb6z6 lehetéségeket, kiemelve azok elmult idészaki valtozasait és elemezni azok
hatasait.

Kulesszavak: megtakaritas; dngondoskodas; adokedvezmény; allami tdmogatés;
pénziigyi kultara

1. BEVEZETES

A haztartasok megtakaritasainak és dngondoskodasuknak a fontossagat, céljait és formajat
kutatom, kiilonos tekintettel az allam megtakaritasokat 6sztonzo 1épéseire. A hitelezés €s
a megtakaritasok kozotti egyensuly eltolédott. A lakossag az dngondoskodasaval késobbi
idépontra halasztja a vasarlasait, s6t sokszor hitelfelvétellel egésziti ki azt. A biztonsagos
hitelfelvételnek a hosszu tavu eldtakarékoskodas az egyik elengedhetetlen feltétele. A ban-
kok szigoritottak a hitel kihelyezésének feltételein. Tobb Onerd sziikséges egy-egy lakascél
megvaldsulasahoz. Az allam szabalyozé szerepe fontos mind az addkedvezmények meg-
takaritast 0sztonzo rendszerének kialakitasaban, mind a hitelfeltételek szigorubb térvényi
hatterének a megalkotasaban. Hosszu tavu pénziigyi dontések sorozata jellemzi a haztarta-
sokat a kiilonbozo életciklusaik folyaman. Kiilonbozo felmérések €s tapasztalatok azt mu-
tatjak, hogy a haztartasok nem rendelkeznek megfelelé pénziigyi ismeretekkel, azonban az
ongondoskodas szemlélete jelen van minden egyén és csalad életében, ha nem is egyforma
intenzitassal.

A befektetési dontések meghozatalakor szamolni kell azok minden pénziigyi vetiileté-
vel, hiszen szamos tényez0 befolyasolhatja a maganszemélyeket hosszu tavu megtakaritasi

1 Horvathné Kokény Annamaria PhD-hallgaté (Szent Istvan Egyetem Gazdasag- és Tarsadalomtudomanyi Kar,
Gazdalkodas- és Szervezéstudomanyi Doktori Iskola)
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dontéseiknél, amelyeknek a meghozatala nagyon nagy felelosséggel jar. A hosszu tavu
megtakaritasi dontéseinknél az egyszeri, nagyobb Osszeg befizetését vagy a folyamatos,
rendszeres befizetés elonyeit €s hatranyait is mérlegelniink kell, valamint a futamidd és a
befektetéshez kapcsolodo addkedvezmény megléte is nagyon fontos szempont dontéseink
meghozatalakor. Feltételeznénk, hogy ez az adokedvezmény idével nem vagy csak csekély
mértékben valtozik, éppen a pénziigyi dontéseink stabilitasa miatt. Ez sajnos nem igaz. Erre
példa az életbiztositas és a lakascélu személyi jovedelemado-kedvezmények megsziintetése.

2. AZ ELETBIZTOSITAS SZEMELYI JOVEDELEMADO-KEDVEZMENYE

Az Orszaggyilés 1995. december 12-i {ilésén fogadta el az 1995. évi CXVIL. térvényt a
személyi jovedelemadorol. Az eredeti torvény 42. § (1) szerinti biztositasi adokedvezmény
mértéke az €let- és nyugdijbiztositas adoévben megfizetett dijanak a 20 szazaléka, de tobb
szerzOdés esetén is legfeljebb egyiittesen 50 ezer forint volt. Ha az élet- vagy nyugdijbiz-
tositas alanya és szerz6ddje nem ugyanazon személy volt, akkor a szerzdddje és nem az
alanya volt jogosult az adokedvezmény érvényesitésére. Ez a késébbiekben a jovedelem-
korlat bevezetésével kapott kiemelkedd szerepet, példaul a haztartason beliili szerzédések
megkotésekor. Fontos szempont volt, hogy az adokedvezmény igénybevételére csak hataro-
zott idGtartamu, a szerz0dés 1étrejottétdl szamitva legalabb 10 éves, vagy teljes életre sz6lo
életbiztositasi szerzédések jogositottak.

A 2003. adoévtdl a biztositasi dij adokedvezménye két részbdl tevodott ssze. Tovabbra
is 20 szazalék volt az adokedvezmény mértéke az €let- €s nyugdijbiztositasi szerzodésekre
befizetett dijak utan, de ha az ad6évben megfizetett dij meghaladta az el6z6 adoévben fize-
tettet, akkor erre a névekményre 30 szazalékos adokedvezmény volt érvényesithetd. Ezzel
egyidejiileg az adokedvezmény éves dsszegének felsd hatara a korabbi 50 ezer forintrél 100
ezer forintra emelkedett.

2005. januar 1-jétdl az egyiittes adokedvezmények igénybevételét sajnos korlatoztak.
Az egyes adokedvezmények egyilittes Osszege legfeljebb évi 100 ezer forint lehetett. Ra-
adasul ezzel egyidejlileg jovedelemkorlathoz is kototték. 2007. januar 1-jét6l a korabbi évi
6 000 000 forint 3 400 000 forintra médosult, a 6 500 000 forintos jovedelemkorlat helyébe
pedig 3 900 000 forint keriilt. Ezzel a magasabb jévedelmiiek biztositasi adokedvezményé-
nek igénybevételét nagymértékben visszaszoritottak, illetve a csaladon beliili atszerzédések
hullama indult meg.

A 2009. adéévben a torvény 35. §-aban megjelent az 6sszevont adokedvezmény fogalma.
Ennek alapjan az élet- és nyugdijbiztositasok utan befizetett dijak 30 szdzalékat, maximum
100 ezer forintot lehetett adokedvezményként érvényesiteni. Ez a korabbi évek szabalyoza-
saihoz képest elonyos valtozas volt, hiszen a teljes befizetett dsszeg 30 szazaléka volt igy
érvényesithetd 2009. adoévben, persze a jovedelem és egyéb korlatozo tényezok figyelembe
vétele mellett. Az életbiztositasra vonatkozo adokedvezményt viszont hatalyon kiviil he-
lyezte a kozteherviselés rendszerének atalakitasat célzo torvénymodositasokrol szold 2009.
évi LXXVIL. toérvény 186. §-anak 8. pontja 2010. januar 1-jei hatallyal.
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1. abra
Az életbiztositasok dijbevételének alakuliasa Magyarorszagon
(1996-2010, M Ft)
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Forras: MABISZ (Magyar Biztositok Szovetsége) éves jelentései alapjan sajat szerkesztés

3. A SZEMELYI JOVEDELEMADO LAKASCELU KEDVEZMENYE

A személyi jovedelemadorol szold 1995. évi CXVIL torvény 37. § (1) szerinti lakascéla
kedvezmény mértéke — a lakascélu megtakaritasokrdl szold 90/1987. (XI1.29) pénziigy-
miniszteri rendelet szerint — a pénzintézettel a megtakaritd nevére megkdotott, lakascélu
betéti szerzodésekre befizetett és elkiilonitve kezelt, legfeljebb évi 60 000 forint 6sszegii
adoévi megtakaritas 20 szazaléka volt. (Ezt a kedvezményt csak az 1997. januar 1-je eldtt
megkdtott szerzédések esetében, és utoljara 2001. adéévben lehetett igénybe venni a 1995,
évi CXVII. térvény modositasardl rendelkez6é 1996. évi LXXXIII. torvény atmeneti €s zarod
rendelkezésének 63.§ (1) alapjan.) A megtakaritas 0sszegének felvételekor igazolni kellett a
lakascélu felhasznalast sajat részrél vagy a lakast szerz6 hozzatartozo altal.

A személyi jovedelemadorol szolo torvény hatalyba 1épésekor érvényes 38. § szerint
az Osszevont adoalap adojat csokkentette az 1993. december 31-e utan pénzintézettel meg-
kotott szerzodésben a lakascélu felhasznalasra felvett hitel adosaként szereplé magansze-
mély, illetve maganszemélyek altal az adoévben a tdke és a kamat tdrlesztésére forditott, a
pénzintézet altal igazolt 6sszegnek a 20 szazaléka, de legfeljebb a vonatkozé szerz6désben
adosként szereplé maganszemélyek tekintetében egyiittvéve 35 000 forint.

1997. ad6évtdl a téke és a kamat mellett a jarulékos koltség is bekeriilt az igazolason
szerepld adocsokkentd tételek kozé. (2005. adoévtol tovabb boviilt ez a kor az elétorlesztés
Osszegével és a hitelfolyositasi dijjal.) Emellett kikdtésként megjelent a torvényben, hogy a
lakascélu felhasznalasra felvett hitel alatt a hitelszerzodés megkdtésekor érvényes szja-tor-
vény szerinti lakascélu felhasznalas fogalma az iranyadd. Az 1995. évi CXVIL torvény 3.§.
27. pontja szerint ,, Lakdscélu felhasznalas: belfoldon lakotelek, lakds vasarlasa, épitése,
bovitése, azzal, hogy bovités alatt a lakas alapteriiletének olyan névelése értendd, amely
legalabb eggyel tobb lakoszoba kialakitasat eredményezi.” (2003. januar 1-jétdl a lakas-
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célu felhasznalas fogalma megvaltozott, és bekertilt a torvény 38. §-nak a szdvegébe.) A
torvény 1997. ad6évtol kizarta a lakés-takarékpénztartol felvett hitelre fizetett torlesztés
utani személyijovedelemado-kedvezmény érvényesitésének lehetdségét. 1998 és 1999 ado-
években nem tortént valtozas. A kovetkez6 modositassal 2000. januar 1-jétdl a torvény 38.
§-a alapjan az adokedvezmény igénybevételét enyhitettek azzal, hogy bar a lakas-takarék-
pénztaraktol felvett hitelek utdn nem jart az adékedvezmény tovabbra sem, de a lakas-taka-
rékpénztartdl igényelt és felvett athidald kolcson utan a maganszemélyek érvényesithették a
20 szazalékos, maximum 35 000 forintos adokedvezményt.

2002. januar elsejétdl a korabbi 20 szazalékos adokedvezmény 40 szazalékra, illetve a
korabbi 35 000 forint 240 000 forintra novekedett (ez a 2001-ben befizetett torlesztd részle-
tekre is érvényesithetd volt), majd 2004. januar elsejétdl a lakascélu hiteltorlesztd részletéhez
kapcsolodd adokedvezmény 120 000 forintra csokkent. Emellett kiilonbséget tett a tdrvény
az 1j és a hasznalt lakas utani kedvezmény kozott, ugyanis a hasznalt lakas megszerzésére
felvett hitelek utani adokedvezmény 40 szazalékrol 30 szdzalékra csokkent. Az adokedvez-
ményt jovedelemkorlathoz kototték, illetve maximalizaltak a megvasarolhatd ingatlanok
vételarat is, valamint idébeli korlathoz kototték az igénybevételét.

2007. januar 1-jétol kikeriiltek az adokedvezmények korébdl a lakascélu kedvezmények,
néhany kivételtdl eltekintve. (2005. adéévben a (7) bekezdés szovege modosult azzal, hogy
ha a felvett hitel részben vagy egészben allami tdamogatasokrol sz6l6 korméanyrendelet sze-
rint meghatarozott megel6legezd koleson, illetve ha a megel6legezo kolesdonre nem jogosult,
és a maganszemélyek gyermekek és mas eltartottak utan lakasépitési kedvezményre nem
jogosultak, akkor az adékedvezmény minden olyan adéévben érvényesithetd, amikor az
igénylének a torlesztési idoszakban csaladi potlékra jogosult, illetve jogosultta vald gyerme-
ke van. Ezzel a médositassal mar nemcsak egy-egy évvel hosszabbodott meg a kedvezmény
igénybevételének lehetdsége, hanem az a még meg sem sziiletett gyermek csaladi potlékra
jogosultsaganak végso idopontjaig jar.) Ekkor a lakascéli adokedvezmény megsziinésének
ellenére sem csokkentek nagymértékben a lakasvasarlasok, hiszen ez az id6szak a deviza-
hitelezés fénykora volt.

2. abra
Engedélyezett lakascélu hitelek 6sszegének alakulasa
és devizanem szerinti megoszlasa Magyarorszagon (2001-2011, M Ft)
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Forras: KSH (Kozponti Statisztikai Hivatal) adatai alapjan sajat szerkesztés. http:/www.ksh.hu/docs/hun/
xstadat/xstadat_eves/i_zrh001.html (let6ltve: 2012. aprilis)
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A hosszt tavu pénziigyi dontéseinket kiszamithatatlanna teszi a sok valtozas. Azok,
akik a hitelfelvételiik pillanataban, az eredeti pénziigyi dontésiik meghozatalakor érvénye-
siteni tudtak a 240 000 forintos adokedvezményt, mara mar csak részben vagy egyaltalan
nem tudjak visszaigényelni azt, azaz az allam mar nem vallalja 4t helyettiik annak megfi-
zetését adokedvezmény formajaban. Vajon 2002-ben és 2003-ban megvaldsult volna ennyi
hitelfelvétellel egybekotott ingatlanvasarlas és épités, ha nem sziiletik meg ez a lakossag
szamara kedvez6 személyijovedelemado-torvényi valtozas?

4. LAKAS-TAKAREKPENZTARAK

1997. janudr 1-jén életbe lépett az 1996. évi CXIII. torvény a lakas-takarékpénztarakrol. A la-
kascélu betétek gytijtésére szakosodott lakas-takarékpénztarak elkiiloniilt tékepiaci alrend-
szert képeznek, és a mai pénz- és tokepiacon egy uj finanszirozasi lehetdséget teremtettek.
A lakas-takarékpénztarak azoknak nyujtanak segitséget, akik tobbéves, rendszeres megta-
karitast tudnak vallalni lakascéljaik megvalositasara (Kiss [1997]). A lakéas-eldtakarékossag
az ongondoskodas elvén alapul, és szamos eldnyt biztosit a rendszeresen takarékoskodo
iigyfelek szamara. Nincs sziikség hozza indulé tokére. A lakas-eltakarékossag megtakari-
tas és hitellehetdség is egyben. Négy részbdl all: az tigyfél rendszeres megtakaritasaibol, az
adott évben befizetett betétekre évente jovairt 30 szazalékos — de maximum évi 72 000 fo-
rintos (kivételek a tarsashazak, illetve lakok6zosségek, ahol 241-nél tobb lakasos épiilet ese-
tén a maximalis allami tdmogatés értéke 324 000 Ft/év) — allami tdamogatasbdl és az ezekre
jovairt kamatbol, valamint a megtakaritasi id6 lejartat kdvetéen a rendkiviil olcso, fix ka-
matozasu, forintalapt lakashitelbdl. A lakas-eldtakarékossag az egyetlen olyan allamilag
tamogatott lakasfinanszirozasi lehetoség, amelyet az iigyfelek csaladi allapot, jovedelmi,
vagyoni vagy egyéb megkotottség nélkiil vehetnek igénybe. Eppen a kiszamithatosaga és
biztonsaga miatt a lakas-takarékpénztari befizetések utan jar6é allami tdmogatas szerepe
jelentdsen megnd az elkdvetkezendd id6szakban.

A lakas-takarékpénztarakat szakositott hitelintézetként alapitottak, igy tevékenységiik
altalanos feltételeit a hitelintézetekrdl és a pénziigyi vallalkozasokrol szol6 1996. évi CXII.
torvény eldirasai is meghatarozzak. A lakéas-takarékpénztari torvény felhatalmazésa alap-
jan 1996. december 23-an hirdették ki a 215/1996. (XI1.23) szamu kormanyrendelet, amely
a lakas-el6takarékossagi betétbefizetés esetén jaro allami tAmogatas igénylését és jovairasat
szabalyozza. A kormany 1997. marcius 6-an adta ki a 47/1997. (II1. 12.) szamu rendeletét a
lakas-takarékpénztarak altalanos szerzodési feltételeirdl, amellyel 1étrejottek a lakas-taka-
rékpénztarak megalakitasdnak és mitkodésének jogszabalyi feltételei.

A lakas-takarékpénztari modell Iényege, hogy a pénztari tagok egyik része befizet, ma-
sik része pedig hitelt vesz fel, vagyis az egyik finanszirozza a masikat. Az ligyfélkor te-
hat zart rendszerben miikddik, azaz kizardlag a betételhelyez6 tligyfeleiknek nytjthatnak
a pénztarak kolcsont a befolyt torlesztéseket felhasznalva (Sagi [2007]). A lakas-takarék-
pénztarak mas pénziigyi szolgaltatast nem végezhetnek, igy mas iizletagak jovedelmezdsé-
ge ¢és kockazata nem veszélyezteti a lakascélu kolesondk nyujtasat, ezért alacsony és elére
rogzitett kamatokat tudnak alkalmazni. Az iigyfelek szamara igy a vallalt havi pénziigyi
terhek elore jol kiszamithatoak.
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Természetesen a lakas-takarékpénztaraknak is meg kell gy6zddniiik tigyfeleik hitelké-
pességérdl, de a hitelbiralati eljaras joval rugalmasabb és egyszerlibb, mint a bankoknal 4l-
talaban szokasos. Mindez annak koszonhetd, hogy az ligyfelek mar tobb éves elotakarékos-
kodéi multtal rendelkeznek. A lakas-takarékpénztarak szempontjabol tehat elonyos, hogy
a hitelkockazat alacsony. A megtakaritasi iddszak alatt a havi rendszerességgel teljesitett
befizetések ugyanis biztositjak az tigyfelek fizetési fegyelmét, amivel mérséklik a nemfize-
tés veszelyét (Kiss [1997]). Tovabbi elény, hogy a lakas-takarékpénztarak magas hozamu,
biztonsagos befektetést kindlnak. A megtakaritasi idészak lejartaval évi fix kamatozasu,
forintalapti lakaskolcsont vehetnek fel az iigyfelek. A kamat mértéke a szerz6dés megkoté-
sét kdvetden nem valtoztathatd. A megtakaritasi idoszak leteltével rendelkezésre 4llo 6sz-
szeg szinte valamennyi lakédscélra felhasznalhato. A megtakaritasi iddszak felét kovetden
athidalo kolesont is igényelhetnek az ligyfelek. A lakastakarékpénztarakrol szo6lo 1996. évi
CXIII. torvény lehetdséget teremt arra, hogy a pénztarak a lakas-eldtakarékossagi szerzo-
dés alapjan folyositott lakaskolesontdl eltérd feltételekkel, a kiutalast megelézéen athidalod
kolcsont nytjtsanak a lakascélok megvalositasahoz, hiszen elére nem latott események el6-
rehozhatjdk a lakascél megvaldsulasanak az idejét. Ebben az esetben mar két év takarékos-
kodas utan athidalo kdlcsont lehet igényelni. Ezzel parhuzamosan a megtakaritas a kiutalasi
iddszak megkezdéséig folytatodik, és ezekre a megtakaritasi 6sszegekre ugyancsak jar még
az allami tamogatas is.

A sziikséges Onerd Osszegyljtéséhez ezt a kivald format érdemes kihasznalnia min-
denkinek. Rendszeres megtakaritdsokra a haztartasok nehezen szanjak el magukat, pedig
anyagi szempontbdl is fontos megtervezni sajat magunk és gyermekeink jovojét is. Sziikség
esetén még mindig hozzajuthatunk a kamatokkal ndvelt befizetett megtakaritasainkhoz, bar
az allami tamogatasi rész visszautalasra keriil. Anyagi biztonsagunk viszont nyugalmat kol-
csonoz nekiink. Abban az esetben pedig, ha a megtakaritasi idoszak alatt varatlan esemény
nem gatolta rendszeres befizetéseinket, akkor ¢lhetiink az adllami tdmogatas nyujtotta lehe-
tdséggel lakascéljaink megvalositasa érdekében.

A lakas-takarékpénztari szerzodés hatékony felhasznalasi lehetoségére szeretném fel-
hivni a figyelmet, hiszen az optimalisan meghozott pénziigyi dontésiink alapfeltételei is
megvaltozhatnak, és sajnos, sokszor meg is valtoznak. Ezek utan mar nem azt vizsgaljuk,
hogy a valtozas hatasara optimalisnak tekinthet6-e a multbeli dontésiink, hanem azt, hogy
hogyan tudunk a leghatékonyabban reagalni a megvaltozott koriilményekre. A lakéas-taka-
rékpénztari szerzédések szama a 2012. aprilis 1-jén hatalyba 1épd, a devizakdlcsondk tor-
lesztési arfolyamanak rogzitésérol és a lakdingatlanok kényszerértékesitési rendjérdl szolo
2011. évi LXXV. torvény hatasara varhatéan emelkedni fog. Azok az iigyfelek ugyanis, akik
még tudjak fizetni devizahiteleik torlesztorészletét, és megfelelnek a feltételeknek, illetve
élnek is a 2012. december 31-ig igényelhetd torlesztési arfolyam rogzitésének lehetdségével,
valamint ezzel parhuzamosan lakas-takarékpénztari szerz6dést vagy szerzddéseket is kot-
nek, tobbszorosen ki tudjak hasznalni az allam altal nyujtott kedvezményeket.

A 60 honapos, legfeljebb 2017. junius 30-ig tartd idGszak alatt a haztartasok rogzitett
arfolyamon (180 HUF/CHF, 250 HUF/EUR, 2,5 HUF/JPY) torleszthetik a meglévd devi-
zahiteleiket. Ez id6 alatt a gytijtdszamlan, az adds altal megfizetendd hitelként ,,csak” a
torlesztérészlet-kiilonbozet tokerészét tartjak nyilvan az tigyfelek altali forintalapu tarto-
zéasként, amit majd az eredeti hitellel azonos futamidé alatt kell megfizetnie az iigyfelek-
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nek adott forinthitelkamatok mellett. A gyijtészamlan 6sszegytilt tartozas torlesztését a
60 honap lejarta utan kell elkezdeni. Elengedik az un. mentesitett kovetelésrészt. Ennek a
felét a magyar allam negyedévenként utdlag megtériti a pénziigyi intézménynek, a masik
részét maga a pénziigyi intézmény tériti meg, viszont a térvényben rogzitett fels6 savhatar
(270 HUF/CHF, 340 EUR/HUF, 3,3 HUF/JPY) feletti arfolyammal szamolt torlesztérészletet
teljes egészében a magyar allam tériti meg.

A rogzitett arfolyamon torténd hiteltdrlesztési idészak sordn tehat az iigyfeleknek ala-
csonyabb lesz a havi torlesztési kotelezettsége. Ez viszont azzal jar, hogy a kedvezményes
iddszak lejarata utan megemelkednek az tligyfelek havi fizetési kotelezettségei, mivel egy-
részt mar nem a rogzitett arfolyamon fogjak a havi fizetési kotelezettségeiket teljesiteni,
masrészt a gyljtészamlan dsszegytlt forintalapu hitelt is el kell kezdeniiik torleszteni, amit
parhuzamosan fizetniiik kell az eredeti devizahitel torlesztése mellett.

Véleményem szerint célszerii ezt a 60 honapos lehetdséget kombinalni egy masik al-
lami tAmogatas nyujtotta lehetéséggel, ami nem mas, mint a lakas-takarékpénztari szer-
z6dés. At kell gondolni, hogy az allami segitségnyujtassal megsporolt osszegbél havon-
ta mennyit tudnak félretenni az ad6sok, amire tovabbi 30 szazalékos allami tamogatas
vehetd igénybe, raadasul a lakas-takarékpénztari szerzodés lejaratakor kedvezményes,
alacsony kamatozasu forinthitel is igényelhetd, amivel érdemes lesz a haztartasoknak ki-
valtaniuk a magasabb kamatozasu devizahiteliik egy részét elotorlesztéssel. Arra érdemes
odafigyelni, hogy a lakas-takarékpénztari szerz6dés a 60 honapos rogzitett arfolyamos
idészak utan jarjon le, és amennyiben forinthitelt is szeretnének felvenni lejaratkor, akkor
a lakas-takarékpénztarak azon szerzédési modozatat valasszak, ahol alacsonyabb beté-
ti kamat mellett alacsonyabb hitelkamatot igérnek, illetve amennyiben csak az allami
tamogatassal és betéti kamattal novelt sajat befizetéseket akarjak a devizahiteliikbe eld-
torleszteni, akkor érdemes azt a szerzédésmaddozatot valasztaniuk, ahol magasabb betéti
kamatot igérnek a lakas-takarékpénztarak.

5. KUTATASI EREDMENYEK

Jelenleg primer kutatast végzek kérddives felméréssel, amelyben a haztartasok megtaka-
ritasi szokasaira, vagyonszerkezetére kérdezek ra. A kérdéiv elkészitése online feliileten
tortént. Az internetes feliileten kit6ltott kérddiveket kiegészitettem nyomtatott formaban,
kézzel kitolthetd kérdbdivekkel is, annak érdekében, hogy olyan célcsoportot is elérjek, ame-
lyet egyébként szamitogépen keresztiil nem tudnék elérni. A kérddivet eddig 578 haztartas
toltotte ki. A megkérdezettek 44 szazaléka Jasz-Nagykun-Szolnok megyében, 27 szazaléka
Pest megyében, 9 szazaléka Bacs-Kiskun megyében, 5 szazaléka Békés megyében lakik, a
tobbi megyébdl eddig minimalis szamu haztartas toltotte ki a kérdéivet, de tovabbi, mini-
mum 2000 haztartas megkeresését, elérését tervezem a késébbiek folyaman.
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3. abra
A megkérdezett haztartasok jelenlegi 6sszes megtakaritiasa
(N = 578 £6)
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Forrds: sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés, https://docs.google.com/spreadsheet/viewform?formkey=dESTYm9
™Mi12Z2w5dmxDZVcl1dUNTN2c6MQ

A megkérdezett haztartasok 91 szazaléka teljes mértékben fontosnak tartja, 7 szazalé-
kuk fontosnak tartja és csak 2 szdzalékuk nem tartja fontosnak a csaladja anyagi bizton-
sagat. Ennek ellenére 56 sz4dzalékanak vagy nincs, vagy Otszazezer forint alatti a megta-
karitasa. Csak 26 szdzalékuk rendelkezik 1 és 25 milli6 forint k6z6tti megtakaritassal. 49
szazalékuk nem tudna havonta még tobbet megtakaritani, 29% talan, 18 szdzalékuk igen, a
tobbiek pedig nem tudjak.

4. abra
A megkérdezett haztartasok tudnianak-e még tovabbi
havi 15-30 ezer forintot hosszabb tavra megtakaritani? (N = 578 £6)

= igen
= nem
= talan
= nem tudom

Forrds: sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés
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A valaszadok 72 szazaléka szerint a nyugdijas évek biztonsagaért takarékoskodni kell,
¢és csak 8 szdzalékuk mondja azt, hogy nem, illetve kevésbé fontos az ilyen célu dngondos-
kodas. Ennek ellenére 33 szazalékuk sehogy sem késziil ra. 47 szazalékuk folyamatosan ta-
karékoskodik erre, 20 szazalék a nyugdij melletti munkat tervezi, mig 6 szazalékuk gondolja
ugy, hogy a gyermekeik majd tamogatjak dket. Az 6nkéntes nyugdijpénztar személyijove-
delemado-kedvezményének mértékét csak 29 szdzalékuk ismeri, és a lakas-takarékpénztari
kedvezménnyel is csak 37%-uk van tisztaban. Ennek ellenére a vizsgalt haztartasok 38-40
szazaléka rendelkezik vagy korabban mar rendelkezett dnkéntes nyugdijpénztari szamlaval,
illetve lakas-takarékpénztari szerzodéssel.

A pénziigyi kultura véleményem szerint fejlesztésre szorul. A kérddiv a haztartasok
véleményét ebben is kikéri. A vizsgalt haztartasok 83 szazaléka egyetért abban, hogy a
pénziigyi kultarat fejleszteni kell, és csak 3 szdzalékuk gondolja ugy, hogy erre nincs
sziikség. Ennek ellenére a szakemberek tanacsat csak 12 szazalékuk kéri ki a megtakari-
tasi dontéseik meghozatalakor, és foleg a biztonsagot tartjak szem eldtt (49%), a haztar-
tasok felndtt tagjai mindig kozdsen hozzak meg a dontéseiket (40%), és minden részletet
aprolékosan mérlegelnek (37%).

5. dabra
A megkérdezett haztartasok minek alapjan hozziak meg
a megtakaritasi, befektetési dontéseiket? (N = 578 £6)
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Forras: sajat kutatas alapjan sajat szerkesztés

5. OSSZEFOGLALAS

A pénziigy, az ad6zas a mindennapjaink fontos részévé valt. Sziikségszerii, hogy ismer-
jik a minket érintd, fontos szabalyokat és azok valtozasait. Annak ellenére, hogy minden
korosztalyt kdzvetleniil érint ez a téma, a pénziigyi kulturank mégsem alakult ki megfele-
16en, a felelds, ongondoskodasi szemlélet nagyon sok egyén €és haztartas életébdl hianyzik.
Tisztaban kell lennie mindenkinek azzal: nem mindegy, hogy 5 év alatt gondoskodunk a
nyugdijas éveinkrdl, vagy arra akar 40 évig folyamatosan takarékoskodunk. Ez utobbi sok-
kal nagyobb biztonsaggal, nyugalommal és hatékonysaggal képes miikddni, hiszen minél
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hamarabb kezdjiik el az 6ngondoskodast, annal kisebb havi megtakaritas elegend6 a meg-
felel6 nyugdij elérése érdekében (Luttenberger—Németh [2005]). Ezt 6sztonzi az allam is
kiilonb6z6 adokedvezmények formajaban. Hitel nélkiil nagyon nehéz a lakhatés biztositasa
sajat tulajdonban. Nagyon sok esetben a megfeleld 6nerd megléte sem biztositott. A sziik-
séges lakascélu megtakaritas is hosszabb folyamat, de megtakaritas nélkiil feleldsségtelje-
sen nem lehet sem hitelt adni, sem azt felvenni. Biztonsagi ,,vésztartalék” nélkiil mindig is
kockazatos volt a haztartasok folyamatos likviditasat megorizni, ami kiillondsen igaz ebben
a bizonytalan gazdasagi helyzetben. A ,,sok kicsi sokra megy” alapelv érvényesitése, az
elérelatas, a felelosségteljes, optimalis pénziigyi dontések meghozatala fontos szabalya a
sikeres pénziigyi gondolkodasnak mar a haztartasok €letben is.
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Abstract of the articles

WHY DO WE NEED A HUNGARIAN AGRICULTURAL BANK?
ARNOLD GOR

The financing of agriculture — mainly due to characteristics of the production — faces
a lot of problems. The sources offered by financial institutions — strictly based on
the market — are not able to manage these in an acceptable way for those affected.
In many areas progress can be experienced, but still there are many difficulties,
such as the management of guarantees, non-compliance of requirements, etc. These
problems can only be solved by the establishment of an agricultural bank, which
takes the peculiarities into account. The multi-functionality has not been realised
domestically, but an agricultural bank can greatly speed up the process. This may
help the convergence of the domestic agricultural sector to the level of other Member
States by realizing the necessary investments and through the sustainability of
undisturbed production.

»SENSE AND SENSIBILITY”
RETAIL CUSTOMER BEHAVIOURS
AND ATTITUDES TOWARDS BANKS
PETER NAGY—ZSOFIA TOTH

The global financial and economic crisis created new competition in the market for
retail banking, and in the areas of existing customer retention and new customers’
acquisition. The corresponding economic and social change called for new adaptive
strategies on behalf of banks to better understand the economic behaviour of their
customers. This paper focuses on certain relevant psychological, sociological
and economic factors that tend to characterize customer behaviours and attitudes
towards banks. With particular emphasis on highlighting the potential implications
of relevant theories for the purposes of banks, our conceptual model incorporates
elements of trust, monetary attitudes and underlying emotional components.
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THE ROLE OF SUBSIDIZED LOAN PROGRAMMES
IN FINANCING THE AGRICULTURAL SECTOR
Szitvia BENcze— IsSTVAN Kiss

The realisation of income and expenditures in the agricultural sector often differs
significantly in time, consequently agriculture is generally dependent on external
sources of finance to maintain its daily operation. The Government aims to solve this
problem through launching subsidized loan programmes, however the banks place
greater emphasis in promoting their own financial products that are more profitable
for them. Furthermore, banks consider agriculture as a far too risky sector, so their
overall lending propensity is relatively low in this sector. Conversely more facts
contradict banks’ extreme prudence concerning financing this sector, one of which
is that among all the economic sectors the rate of bankruptcy and also the rate of
non-performing loans are the lowest in the agricultural sector. Another contradicting
fact is that the profitability of crop production increased considerable due to the
Union assistance, and it has to be also mentioned that the risks posed by the sector’s
exposure to natural hazards can be managed.

BALANCE OF REALITY
OR WINNERS AND/OR LOSERS
OF THE DOMESTIC FOREIGN CURRENCY BORROWING
KRrisztina HOLMAR

The goal of this essay is to analyse the effects of the most important measures
adopted in the market of households’ foreign currency borrowings in Hungary.
These measures are the following: the final repayment of FX loans at fixed rate and
the new program of fixing FX rate of repayment of foreign currency-denominated
retail mortgage loans.

THE ACCEPTABILITY OF THE ASSUMPTION
OF GEOMETRIC BROWNIAN MOTION
IN THE VALUATION OF REAL OPTIONS
BaLAzs ARPAD SzUCS

Real options represent the flexibility of decision-making, and are thus part of the
everyday work of corporate executives, often having great value. Valuing them with
the use of traditional Discounted Cash Flow models has limited relevance, therefore



KULONSZAM 113

arises the alternative methodology of financial option pricing, the traditional versions
of which assume that the price of the underlying asset follows Geometric Brownian
Motion. The paper examines this assumption from the aspect of real option valuation
and shows that although it might seem arbitrary, it is not only a mathematically
convenient choice, but also a financially acceptable one.

EXCHANGE DIFFERENCES FROM ACCOUNTING
PERSPECTIVE -
REGULATION AND BUSINESS DECISION
Eva GULYAS

Loan financing in Swiss Franc and Japanese Yen has disappeared in the last few
years, financing in foreign currency has become more difficult, while the actual loan
portfolio has worsened, losses born by financial institutions have increased. Despite
this, the accounting prescriptions have hardly changed, which can be seen as if the
current regulation is able to provide the fair and true picture.

According to the accounting approach, there is no material difference between FX
and FX-denominated deals: rules on the recognition in the balance sheet, valuation
and loan loss provisions are identical. In this article — after highlighting the magnitude
of the problem -, I introduce the changes in the rules regarding items in foreign
currency and the reasons behind those changes.

In the next part, I investigate the impact of application of different FX rates on the
financial statement and their correspondence with the FX-position reported in the
Balance sheet.

Later, I discuss the adequate order of the periodical accounting closing tasks, and
the differences between impairment of receivables to be settled and denominated in
foreign currency, or only denominated in FX with Forint Cash Flow.

DETERMINANTS OF THE PRICING
OF SWISS FRANC DENOMINATED MORTGAGE LOANS
Monika Pitz

In the last decade foreign currency indebtedness in Hungary became a systemic
financial problem, which also has crippling impact on the real economy through its
income and lending effects and has a significant constraining impact on economic
policy. Besides the exchange rate the interest rate was also an important factor
in determining the burden of households. My research focuses on the causes
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and determinants of the pricing of Swiss franc denominated mortgage loans. In
my consideration basically four main price shocks affected the pricing of credit
institutions: higher foreign currency rates and risk premium, deterioration of loan
portfolio quality and taxes paid by banks. The questions that arise are how these
costs are related to the evolution of the interest rates on foreign currency loans and
to what extent these cost shocks were passed on by banks to clients.

WAS THERE A LIQUIDITY CRISIS?
—ANALYSIS THE RELATIONSHIP BETWEEN VOLATILITY
AND LIQUIDITY
KaTtA VARADI

Itis a widely supported empirical fact, that the greater volatility in itself decreases the
liquidity of the market, namely more volatile a market is, the higher a transaction’s
price impact will be. I have examined in my paper the question, whether the decrease
of liquidity during the crisis of 2007/2008 in case of the OTP stock — traded on
the Budapest Stock Exchange — was the consequence of the increased volatility, or
other factors had an effect on the illiquidity as well (e.g.: the drastic change of mar-
ket participants’ behaviour; reduction of financing sources; etc.). I have represented
volatility with the standard deviation of the logreturns, and with the true range, while
the illiquidity with the Budapest Liquidity Measure (BLM). On one hand I have
identified, that in case of the OTP, the true range has a stronger relationship with
the BLM than the standard deviation has. On the other hand it was clear, that the
relationship between volatility and liquidity has changed notably during and after the
crisis. During crisis the illiquidity was greater than what I have estimated based on
the volatility increase, but after the crisis this relation has changed.

EXAMINING THE BANK FINANCING
OF HUNGARIAN SELF-GOVERNMENTS
DURING THE CRISIS AND THE ALTERING REGULATION
Sz1ILARD HEGEDUS

The objective of the study is to describe how the lending practices of banks changed
due to the crisis, what factors affected the changes and what impacts can be expected
on the announced reform of municipality system. In the course of research I examined
the long and short-term municipality loans borrowed between 2008 and 2011, as
well as the municipality bonds subscribed by credit institutes. I evaluated the main
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tendencies, made estimations on. the basis of the current trends and summarized
the innovations in regulations concerning the relations between credit sector and
municipalities following the new legislation.

PSYCHOLOGICAL ASPECTS
OF INVESTMENT DECISIONS
AtTiLa Acs

The recent economic crisis hit the word in 2008 erupted in the US financial segment.
The insufficient risk management practice of the financial sector and scarce banking
regulation showed up immediately with a massive power. The quick propagation of
financial crisis to real economy highlighted the importance to better understand the
investment behavior of the financial sector.

To one part of investment anomalies the behavioral economics gives explanation
while other part of anomalies is deducible from the conflict between personal and
company interest. Talking about the sensibleness of investment decisions it is vital to
extend the sphere of rationality with the dimension of time and organization. What is
rational form a personal point of view on the short horizon might be irrational from
a company or social point of view on longer term.

The Basel III International framework for liquidity risk measurement, standards
and monitoring introduces two measure of liquidity. With the introduction of
Liquidity Coverage Ratio and Net Stable Funding Ratio the Basel III — voluntarily
or involuntarily — addresses the time and organizational dimension of the investment
anomalies, taking step in the right direction to contain personal and company interest
to prevail over social interest.

PRESENT AND/OR FUTURE,
NAMELY DILEMMA
OF THE SAVINGS
ANNAMARIA HORVATHNE KOKENY

In the present-day economic situation for the households more and more difficult
to accumulate savings, ensure their self-care, that is to say for their long run aims
they give up their present-day consumption. All the same the number of the self-care
households increase as the people are realised by the doubtfulness of the economic
crisis that a safety/security can it cause for themselves and their families. The desire
of self-care increases in the uncertain financial periods but the main purpose is to
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survive this period, and then the following can be to provide the financial safety for
long term. The system of the state support has an important economical and social
role. In this study I would like to collect and show the different saving possibilities
which is supported by the state, especially the changing of the last period and analyse

the effects of them.




