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TARDOS GERGELY—VOJNITS TAMAS

MEDDIG TARTHAT
A LAKOSSAGI HITEL BOOM
MAGYARORSZAGON?""

Az elmalt 6t év atlagaban a lakossagi hitelek allomanya Magyarorszagon évi 50%
feletti iitemben no6tt. Mara a lakossagi hitelek sulya a bankok mérlegében kozel
20%, a szegmens adja a banki bevételek kozel harmadat. A gyors novekedés évei
utan egyre gyakrabban meriil fel a kérdés, néhetnek-e az égig a jegenyefak? Ebben
a cikkben a haztartasok adossagterhének modellezése és nemzetkozi 6sszehason-
litasok segitségével azt vizsgaljuk, hogy milyen feltételezések mentén gondolhatd
a hitelpiaci boom kozéptavon is fenntarthaténak. Konkluzidonk szerint a gyors
hitelbdviilés az atlagos futamid6é hosszabbodasaval, a kamatszintek csokkené-
sével és a rendelkezésre allé jovedelem emelkedésével ugy folytatodhat, hogy a
jelenlegi addssagteher/jovedelem arany mar csak kis mértékben emelkedik.

BEVEZETES sag érzésével, és egyre nagyobb intenzi-
tassal keresi a hitelfelvétel lehetségét.

Az elmult 6t évben a lakossagi hitele- A kinalati oldalon a bankok és a spe-

zés jelentds véltozdson ment at mind
Magyarorszdgon, mind a régié mas
orszagaiban. A keresleti oldalon a lakos-
sag egyre nagyobb része tanult meg
egylitt élni a — mérsékelt — eladdsodott-

* Lektoralta: Schenk Tamés, OTP Bank.

cialistak egyre szélesebb termékkorrel,
egyre hangosabb médiakampanyokkal
és egyre kifinomultabb kockazatkezelési
eszkozokkel felvértezve versenyeznek a
hitelfelvevokeért.

** A kéziratot 2005 decemberében zértuk le. Azdta jelentSsen véltozott a koltségvetés és a hazai gazdasig

palydjarol, valamint a virhaté hozam- és drfolyam-alakulasrol alkotott képiink. A hivatkozott orszdgok-
ban fokozatos és jelentds, részben kiadasoldali intézkedésekkel tdmogatott hidnycsokkentésre keriilt sor,
ami a koltségvetési politika hitelességének névekedéséhez és a kamatok gyors csokkenéséhez vezetett, igy
hozzdjarult a haztartasok hiteleinek jelentds névekedéséhez.
Ezzel szemben Magyarorszagon az eddigi ismereteink szerint sokkszerti, és sajnos elsésorban bevételi
oldalra koncentrdlé koltségvetési kiigazitasra kertil sor, amit jo eséllyel magasabb kamatszint és tartosan
gyengébb forintdrfolyam kisér majd. Igy a hdztartdsok jovedelmének visszaesése mellett emelkedik a mér
felvett hitelek addssdgterhe is, ezért a kovetkezd két évben a GDP aranyos nett6 hdztartdsi hitelfelvétel
érdemben csokkenhet a korabbi évekre jellemz6 szintekhez képest. Mindez nem befolydsolja végsé megal-
lapitasunkat, miszerint a nomindlis és redlkonvergencia elérehaladtéval a strukturdlis tényez6k hosszt
tavon a hdztartdsok hitelallomanyanak tovabbi jelentds emelkedésének irdnyaba mutatnak.
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A magyarorszagi lakossagi hitelpenet-
racié novekedési lehetdségeit leggyak-
rabban a hitelallomany és a GDP 6ssze-
vetésekor a nyugat-eurdpai orszagokhoz
mérten megmutatkozo kilonbséggel
tamasztjak ald. Ez az Osszevetés a piac
akar haromszoros-négyszeres béviilésé-
vel kecsegtet a kovetkezd években. Egy
madsik primer sszevetés azonban hamar
elbizonytalanitja a gyors konvergencia
iranti reményeket. A pesszimistabb
érvelés szerint a magyarorszagi hdaztar-
tasok jovedelemhez mért addssagterhe
mar jelenleg is eléri az euro6pai éatlagot,
ami erésen kétségessé teszi, hogy med-
dig tarthatéo a piac lendiilete. Ebben
a cikkben a két sejtés kozotti redlis
pélya megrajzoldasara tesziink kisérletet.
Megitélésiink szerint redlis feltételezések
alkalmazasaval bemutatunk egy olyan
hitelnovekedési palyat, ahol az addssag-
allomany az adossagteher jovedelemhez
mért aranyanak jelentds véltozasa nél-
kiil emelkedik.

Cikkiink elsé részében a lakossagi
hitelezés eddigi novekedési folyamata-
nak néhany olyan jellemz6jét mutat-
juk be, amely megitélésiink szerint
a kovetkez6 évek trendjeire nézve is
meghatdroz6. Roéviden bemutatjuk
a hiteltermék-szerkezet atalakulasat,
kiilonos tekintettel a hazai és kilfol-
di devizdban felvett hitelek aranyara,
valamint a bankok lakossagi hitele-
zési eszkoztarat. Bemutatjuk, hogy a
hitelnyujtok noévekvs eréfeszitéseket
tesznek a hitelek mind kénnyebb hoz-
zaférhet6ségének biztositasara, vala-
mint azt, hogy a kereslet egyértelmii-
en a hosszabb futamideji és alacsony

kamatozast igérd termékek, azaz a leg-
alacsonyabb addssagterhii konstrukei-
ok felé mozdul el.

A masodik fejezetben a lakossagi
hitelezés makrogazdasagi aspektusait
emeljiik ki. Vizsgéljuk az dllamhaztar-
tas, a vallalati és a haztartasi szektor
finanszirozasi képességének valtozasat
az elmult években. Bemutatjuk, hogy
a lakossdgi hitelek a fogyasztas nove-
kedésének motorjava valtak. Ebben a
részben amellett érveliink, hogy hosz-
szabb tavon a belfoldi maganszektor
folytatodo eladdsodasanak feltéte-
le a koltségvetési deficit csokkenése,
ellenkezd esetben a nemzetgazdasag
egészének eladdsodasa finanszirozasi
nehézségbe iitkozhet.

A harmadik részben Spanyolorszag és
Portugalia példajat vizsgaljuk az ados-
sagallomany és a jovedelem, illetve az
addssagteher és a jovedelem aranyat
tartva az elemzés fokuszaban. Az Euro-
pai Uni6 e két kevésbé fejlett tagorsza-
gaban — csakdgy, mint Irorszégban és
Gorogorszagban — a jelenlegi magyar-
orszagihoz hasonlé folyamatok indultak
meg a haztartdsi hitelpiacon az unids
csatlakozast kovetGen.

A zaré fejezetben megitélésiink sze-
rint realis premisszakra alapozva bemu-
tatjuk a haztartasi hitelek béviilésének
egy lehetséges — a spanyol és a portugal
példahoz hasonlé - pélydjat. A vazolt
pélya esetében az atlagos futamidé hosz-
szabboddsa, a kamatszintek csokkenése
és a rendelkezésre allo jovedelem emel-
kedése lehet6vé teszi, hogy a haztartd-
sok addssaga a rendelkezésre all6 GDP
aranyos megduplazodjon, mikozben a
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jelenlegi addssagteher/jovedelem arany
mar csak kis mértékben emelkedik.

A LAKOSSAGI HITELEZES BOVULESE
MAGYARORSZAGON

Az ezredfordulo ota a kelet-eurd-
pai orszagokban novekvé lendiilettel
kezdett emelkedni a haztartasok ela-
dosodottsaga. Az emelkedés iiteme
meghaladta a GDP noévekedési iite-
mét, igy a GDP-ardnyos penetrdcio is
emelkedett. A GDP-penetracié néve-
kedési titeme erésebb években a 2
szazalékpontot is meghaladta tobb
orszagban (1. dbra).

Magyarorszdgon a tdmogatott
lakashitelezés elindulasa eredmé-
nyezte a lakossagi hitelallomany mas
orszagokban tapasztaltat meghalado
iteml novekedését. A lakossdgi hite-
lek termékszerkezete azonban korant-
sem azonos a régié orszagaiban. Mig
Magyarorszag mellett Csehorszdgban
és Szlovakiaban is meghatdaroz6 a
lakashitelek sdlya a lakossdgi hitele-
ken belil, addig Bulgaridban, Roma-
nidban, s6t még Horvatorszagban is
a fogyasztasi hiteleké a fészerep. Még
részletesebben vizsgalva megallapit-
hato, hogy a legnépszertibb termékek
nagy eltérést mutatnak orszagonként,

1. 4bra

A haztartasok hitelpenetracioja
Haztartasi hitelallomany/GDP, banki hitelek
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de id6ben is. Példaul a relative ala-
csony lakashitel-dlloméannyal ren-
delkez6 Horvatorszagban taldlhaté a
régioban az egyik legfejlettebb hitel-
kartyapiac. Masik példa Magyaror-
szagrél: mig 2004-ben a fedezetlen
fogyasztasi hitelek uraltdk a piacot,
2005-ben mar az ingatlanfedezet mel-
lett nyujtott fogyasztasi hitelek boviil-
tek a leggyorsabban (2. dbra).

A ,nyeré” terméktipus mellett a
legnépszertibb devizanem is orsza-
gonként és idépontonként valto-
z6. Mig Magyarorszagon az utdbbi
18 hénapban a devizahitelezés tort
elére, addig Lengyelorszagban az
idészak zomében visszaszoruléban
volt a devizahitelek ardanya (3. dbra).
A lengyel bankrendszer mar 2002
el6tt felismerte az alacsony kulfoldi

2. dbra

A haztartasi hitelek szerkezete a f6 termékcsoportok szerint,
2004 (banki hitelek, milliard euro, szazalék)
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3. 4bra

A haztartasi hitelek novekedési szerkezete devizak szerint
Az FX hitelalloméany névekedése/a teljes hitelallomany névekedése
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kamatokban rejlé lehetéséget, ami a
devizahitelek gyors térnyerését ered-
ményezte. Ezt a folyamatot lelassi-
totta a zloty kozel 40%-os gyengiilé-
se és a zlotykamatok csokkenése, de
2004 végétdl kezdédéen — majdnem
egy évvel a lengyel deviza Gjbdli er6-
sodésének meginduldsa utan — wjra
emelkedni kezdett a lengyel haztar-
tasok addssagan belil a devizahite-
lek aranya.

A lakossagi hitelezés médra — véltozé-
konysagaval egytitt — a kelet-eurdpai és
a magyarorszagi bankok egyik legfon-
tosabb tizletaga lett. Becslésiink szerint
a bankszektor mérlegf6osszegének kb.
20%-a kapcsolodik lakossagi hitelekhez,
mig a bankoknak az ebbdl a szegmens-
b6l szarmazo bevétele az Gsszes bevétel
harmada kortili érték lehet.

A jelentds bevételi suly és a nagy nove-
kedési potencial biztositja a szegmens-
nek a banki menedzsmentek folyamatos
figyelmét és az egy-egy szilikebb ter-
mékkore fokuszalo specialistak novekvd
érdeklédését. A figyelem megjelenik a
termékfejlesztés gyorsasagaban, a kiszol-
galasi szinvonal javuldsaban, példaul az
atfutasi id6k és a hitelbiralati id6k csok-
kenésében. A hiteltermékek médiabeli
megjelenési gyakorisaga is ugrasszert-
en nétt. A Médiagnozis adatai szerint
a 2005. 1. félévi fogyasztasi hitelekre
koltott reklamkoltség kétszerese a 2003.
évinek. A tomegmédiabeli kampanyokat
raadasul nagyszamu célzott megkere-
sés is kiséri. Az értékesitési csatornak
kore is béviilt. A bankfidkokon és az
értékesitési helyeken, példaul autdsza-
lonokon tdl egyre tobb tigynok foglal-
kozik fogyasztasi hitelek kozvetitésével.

A kockazatkezelési modszerek fejlodése
pedig lehet6vé teszi, hogy alacsonyabb
jovedelmi tgyfélszegmenseket is meg-
célozzanak az értékajanlatok. Mindez
azt valdszintsiti, hogy a lakossagi hitel-
piacon fokozddni fog a verseny, a hitel
egyre inkabb hozzaférhet6 lesz minden-
ki szamara.

A LAKOSSAGI ELADOSODAS
MAKROGAZDASAGI ASPEKTUSAI

Az elmult évtizedben, kiilondsen az
ezredfordulot kovetéen a hazai lakos-
sag nagymértékben novelte pénziigyi
kotelezettségeit, a korabbi id6szak-
hoz képest latvanyos eladdsodas vette
kezdetét. Ez a folyamat tipikus peri-
6dusa a fejlett orszagoknal gyorsabb
novekedéssel jellemezhetd, feltorekvd
piacok fejlédésének. Amikor ezekben
az orszagokban a pénzigyi kozvetit6-
rendszer fejlettsége eléri azt a szintet,
hogy képessé valik forrasok bevona-
sara kozvetleniil kilfoldrél, akkor a
belfoldi maganszektor likviditasi kor-
latjai gyorsan oldédnak. Ezt kihasznal-
va, jovébeli jovedelmiik gyors nove-
kedésében bizva, a haztartisok hitel-
felvétel mellett el6rehozzdk jovébeli
fogyasztasukat, ami a szektor pénziigyi
megtakaritasainak csokkenését ered-
ményezi. Ezzel egy id6ben jellemzéen
emelkedik a vallalati beruhazasi rata
is, igy a maganszektor egészének nettd
finanszirozasi képessége jelentésen
és tartésan csokken. Amennyiben ezt
nem ellenstlyozza az allamhdztartas
hianyanak csokkenése, akkor a folyd
fizetési mérleg hianya tartésan magas
szinten stabilizalodhat.



A Magyarorszagon lezajlott folyamat
mozgatorugodi lényegében megegyeznek
a feltorekvé orszagok lakossagi hitel-
piacain tapasztalt folyamatok kivaltoi
tényezGivel. A haztartdsi megtakaritdsok
széles elméleti irodalmat nem kivanjuk
bemutatni, inkabb kiemelnénk a hazai
folyamatok szempontjabdl lényeges
tényezOket. Az eladdsodas folyamatat
kinalati oldalrdl a bankrendszer fejl6dé-
se és — a szabdlyozasi valtozasok mellett
— keresleti oldalrél a haztartasok jove-
delmi véarakozasainak a javulasa és az
intertemporalisan racionalis fogyasztds-
és felhalmozés-el6rehozas taplalta.

Bar a hitelt felvev haztartasok jovede-
lem- és vagyoneloszlasara vonatkozdan
nem rendelkeziink adatokkal, vélelmez-
het, hogy az idészak kezdetén a nagy
értékd, felhalmozasi célu, lakasvasarlasra
vagy -épitésre felvett hiteleket inkdbb a
magasabb jovedelemmel és vagyonnal,
nagyobb torlesztési képességgel rendel-
kezé haztartdsok vették fel. A lakastd-
mogatasi rendszer Kiterjesztését, a fel-
tételek enyhitését kovetéen 2002-tSl a
felhalmozasi célu kiadasok fedezésére

HITELINTEZETI SZEMLE

valdszintleg a kisebb jovedelmt, kevés-
bé vagyonos héztartasok hitelfelvételi
hajlandodsaga is novekedett. A fogyasz-
tasi hitelek terjedése szintén arra utal,
hogy a hitelek iranti kereslet emelkedett
a kisebb megtakaritassal rendelkezd, lik-
viditaskorlatos haztartasok korében is.

Mindezek kovetkeztében a fogyasztas
az elmult években stabilabbnak mutat-
kozott, mint a korabbi id§szakban.
Szamitasaink szerint a 2000 és 2005
kozotti idészakban a lakossag vasarolt
fogyasztasi kiadasanak bdviilésébdl
egyre nagyobb hanyadot finansziroztak
a fogyasztasi célu bankhitelek és nem
banki tartozasok. Ha a mindenkori utol-
sO négy negyedév folyo daras fogyasz-
tasboviilését Osszevetjik a fogyasztasi
hiteldllomany béviilésével, lathato, hogy
az Gjonnan felvett hitelek ily moédon
kozelitett tomege fontos tényezdje volt
annak, hogy a fogyasztasi kiadasok
lényegében valtozatlan brutté megtaka-
ritasi rata mellett béviiltek. A tendencia
egyértelmtien novekvd, az idén mar a
tobbletfogyasztds felét finanszirozta a
szektor uj hitelekbdl (4. dbra).

4. ibra

Az ujonnan folydsitott fogyasztasi céla hitelek aranya
a fogyasztas novekedéséhez viszonyitva (4 negyedéves gordiil6 adatok)
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A rendelkezésre allo jovedelem folya-
matos novekedésével és a hosszabb tava
jovedelmi kilatasok javulasaval parhu-
zamosan a hdztartasok fogyasztassimi-
to hajlanddsdga varhatéan novekedni
fog. A jovedelmi viszonyok és kilatdsok
atmeneti véltozasai ugyanakkor ingado-
zasokat okozhatnak abban, hogy a lakos-
sag mikor és milyen mértékben simitja
fogyasztasat a felhalmozott brutté meg-
takaritasok, illetve az adossdgallomany
terhére. A lakossdg egyenldtlen jovede-
lem- és vagyoneloszldsa miatt, tovabba
a hitelkindlat elmult években megfigyelt
béviilésének koszonhetéen a haztarta-
sok a fogyasztdssimitds soran varhatéan
nagyobb mértékben tdmaszkodnak majd
hitelekre, mint a megtakaritasok felélésé-
re. Ezt a varakozast erdsiti, hogy mivel a
kamatok hosszabb tavon az eurékamatok
szintjére csokkennek és a jovedelemszint
emelkedik, az addssagteher jovedelemara-
nyos csokkenése a jelenleginél nagyobb
meértékd eladosodast tesz lehetvé.

A haztartasok eladésoddsanak gyors
folyamata az elmult évtizedek soran
nem egy feltorekvé orszagban vezetett
kisebb-nagyobb fizetésimérleg- és/vagy
bankvalsaghoz. A vélsagok kialakulasa-
nak okaival kapcsolatban a szakiroda-
lom két f6 tényez6t szokott megemlite-
ni: a nem megfelel6 banki feliigyeletet
és szabalyozast, valamint az elhibazott
fiskalis politikat. Az els6 Magyarorszag
esetében nem relevans, hiszen a banki
szabalyozas megfelel az unids elvara-
soknak. A koltségvetési hiany és emiatt
a foly¢ fizetési mérleg hianya azonban
magas, és ez utdbbinak a szerkezete is
kedvez6tlen. Emiatt amikor a lakossag
jovébeni adossagfelhalmozasi képes-

ségét kivanjuk megbecsiilni, érdemes
az elmult évek eladdsodasi folyama-
tat makrogazdasagi szemszogbdl és a
tobbi szektorra is kiterjedéen vizsgalni.
Hiszen, ahogy arra a nemzeti megta-
karitasi rataval és a belfoldi szektorok
eladésoddsi dinamikajaval kapcsolatos
nemzetkozi szakirodalom is ramutat,
egy-egy szektor netté megtakaritasdanak
valtozasa mogotti tényezok elemzése
soran nem hagyhaté figyelmen kivil a
tobbi belfoldi szektor netté megtakari-
tasaban bekovetkezd valtozas.

A belfoldi szektorok pénziigyi pozicid-
janak egyiittes elemzése azért is indokolt,
mert végsé soron e szektorok egytittes
pénziigyi helyzete hatdrozza meg a nem-
zetgazdasag egészének kiilsé finansziro-
zasi igényét és az orszagkockdzati prémiu-
mot, igy egy adott szektor forraskoltségét
befolyasolja a tobbi szektor finanszirozasi
igénye (killondsen az dllamhaztartasa).
Kis nyitott és dinamikusan fejléd6 gaz-
dasagként a kiils6 hidny finanszirozasa
Magyarorszdgon mindig is fontos megha-
tarozoja volt a pénziigyi eszkozok drala-
kuldsanak, az irainyad6 kamatszintnek és a
nemzeti valuta arfolyamanak. A pénziigyi
kondiciok hosszu és rovid tava véltoza-
sai és a velik kapcsolatban kialakitott
varakozasok pedig vélhetGen érdemben
befolyasoljak az elemzésiink targyat képe-
28, a megtakaritasokra és a hitelfelvételre
vonatkozo6 pénziigyi dontéseket.

Magyarorszag esetében az elmult évti-
zedben az egyes szektorok nettd pénz-
tigyi pozicidjanak egymashoz viszonyi-
tott valtozasa és a fizetésimérleg-hiany
alakulasa szempontjabdl tobb idészakot
lehet tobb-kevesebb pontossaggal elkii-
l6niteni. (Mi igyekeztiink id6ben pontos
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hatarokat huzni. Ezek azonban sziikség-
szertien onkényesek, a fordulopontokat
tehettitk volna egy, esetleg két negyed-
évvel korabbra vagy késGbbre, de azt
gondoljuk, hogy a vélasztott tagolas jol
tikrozi a folyamatokban bekovetkezett
fordulépontokat. 5. dbra)

Az els6 iddszakban a nemzetgazdasag
kiilsé finanszirozasi igénye és a folyd
fizetési mérleg hianya jelentésen csok-
kent. Az 1995-6s koltségvetési stabili-
zacio, a forint jelentds nomindlis leérté-
kel6dése és az altala gerjesztett inflacid,
valamint az allami vagyon szamotte-

5. 4bra

A nemzetgazdasag és az egyes szektorok netto finanszirozasi képessége*
a GDP %-aban (négy negyedéves centralis mozgoatlag)

%
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[ allamhaztartas [Jvallalatok Hl haztartasok =+ nemzetgazdasag

* A nemzetgazdasag nett6 finanszirozasi képessége megegyezik a fizetésimérleg-statisztika kovetkezé sorainak
Gsszegével: folyo fizetési mérleg egyenlege, a t6kemérleg egyenlege, tévedések és kihagyasok egyenlege.

Forrds: MNB Pénziigyi szamlak.

v mértékl értékesitése egyiittesen az
allamhaztartas pénziigyi pozicidjanak
drasztikus javulasat eredményezte.
Ekozben a sokkszer(i kiigazitas hatasa-
ra a maganszektor netté megtakaritdsa
emelkedett, elsGsorban a hdaztartidsok
Ovatossagi megtakaritasainak emelkedé-
se miatt. A vallalatok finanszirozasi igé-
nye azonban a kezdeti csokkenés utan —
a kiszamithatéva valé makrogazdasagi
palya miatt — élénkiil6 beruhdazasi akti-

vitas utan gyorsan emelkedni kezdett.
A mésodik idészakot a maganszektor
Osszességében stabil és enyhén pozi-
tiv megtakaritéi pozicidja jellemezte,
mikozben az allamhaztartds és ezzel a
foly6 fizetési mérleg hianya emelkedett.
A harmadik, 98-t8l kezddd6 idészak
a haztartdsi megtakaritdsok szempont-
jabol fordulépontot jelent. Ekkortol
kezdve a szektor netté pénziigyi megta-
karitasi rataja egyenletes csokkenésnek



2006. OTODIK EVFOLYAM 1-2. SZAM 9

indult, ami részben a brutté megtaka-
ritasi rataban, részben a kotelezettségek
novekedésében jelentkezett. A lakossagi
hitelek gyorsuld titemu emelkedésével a
korabbitol minéségileg kiilonboz6 id6-
szak vette kezdetét. Mig korabban a
haztartasok pénziigyi pozicidja minde-
nekel6tt az allammal szemben valtozott
a jovedelemtranszferek és a transzferek
gazdasagi dontéseket befolydsolo hatasan
keresztiil, a haztartasok az ezredforduld-
tol kezd6édden egyre eréso6do, a korab-
binal nagyobb mértékii intertemporalis
helyettesitést hajtottak végre. Addig a
haztartasok elsGsorban tgy tudtik ,,si-
mitani” fogyasztasukat, hogy a ,jobb”
idészakokban félretettek, majd a ,ne-
hezebb” id6kben felélték megtakaritd-
suk egy részét, 2001-tSl szélesedtek az
elérehozott fogyasztas és felhalmozas
lehetdségei. A haztartasok pozicidjanak

fokozatos romlasat a harmadik idészak
végéig erdsitette a vallalati szektor netto
finanszirozasi igényének novekedése,
igy Osszességében mar az iddszak ele-
jén negativva vélt a maganszektor nett6
megtakaritasa. Ezt azonban ellensulyoz-
ta az dllamhdaztartas poziciéjanak gyors
javuldsa, igy a foly¢ fizetési mérleg hia-
nya fokozatosan mérsékl8dott.

A jelenleg is tarté negyedik szakasz
sok mindenben eltér a korabbiaktol. A
legfontosabb valtozas, hogy az allam-
haztartas pozicidja jelentésen romlott
a vdalasztisok utdn, és ezt kovetben a
koltségvetés finanszirozasi igénye tar-
tosan magas szinten stabilizalédott. A
masik fontos valtozas, hogy a negyedik
iddszakban folytatodott a haztartasok
felvétel miatti romldsa, egészen a 2003.
évi zérus szintig (6. dbra).

6. dbra

A haztartasok pénziigyi pozicidéjanak 6sszetevéi a GDP %-aban
(négy negyedéves halmozott adatok)

[ Nettd megtakaritds —— Megtakaritas

Forrds: MNB Pénziigyi szamldk, sajat szamitdsok.

Tartozas
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Ennek koszonhetGen az allam és a haz-
tartasok egytittes netté megtakaritdi pozi-
cidja parhuzamosan romlott. Ugyan a két,
elsésorban adossagtipusu forrasok bevo-
nasara képes szektor egyiittes poziciojanak
szamottevd romldsat részben ellenstlyozta
a magan mikodo tékével finanszirozé val-
lalati szektor forrasigényének csokkenése,
de Osszességében a nemzetgazdasag kiilsé
finanszirozasi igénye — és kiilonosen a
nettd kiils6 addssag — emelkedni kezdett
(7. ébra).

A folyo fizetési mérleg hianya egy t6ke-
szegény és gyorsan novekvé orszagban
természetes és fenntarthato jelenség, ha az
a vallalati szektor beruhazasaival és magas
forrasigényével hozhato Osszefiiggésbe.
Raadasul a vallalatok esetében inkabb a
finanszirozasi igény emelkedésére szamit-
hatunk, hiszen ennek a szektornak a beru-

HITELINTEZETI SZEMLE

hazasai biztosithatjak a hosszu tavi nove-
kedést. A haztartasok esetében racionalis
a fogyasztas és felhalmozas elérehozatala,
emiatt ennél a szektornal sem varhato tar-
tos javulds. Az ugyanilyen mértéki folyo
fizetésimérleg-hiany fenntarthatatlan, ha
azt az éllamhdztartds hianya okozza, mert
a kiilsé adodssag gyors novekedését ered-
ményezi. [gy az egyensulyi palya elérésé-
nek egyetlen modja a koltségvetési hiany
csokkentése.

A SPANYOL ES A PORTUGAL PELDA

A GMU kevésbé fejlett, az Eurodpai
Unidhoz kés6bb csatlakozott tagal-
lamaiban, Irorszdgban, Goérdgorszag-
ban, Portugalidban és Spanyolor-
szagban az unids csatlakozds utan a
jelenlegi hazai eseményekhez hasonlé

7. 4bra

A nemzetgazdasag GDP aranyos netto kiilsé addssaga* (%)
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folyamatok indultak meg a haztartasi
hitelpiacon.

A fenti orszagok koziil a spanyol és a
portugal folyamatokat vizsgaltuk meg.
Ebben a két orszdgban nominalisan és
a rendelkezésre 4ll6 jovedelem aranya-
ban is a tobbszorosére nétt a haztarta-
sok adossaga (8-9. dbra). Ennek elle-
nére a jovedelemaranyos addssagteher
lényegesen kisebb mértékben emel-
kedett, mivel a futamidé emelkedése
és a hitelkamatok csokkenése miatt
az addssag egységnyi terhe jelentd-
sen mérséklédott (10-11. dbra). Ebben

jelentds része volt a hozamok csokkené-
sének, hiszen a konvergenciafolyamat
elérehaladtaval mindkét orszagban
jelentésen csokkent a német kamatok
feletti prémium. Ezzel parhuzamosan
érdemben csokkentek a banki marzsok
is, Portugalidban példaul 1999 és 2004
kozott a lakashitelek marzsai 4-rél
1,5%-ra, a fogyasztasi hitelek marzsai
5-r8l 3,5%-ra mérséklédtek. A hitel-
allomény béviilését tamogatta a hitel/
fedezet ardny emelkedése is, ami Por-
tugalidban a fenti idészakban 40%-rol
80%-ra emelkedett.

8-9. abra
Az addssagrata béviilése
Spanyolorszag
% %

25.0 125.0
22,5 112.5
20.0 100.0
17.5 87.5
15.0 75.0
12.5 62.5
10.0 50.0

7.5 37.5

5.0 25.0

2.5 12.5

0.0 0.0

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

[ Az addsséag boviilése/ rendelkezésre &ll6 jovedelem (%; bal skala)
W Adéssagallomany / rendelkezésre all6 jévedelem (%); jobb skala)

Forrds: Banco de Espagna.

Portugilia
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B Addssagéllomany / rendelkezésre 4ll6 jévedelem (%); jobb skala)

Forrds: Banco de Portugal.
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Atlagos hitelkamat és jovedelemaranyos kamatteher

Spanyolorszag

% %
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Forrds: Banco de Espagna
Portugalia
% %
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Forrds: Banco de Portugal

Atlagos futamidé* és jovedelemaranyos toketorlesztés

Spanyolorszag

% %
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" Osszes torlesztés/teljes hiteldllomany.
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12. 4bra
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Atlagos futamid6* és jovedelemaranyos téketorlesztés

Portugalia

%

OHNWAUIOIN®O

|

%

OHNWBAUIOIN®O

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004

IZITéketb'rIeszte’s / rendelkezésre all6 jovedelem (%; jobb skala)
=4 Atlagos futamid6 (év; jobb skala)

Forrds: Banco de Portugal **
* Osszes torlesztés/teljes hitelallomdny.

13

13. 4bra

** Portugélia esetében a jovedelemardnyos t6ketdrlesztés-adatok csak 2004-re allnak rendelkezésre, a tobbi

évre vonatkozé adatokat a spanyol adatok alapjan becstiltiik.

14-15. 4bra

Addssagteher /rendelkezésre allo jovedelem és egységnyi addssagteher (%)

Spanyolorszag

% %
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[ Kamatfizetés / rendelkezésre ll6 jovedelem (%)
[ Toketorlesztés / rendelkezésre 4l jévedelem (%; jobb skala)
= Egységnyi addssagteher (%)
Forrds: Banco de Espagna*
11
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vonatkozé adatokat a spanyol adatok alapjan becsiltiik.
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MEDDIG NOVEKEDHET
A LAKOSSAGI HITELALLOMANY
MAGYARORSZAGON?

Akozgazdasagtantobbmegkozelitéstisis-
mer, amellyel megkisérelheté — példaul
részben demografiai, részben makro-
gazdasagi adatok alapjan - az optimalis
vagy egyensulyi eladésodottsagi szint
vagy palya meghatarozasa. Ezek a
modszerek azonban jelentés becslési
bizonytalansagot hordoznak, igy mi
egyszeriibb megkozelitést valasztunk,
és Magyarorszag varhaté gazdasagi
palyajahoz egykor hasonlét bejart
orszagok tapasztalataibol indulunk
ki. Megvizsgaltuk azt, hogy a fejlett
orszagokban, kiilonos tekintettel a
Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU)
allamaiban milyen mértékben és szer-
kezetben addsodtak el a haztartdsok,

HITELINTEZETI SZEMLE

illetve hogy a GMU kevésbé fejlett
orszagaiban a haztartasok hiteldllo-
manya hogyan futott fel a csatlakozast
megel6z6 idészakban. Noha gyakran
kovet el hibat az, aki a jovét a malt
folyamatai alapjan kivanja el6rejelezni,
véleményiink szerint az ezekben az
orszagokban bekovetkezett folyama-
tok iranyadoéak lehetnek a hazai hitel-
folyamatok jovéjének szempontjabdl
is.

Az eladdésodottsag mértékét tobbfé-
leképpen is meg lehet ragadni, a nem-
zetkozi Osszehasonlitdsok alapja leg-
gyakrabban a haztartdsi addssag/GDP
hényados. Hasonlo, de pontosabb indi-
kator, ha az adott orszag teriiletén létre-
hozott jévedelem (GDP) helyett kifeje-
zetten a hdaztartdsok rendelkezésre allo
jovedelmével vetjiik Ossze az adossag
szintjét (16. dbra).

16. abra

Haztartasi adossag a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban
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Az adossag/jovedelem  mutato
Magyarorszagon még mindig csak alig
a harmada az Eurdzona atlaganak, igy
nemcsak Nyugat-Eurdpa legfejlettebb,
hanem nemrég felzarkozott orszagai-
tol is jelentés az elmaradas. Mindez
arra utal, hogy az elmult idészakban
tapasztalt dinamikus novekedés ellenére
tovabbra is jelentds a régioban a haztar-
tasi hitelpiacban rejlé potencial.

Az adossag/jovedelem alapjan torté-
né Osszehasonlitds azonban nem veszi
tigyelembe, hogy az addssag fenntart-
haté mértékét elsésorban nem annak
brutté nagysaga, hanem az addssag
terheinek — kamat és t6ketorlesztés — az
adods jovedelméhez viszonyitott aranya,
a redljovedelem viart novekedése és
annak lehetséges ingadozasai hatéroz-
zak meg. Marpedig az eltéré kamat-
szint és a kiilonb6z6é banki marzsok

miatt az egységnyi addssag kamatterhét
illetden jelentds lehet az eltérés akar
hasonlé makrogazdasagi palyat bejard
orszagok kozott is. Az addssag szerke-
zetében kialakult kiillonbségek (fede-
zett hitelek aranya, futamidé-szerkezet,
denominaci6) pedig a torlesztési ter-
hekben okozhatnak érdemi eltérése-
ket. Emiatt az eladésodottsag mérté-
két az addssagteher és a rendelkezésre
allo jovedelem reldcidjaban is érdemes
megvizsgalni (17. dbra).

Az addssagteher/rendelkezésre allo
jovedelem aranya alapjan az a meglep6
tény allapithat6 meg, hogy a magyar
héaztartasok addssagterhei mar elérik az
eurdzdéna szintjét, és a régio masik két
vizsgalt orszaganak is lényegesen kisebb
az elmaradasa a fejlett orszagoktol, mint
ahogy azt az addssagrata mutatja. Ezt az
magyarazza, hogy a relativ adossagteher

Adossagteher/ rendelkezésre all6 jovedelem
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(az egységnyi adossagra juté kamatszol-
galat és torlesztés Osszege) lényegesen
magasabb a régié orszagaiban, mint a
GMU-ban.

Az adoéssagszolgalat/jovedelem rata
alapjan tobb szakérté és intézmény is
felhivta arra a figyelmet, hogy tul magas
a haztartasok adossagszolgalata, igy nem
varhato tovabbi jelentds novekedés. Ez a
megallapitas — véleményiink szerint —
nem feltétleniil helytalld. Részben azért,
mert egyes nyugat-europai orszagokban
lényegesen magasabb a haztartdsok jove-
delemaranyos addssagterhe, mint ma
Magyarorszagon. Ennél azonban sok-
kal fontosabb tényezd, hogy a jelenlegi
magasabb relativ addssagterhet eredmé-
nyezd tényezOk valtozasa az egységnyi
adossag terhének jelentés csokkenését
eredményezheti a jovében, lehetévé téve
a haztartdsok rendelkezésre allo jove-
delemaranyos addssaganak szamottevd
emelkedését. A jelenlegi relative maga-
sabb adossdgteher véleménytink szerint
féként ot tényezdre vezethetd vissza:

1. A magasabb nomindlis forint-

kamatszint.

2. A nyugat-eurdpaival Osszeha-
sonlitva nagyobb bankrendszeri
hitelmarzs.

3. Magyarorszdgon alacsonyabb a
fedezettel biztositott hitelek ara-
nya, ami a magasabb kockazat
miatt magasabb kockazati prémi-
ummal jar.

4. Az adossag atlagos futamideje is
rovidebb, mint Nyugat- Eurdpa-
ban, ezért gyorsabb a torlesztés is.

5. A makrogazdasagi palyaval és a
jovébeli redljovedelem-alakulassal
kapcsolatos bizonytalansag jelen-

tés, és a multbeli tapasztalatok
kedvezdtlenek, ami csokkentheti a
haztartasok altal elfogadhat6 mér-
tékil eladdsodottsag szintjét.

Hogyan alakulhatnak ezek a tényezék

a jovében?

1. A nomindlis konvergencia folya-
mataval varhatoan az euréhozamok
szintjéhez kozelité hozamszintek
csokkenthetik a kockdzatmentes
hozamszintet.

2. Ekozben a banki verseny erésodése
ésahosszutavon varhatéan mérsék-
16d6 makrogazdasagi kockazatok a
nemzetkozi tapasztalatok alapjan
mérsékeltebb hitelmarzsokat kény-
szerithetnek ki.

3-4. A hazai hitelpiacon azonban a
hitelb6viiléselsGsorbanazotévnél
hosszabb futamidejt devizahitel-
szegmensben valosul meg, két
alacsony torlesztOrészletd, ingat-
lannal fedezett termék — a deviza
lakashitel és a szabad felhasz-
nalasa jelzaloghitel — értékesi-
tésén keresztill. Mindezek alap-
jan ugy tlnik, hogy a kereslet
éppen a magasabb futamidejd,
ingatlannal biztositott devizahi-
telek iranyaba tolodott el, azaz a
leheté legalacsonyabb adossag-
terhdi konstrukcidk felé. Ezt a
folyamatot tamogathatja, hogy a
makrogazdasagi kornyezet stabi-
lizal6dasaval a hitel/érték hanya-
dos jellemzéen szamottevéen
emelkedik.

5. Amennyiben a gazdasagpolitikanak
sikertil teljesitenie a maastrichti kri-
tériumokat, az jelentGsen javitja a
tkepiaci és a redljovedelmi folya-
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matok kiszamithat6sagat, ami maga-

sabb eladdsodottsagot tesz lehetGvé.

A fenti tényezokre tekintettel megvizs-
galtuk, hogy milyen premisszak mellett
vazolhat6 fel egy viszonylag dinamikus
hitelnovekedéssel jellemezheté pdlya.
Szamitasaink soran azt feltételeztiik, hogy
a gazdasagpolitika legf6bb célja, az eurd
2010. évi bevezetése megvaldsul, igy a
kockazatmentes forinthozamok fokoza-
tosan és egyenletesen konvergalnak az —
egyébként emelkedd - euréhozamokhoz,
és 2010-ben mar megegyeznek azokkal,
mikozben mérséklddnek a banki marzsok
is. (Az eur6 2010. évi bevezetésének hite-
lességét az elmult idGszak koltségvetési
folyamatai aldastdk, az esetleges késébbi
bevezetés hatédsaira kés6bb tériink ki.) A
forint/eurd és a forint/svéjci frank kereszt-
arfolyamok esetén azzal szamoltunk, hogy

nem kovetkezik be érdemi elmozdulas a
jelenlegi szintekhez képest. A rendelke-
zésre allo jovedelemaranyos hitel-flow-k
feltételezéseink szerint a forinthozamok
csokkenésével emelkednek, de mértékii-
ket igyekeztiink ugy meghatarozni, hogy
a multbeli és a spanyol, illetve a portugal
adatokhoz viszonyitva hihetdek maradja-
nak. A hitelbéviilés forrasa denominacio
szerint kezdetben elsdsorban deviza,
késébb azonban - a kamat-konvergencia
el6rehaladtaval - emelkedik a forinthite-
lek ardnya is. Hiteltipus szerint elsésor-
ban a lakas, illetve a szabad felhasznalasu
jelzalog hiteldllomanya emelkedik. Sza-
mitasainkban figyelembe vettiik, hogy a
jelenlegi hitelek szamottevé része hosszu
futamidejt, igy atarazodasuk lassd. Fel-
tételezéseinket a 18-21. dbrdk foglaljak
Ossze.

18. 4bra

Az adodssag boviilése a rendelkezésre allo jovedelem aranyaban
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Forrds: MNB, KSH, becslés.
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A kamatkonvergencia feltételezett iiteme
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A hitelek atlagos kamata (%)*
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A hitelek atlagos futamideje (év) *
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Forrds: becslés.

Szamitasaink végeredményét pedig a 22-25. dbrdk tartalmazzak.

19. dbra

20. dbra

21. 4bra
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22. 4bra
Az addssagrata alakulasa (%)
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23. 4dbra
Kamatfizetés/rendelkezésre allo jovedelem (%)
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24, 4bra

Toéketorlesztés/rendelkezésre allé jovedelem (%)
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25. dbra

Adéssagteher /rendelkezésre allo jovedelem és egységnyi adossagteher (%)
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Forrds: becslés.

A fenti feltételezések mellett
kirajzolodik egy olyan hitelnovekedési
palya, melyben 2004 és 2010 kozott
4000 milliard forintrél 10 000 milliard
forintra, a rendelkezésre allo jovede-
lem ardnydban 34%-r6l 65%-ra emel-
kedik a haztartdsok banki és nem banki
hitelallomanya. Becsléseink szerint
tehat annak ellenére, hogy 2004 és 2010
kozott kozel a kétszeresére né a haz-
tartasok jovedelemaranyos adossaga,
az adossagteher/jovedelem hanyados
alig 2 szdzalékponttal emelkedik. Igy a
jelenlegi nemzetkozi 6sszehasonlitasban
magas addssagtehernek nem feltétleniil
kell akadalyoznia a héztartasi addssig
emelkedését.

A magas szinten stabilizalédott allam-
haztartasi hidny miatt egyre tobben
kétségbe vonjak az eurd 2010. évi beve-
zethetOségét, a konvergenciafolyamat
megakaddsa miatt a piaci elemz6k és
hitelmindsiték a hivatalos céldatumnal
3-4 évvel késébbre varjak a kozos eurd-
pai fizet6eszkoz hazai bevezetését. Ez a

fenti szamitas alapfeltevését, a 2010-ig
lezajlé fokozatos hozamkonvergenciat
is megkérddjelezi. A hitelpiac noveke-
dését dtmenetileg lelassithatja, vagy akar
meg is fordithatja, ha a fiskalis fegyelem
hidnya a hozamok jelentés emelkedé-
sét és az arfolyam érdemi gyengiilését
okozna. A leértékel6dé arfolyam és az
emelked6 hozamszintek miatt névekvo
addssagterhek mellett a negativ redl-
jovedelem-sokkok is visszavethetik a
haztartasok eladdsodasi hajlandésagat.
Mindez azonban nem jelenti azt, hogy
a haztartasi hitelpiac nem éllna tovabbi
jelentGs béviilés el6tt. Abban ugyan-
is nem kételkediink, hogy el6bb vagy
utébb sor keriil a maastrichti kritériu-
mok teljesitésére és az eurd bevezetésé-
re. Az ezzel jaré alacsony hozamok és a
stabil és kiszdmithaté makrogazdasagi
kornyezet pedig olyan strukturalis okok,
ami a haztartdsi eladdsodottsag tovabbi
novekedését teszi majd lehetévé, igy
a piac béviilése az eurd bevezetésével
egylitt csuszhat.
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DRr. MATITS AGNES

A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
HATEKONYSAGA
- AVAGY AZ ORDOG MOST IS A
RESZLETEKBEN VAN"

A cikk a magannyugdijpénztarak hatékonysaganak elemzéséhez a pénztarak mikod-
tetésével kapcsolatosan elszamolt koltségeket és befektetéseik hozamait vizsgalja.

A koltségek vonatkozasaban megallapithatjuk, hogy a magan-nyugdijpénztari
szektor fajlagos koltsége 2004-ben nem érte el a 32 eur6/év/f6 értéket, ami valo-
jaban nem tekintheté magasnak. Viszont igen nagy kiilonbségek vannak az egyes
pénztarak kozott. A legdragabb pénztarak vagyonaranyos koltségszintje tobb
mint a dupldja az olcsobb iizemeltetésii pénztarak koltségszintjének. Ugyanak-
kor a méretgazdasagossag érvényesiilésének sem sikeriilt semmiféle jelét talalni.
Az egy f6re juto miikodési koltség a 10 ezer £6 alatti pénztarakban sem t6bb, mint
a tobb szazezres taglétszamu pénztarakban. De a méret novekedésével ugyanigy
nem csokken a teljes iizemeltetési koltségek vagyonaranyos mértéke sem.

A pénztarak befektetési teljesitményei a kezdeti nehézségek utan jelentésen ja-
vultak. Els6 kozelitésben azt mondhatjuk, hogy az 1998-2004 kozotti idészakban
a magannyugdijpénztarak befektetési hatékonysaga a minimalisan elvarhaté ko-
vetelménynek megfelelt, hiszen minden pénztar sikeresen ellensulyozta a jovairt
hozamokkal az inflacio okozta értékvesztést. Viszont a pénztarak kozott a hoza-
mok tekintetében is jelentések az eltérések, amelyek els6sorban a piaci kockaza-
tok kezelésének stratégiai kiilonbozdségeivel magyarazhatok.

A cikk bemutatja a magannyugdijpénztarak befizetéshatékonysagi rangsorat is.
Eszerint a 2000-2004 kozotti idgszakban a legjobb magannyugdijpénztarban a
tagok 1 forint befizetésre kozel évi 3%-kal magasabb eredményt realizalhattak,
mint a legrosszabban.

Az elmult honapokban tobb cikk jelent — a pénztartagok valdjaban rosszul jarnak
meg a sajtoban, s tobbszor hallottunk  a kotelezd pénztarakkal. Egyrészt azért,
kommentarokat is a médiaban, ame- mert ezek a pénztarak dragak, azaz
lyek valahogy mind azt sugalltak, hogy = sokkal tobb pénzébe keriilnek a pénz-

" Lektorélta: Erdés Mihaly, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.
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tartagoknak, mint az elvarhaté lenne,
masrészt azért, hangzik az érvelés, mert
a pénztarak befektetési teljesitményei
sem valami fényesek, ami meg a magan-
pénztarakbdl varhaté nyugdijak szintjét
veszélyeztetheti.

Ezek nagyon sulyos érvek, hiszen
a magan-nyugdijpénztari tag ma mar
nem valaszthat, hogy akar-e a rendszer
tagja maradni, mar nem léphet vissza az
egypilléres kotelezé nyugdijrendszerbe.
AKki pedig palyakezdo, egyaltalan nem is
nem valaszthatott.! Viszont ha sokakat
torvény kotelez a rendszerben valo rész-
vételre, akkor bizony nagyon komolyan
kell venni minden olyan allitast, amely
szerint itt valami baj van.

Ugyanakkor nagyon veszélyesek is
ezek a hiresztelések, hiszen gyakran
semmit sem tudunk azokrdl az elemzé-
sekrol, amelyek alapjan a kovetkeztetése-
ket megfogalmazzak, vagy arrol, hogyan
is értsiink egy-egy szamadatot. Nem tu-
dunk meg sokat arrdl sem, hogy mibél
fakadnak a problémak. A ma jobbara
csak az ujsagcikkekbdl - ahol szokaso-
san csak a rossz hir érdekes - tdjékozodo
kozvélemény egyre inkabb elbizonytala-
nodik, s sokak emiatt aggddnak jovébeli
nyugdijukért, anélkiil azonban, hogy a
tényleges helyzettel tisztaban lennének.

A tisztanlatashoz csak a tények meg-
ismerése révén vezet az ut. Ezért tlizte
ki céljaul ez a tanulmany, hogy segitse
a valos helyzet megismerését, ezuttal a
magannyugdijpénztarak koltségeinek és
befektetési hozamainak egy kicsit részle-
tesebb elemzésével.

! Most felejtsiik el azt a néhdny, rovid iddszakra léte-
zett torvényi lehet6séget a belépésre/visszalépésre,
ami épp csak a bizonytalansdgok névelésére volt jo.

A tovabbiakban tehat két alapvetd
kérdéskort jarunk korbe?:

a) Mennyire dragak a magyar magan-
nyugdijpénztarak, és mennyire kiilon-
boznek a koltségek az egyes pénztarak-
ban?

b) Mennyire jol kezelték a magan-
nyugdijpénztarak a rjuk bizott vagyont,
és vannak-e lényeges kiilonbségek az
egyes pénztarak befektetési teljesitmé-
nyei kozott?

A koltséghatékonysdag és a befekteté-
si teljesitmények egytittesen hatarozzak
meg a pénztarak hatékonysagat. Ezért az
elemzések Osszegzésére egy mérdszamot
is bemutatunk, amely alkalmas ennek a
komplex hatékonysagnak egyfajta szam-
szerlsitésére, s amelynek segitségével
megadhaté a pénztarak hatékonysagi
rangsora is.

Természetesen, mint barmilyen mas
mértékszam alapjan készithet6 rangsor,
feltehet6en ez a rangsor is szamos oldal-
rol vitathatd. De meggy6z6désem, ha az
alkalmazas korlatait is mindig helyesen
vessziik figyelembe, egy effajta komplex
mérce is hozzdjarulhat a pénztarak ko-
z6tti eligazodashoz.?

2 Ez a tanulmény az ILO Central and Eastern
European Team megbizdsa alapjan késziilt elem-
zés céljara végzett szamitasokon alapszik (Matits,
Agnes: The Efficiency of the Hungarian Private
Pension System, 2006, megjelenés alatt).

3 Erdemes eléljaréban azt is hangsulyozni, hogy ma
mar tobb mint egy év telt el a jelen vizsgalat alapjat
képez6 adatok zaré id6pontja, 2004. december 31.
ota. Vagyis akdr azt is feltételezhetjiik, hogy egy
pénztar, amely ebben a rangsorban most hatrabb
kertilt, az ujabb adatok birtokaban mar jobb helye-
zést érhetne el. Persze ez hamarosan kideriilhet, ha
majd rendelkezésre dllnak a 2005. évi beszamolok
adatai. Erdekes lesz megvizsgalni, hogy valtozik-e
egy pénztar megitélése vagy pozicidja, ha a 2005.
évi adatokat is figyelembe vessziik.
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Azt is el kell ismerni, hogy kizarolag
a pénztarak altal nyilvanossagra hozott
adatokra alapozott elemzések alapjan
részletes és messzemend kovetkezteté-
seket nem szabad levonni. De az adatok
azért mindig beszédesek, s a jelzéseikre
mindig érdemes odafigyelni.

A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI PIAC
MERETE

Magannyugdijpénztarként a bérbdl és
fizetésbdl €16 maganszemélyek altal
kotelez6en fizetendd nyugdijjarulé-
kokat befogad6 és az ebbdl keletkezd
tékét kezel6 szervezetekrdl, vagyis a
kotelez6 magannyugdijpénztarakrol
fogunk beszélni.* De tudnunk kell,
hogy a magannyugdijpénztarak
- csaknem kivétel nélkill — egyuttal
onkéntes pénztdrakat is tizemeltet$
szervezetekben miikodnek.> Ennek
egyik fontos kovetkezménye, hogy

4 Amikor magénnyugdijpénztarakrol beszéliink,
akkor eleve elfogadjuk azt az elnevezésbeli ztirza-
vart, ami a magyar szohasznalatban - ugy tlinik
mara mar megvéltoztathatatlan médon - meg-
gyokeresedett. A magannyugdijpénztar (Private
Pension Fund) ugyanis alapértelmezésben egy
nem allami, hanem magantulajdonban levé in-
tézmény, amely nyugdijcéld megtakaritasbol
felhalmazott, egyéni (személyes) tulajdont képezd
nyugdijtékét kezel. Ebben az értelemben viszont
nemcsak a kételez6é nyugdijrendszer elemeit képe-
20, ,magannyugdijpénztarak’-nak nevezett intéz-
meények, hanem az un. 6nkéntes nyugdijpénztarak
is ugyanugy magannyugdijpénztarak. Talan az 6n-
kéntes pénztaraktol valo megkiilonboztetés okan a
»kotelez8 nyugdijpénztirak” elnevezés szerencsé-
sebb lett volna.

Formailag a kozosen tizemeltetett kétféle nyugdij-
pénztart lehet két 6nallo jogi személy, vagy egyet-
len jogi személyként bejegyzett intézmény 6nallo
mérlegkészitésre kotelezett dgazatai. Tartalmilag
azonban nincs nagy jelent6sége ennek a megkii-
lonboztetésnek.

w

bizony nem mindig kiilonithetd el
egyértelmtien, hogy az altaluk iize-
meltetésre forditott 6sszeg mennyi-
ben a kotelezd és mennyiben az 6n-
kéntes 4g mikodtetéséhez tartozik.
Természetesen a szamviteli el6irasok
szerint kotelezd a koltségek és rafor-
ditasok megosztasa, de azért ez nem
minden esetben egyértelmu.

Mivel egy-egy magannyug-dijpénz-
tar mellett altalaban 6nkéntes pénztar
is tizemel, a pénztarak piaci sulyét is
érdemes ezek egyiittesének figyelem-
bevételével szemlélniink. Az 1. és 2.
dbra alapjan ugyanakkor elmondhato,
hogy mara mar - néhdny pénztar kivé-
telével — a magan-nyugdijpénztari ag
jatszik meghatarozé szerepet a pénzta-
rakban, hiszen mind létszdimban, mind
vagyonban lényegesen nagyobb sulyt
képvisel, mint az 6nkéntes pénztari ag.

2004 végén amagannyugdijpénztarak
kotelez6 pénztari agazatainak atlagos
taglétszama alapjan a szektorszintii at-
lagos méret pénztaranként 133 ezer f6
volt, mikozben ezekben a szervezetek-
ben az atlagos 6nkéntes pénztari taglét-
szdm 69 ezer f6 koriil volt®. Ugyanak-
kor ezek az atlagok egyaltalan nem te-
kinthet6k tipikusnak, hiszen mindossze
6 pénztar esetében éri el a 100 ezer f6t
a kotelez6 pénztari aghoz tartozd ta-
gok szama, mikozben példaul van 4
olyan magannyugdijpénztar is, amely-
nek a taglétszama a 10 ezer fét sem
éri el. Ugyancsak 6 pénztir rendelke-

¢ Ez sokkal magasabb, mint a teljes énkéntes pénz-
tari szektor atlagos létszdma. Az 6sszes létez on-
kéntes pénztdrat (azaz nem csak azokat, amelyek
magannyugdijpénztar mellett tizemelnek) alapul
véve 2004 végén az 4tlagos 1étszam 16,9 ezer f6/
pénztar volt.
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1. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektor néhany jellemzé adata

Piaci részesedés Egyéni
A 2005- A pénztérak ., ik
) ben létenionbal Ssszes pénztéri itlagos Eves atlagos szamld]
aglétszambo i ; 4
Uzehrfltetlltetm miikods g p vagyonbdl piaci mérete t?g:f}l;gf/lfete):s ,I;Itlag,()s
attér ik a, 4lloménya
pénztarak érteken (b) (taglétszam/ 6 v
) o 2004 (d) 2004 dec.31.
szima | 5000 2005 2000 2005 | Pénztdr) (©) (EURO) (¢)
Biztosito 6 57% 61% | 52% 60% 248 409 341 1759
Bank 4 32% 32% | 41% 31% 196 397 470 1730
Munkéltatd 5 10% 3% | 6% 5% 13 826 620 3333
Egyéb 3 1% 4% | 1% 4% 30356 235 1813
Osszesen 18 100% 100,0% | 100,0% 100% 128 008 447 1797
Megjegyzések

(a) A csoportba tartozo pénztirak egyiittes taglétszdma az Osszes pénztdri tag szamdnak szdzalékdban
(b) A csoportba tartozé pénztdrak egyiittes vagyondnak piaci értéke az dsszes magan-nyugdijpénztdri vagyon

szdzalékdban

(c) A csoportba tartozo pénztdrak egyiittes taglétszama osztva a csoportba tartozo pénztdrak szamadval

(d) A csoportba tartozé pénztdrakba befizetett Gsszes tagdij osztva a csoportba tartozd pénztdrak egyiittes
taglétszamadval (eurdban, 1 euré = 248 Ft drfolyammal szdmolva)

(e) A csoportba tartozo pénztirakban nyilvantartott egyéni szamlik euréban szamolt dllomdnydnak egyiittes
piaci értéke osztva a csoportba tartozo pénztdrak egyiittes taglétszémdval

zik az atlagosnal” lényegesen nagyobb
vagyonnal. Az 6t legnagyobb pénztar
mind létszam, mind vagyon szerint a
piacnak kb. 75-80%-at képviseli.

A magan-nyugdijpénztari szektor né-
hany meghatarozé adatit foglalja ossze
az 1. tablazat, amely az tizemeltet6i hat-
tér szerinti csoportositasban mutatja be
a csoportok piaci részesedését és annak
valtozasat a vizsgalt id6szakban, valamint
az ezt befolydsold fontosabb jellemzdket.

Kétdolograkiilonis felhivnank a figyel-
met a tabldzat adataival kapcsolatosan: 1.
Annak ellenére, hogy a legnagyobb ma-
gyar magannyugdijpénztar tizemeltetdje
a legnagyobb magyar kereskedelmi bank,
a pénztari szektort alapvetéen a biztosi-
toi hatterti pénztirak domindljak. Ez a

7 A kételezé magdnnyugdijpénztérak atlagos vagyo-
na 2004. végén 75 milliard forint/pénztar volt.

csoport a 2000. év utani idészakban még
novelni is tudta piaci részesedését. 2. A
munkaltatéi hatter pénztarak stlya na-
gyon Kicsi, s a vizsgalt id6szakban salyuk
tovabb csokkent. Ugyanakkor az is lat-
szik, hogy azok a munkaltatdi pénztarak
tudtak megérizni fiiggetlenségiiket, ahol
az atlagos tagdijfizetés, kovetkezésképp a
jarulékalapul szolgal6 jovedelmek az at-
lagosnal joval magasabbak.
Elmondhatjuk, hogy méra a magyar
magan-nyugdijpénztari ipar ,felnétt-
korba” lépett. 2004 végére a mintegy
4 millié aktiv koru allampolgarbol 2,4
milli6 ember magan-nyugdijpénztari
tag volt, ami kb. 60%-at jelenti a gaz-
dasdgilag aktiv népességnek.® Nagy
tehat a felel6ssége a rendszer tizemelte-
8 A gazdaségilag aktiv népesség az aktiv életkoru

(18-62 éves ) népességbdl munkajovedelemmel
rendelkezdket jelenti.
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téinek, hiszen sokan vannak, akiket az
esetleg nem megfelelé hatékonysag a jo-
v6ben érzékenyen érinthet. Es persze egy
pénztartagot eleve csak a sajat pénzének
a megtériilése érdekel. Vagyis ha azt lat-
juk, hogy atlagosan j6 a pénztari szek-
tor teljesitménye, azért még nem biztos,
hogy barmelyik pénztirban nyugodtak
lehetnek a tagok afel6l, hogy befizetéseik
megfelel6 kezelése biztositva van, vagy
esetleg vannak olyan pénztarak, amely-
nek tagjait az a veszély fenyegeti, hogy
nyugdijuk nem éri el azt a szintet, me-
lyet megszerezhettek volna, ha egy masik
pénztarban lettek volna tagok.

Ezért vizsgaljuk az egyes pénztarak
teljesitményeit kiilon-kilén. S mivel
elemzéseinket kizarélag nyilvanossagra
hozott adatokra épitjiik, megengedhet6-
nek tartjuk, hogy a szamitasok eredmé-
nyeit a pénztarak nevesitésével kozoljiik.

El6szor a pénztarak koltségszintjeit és
araforditasok osszetételét vizsgaljuk meg,
s a masodik részben forditjuk figyelmiin-
ket a befektetési teljesitményekre.

MENNYIRE DRAGAK A MAGYAR
MAGANNYUGDIJPENZTARAK?

A koltségszerkezet, illetve a koltségszin-
tek Osszehasonlitasa eleve sok kérddjelet
tehet az elemzésekhez. Az egyes pénzta-
rak ugyanis mas tipusu szervezetben, mas
célokat kovetve tizemelhetnek, amely 6n-
magaban is indokolhatja az eltér6 koltség-
szinteket. Vagyis az biztos, hogy nem sza-
bad eleve mindsiteni a koltségszerkezet
és/vagy a koltségszintek kozotti killonbo-
z0séget, de mégis érdemes megvizsgalni,
vannak-e ilyen kiilonbo6z6ségek.

Az elemzés alapjan azt is megprobalhat-
juk feltarni, hogy bizonyos tevékenységek-
nek mennyi a sziikséges vagy tipikusnak
tekinthet6 koltségszintje, hiszen az ettdl
valo eltérésre kell majd magyardzatokat
kovetelniink az egyes pénztaraktol.

A pénztarak raforditasai kiilonbozo
moddokon osztalyozhatok. Kiindulasként
vegyiik a két alapvetd koltségcsoportot:’

a) Befizetésekbdl torténd levonasokbdl
finanszirozott, miikddési célii raforditasok.

b) A felhalmozott vagyonbol - ponto-
sabban a befektetések brutté hozamabol
- finanszirozott, a befektetések kezelésé-
vel dsszeftiggo raforditasok.

A pénztirak tzemeltetésének haté-
konysaga csak ennek a kétféle rafordi-
tasnak az egyiittes figyelembevételével
torténhet,!® hiszen példéul egy sajat
vagyonkezeléssel tizemel$ pénztarban a

° A szolgéltatdsok altalanossa valasat kovetden egy
harmadik koltségcsoport kiilon elemzése is na-
gyon lényeges lesz, nevezetesen a nyugdijfedeze-
tek terhére elszamolt szolgaltatasi koltségeké. Ma
azonban a pénztarak jellemzéen nem nyujtanak
nyugdijszolgaltatast, s az el6forduld néhany eset
koltsége a miikodtetési koltség részét képezi.

10" Az utébbi idében a PSZAF is rendszeresen kozzé
teszi ennek a két koltségtipusnak az egytittes érté-
kébél szamolt un. dijterhelési mutatét. A mi ese-
tiinkben ez az egyiittes szdmitds annyiban tér el a
PSZAF-terminol6gidtol, hogyottabefizetésaranyos
koltséglevonast szamitjdk a dijterhelésbe, mint a
tagokat a muikodtetéssel Osszefiiggd terheld dijté-
telt. Ez a szdmbavétel ugyanakkor nem egészen jo
a koltségszintek elemzésekor, mivel a magyar gya-
korlatban a befizetésekbdl levont részek terhére a
pénztirak tartalékokat is képez(het)nek. Viszont
nem lehet koltségnek tekinteni a ténylegesen el
nem koltétt levondsok 9sszegét. Aktudrius szem-
pontbdl ugyanis kifejezetten kedvezének itélhetd
meg, ha egy pénztar akdr a kotelezonél magasabb
mérték{ tartalékokat képez. Ha viszont a mérés-
kor ez hatranyosan fogja érinteni, akkor nem valo-
szin(i, hogy még ha a szakmai szempontok szerint
akdr indokolhatd is lenne, a kételez6nél magasabb
tartalékoldsi szintet fogja valasztani.
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miikodési célu raforditasok az atlagosnal
ugyan magasabbak, de a vagyonkezelés-
sel Osszefiiggh koltségek az atlagosnal
lényegesen kisebbek lehetnek.

A magan-nyugdijpénztari szektor tel-
jes tizemeltetési koltsége 2004-ben az
atlagos pénztari vagyon 2,54%-a volt, s
a korabbi években még ennél is 1ényege-
sen magasabb szinten allt (1. a 2. tdbld-
zat adatait). Ezzel a koltségszinttel nem
lehetiink elégedettek, hiszen ez joval
magasabb a nemzetkozi gyakorlatban —
mar beallt rendszerek esetében — ismert
koltségszinteknél.!! S ez bizony komoly
érvként hangzik el szamos, a kotelezd
magan-nyugdijpénztari rendszert kriti-
kusan szemlél6 szakmai vitaban.

Nézziik azonban Kkicsit részletesebben
is ezeket a koltségadatokat!

Nem szabad megfeledkezniink ar-
rél, hogy egy rendszer bevezetésének
a koltségeit nem tekinthetjik a rend-
szert jellemzd, ,szokasos” koltségeknek.
Igy a magyar kotelez8 pénztari szektor
koltségszintjét is egy kezdeti iddszakot
jellemzé szintként kell értékelni, abban
bizva, hogy id6vel ez akar jelent8sen is
csokkenni fog. Erre meg is van az esély,
hiszen jollathato, hogy a szektor mtikod-
tetéssel kapcsolatos koltségeinek atlagos
vagyonaranyos mértéke a vizsgalt id6-
szakban 4,06%-r0l csokkent a 2004. évi
1,56%-os szintre. Ugyanakkor azonban
nem csokken megfelel6 mértékben a va-

"' Szdmos szakértd szerint a kotelezd magannyug-
dijpénztarak esetében, hosszabb tavon a teljes
tizemeltetési koltség vonatkozasdban az 1% alatti
szint lenne kivanatos. Néhany orszagban a tor-
vény maga tartalmaz korldtozdsokat a vagyon-
kezelési vagy a teljes tizemeltetési koltségre, de
Magyarorszagon nincs ilyen korlatozas.

gyonkezeléssel Osszefliggd raforditasok
mértéke. A vizsgalt id6szakban ugyanis
a vagyon tobb mint hatszorosara nétt,
mikozben a vagyonkezelési koltségszint
alig valtozott (a 2000. évben megfigyelt
1,17% szint 2004. évre csak 0,98%-ra
csokkent). A rendszer ,védelmében” ta-
lan el kell azonban mondani, hogy a ma-
gyar magannyugdijpénztarak vagyona
még messze alulmarad az eurdpai, vagy
mads érettebb magdnnyugdijrendszerrel
rendelkez6 orszagok atlagos vagyonmé-
retét6l. Kovetkezésképp még nem is na-
gyon szabad a vagyonkezelési koltségek
szintjét kozvetlentil osszehasonlitani.
Kedvezétlennek tekinthetjik azon-
ban azt is, hogy jelent6sen néttek a
vizsgalt id6szakban az egy fére juto tize-
meltetéssel Osszefiiggd koltségek. Ezen
beliil az egy fére juté vagyonkezeléssel
oOsszefiiggd koltségek novekedését akar
természetesnek is tekinthetjiik, hiszen
ez egy vagyonaranyos koltség, mikoz-
ben a létszdm a vagyonndl lényegesen
kisebb mértékben novekszik. De je-
lentés mértékben novekedtek a fajla-
gos muikodési koltségek is: a 2000. évi
2469 forint/f6/év szintr6l az egy fore
jutd miikodtetéssel Osszefliggd koltség
2004-ben mar 4744 forint/f6/év volt.
Ez részben magyarazhat6 a pénztarakat
terhel6 adminisztracios kotelezettségek
novekedésével, részben azonban valo-
szintileg annak a kovetkezménye, hogy
a pénztarak hattérszervezetei korabban
tdmogattdk!? az tizemeltetést, s gyakran
nem a ténylegesen felmeriilt koltségek

12 Ennek a tdmogatdsnak f8képp piacszerzési célja
volt, de esetenként sziikségszer(i is volt, mivel a
kezdeti idészakban a pénztarak nem voltak képe-
sek onmaguk finanszirozaséra.
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keriiltek elszamolasra. Ma mar viszont
alig taldlhato direkt tamogatas a pénz-
tari szektoron belill. Vagyis azt feltéte-
lezhetjiik, hogy a jelenlegi koltségszint
tekinthet6 a valdsnak, s nem tényleges
novekedésrél van szo, csak a korabbi
idészakokban rejtve maradt koltségek
megjelenésérél. De bizony még ma sem
lehetiink abban egészen biztosak, hogy
minden tizemeltetéssel osszefiiggd kolt-
ség megjelenik a pénztarak elszdmolasa-
ban. Kiilonosen kérdéses ez az tigynoki
tevékenység raforditdsaiban. Mert elég
nehezen hihetd, hogy egy nagy biztositd
pénztaraban nincsenek ilyen koltségek,
mikozben éves beszamolojaban sem-
miféle ilyen jogcimen elszamolt koltség
nem szerepel miikodési koltségei kozott.
Persze legtobbszor ez a koltség Ossze-
mosodik a pénztar adminisztracidjat
végz0 szolgaltatdcég részére — igénybe
vett adminisztracids szolgaltatas jogci-
men - kifizetett dijakkal, de esetenként
el6fordulhat, hogy a hattér cég mas for-
rasokbdl, esetleg éppen a vagyonkezelési
dijként beszedett 6sszegbdl finansziroz-
za az igynoki tevékenységeket. Persze az
egészen biztos, hogy végsé soron a tagok
fizetik az esetleges tigynoki tevékenység
koltségét, csak éppen az adatokbdl nem
kovetheté nyomon, hogy mennyi is ez a
koltség.

A szektor koltségeinek elemzése-
kor azt semmiképpen sem hagyhatjuk
figyelmen kiviil, hogy az évi 31 eurd
fajlagos Osszkoltséget 6nmagaban nem
mondhatjuk tul magasnak. Jol tudjuk,
hogy esetenként egy banki folydszam-
la-vezetés, vagy egy értékpapirszam-
la-vezetés éves Osszkoltsége ennél ma-
gasabb, mikozben a nyugdijpénztarak

tevékenysége joval Osszetettebb, mint
egy folyoszamla vezetése. Ez a tény vi-
szont nagyon is ellene sz6l azoknak az
érveknek, hogy a nyugdijcélu megtaka-
ritasokat a magas tizemeltetési koltségek
miatt kellene inkabb mas szervezetben
kezeltetni.!?

A koltségszint vizsgalata mellett ves-
stink egy pillantast a szektor koltségei-
nek strukturajéra is!

Itt persze megint osztalyozasi problé-
maink vannak, hiszen tobbféle szerke-
zetben elemezhetd a koltségstruktara.
Mi azonban eleve csak olyan szerkezetet
valaszthatunk az elemzésekhez, amit az
éves beszamol6 adatai alapjan is nyo-
mon tudunk kovetni. Ebben a kovetkez6
koltségelemeket kiilonboztetjilk meg:

A) Mikodtetéssel kapcsolatos rafor-
ditasok elemei

Aa) személyi raforditasok

Ab) adminisztracidés tevékenysé-
gek réforditasai

Ac) marketing és kommunikdci6
(beleértve az tigynoki rafordi-
tasként elszamolt raforditaso-
kat is)

Ad) Igénybe vett szakért6i szol-
galtatasok koltségei (konyv-
vizsgald, jogi és aktudrius
szolgéltatasok dija, befektetési
tandcsadas koltségei)

Ae) feliigyeleti és garanciadij

13 Az tn. negyedik pillérben, ahol az adminisztra-
cios elbirasok sokkal kisebbek, mint a kételezd
magannyugdijpénztarakban, a szdmlavezetési
dijat 1%-ban maximaltak. Ugyanakkor a megen-
gedett minimalis dijak és az esetleges egyéb kolt-
ségek miatt elképzelhetd, hogy a - elsésorban a
kisebb 6sszeget fizet6 — szdmlatulajdonosok kolt-
sége lényegesen magasabb lesz, mint a nyugdij-
pénztarakban fizetett koltségek szintje.
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2. tadblazat

A magan-nyugdijpénztari szektor atlagos koltségszintje

2000 2001 2002 2003 2004
A kezelt vagyon éves atlagos értéke (Mrd Ft) 133 229,5 348 487 7315
Teljes iizemeltetési koltség (Mrd Ft)
Miikodtetéssel dsszefiiggd raforditasok 5,4 6,7 7,1 9,3 11,4
Vagyonkezeléssel 6sszefiiggd raforditasok 1,6 2,6 3,5 5,0 7,2
Osszesen 7,0 9,3 10,6 14,3 18,6
A teljes iizemeltetési koltség a kezelt vagyon aranyaban
Miikodtetéssel osszetiiggd raforditasok 4,06% 2,92% 2,04% 1,91% 1,56%
Vagyonkezeléssel 0sszefiiggé raforditdsok 1,17% 1,I13%  1,01% 1,02%  0,98%
Osszesen 5,23% 4,05%  3,05% 2,93%  2,54%
A teljes iizemeltetési koltség a targyévi tagdijcélu befizetések aranyaban
Miikodtetéssel osszefiiggd raforditasok 5,51% 6,44%  6,07% 567%  538%
Vagyonkezeléssel 6sszefiiggd raforditasok 1,59% 2,49%  3,01% 3,03%  3,40%
Osszesen 7,10% 8,93%  9,08% 8,70% 8,76%
Egy pénztartagra jutd iizemeltetési koltség (Ft/f6/év)
Mukodtetéssel Gsszefiiggd raforditdsok 2469 2974 3191 4036 4744
Vagyonkezeléssel 6sszefiiggd raforditasok 713 1150 1582 2157 2996
Osszesen 3182 4123 4773 6194 7740
Az egy fére jutd teljes tizemeltetési koltség
eurdban (1 eurd = 250 Ft) (eurd/f6/év) 25 31

Forrds: a Szerzé szdmitdsai a pénztarak mérlegbeszdmoldban kozolt adatai alapjan.

B) A befektetési tevékenység rafordi-
tasai
Ba) vagyonkezelési dij'*
Bb) letétkezelési dij

14 A szdmbavétel soran nem kertiltek ide a beszdmo-
loban a ,egyéb pénziigyi miveletek kapcsolatos
réforditdsok” (kéd: 73 MA26, MB21, MC20) jog-
cimen elszamolt koltségek. Ebben a kategéridban
ugyanis szerepelhetnek bizonyos specialis tigyle-
tekért kifizetett dijak, amelyet szintén vagyonke-
zeléssel Gsszefiiggd koltségnek lehetne tekinteni,
de a rendelkezésre 4ll6 adatokbdl ezek a tételek
nem kiilonithet6k el. Azokban a pénztérakban,
ahol ezek az tigyletek jelentésebb szerepet kap-
nak, a vagyonkezelési dij az éltalunk figyelem-
be vettnél magasabbak is lehetnek. A pénztirak
tobbségében azonban nincsen ilyen koltségtétel.

Bc) abefektetési tevékenység egyéb
koltségei (ideértve a sajat hatas-
korben végzett vagyonkezelés
terhére elszamolt koltségeket,
valamint a kilon megfizetett
kereskedési koltségeket)

A 3. dbra mutatja a magyar magan-
nyugdijpénztari szektor fenti osztalyo-
zas szerinti koltségszerkezetét.

Nagy valoszintiséggel allithatjuk, hogy
részben a pénztarakra terhelt tulbonyo-
litott és esetenként felesleges adminiszt-
racios kotelezettség eredménye, hogy az
adminisztraciés tevékenységekre fordi-
tott raforditasok az 9sszes tizemeltetéssel
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3. 4bra

A magannyugdijpénztarak iizemeltetésre elszamolt dsszes raforditasainak
megoszlasa, 2004

A befektetési tevékenység

egyéb kéltségei
1%

Letétkezelési dij

3%

Vagyonkezelési dij
24%

Igénybe vett szakértbi
szolgdltatdsok kéltsége—
1%

Marketing és kommunikacio

Feliigyeleti és garanciadij
8%

4%

Személyi raforditdsok
8%

Osszefliggo raforditasok tobb mint 50%-
at teszik ki. Ha tehat azt latjuk, hogy
draga a pénztirak tizemeltetése, el kell
gondolkodni azon, hogy a mas orszi-
gokhoz képest magasabb koltségszintet
vajon nem éppen ezek az adminisztra-
cios el6irdsok okozzak-e. Mar korabban
is emlitettik ugyan, hogy esetenként
az ugynoki tevékenységgel kapcsolatos
réforditasok!® is ezen a jogcimen ke-
rilhetnek a pénztarak elszamolasaba,
vagyis a magas mukodési koltségekért
valdszintileg nem pusztan a komplikalt
adminisztraci6 tehetd felelssé.

A koltségszerkezetben nagyon kicsi
az igénybe vett szakértdi szolgéltatdsok
koltségeinek sulya. S mivel ezeken a so-
rokon szerepelnek a kotelezGen el6irt
szakérték (auditor, aktuarius, jogasz)
koltségei is, elmondhatd, hogy a szak-

15 Ezt val6szintsiti a marketing és kommunikacios
koltség jogcimen elszamolt raforditdsok mind-
Ossze 4%-0s részardnya is.

értdi szolgaltatasok iranti igény ma még
nagyon alacsony. Pedig jo néhany olyan
tevékenység van a pénztarakban, amely
néhany jo kiilsé szakérté igénybevéte-
lével hatékonyabban lenne elvégezhetd,
mintha a pénztar sajat szakembereket fi-
zet meg, vagy éppen el sem végzi ezeket
a szakért6t igénylo elemzéseket.

S végiil még egy megjegyzés: a teljes
tizemeltetési koltség (s ne feledjiik, ebben
benne van a vagyonkezeléssel osszefiig-
g6 koltség is) 8%-at teszi ki a kotelezéen
(PSZAF és garanciaalap) fizetendd dij.
Ez meglehetdsen jelentGs tétel, f6képp,
ha figyelembe vessziik, hogy a garancia-
alapba fizetend6 dijért a pénztarak gya-
korlatilag semmiféle szolgdltatast nem
igényelhetnek. Nagyon fontos lenne a
hatdsagi dijak mielébbi teljes feliilvizs-
galata, hogy ezek ne noveljék indokolat-
lanul a szektor koltségszintjét.

Azt 1atjuk, hogy a teljes tizemelteté-
si koltség kb. egynegyedét fizetik ki a
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pénztirak vagyonkezelési dijként, ami
szektorszinten a zar6 piaci vagyonérték
0,8%-a. Ha figyelembe vessziik, hogy a
pénztarak befektetési portfélidiban igen
magas az allamkotvények ardnya, ugyan-
akkor a vagyonkezelési szerzédések don-
téen benchmark-kovet6 stratégidkat fo-
galmaznak meg, ezt a dijat mindenkép-
pen magasnak itélhetjiik. Ha a portfdliok
atlagos szerkezetét alapul vessziik, s egy
elvarhaté 4tlagos dijszintet!® kalkuld-
lunk az egyes eszkozcsoportokban, ak-
kor is elmondhato, hogy jelenleg a 0,5%
koriili vagyonkezelési dijszint lehetne
elfogadhat6. Ugyanakkor azt latjuk (1.
4. dbra), hogy az egyes pénztarak al-
tal fizetett vagyonkezelési dijak szorasa
nagy, mikozben befektetési portfolidik
kozott nincs olyan nagy kiilonbség. De
a kis pénztarak altal fizetett, altalaban
nagyon alacsony dijakat (a minimalisan
fizetett dij mar 0,2% koril van) ugyan-
ugy irraciondlisnak mondhatjuk, mint
a nagy eszkozértékek utdn megfizetett
1% feletti dijakat. Erre a kérdésre, azaz
a pénztarankénti vagyonkezelési dijszint

16 A befektetési piacon kialakultak bizonyos eszkdz-
tipusokhoz tartozd (természetesen a kezelt va-
gyon mértékétdl is fiiggs) vagyonkezelési dijak.
Példéul kizardlag allampapirba fektetd vagyon-
kezelést mar 0,2%-0,35% vagyonkezelési dijért
meg lehet kapni. Ugyanigy kaphatunk ajanlatot
tiszta részvényportf6lio kezelésére 0,8%-1,5%
koril. Ennek alapjan a kovetkezd dijakkal kal-
kulalva szdmoltunk ,elvarhaté” atlagdijat: A
pénzjellegli dllomanyra és a befektetési alapokra
(amelyek eleve netté hozamokat irnak jova) zérus
dijjal, a magyar dllamkotvényekre 0,3% dijjal, a
részvényportfolié kezelése 1% dijjal és az egyéb
befektetésekre 1,5% dijjal szdmoltunk. Ezeket a
dijakat a 2004. évi portfolio-6sszetételnek megfe-
leléen sulyozva, az ,elvérhatd” 4tlagos dijra 0,45%
addédna. Benchmark-kovetd stratégidkban ennél
magasabb dijakat nem is tartunk indokoltnak.

elemzésére a késdbbiekben még vissza-
tériink, de nézziik el6bb a koltségstruk-
tdra pénztarankénti alakulasat.

Az 6sszehasonlithatosag miatt a vizs-
galt koltségelemeket minden esetben a
pénztdr zar6 eszkozértékéhez viszonyit-
va mutatjuk be (4. dbra). Az dbra nagyon
szemléletesen bizonyitja, hogy mind a
koltségek vagyonaranyos mértéke, mind
pedig azok szerkezete jelent6s kiilonbsé-
geket mutat az egyes pénztarakban.

Ennek a megallapitasnak viszont fon-
tos kovetkezménye, hogy ezutin nem
értékelhetjiik a szektort jellemz6 atlagos
koltségeket tipikus vagy éppen ,,sziiksé-
ges” koltségekként.

Tovébb vizsgalddva, az 5. dbrdin a
pénztirak mikodtetési céla raforditasa-
it a targyévi tagdijbefizetések aranyaban
mutatjuk be. Megint ugyanaz a megal-
lapitds adddik, miszerint a szektoratlag
nem értelmezhetd tipikusnak, amely
alapjan esetleg azt tudnank, hogy a tag-
dijcélu befizetésekbdl atlagosan mennyit
is ,kellene” felhaszndlnia tizemeltetésre
egy pénztarnak.

Elég nehéz magyarazatot talalni arra,
vajon mi okozza ezeket a nagy kiilonb-
ségeket. Kiilonosen a miikodési koltsé-
gek kozotti eltérések jelentenek problé-
mat, hiszen elvileg minden pénztarnak
ugyanazokat a feladatokat kell ellatnia, s
most az adatok alapjan nem tudtuk meg,
hogy ezek a feladatok a vagyonérték évi
0,9%-4t vagy éppen 2%-at emésztik fel
szitkségszertien. Nincs tampontunk arra
vonatkozoan sem, hogy vajon miért ke-
riil az tizemeltetés sokkal tobbe az egyik
pénztarban, mint a masikban? Ez azért
aligha a rendszerspecifikus koltségek
kovetkezménye.
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4. dbra
A teljes iizemeltetési raforditas mértéke és szerkezete
az egyes magannyugdijpénztaraknal, 2004
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6. dbra

A fajlagos koltségek valtozasa a taglétszam fiiggvényében az egyes
magannyugdijpénztarakban (2004. év végi taglétszam szerinti
rendezettségben bemutatva)
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A kutaté kivancsisagaval természete-
sen kerestitk a leginkabb szoba johetd
magyarazo tényezoéket, de nem akadtunk
egyetlen szamszer(sithet6 hatas nyoma-
ra sem.!” A vagyonkezelési koltségekrol
példaul feltehetjiik, hogy kockazatosabb
portfolio esetén esetleg indokolt a ma-
gasabb vagyonkezelési koltség. Ezért
els6 megkozelitésben megprobaltunk a
portfolié részvényaranya és a vagyonke-
zelési dij kozott korreldciot szamitani, de
nem kaptunk szignifikans értéket. Vagy
ugyanigy feltételezhetd, hogy esetleg si-
kerdijas konstrukciékban a nagyobb ho-
zam is nagyobb dijakat eredményezhet,
de ez a feltevés sem volt tettenérhetd az
adatok alapjén.'®

17" Az egyik lehetséges magyardzé tényezd a pénz-
tarakkal kapcsolatban dll6 munkaéltatok szama. A
sok munkaltatéval kapcsolatot tart6 nagy pénz-
tarak miikodését drégithatja eza tényez6. De ezt
a hatdst a rendelkezésre all6 adatok alapjan nem
tudtuk vizsgélni.

S6t, a targyévi hozamok és a targyévben kifizetett
vagyonkezelési koltség kozotti korreldcios egytitt-
hato kicsi, de szignifikdnsan negativ értéki volt.
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A kiilonbozéségre az egyik legkézen-
fekvobb magyarazatot az eltéré mére-
tekkel adhatnénk. Am a koltségszint vo-
natkozasaban nemigen taldlkoztunk az
elvarhat6 méretgazdasdgossag hatdsaval
(6. dbra). Az dbran a pénztarakat létszam
szerint csokkend sorrendbe rendezve ab-
razoltuk az egy fore jutdo mikodési kolt-
ségeket és a vagyonaranyos teljes ize-
meltetési koltségeket. Valdjaban teljesen
irraciondlisnak talaljuk, hogy az egy fére
juté mikodési koltség a legkisebb (3000
6 alatti taglétszam) és a legnagyobb
pénztarban (600 ezer {6 taglétszam) gya-
korlatilag azonos (kb. 4500 Ft/f6/év). De
az sem kevésbé meglepd, hogy a méret
novekedésével nem csokken a vagyon-
aranyos 0sszkoltség, sét az dbra egy tisz-
tan érzékelhet6 tendenciat mutat, amely
szerint a nagyobb pénztarakban nagyobb
a fajlagos koltségszint.!®

19 Szignifikdnsan negativ volt a méret és a vagyon-
kezelési dij kozotti korrelacids egyiitthato is.
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Osszefoglalasként a koltségek elemzé-
sével kapcsolatosan az alabbiakat mond-
hatjuk el:

— Osszegét tekintve a magén-nyug-
dijpénztari szektor fajlagos koltsége
nem tekinthetd tulsagosan magas-
nak. Mas pénziigyi szolgaltatasok
esetében még a pénztariizemnél jo-
val egyszertibb szolgaltatasok dija is
esetenként joval magasabb, mint az
évi 31 eurd/f6 koriili fajlagos sszes
koltség, ami 2004-ben nem érte el
az éves befizetések 9 szazalékat.

- A szektort jellemzé atlagos koltség-
szint- vagy koltségszerkezet-mér-
tékek nem tekinthet6k tipikusnak,
mivel az egyes pénztirak kozott
jelentds eltérések mutathatok ki.
A legdragabb pénztarak vagyon-
aranyos koltségszintje tobb mint
a dupldja az olcsobb tizemeltetésii
pénztarak koltségszintjének.

- A méretgazdasagossag érvényesiilé-
sének nem sikeriilt semmiféle jelét
taldlni a magannyugdijpénztarak
koltségszintjének elemzése soran.
Az egy fore juté mikodési koltség a
10 ezer f6 alatti pénztarakban sem
tobb, mint a tobb szazezres taglét-
szamu pénztarakban. De ugyanigy
nem csokken a méret névekedésé-
vel, s6t némileg novekvé tendenci-
at mutat a teljes tizemeltetési kolt-
ségek vagyonaranyos mértéke.

Természetesen egyetlen év, ezittal 2004,
adatainak elemzése alapjan nem szabad
messzemend kovetkeztetéseket levonni.
A koltségek kozotti kiilonbozdségek okai-
nak feltarasa pedig mindenképpen szamos
tovabbi elemzést igényelhet. De azt remél-
jik, hogy a feltart jelenségek bemutatdsa

sok Uj gondolatot vethet fel, onmagaban
is hozzajarulva a magannyugdijpénztarak
hatékonyabb mikodéséhez.

A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
BEFEKTETESI TELJESITMENYE

A nyugdijpénztarak  hatékonysagat
mindenekel6tt a befektetési teljesitmények
befolyasoljak. A befektetési teljesitmény
mindsitését kétféle aspektusbol® is meg-
kozelithetjiik. Az egyik szempont az, hogy
a nyugdijpénztar alapvetd funkcioja a fel-
halmozott nyugdijtéke értékének megdrzé-
se, ami megkoveteli, hogy a befektetéseken
a pénztarak legaldbb az inflacionak megfe-
leld netté hozamokat?! érjenek el. A mésik
megkozelitésben azt vizsgilhatjuk, hogy
a piacon elérhetd hozamokhoz képest,
pontosabban egymashoz képest az egyes
pénztarak hogyan teljesitettek. A tagok
szempontjabol ugyanis a varhat6 nyugdi-
jat csak sajat pénztaruk a teljesitménye be-
folyasolja. Persze itt kiilonosen fontos az,
hogy az egyes pénztdrakban eltéré lehet a
kockazatkezelési stratégia, kovetkezésképp
a befektetési portfolio, amely értelemsze-
rlien mas és mas befektetési teljesitménye-
ket indukalhat. De a valdsagban a befek-

20 Természetesen beszélhetiink még szdmos egyéb
értékelési szempontrdl. Ezek kozott kiemelkedd
szerepe van annak, hogy a magan-nyugdijpénz-
tari tagok vajon jobban jarnak-e azzal, ha majd
a kotelezd rendszer két pillérébél kapjék nyug-
dijukat, vagy akkor lett volna jobb, ha csak a TB
pillér fizetne nekik is nyugdijat (ugyanazon jaru-
lékszint mellett). Ennek a kérdésnek az elemzé-
se azonban jelen munkanak nem lehet célja. Az
azonban biztos, hogy az erre a kérdésre adando
valaszt is alapvetéen befolydsolja a pénztari be-
fektetések hozama.

A nett6 hozam a tényleges befektetési hozamok-
nak a vagyonkezeléssel osszefiiggd raforditdsok-
kal csokkentett értéke.

2
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7. 4bra

A befektetési portfolié megoszlasa a magan-nyugdijpénztari szektorban
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tetési portfoliok az évek soran csak lassan
véltoztak (a szektort jellemz6 befektetési
struktira valtozasat a 7. dbrdn kovethetjitk
nyomon), s a messze nincs akkora kiilénb-
ség az egyes pénztari portfoliok kozott,
mint amekkora a befektetési teljesitmé-
nyekben mutatkozik. Ugyanakkor a rosz-
szabb befektetési teljesitmény magyaraz-
hat6 ugyan az azt befolyasolo tényez6kkel,
de a pénztartag aligha tudatosan vallalta az
adott eredményt hozo befektetési politikat.
Azaz mindenképpen érdekelt abban, hogy
mas pénztarakkal osszehasonlitva is érté-
kelje sajat pénztaranak a teljesitményét.
Az pedig mar csak kovetkezmény lehet-
ne, hogy ha egy pénztarban az atlagosnal
alacsonyabb hozam bizonyithatéan a be-
fektetési politikanak tulajdonithatd, ugy a
pénztartag eldontse, kitart-e a pénztar altal
valasztott befektetési politika mellett, vagy
atlép egy szamara megfelel6bb befektetési

politikat folytaté pénztarba. S ha még var-
nunk is kell az ilyen szempontok szerint
torténd pénztarvalasztasra, el kell kezdeni
azoknak az informdcioknak a terjesztését,
amelyek legaldbb lehetévé teszik ennek a
magatartasnak a kialakulasat.

A befektetési teljesitményeket elészor
tekintsiik 4t az egyes években elért pénzta-
ri hozamok id6sorai segitségével (8. dbra).

Lathatjuk, hogy a szektor kialakulasa
6ta mindossze két olyan év volt (1999 és
2004), amikor valamennyi pénztar nettd
hozama meghaladta az inflacios szintet,
de volt olyan év is (2003), amikor egyet-
len pénztarnak sem sikeriilt az inflacids
szint elérése.

Nagyon fontos azonban hangsilyoz-
ni, hogy a befektetési hatékonysagot nem
szabad egyetlen év eredményei alapjan
megitélni. A 8. dbra pedig jol szemlélteti,
hogy a kezdetektdl eltelt idészak egészét
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8. dbra

A magannyugdjipénztarak netto befektetési hozamai 1998-2004 kozott

25%
20% | X
15%

10% -

5%

1998 1999 2000 2001

2002 2003 2004

1998-2004
kozotti periodus
atlaga

—A—A targyévben elért minimélis pénztdri hozam ——A targyévben elért maximalis pénztari hozam

—0—A pénztari hozamok egyszer(i atlaga

== Inflacios rata (Dec/dec)

tekintve minden magannyugdijpénztar
atlagos hozama meghaladja az iddszakra
szamolt atlagos inflacié mértékét. Vagyis
els6 kozelitésben azt mondhatjuk, hogy a
magannyugdijpénztarak befektetési haté-
konysaga a minimalisan elvarhato kovetel-
ménynek megfelelt, hiszen minden pénz-
tar sikeresen ellensulyozta a jovairt hoza-
mokkal az inflici6 okozta értékvesztést.

A szektorszintli befektetési hatékonysag
mindsitéséhez valdjaban lehetne egy olyan
hozamszintet meghatarozni, hogy az adott
évben mekkora az ,elvarhatd” éves atlagos
hozamszint??, s ha a szektor adott évre szd-
molt (eszkozértékkel sulyozott) atlaghoza-

22 Az ,elvérhaté atlagos vagyonkezelési dij” szamita-
sdhoz hasonl6an eszkozcsoportonként megadhato
egy atlagos hozam, amelynek a portfoliosulyokkal
(a szdmitasokndl a portf6li6 targyévi induld dssze-
tételét vettiik alapul) szamolt atlaga lehet az ,.elvar-
hat¢” 4tlagos hozamszint. 2004-ben a pénzbetétek-
re 2, az dllamkotvényekre 11, a részvényekre 45 (1),
mig a tobbi befektetésre 14% hozammal kalkulalva
hataroztuk meg az ,elvarhatd” atlaghozam mérté-
két. A 2003. évben haszndlt eszkoztipusonkénti ho-
zamok: a pénzbetétekre 2, az dllamkotvényekre 3, a
részvényekre 20, mig a tobbi befektetésre 2,5%.

ma meghaladta ezt az értéket, akkor nagy
vonalakban elégedettek lehetiink a vagyon-
kezelés altaldnos szinvonalaval. A 2004. évre
a szamitott ,elvarhat¢” atlaghozam 14,2%-
os szintje mellett a tényleges szektorszinti
atlaghozam 15,2% volt, azaz megfelelonek
itélhetjiikk. Ugyanakkor a 2003. évre szami-
tott szektorszintl atlaghozam (2,6%) elma-

o

radt az el6z6 elvek szerint meghatarozott
»elvarhatd” dtlaghozamtol (4,5%). 2

2 Tudjuk, hogy ennek a szamitdsnak t5bb vitathatd
pontja is van (pl. hogy mit értsiink az ,allampa-
pirok” elérheté hozamdn egy olyan kornyezetben,
amikor a lejérattdl fiiggen nagyon kiilonbozéek
lehetnek hozamok, mikézben mi semmit sem tu-
dunk a portfdlié atlagos futamidejérdl). Ezért nem
is szamoltuk ki a kordbbi éveknek megfeleld ,elvart”
hozamokat. A cél csak illusztracié volt ahhoz, hogy
ez egyfajta lehetéség arra, hogy a benchmark-szem-
léletet a szektor szintd minésitésekbe is bevigyiik. Es
érdekesnek taléljuk, hogy még ebben a kozelité sza-
mitasban is bemutathato, amit valdjaban a szektor-
ban 1év6 szakemberek tudnak is, nevezetesen, hogy
a szektor 2003. évi teljesitménye — amellett, hogy
rosszak voltak a hozamok - még a lehet6ségekhez
képest is gyengének mindsithetd, szemben a 2004.
évvel, amikor minden szempontbdl elégedettek le-
hettiink a szektor atlagteljesitményével.
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Nem hagyhaté sz6 nélkil azonban,
hogy minden évben, sét az atlagokat
tekintve is meglehet6sen nagy a leg-
jobb és a legrosszabb hozamok kozotti
kiillonbség. A hozamterjedelem példaul
2000-ben 10% felett volt, de a legkisebb
terjedelem is 4% (2003). Ugyanakkor,
mivel az atlagos terjedelem barmelyik
éves terjedelemnél kisebb, ez azt jel-
zi, hogy szerencsére nem arrol van szd,
hogy egy-egy pénztir mindig kiemel-
kedden jol, vagy éppen kiemelkedéen
rosszul produkalt, hanem ezek az éven
beliili eltérések a vizsgalt idészak atla-
gaban némileg kiegyenlit6dtek. Nem
elhanyagolhat6 a vizsgalt id6szak (7 év)
atlagos hozamai kozotti 3% terjedelem
sem. Hiszen ez azt jelenti, hogy ha ez
a kiilonbség 30-40 évig tartésan fenn-
maradna, akkor a legjobb atlaghozamu
pénztar tagjai legalabb 50%-60%-kal
magasabb nyugdijakat varhatnanak,
mintha kotelez6 jarulékaikat a legrosz-
szabb atlaghozamu pénztarba fizették
volna. Ezért tartjuk nagyon fontosnak,
hogy a pénztarak hosszu tava teljesit-
ményeit a tagok minél pontosabban is-
merjék, s kapjanak tajékoztatast arrdl,
mekkora nyugdijra szamithatndnak az
adott pillanatban ismert informaciok
alapjan.** Ennek az el6rejelzésnek a sze-
repét mar a torvényalkotok felismerték,
s a magannyugdijpénztarak indulasakor
érvényben is volt néhany évig. Azbta
viszont eltint ez a kovetelmény, f6képp
azért, mivel nem mindig szakszertien,

24 Egy ilyen elérejelzésben valdjaban éppen az adott
pénztar atlagos multbeli hozamtendencidja, s nem
egy elképzelt jov6beli hozamteljesitmény alapjan
kellene a szamitasokat elvégezni, hogy nyilvanva-
16va véljon, a ma ismert tendencia milyen hatds-
sal lehetne a jévébeli nyugdijak alakuldsara.

s féleg nem egészen Osszehasonlithatd
moédon torténtek az elérejelzések, kovet-
kezésképp az ez alapjan nyujtott infor-
macid inkdbb félrevezetd, mint hasznos
volt. Ebbdl azonban nem annak kellett
volna kovetkeznie, hogy eltorlik ezt a
szamitasi kovetelményt, hanem egy egy-
séges metodika kidolgozasaval kozelebb
hozzak a célokhoz.?

Ugyancsak fel kell emlegetni egy ma-
sik olyan torvényi rendelkezést, amelyik a
nem megfelel alkalmazas folytdn szintén
ellehetetleniilt, mikozben a toérvény szel-
leme szerinti alkalmazas létjogosultsaga
nehezen vitathatd. Arrol van sz6 ugyan-
is, hogy mar ebben a rovid id6szakban,
s még a magyarorszagi nagyon o6vatos
kockazatvallalasi hajlandésag mellett is
lathatd, hogy az éves hozamok meglehe-
tésen nagy valtozékonysdgot mutatnak.
Vagyis vannak nagyon magas és nagyon
alacsony éves hozamok, ami esetenként
kedvezétleniil, pontosabban semmikép-
pen sem kiszamithaté mdédon érintheti az
éppen nyugdijba 1ép6 generaciokat. Ezért
keriilt a térvénybe az un. hozamkiegyen-
litési tartalékképzési kotelezettség. Ennek
a tartaléknak, amint az nevébdl is latszik,
az lehetne a szerepe, hogy a jo évek hoza-
maibol tartalékolunk a rosszabb iddsza-
kokra, ezaltal biztositva, hogy a tényleges-
nél egyenletesebben kertiljenek jovairasra
a hozamok. Mivel a jelenlegi, s varhatéan
még jo par évig tart6 akkumulacios peri-

%5 Az érvényes rendeletek szerint a szdmlakivona-
ton fel kell tiintetni ,,a tag részére nyugdijba vo-
nuldsakor varhatdan folydsitandd jaradék nagy-
sagat, amennyiben a tag magan-nyugdijpénztari
tagsaga 15 évnél régebben keletkezett, és a tag 15
éven belill eléri a rd irdnyadd Oregséginyugdij-
korhatart”. Ez a rendelkezés egyeldre azt jelenti,
hogy a pénztirak ma gyakorlatilag nem kozolnek
elérejelzéseket.
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6dusban ennek a torekvésnek a jelentd-
sége nem latszik — mikozben a pénztarak
valamiféle hozamversenyre vannak itélve
-, bizony nem népszerii ez a tartalék-
el6irds. Mas oldalrdl a végrehajtas sze-
rencsétlen megolddsai?® is hozzajdrulnak
ahhoz, hogy ma mar egyre tobbet hallani
arrdl, esetleg eltorlik ezt az eléirast. Pedig
ez a tartalék a tagok dltal viselt befekte-
tési kockazatok kezelésének eszkozeként
szolgalhatna. S attdl, hogy nem jdl lett
végrehajtva a feladat, nem kellene a szan-
dékot is feleslegesnek itélni.

Az egyes pénztiri hozamteljesitmé-
nyek kozotti kiilonbségek feltarasa ér-
dekében megprobaltuk osszetevokre fel-
bontani az éves befektetési eredményt.

Az eredményre haté alabbi négy té-
nyez6t kiilonboztettiik meg:

a) Az eredmény egy része az adott
pénztar portfolickezelésének kozvetlen
kovetkezményeként jelentkezik. Idetar-
toznak a targyiddszakban realizalt, illetve
jaré kamatok és osztalékok, valamint az
értékpapirok értékesitésekor realizalt ar-
folyamnyereségek, illetve -veszteségek.

b) Az eredmény masik része a meg-
1év6 eszkozok értékére vonatkozo piaci
értékitélet valtozasabdl szarmazik.

c¢) Az eredmény harmadik 6sszetevdje
a kiillonbo6z6 spekuldcios tigyletek (opci-
ok, fedezeti tigyletek, de idesoroltuk a
devizaarfolyam hatasait is) hozamai és
raforditasai.

d) S végil a netté6 hozambevételek
Osszegét, azaz a befektetések eredmé-
nyét befolyasoljak a hozamok terhére

26 Evente a PSZAT hatdrozza meg azt a hozamszin-
tet, amelyet a pénztdrak a mindsitéshez kotelesek
felhasznalni. Azonban a valdsdgban el6irt ho-
zamszintek komolytalannd tették ennek az elvnek
az érvényesitését.

elszamolt, vagyonkezeléssel 0sszefiiggd
rdforditdsok.

Az eredmény Osszetételét, azaz a fenti
tényezOk szerepét az eredmények alaku-
lasaban pénztiranként meghatiroztuk
két egymast koveté évben, 2003-ban és
2004-ben (9. és 10. dbra).

Els6 latasra két fontos megallapitast
tehetiink:

1. A piaci hatdsok alapvet6en befo-
lyasoljak a pénztari befektetések ered-
ményességét.

2. A vizsgalt két egymast kovetd év-
ben a piac az eredményekre teljesen el-
lenkez§ irdnyu hatast gyakorolt.

Az dabrak részletesebb elemzése
alapjan az is elmondhato, hogy a piac
hatasanak tulajdonithaté hozamok
kozott megfigyelheté kiillonbozdéség
sokkal nagyobb, mint a portfélio-osz-
szetételnek tulajdonithaté hatdasok,
vagy akar a pénztarak netté hozamai
(befektetési eredmények) szerinti kii-
1onbozdség.?” Ebbdl arra (is) kovet-
keztethetiink, hogy a pénztarakban
a portfoliovalasztas sikeressége joval
kiegyenlitettebb, mint a kockazatkeze-
1ési stratégidké.

Ennek a kovetkeztetésnek a tovabbi
aldtdmasztasat szolgaljak a 11. dbrdn be-
mutatott eredmények is. Ezen az dbran a
piaci értékitélet valtozasaként elszamolt
hozamértékeket mutatjuk be, a pénzta-

27 A piaci értékitélet véltozdsa miatt bekovetkezd
hozamok kétéves (2003-as és 2004-es) atlaga-
nak a relativ szorasa 167%, mikozben a kétéves
portfolio-osszetételnek tulajdonithaté 4tlaghoza-
mok relativ szérdsa mindossze 13%. Figyelemre
mélto6 az az eredmény is, hogy gyakorlatilag nem
mutathato ki autokorreldcios hatas a két egymast
kovetd évben realizalt hozamok kozott (r=0,2) ,
mikozben a portfolionak tulajdonithaté hozamok
kozotti autokorreldcié tobb mint 0,7.
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9. dbra

A magannyugdjipénztarak eredményére haté tényezdk aranya 2003-ban
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10. dbra

A magannyugdijpénztirak befektetési eredményére hato6 tényezék aranya 2004-ben
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rakat a piaci hatasoknak tulajdonithaté
eredmények kétéves atlaganak megfe-
leléen rendezve. Ezen lathatjuk, hogy
azok a pénztarak tudtak a piaci hatasok-
bdl a legtobbet hasznositani, azaz két
év atlagaban a piac azoknal jelentette a
legnagyobb hozamtobbletet, akiknek a
veszteséget okozd hatasokat sikertilt leg-

inkabb kikeriilniiik. Ez is azt valoszint-
siti, hogy a kockazatkezelési stratégiak
meghatarozo jelentdségtiek a befektetési
eredmények kiillonbozdségében.
Koréabbi kutatdsok?® is ramutattak
arra, hogy a befektetési tevékenység

28 Lasd (3).
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11. 4bra

A piaci hatasok szerepe a pénztarak nettéo hozamaban 2003-ban és 2004-ben
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3. tablazat

A befektetési teljesitmények atlagos értékei vagyonkezelési mod szerint

kiilonb6z6 magan-nyugdijpénztari csoportokban, 2004-ben

A vagyonkezelés jellege R
Osszesen
versenyeztetett nem versenyeztetett

A csoporthoz tartozé pénztarak szdma 7 11 18
A csoport részesedése az dsszes pénztari vagyonbol 8,95% 91,05% 100,00%
Az 4tlagos brutt6 befektetési eredmény a targyévi
zard eszkozérték szazalékaban a csoporthoz tartozd 13,03% 12,58% 12,75%
pénztarakban
Az 4tlagos netto befektetési eredmény a targyévi
zard eszkozérték szazalékaban a csoporthoz tartozd 12,78% 11,81% 12,19%
pénztirakban
A hozamok terhére elszamolt koltségek ardnya
targyévi zaro eszkozérték aranyaban a csoporthoz 0,26% 0,77% 0,57%
tartozd pénztarakban
A hozamok terhére elszamolt koltségek aranya
targyévi eredmény aranyaban a csoporthoz tartozé | 2,00% 6,06% 4,48%
pénztarakban




42 HITELINTEZETI SZEMLE

hatékonysaga jelentésen kiilonbozott
azon pénztarcsoportok kozott, ame-
lyek a vagyonkezel6 szervezeteket ver-
senyeztetéssel a piacon valasztottak ki,
illetve azok esetében, ahol a vagyon-
kezel6 a pénztar hattérintézményével
azonos pénziigyi csoportosulds tag-
jaként végezte a vagyonkezelést. Ez
utdbbi csoportban a biztos mandatum
és a piaci versenypozicié teljes hianya-
nak tulajdonithattuk a piaci araknal
esetenként lényegesen magasabb dijért
végzett vagyonkezelést, amely eseten-
ként parosult a piaci atlag alatti nettd
hozamteljesitményekkel is.

Ilyen el6zmények utan 2004. évre vo-
natkozdan is megvizsgaltuk a magan-
nyugdijpénztarak befektetési teljesitmé-
nyeit a fenti értelemben vett csoportosi-
tasban is (3. tdbldzat).

Ugy latjuk, hogy még 2004-ben is
volt némi kiillonbség a kétféle vagyon-
kezelési mdéd eredményessége kozott,
de ez a kiilonbség mar messze nem
olyan nagymérték(i, mint a korabbi
id6szakban. 2004-ben a versenypo-
zicioban 1évé vagyonkezel6vel dol-
gozd pénztarakban az atlagos bruttd
hozam csak mintegy fél szazalékkal
volt magasabb, mint a biztos manda-
tummal rendelkezé vagyonkezelSkkel
rendelkezé pénztarakban. De a nettd
hozamokban ez a kiillonbség duplaja-
ra nétt, mivel a nem versenyeztetett
vagyonkezel6k atlagosan tobb mint a
haromszorosat kaptak vagyonkezelé-
si dijként, mint a piacon kivalasztott
vagyonkezelék. Es ne feledjiik, hogy
a pénztari osszvagyonnak tobb mint

90%-at kezelik ezek a nem versenypo-
ziciéju vagyonkezel6k.?

Mindezek alapjan megkockaztatjuk
azt a kijelentést, hogy a magyar nyug-
dijpénztari piacon kialakult, mar a ko-
rabbiak alapjan is az elvarhaténdl maga-
sabbnak mindsitett vagyonkezelési kolt-
ségszintért, mindenekel6tt a pénziigyi
csoportokhoz tartozé pénztirak eseté-
ben, a vagyonkezel$ valasztasakor don-
téen hidnyzo piaci versenyt okolhatjuk.

A BEFIZETESMEGTERULESI RATA MINT
KOMPLEX HATEKONYSAGI MERCE

Az eddigiekben a pénztarak hatékonysaga-
nak két alapveté tényez6jét, nevezetesen a
koltségeket, illetve a befektetési hozamokat
kiilon-kiilon vizsgaltuk. Most azonban egy
olyan mérészamot mutatunk be, amely a
két hatas ereddjének, egyfajta komplex ha-
tékonysagnak a mérését célozza.

A tovabbiakban ezt a mérészamot
befizetésmegtériilési ratanak (roviden
BMR) fogjuk nevezni.

Abbdl a megfontolasbdl indulunk ki,
hogy a tagokat val6jaban csak a végered-
mény érdekli, vagyis az, hogy viszonyit-
va az éltaluk befizetett pénzosszegekhez
egy adott pillanatban mennyi pénz van
szamldjukon. A befizetések és a tagok

2% Megint utalnunk kell arra, hogy a magén-nyug-
dijpénztari torvény jo eldre biztositani kivanta a
piaci verseny jotékony hatasainak érvényestilését,
amikor eldirta, hogy a vagyonkezel6k kivalaszta-
sdndl a pénztarnak legalabb harom ajanlat koziil
kell kivélasztania a vagyonkezel6t. Azt viszont
nem tilthatta meg ez a torvény, hogy véletleniil
minden pénziigyi hattér intézménnyel rendelke-
26 pénztdr esetén éppen a sajat pénziigyi csoport-
hoz tartozo jelentkez6k nyerjék el a tendereket.
Vagyis megint valami, ami nem kifejezetten a tor-
vény szellemének megfeleléen valosult meg.
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pénztari koveteléseinek viszonyat kisérli
meg szamszerisiteni a BMR mint haté-
konysagi mérce.

Els6 1épésben meg kell valasztanunk
azt a periddust, amelyben a pénztarak
komplex hatékonysagat mérni akarjuk.
Ez lehet a megalakulds 6ta eltelt id6szak,
vagy egy meghatarozott, idérél idére
valtozo6 kezdéponty, de alland6 hosszu-
sagu, példaul 6téves idStartam.

A tagok kovetelésének a vizsgalt id6-
szak kezd6 napjan ismert egyenlege je-
lenti a mérés kiindul6 adatat. A vizsgalt
id@szak alatt teljesitett tagdijcélu befizeté-
sek, illetve az idgszak alatt a tagok szam-
l4it érint6 kifizetések idésora, valamint a
tagok koveteléseinek a vizsgalt id6szak
végén ismert egyenlege jelenti a szamita-
sokhoz felhasznélt inputadatokat.

Mindezen adatokalapjan meghataroz-
hat6 egy nettd pénztari cash flow, amely-
ben a tagoknak a végeredményhez valo
hozzdjarulasait (azaz az indul6 kovetelé-
sek allomanyat és a netto6 befizetéseket)
negativ el6jellel, magat a végeredményt,
azaz a tagi kovetelések zaro értékét pozi-
tiv el6jellel vessziik figyelembe. A BMR
az igy konstrualt pénztari cash flow bel-
s6 megtériilési ratdja.

Ertelmezését tekintve a BMR azt mu-
tatja mg, hogy mekkora hozamra kellett
volna befektetnie a pénztartag(ok)nak
a nett6 befizetései(k)nek megfelelé 6sz-
szegeket ahhoz, hogy az idgszak végén a
pénztari kovetelésekkel azonos Osszegu
vagyonuk lehessen.

A pénztartol valdjaban a nettd befi-
zetések értékmegérzését varhatjuk el.

30" Netto befizetés : a pénztarba tortént dsszes befize-
tés minusz a tagok egyéni szamlait terheld kifize-
tések adott idgszakra szamitott egyenlege.

Vagyis megtfeleld hatékonysagrdl csak
akkor beszélhetiink, ha nem csupan a
nettd befektetési redlhozamok, hanem
a befizetések realhozamai is pozitivak.
Ezért fogjuk a BMR realértékét, vagyis
az inflacios mértéktdl megtisztitott érté-
két is elemezni.

A BMR nagy elénye, hogy értelmez-
het6 akar szektorszinten, akar az egyes
pénztarak szintjén, de akar egyes pénz-
tartagok szintjén is. Mi most a magan-
nyugdijpénztdri szektor egészére vonat-
kozéan mutatjuk be a BMR alakulasat
el6szor az 1998-2004, majd a 2000-
2004 kozotti idészakban. Ezt kovetden
kertil sor a 18 magannyugdijpénztar
2000-2004 kozotti idészakra szamitott
pénztarszinti BMR-jének bemutatd-
sara, amely alapjan megadjuk a létez6
magannyugdijpénztarak ezen id6szakra
vonatkozé befizetéshatékonysagi rang-
sordat is.

Kordbbi tanulményok®' mutattdk,
hogy a szektor befizetéshatékonysagi ra-
taja a 2003. évet megel6z6 iddszakokban
nagyon alacsony volt. A kezdeti harom
évet tartalmazd periddusban (1998-
2000) a BMR értéke 7,1% volt, ami az
ebben az idészakban mért atlagos infla-
ci6 értékéhez (11,2%) viszonyitva meg-
lehetdsen rossz hatékonysagot jelzett.

A szektor realhatékonysaga az 1998-
2003 kozotti id6szakban is makacsul
negativ maradt. A szektorra vonatkozd
BMR értéke ebben a periddusban 3,1%
volt, mikozben az éves édtlagos inflacid
mértéke 6,6%. Vagyis mindkét idészak-
ra elmondhatjuk, hogy minusz 3% alatt

31 Lasd (3) és (4).
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4. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektorra vonatkozé BMR-szamitashoz

felhasznalt adatok
Mrd Forint
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Infléci6 (Dec./dec.) 11,3% 10,1% 6,8% 4,8% 5,7% 5,2%
A. Az Osszes tagdijcéla befizetés 79377 95850 114584 161627 212423

Tagok javara teljesitett kifizetések(i) 23 59 218 334 520

Tb részére tortént atutaldsok (ii) 1247 2382 11928 2986 1563
B Egyéni §zg@1akat terheld kifizetések 1270 2441 12146 3320 2083
Osszesen( i +ii)
C. Netto pénztari befizetések dsszege 78107 93409 102438 158307 210340
(A+B)
D. A fedezeti tartalékok dlloménydnak 94390 179743 282897 406902 566931 874625
zard nettd piaci értéke

volt a pénztari szektor realhatékonysa-
ga — és ez bizony nagyon gyenge ered-
mény, ami alapjan jogosan kritizalhatd
az egész magan-nyugdijpénztari szek-
tor. Kiilondsen ugy, hogy az 4j rendszer
bevezetését megalapozd szamitasok
azzal a feltételezéssel torténtek, hogy a
szektor atlagos hatékonysaga minimum
+2% koriil lesz. Nos, a kezdeti id6szak-
ban ez egyaltalan nem teljesiilt, ezért
tobben voltunk, akik aggddtunk a rossz
teljesitmények miatt.

De a korabbiakban mar lattuk, hogy
2004 jelent6s fordulatot hozott, hiszen
kiemelked6en jo befektetési hozam
mellett némileg csokkent a pénztirak
koltségszintje is. Mindez a korabbiaknal
kedvezébb BMR-értékben is megjelenik,
ha a 2004. évet is magaban foglal6 id6-
szakot vizsgaljuk.

Nézziik kicsit részletesebben, hogyan
tortént a szektorszintli BMR szamitdsa
az 1998-2004 kozotti iddszakra vonat-
kozéan!

A szamitdsokhoz felhasznalt adatokat
a 4. tabldzat foglalja ossze.

Mivel a rendelkezésre 4ll6 adatokbodl
a nettd befizetések tényleges idésorait
nem tudjuk megallapitani, ezért a szd-
mitasokhoz egy egyszer(sité feltevéssel
éliink. Ugy szamolunk ugyanis, mintha
az éves nettd befizetések fele az év ele-
jén, mig masik fele félévkor torténne.>
Az igy konstrualt féléves pénztari cash
flow alapjan ezutan egy féléves id6-
szakra vonatkozd belsé megtériilési
ratdit szamolunk. Majd ebbdl a fél-
éves bels6 megtériilési ratabol linearis
annualizalassal szamolt mutatot tekint-
jitk az id6szakra vonatkozd éves atlagos
BMR értékének.

Az 1998-2004 kozotti id6szakra vo-
natkoz6 szektorszinti BMR szamitasat
az 5. tablazat mutatja be.

32 Ezzel az egyszerUsitéssel valojaban némileg ala-
becstiljiik a szamitott hatékonysagi ratat, hiszen
a tényleges befizetések éven belil a szamitottnal
kés6bbi idépontban torténnek. A negyedéves je-
lentések adataibol pontosabb idésorokat nyerhet-
nénk, de nem valdszint, hogy az értékelés ered-
meényeit ez a pontositds lényegesen befolyasolna.
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5. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektorra vonatkozé BMR szamitasa
az 1998-2004 kozotti idészakban

A pénzmozgasok Netto p B I
feltételezett dga'.tuma pénzmozgasok Atlagos inflacié* A BMR redlértéke"
01/01/1998 -14 866
01/07/1998 -14 884
01/01/1999 -27 118
01/07/1999 -27 118
01/01/2000 -39 054
01/07/2000 -39 054
01/01/2001 -46 705
01/07/2001 -46 705
01/01/2002 -51 219
01/07/2002 -51219
01/01/2003 -79 154
01/07/2003 -79 154
01/01/2004 -104 551
01/07/2004 -104 551
01/01/2005 874 625
Féléves IRR 3,4%
Az 1998-2004 id6szakra 6,8% 5.8% 0,9%

vonatkozd éves atlago érték

* Az éves inflacios ratdknak a fedezeti tartalékok nyitd értékével sulyozott geometriai atlagaként szamolva

** Szdmitdsa: (1+BMR)/(1+4tlagos infldcio)

Vagyis a megalakulastol a 2004. év
végéig terjedd idGszakban a magan-
nyugdijpénztari szektor éves atlagos
befizetésmegtériilési ratdja

BMR 494 1004 = 6:8%
ami mar redlértékben is pozitiv. A BMR
realértéke 0,9%, azaz a befizetések meg-
tértilési rataja 0,9%-kal meghaladja a az
id6szakra szamitott éves atlagos inflaci-
0s mértéket.*?

A befizetéshatékonysdagi szamitdsokat
azonban nem célszerti minden esetben a
kezdetektdl indulé idészakra szamolni.
Az bsszehasonlithatosag és a rendszer-
hatékonysag folyamataban bekovetkezd
valtozasok nyomon kisérése miatt in-

33 Természetesen ez még mindig meglehetésen kicsi
redlhozam, de mar legalabb a minimalis kévetel-
ménynek megfeleld.

dokolhatobb rogzitett hossztsagu peri-
6dusra szamolt BMR-t értékelni. Az 6t-
éves periddusokat megfelelének talaljuk,
ezért meghataroztuk a magan-nyugdij-
pénztéri szektorra vonatkozo BMR érté-
két el6szor az 1999-2003, majd a 2000-
2004 kozotti téves iddszakokra.

Az eredmények a kovetkezok:

BMR 499 2993 = 3,9 %

atlagos inﬂéci(')1999_2003 =6,2%
reé‘lBl\/IR1999-2003 =-22%
BMR, 092004 = 6:5 %

atlagos inflacio, ) 5004 = 53-8 %
realBMRzooo-2004 =+0,7%

Azt latjuk, hogy a 2003. évet megel6z6
ot évben még igen rossz volt a befizetések
megtériilése a pénztri szektorban, de a
kiemelked&en jo 2004. évi teljesitmények
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I

eredményeképpen a 2004. évet megel6z6
otéves idészakban mar meghaladta az
id6szakra szamitott atlagos inflacié mér-
tékét, vagyis minimalis mértékben, de
mar elfogadhatonak tekinthetjik.

Talan meglepd, hogy egyetlen jo év
helyrehozza a korabbi teljes idészak
gyenge eredményeit, de ezuttal tényleg
ilyen helyzetben vagyunk. Az exponenci-
alisan novekvd vagyonérték a zard érték
sulyat valoban olyan mértékben noveli,
hogy a nagy vagyonon elért kiemelke-
dben nagy hozam mintegy ,visszahuzta”
az eredményeket egy olyan helyzetbe,
mintha a pénztarszektor a megalakulds
oOta egy kiegyenlitett, mérsékelten jo tel-
jesitményt mutatott volna.>*

S végiil nézziik, hogyan értékelhet6 az
egyes pénztarak befizetéshatékonysaga a
BMR-mutatok titkrében!

Kordbban mar lattuk, a pénztirak
kozott mind koltséghatékonysag, mind
pedig a befektetési teljesitmények vo-
natkozasaban igen nagy kiilonbozdsé-
gek mutathaték ki. Ennek alapjan nem
meglepd, hogy vannak kiilonbségek az
egyedi BMR-mutatok kozott is.

Az egyedi BMR-mutatok szamitdsa-
kor sokkal tobb problémaval talalkozunk,
mint a szektorszint szamitasoknal. Az
egyes pénztarak nett6 befizetéseinek meg-
hatdrozasakor ugyanis szerepet jatszik a
pénztarak kozott atlépd vagy atvett tagok
fedezeti tartalékainak a mozgasa, amely
tétel a szektorszintd szamitasokban egyal-

34 Ttt emlitjiik meg, hogy a 2005. évi eredmények to-
vabb javitjak majd a pénztarszektor mindsitését.
De ne feledjiik el azt sem, hogy egy-két jovébeli,
esetlegesen nagyon rossz év jelentdsen befolya-
solhatja a hosszu tava teljesitményeket is. Ezért
alapvet6 fontossagu a mindenkor megfelel$ koc-
kazatkezelés.

talan nem szerepel. Nyilvanvalé torzitast
okozhat, hogy egy pénztari beolvadas ese-
tében nagy 0sszegli pénz egy id6pontban
torténd ,,bedramldsardl” van szd, mikoz-
ben a pénzmozgas pontos idépontja az
éves beszamolok adatai alapjan nem koé-
vethet6. A BMR szamitasakor alkalmazott
egyszer(sité feltevés, mely szerint az éves
nettd befizetések 9sszegét fele-fele arany-
ban félévek elejére dataljuk, ezeknél a té-
teleknél esetleg durva kozelitésnek ming-
siilhetnek.® Ezért elérebocsatjuk, hogy a
pénztarak egyedi BMR-mutatoit csak tajé-
kozodasi céllal kozoljiik, s mindig fel kell
tételezniink, hogy esetenként az itt kozolt
értéktdl esetenként némileg eltéré értéket
kapnank, ha a szamitasoknal egy ponto-
sabb nettd befizetési idésorral dolgozhat-
nénk.*® Es ha vannak is vitathaté pontjai
az eredményeknek, az ettél valo jovébeli
elmozduldsok hasznos jelzések lehetnek a
hatékonysagi folyamatok értékelésében.

A 12. dbran a BMR-mutatok csokkenésé-
nek megfeleld sorrendben rendezve mutatjuk

35 Azért nem kell tulsagosan nagy eltérésre gon-
dolni, hiszen akkor nem lenne jogunk ezeknek a
kozelit szamitasoknak az eredményeit kozolni.
Példaként emlitjiik, hogy a vizsgalt idészakban
egy sajat méretével kozel azonos méretli masik
pénztarral egyesillt pénztir esetére megvizs-
géltuk, mekkora az idéfaktor miatti eltérés. A
merger pontos idépontjanak ismeretében a be-
olvadéskor ,athozott” pénzeket a targyév kez-
d6 napjara konyvelve kb. 0,1%-kal alacsonyabb
BMR-t kaptunk, mintha az dltalanos szamitasnak
megfeleléen minden pénzmozgis felét, vagyis az
athozott pénzek felét is julius 1-jei ddtummal vet-
tik volna figyelembe.

Sajnos a rendelkezésre all6 adatokban rejlé bi-
zonytalansagot mas tényez6k is novelik. Példaul
nem lehetiink biztosak benne, hogy az esetleges
modosité mérlegek adatait megfeleléen tartal-
maz6 mérlegadatokat hasznaltunk. Raadasul azt
tapasztaltuk, kiillonosen a korabbi években, hogy
éppen a beolvadédsok kezelése nem is volt mindig
konzekvens.

36



2006. OTODIK EVFOLYAM 1-2. SZAM 47

12. 4bra

A magannyugdijpénztarak hatékonysaga a 2000 és 2004 kozotti idészakban
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be a 2000 és 2004 kozotti 6téves idétartamra
szamitott pénztarszintli BMR-mutatokat.
Azt latjuk, hogy jelentés kiilonbsé-
gek mutathatdk ki az egyes pénztarak
befizetéshatékonysagi mutatéi kozott.
[gy azutan csak remélni tudjuk, hogy
minél hamarabb elkovetkezik az az
id6szak, amikor a pénztirtagok ennek
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MOLNAR MARK ANDRAS

A HATEKONY PIACOKROL SZOLO
ELMELET KRITIKAI ES EMPIRIKUS
TESZTJEI'

Taldn nincs még egy olyan téma, amely annyira athatna a modern pénziigyi elmé-
leteket, mint a hatékony piacokrdl sz6lé elmélet. Mind az elméleti szakemberek,
mind a paici szerepl6k szinte teljesen természetesnek veszik, hogy egy jol miikodo
t6zsdén minden informacié azonnal beépiil az arakba, azok birtokaban nem lehet
tobblethozamra szert tenni. Az arfolyamok bolyongasat és el6rejelezhetetlenségét
targyalo, sokszor természettudomanyi analégiakra tamaszkodo irodalomra ala-
pozva a piacok hatékonysagarol szolo egységes elmélet kialakitasa Eugene Fama
nevéhez kiothetd. 1970-es irasa 6ta azonban a tudomanyos élet folyamatosan azon
vitazik, hogy lehet-e egyaltalan a gyakorlatban piaci hatékonysagrol beszélni, és
ha igen, milyen szinten. A hetvenes évek elejétdl a hatékonysag elméletét ért ren-
geteg tamadas ellenére a klasszikus kozgazdasagtan és pénziigytan altal elfogadott
keretek kozott még nem sziiletett attekinthetobb és a valésagot jobban megraga-
do elméleti keretrendszer. A cikk osszefoglalja azokat a legfontosabb elméleti és
gyakorlati fejtegetéseket, kritikakat és taimogat6 véleményeket, amelyeket Fama
dolgozata kivaltott.

hogy egy jol mikodd tézsdén az egy-
mast koveté arvaltozasok fuggetlenek,
és hosszu tdavon a hozamok eloszlasa ko-

1. A PIACI HATEKONYSAG ELMELETE

A piaci hatékonysag szakirodalma tobb

jol elkiilonitheté korszakra, szakaszra
bonthaté. A XX. szdzad elejétd]l sokan
probalkoztak visszatérd arfolyamjelensé-
gek felkutatasaval, a t6zsdei drak valami-
féle eldrejelezésével. Tették ezt gyakran
a matematikdbdl, fizikdbol kolcsonzott
modszertannal. Az 50-es években aztdn
nagy megrokonyodést valtott ki Kendall
bolyongaselmélete, amely kimondta,

zeliti a normalis eloszlast.

A fejlédés masodik szakaszanak nyi-
tanya Eugene Fama munkassdga. Fama
(1970) foglalta az addig igen kiilonb6z6,
bolyongast vizsgald fejtegetéseket egy-
séges, zart elméletbe — amelyet immar a
piaci hatékonysdg elméletének nevezett,
definidlta a feltételrendszert és a haté-
konysag formait. Természetes, hogy ez

* Lektoralta: Zsembery Levente, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Intézet, Befektetések és

vallalati pénztigyek tanszék, adjunktus.
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a feltételrendszer egy idealizalt vilagot
ir le, és igy a valés adatokon torténd
tesztelés a kiilonbozé feltételek felolda-
sanak lehetdségére irdnyitotta a kutatok
figyelmét, példaul a tranzakciods koltsé-
gek hatdsara vagy az informaciok lasst
beéptilésére.

Fama szerint ahhoz, hogy a piacot ha-
tékonynak tekinthessiik, az adott eszkoz
aranak tartalmaznia kell minden, a pia-
con hozzaférhet6 informaciot A befek-
tet6k a legjelentéktelenebbnek tiné uj
informacidért is versenyeznek, és ami-
kor valaki azt el8szor megszerzi és ki-
hasznalja, az azonnal beépiil az arakba.
Azon a piacon, ahol a fent emlitett felté-
telek teljesiilnek, az arfolyamok azonnali
reakcidja miatt az Gj informdcidra ala-
pozott befektetdi stratégia nem vezethet
extraprofithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonysag
feltételeként a kovetkezoket kototte ki.
Egy ilyen piacon az eszkoz jelenlegi ara
tikr6z minden elérhetd informaciot. Az
értékpapir-kereskedelemnek nincsenek
tranzakcids koltségei. Minden informa-
ci6 ingyenesen elérheté minden piaci sze-
replé szdmara. Az informdcidkat és azok
hatasat a jovobeli arfolyamokra minden
piaci szerepld azonosan itéli meg.

Egy piacot Fama akkor tekint haté-
konynak, ha a nyilvanossagra keriilé j
informacié azonnal és torzitatlanul be-
épul az arakba, vagyis az Gj informacid
nem valtoztatja meg a hozamok eloszla-
sat. Fama az informaciokat osztalyozva
rendszerezte a hatékonysdg harom for-
majat. A gyenge forma szerint az arak
tartalmazzak az Osszes multbeli arfo-
lyamvaltozas megfigyelésébdl nyerhetd
informaciot. A kozepes forma azt éllitja,

hogy az 6sszes jelenbeli nyilvanos adat
beéptilt az arakba. Ide tartozik az Gsszes
makro- és mikrogazdasagi folyamat, az
adott vallalat életének, miikodésének
megfigyelésébdl nyert informécid. Az
erds forma szerint pedig mar a vallala-
tok fundamentalis elemzésével, tovabba
nem nyilvanos adatok felkutatasaval sem
lehet extra- profitot realizdlni.

2. A BOLYONGAS ES A HATEKONYSAG
ELMELETENEK TOVABBI FEJLODESE

A hatékonysagrol szol6 elméletet fino-
mitandé és Fama eredményén felbuz-
dulva tobb kutato érdeklédése fordult az
informdcidszerzés koltséges folyamata
felé. Grossman (1976) abbdl indult ki,
hogy a piacon kétféle szerepld keres-
kedik: informalt és nem informalt. Az
utobbi csoport nem fordit eréforraso-
kat 4j informdciok beszerzésére, hanem
az informalt szerepl6k kereskedésének
megfigyelésére alapozva dont. Modelljé-
ben minden befektetd mas informacio-
val rendelkezik, és a versenyzés az infor-
maciokért (azok megvétele vagy meg-
figyelése altal) kialakitja az egyensulyi
arat, amely minden informaciot tiikroz.

A modell sziikséges el6feltételként ke-
zeli a zaj meglétét, mivel egy tokéletes pi-
acon koltséges informacidszerzésnél az
Uj informacién realizalhaté tobbletho-
zam eltlinne, megsziintetve az 9sztonzést
tovabbi értesiilések keresésére. Megfelelé
mennyiségii zaj nélkiil tehat nem alakul-
hatna ki az egyensulyi ar, ugyanis csak
ekkor tudjak az informaciéval bird sze-
replok elrejteni értesiiléseiket a tobbiek
el6l, akik persze egyre inkabb 6sztonoz-
ve érzik magukat azok megszerzésére.
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A hatékony piacokrol sz6l6 elmélet fej-
l6désében igen érdekes fordulatot jelent
az ugynevezett Grossman—Stiglitz-para-
doxon, amely 1980-ban latott napvildgot.
Grossman és Stiglitz (1980) megmutatta,
hogy teljesen hatékony piacok létezése
elméletileg nem lehetséges. Egy ilyen pi-
acon ugyanis az 4j informdcié megszer-
76s5ébdl realizdlhato hozam nulla, viszont
akkor senki nem fogja a legcsekélyebb
er6feszitést sem tenni, hogy 4j informa-
ciot szerezzen. Ebben az esetben azonban
az informdciok nem tudnak beépiilni az
arakba, tehdt a piac nem hatékony: ez ki-
indul¢ feltételiink cafolata. Uj informaci-
6t keresni igy csak nem hatékony piacon
éri meg, tehat a piaci hatékonytalansag
foka meghatarozza a koltségek nagysa-
gat, amelyet a befekteték hajlandok vi-
selni az Uj informacié megszerzéséért.
Az ellentmondas feloldhatdsaga az in-
formacio koltségességébdl addodik, ami
ellenben nem illik bele a hatékonysag
idealis elméleti keretrendszerébe.

Black (1986) leirta, hogy az un. zajke-
reskeddk (noise traders) tartjak életben a
piacot. Ha a piac hatékony, akkor ugyan-
azon informaciok hatdsira nem lenne
ugyanannak az ugyletnek két oldala,
hiszen mindenki csak egyféleképpen re-
agalna. Black tehat felteszi, hogy az egyik
fél hibas kovetkeztetéseket von le, és hi-
basan kereskedik. Minél tobb zajkereske-
dé jelenik meg a piacon, annal likvidebb
a piac. Black ugyanakkor nem koti ki
feltételként, hogy minden piaci szereplé
hasonl6an jol informalt legyen, minden
befekteté mas-mas tudas alapjan dont.

A zajkereskedelem élénkiilése az in-
formacién alapuld kereskedés noveke-
dését is maga utdn vonja, hiszen minél

messzebb kertil az ar a zaj altal a valos
értéktdl, annal nagyobb lesz a nyomas,
hogy visszatérjen, még tobb informacios
keresked6t Osztondzve a piacra 1épés-
re. Mindez még nem feltétleniil jelenti
a piac hatékonyabb miikodését. Black
szerint a zajkereskeddk egy része abban
a hitben 1ép piacra, hogy biztos infor-
macidja van, tehat egyfajta pszichologiai
jelenség tanui lehetiink.

French—Roll (1986) arra a jelenség-
re hivja fel a figyelmet, hogy a kereske-
dési id6 alatt sokkal nagyobb az drak
volatilitdsa, mint kereskedési iddn kiviil.
Vizsgalatukban 1963 és 1982 kozotti
NYSE és AMEX napi részvényhoza-
mokbol kiindulva kiilonbozé idétavo-
kon elemezték e jelenség okait. Példaul
a napi zaroarak és a kovetkez6 napi nyi-
toarak kozotti atlagos variancia alig ha-
toda a napon beliili kereskedés atlagos
variancidjanak. Empirikus vizsgalataik
soran harom lehetséges magyarazatra
kerestek bizonyitékokat:

e az Uj informaciok jellemzden keres-
kedési id6 alatt latnak napvilagot,
hiszen az elemzdk is jellemz6en ek-
kor dolgoznak;

e az egyes befektet6k az dltaluk birto-
kolt informaciodkat jellemzéen a ke-
reskedési id6 alatt tudjak felhasznal-
ni; un. maganinformdcion a szerzék
olyan informaciot értenek, amelyek
csak gy hatnak az arakra, ha valaki
azokat felhaszndlva kereskedik;

e a kereskedési id6 alatt nagyobb az
arazasi hibak el6fordulasanak va-
lészintisége, ami visszahat az elsé
pontra is.

Lo-MacKinlay (1988) szintén elvetette

a bolyongaselmélet érvényességét. 1962
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és 1985 kozotti idGsorokat elemezve
heti részvényhozamokbol jutott arra a
kovetkeztetésre, hogy a mar masok al-
tal is tesztelt stacionarius, atlaghoz visz-
szatér$ (mean reverting) modellek nem
magyardzhatjdk a bolyongaselmélet ku-
darcat: kiilonb6z6 id6tavokon a mintak
variancidja nem volt ardnyos a periédus
hosszaval, jollehet a bolyongaselmélet
ezt feltételezi. A varianciahdnyados vizs-
galatakor a T id6szak alatti hozamok
variancidja pontosan T-szerese kell le-
gyen az egy periddus alatt realizalt ho-
zammal. A mutaté 1 alatti értékét az at-
laghoz torténd visszatérés jeleként lehet
értelmezni.

c’()

r-c*(r)

Amennyiben ez nem teljesiil, az arak
sem bolyonganak. Ez kiilonosen igaz
volt az alacsony kapitalizacidju részvé-
nyek esetében. Nem talaltak olyan sztoc-
hasztikus folyamatot, amely mind a r6-
vid, mind a hosszu tava arfolyamvalto-
zasokat leirhatna.

Leszogezik ugyanakkor, hogy a bo-
lyongaselmélet tagaddsa nem feltétlentl
jelenti a piacok hatékonysaganak taga-
dasat. Kordbban mar LeRoy (1973) és
Lucas (1978) szintén levezették, hogy
amennyiben az arak mégsem tiikroz-
nének minden nyilvanos informaciot,
ugy a bolyongaselmélet nem teljesiil-
het, de mutattak olyan hatékony piacot
is, amelyben a hozamok nem bolyon-
ganak teljesen szabadon. LeRoy mo-
delljében bemutatta, hogy elméletileg
a hozamok csak kozelitleg kovetnek
martingalfolyamatot. =~ Megallapitasait
Markowitz portfélidelméletére, illetve a

VR(T) =

CAPM-re alapozta, megéllapitva, hogy
a kockazatkeriil6 befektet6i magatartas
miatt a martingalfolyamat feltételei nem
teljesiilnek.

A atlaghoz  torténé  visszatérést
Poterba—Summers (1988) 1926 és 1985
kozotti havi NYSE hozamokon elemez-
ve megerGsitette, illetve kiegészitette
azzal, hogy ez a jelenség még erdsebb
az 1871 és 1926 kozotti éves hozamok
esetében. A kiillonboz6 adathalmazokra
nem vetették el a bolyongast, de ez az
adatok osszevont elemzésekor kimond-
hatd. Tizenhét tovabbi orszag piacat is
megvizsgalva azt talaltak, hogy a rovid
tavu pozitiv és hossza tava negativ so-
rozatkorreldcié éltaldnos jelenség. Az
okok feltarasakor egyrészt a rovid tava
veszteségkeriilésre, masrészt a zajkeres-
kedelem lehetdségére mutattak ra. Az
els6 magyarazat alatamasztja De Bondt-
Thaler (1985) allitasait, amely szerint a
befekteték a multban veszteséget szen-
vedett papirokat részesitik elényben.

Jegadeesh (1990) cikkében figyelemre
mélté bizonyitékot szolgaltatott a piacok
el6rejelezhetéségére. Otvenhdrom egy-
éves periddus havi részvényhozamain
végzett sorozatkorrelacids szamitasokat,
kiilonosen erds korrelaciot talalt az egy-
éves hozamok vizsgalatakor. Jegadeesh
megerdsiti a janudrhatast (lasd ké-
sébb). Eredményeinek tesztelésére tiz
tesztportfoliot allitott Gssze, ahol a két
sz€ls6 decilis portfolio abnormalis hoza-
mai kozotti eltérés szignifikdnsan eltért
nullatol.

Azt a mar korabban tobb szerzé al-
tal felvetett lehetOséget erdsitette meg
Kim-Nelson—Startz (1991), miszerint a
hozamok atlaghoz val6 visszatérésének
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jelensége az amerikai piacokon kizard-
lag a masodik vilaghaboru el6tti idészak
jellemzdje. Eredményeik szerint a je-
lenség csak az 1926 és 1946 kozotti id6-
szakban figyelhet6 meg, aminek magya-
rdzata a nagy gazdasagi vilagvalsag és a
vilaghaboru alatti nagy részvénypiaci
ingadozas. A haboru utdn éppen ellen-
kez6 viselkedést mutattak a hozamok: a
varianciamutatok 1 feletti értékei az at-
lagtdl valo eltavolodast igazoltak.

Lo (1991) foglalkozott a piac hosszu
tava emlékezetével. Hosszii — tobb év-
tizedet felolelé — iddsorok és ciklus fiig-
getlenségének id6beli alakulasat vizsgalva
megallapitotta, hogy a piacnak nincs em-
lékezete. Igy a hozamok bolyongdsa nem a
hosszu tavi emlékezet megléte miatt nem
teljesiil, hanem annak okait az idésorok
rovid tavu fiigg6ségében kell keresni.

3. A HATEKONYSAG TOVABBI
EMPIRIKUS KRITIKAI

A kovetkezdkben bemutjuk a hatékony-
saghoz kapcsolddo legfontosabb empiri-
kus vizsgalatokat, teszteket. Ennek cso-
portositasa a kovetkezd:

e varianciaintervallum tesztek: azt
vizsgaljak, hogy a villalat piaci ér-
téke és belsé értéke kozott milyen
szoros az Osszefliggés;

e anomalidk: a szakirodalom ide egy
sor olyan jelenséget sorol, amelyek
bizonyos mértékben elére megjo-
solhat6va teszik az drfolyamok ala-
kuldsat, a piac azonban ezeket még-
sem ,tisztitja” ki;

e alul-, illetve tulreagalas: jelentGsége
miatt killon csoportként mutatjuk be,
jollehet ez is egyfajta tartds anomalia.

3.1. Varianciaintervallum tesztek

A szakirodalom azon részét nevezziik
varianciaintervallum  vizsgélatoknak,
amelyek abbdl indulnak ki, hogy a
részvényarfolyamokat az adott vallalat
belsé értéke hatdrozza meg. Hasonld
alapvetést mar lathattunk Fama (1965)
tanulmanyaban is. E vizsgalatok szerint
a belsé érték a részvénytdl vart jovébe-
li osztalékok jelenértéke, az alkalmazott
diszkontrata pedig a befektetéstdl elvart
hozamot tiikrézi. Igy tulajdonképpen a
részvény ara nem mas, mint egy orok-
jaradék jelenértéke, amely képletének
szamlaldjaba az osztalékok kertilnek.
Allandéan névekvé osztalék esetében a
Gordon-formula adja a részvény arat.!

A szakirodalom e teriiletének kozép-
pontjaban az a kérdés all, hogy mi okoz-
za az arfolyamok valtozasat. A hatékony-
sagrol szolo elmélet szerint ezt a piaci
szerepl6k altal megismert 4j informacid
okozza, ami megvaltoztatja varakoza-
saikat, és ezen keresztiil vagy a jovobeli
osztalékok mértékére, vagy a befektetés
kockazatira vonatkozé elképzeléseiket.
Ez az allitas azonban gyakran nem igaz,
a piaci volatilitas tul nagy ahhoz, hogy
azt egy megjelend 4j informacié hatasa-
ként lehessen elfogadni.

Grossman—Shiller (1981) szdmos empi-
rikus vizsgalatra hivatkozva megmutatta,
hogy az osztalékokra vonatkozd Gj infor-
maciok nem indokoljak a megfigyelt arfo-
! Allandé osztalékot és elvart hozamot feltételezve

a részvényar: i oW, oW,

TEMm

mig allandé mértékben novekvd osztalék esetén
(Gordon-formula):

DIV,
r—-g-
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lyam-ingadozasok mértékét, hiszen ma-
guk az osztalékok sem ingadoznak olyan
mértékben. A diszkontfaktorok vizsgéla-
tat azzal a kozgazdasagtani tétellel kezdik,
amely kimondja, hogy az tulajdonképpen
a befekteté azon hajlanddsagat kell mu-
tassa, hogy mennyiért mond le a jelen-
beli fogyasztasrdl, illetve mekkora felar
fejében valtja azt at jovobeli fogyasztasra.
Tobb évtizedes amerikai idésorokon iga-
zoltak, hogy az drfolyamvéltozdsok nem
magyarazhatok az emlitett atvaltasi haj-
landésaggal. Hasonlé eredményre jutott
Campbell-Shiller (1989).

Shiller (1981) 1871 és 1979 kozotti
S&P, valamint 1928 és 1979 kozotti DJTA
arfolyamokon kimutatta, hogy e piacok
volatilitasa sokszorosa - 5-13-szorosa —
az osztalékok jelenértékéhez viszonyitva.
Shiller tesztje azon a feltételen alapult,
hogy P=E(P,’), ahol a P, a részvény ara,
P, pedig a jovobeli osztalékok jelenérté-
ke. P,a P, becslése, igy annak tartalmaz-
nia kell egy u becslési hibat. Igy

0%(P")=0%(u)+0%(P), amibdl kovet-
kezik, hogy 6?(P")>02(P), 4m ez a pia-
cokon szemmel lathatéan nem teljesiil.
Empirikusan igazolta, hogy nem az osz-
talékot érint6 hirek valtottak ki a piac
ingadozasat. Ezzel teljesen Osszecsengd
eredményt kapott LeRoy—Porter (1981)
cikke, amely azonban Shillerrel szemben
6vatosabban fogalmaz: nem veti el a pia-
cok hatékonysdgat, mindgssze az id6ben
alland6 hozamelvarasrol szolo alapfelté-
telt latja sériilni. A kamatldbak lejarati
szerkezetérél sz0lo varakozasi hipotézis
szerint a hosszu lejaratt kamatlab a jo-
v6ben varhato rovid lejarata kamatlabak
atlaga. Az elvart hozamok idébeli allan-
dosagat West (1988) is vizsgalta.

A jelenség egy lehetséges magyara-
zataként Shiller arra hivatkozik, hogy
a befektet6k talértékelik a megjele-
né informacié mogott rejlé tényle-
ges kockazatot, illetve az alkalmazott
mérték — vagyis az osztalékok szoérdsa
- nem megfeleléen fejezi ki azt, amire
a piaci szereplok ténylegesen szami-
tanak. Shiller igyekszik hozzéatenni,
hogy ez a magyarazat ,akadémikus”,
amennyiben az fundamentalisan alig-
ha megfigyelhetd és statisztikailag
nem vizsgalhato.

LeRoy-Porter és Shiller vizsgéla-
tat tobben kritizaltak mintavételezési
eljarasaik miatt. Kleidon (1986) arra
hivja fel a figyelmet, hogy a tényleges
piaci arfolyamgorbék és az osztalékok
jelenértéke gorbéjének Osszehasonli-
tasa félrevezeté az arfolyam-ingado-
zasok nem stacionarius jellege miatt.
Akarcsak Flavin (1983), Kleidon is
ramutat arra, hogy egy rovid id6-
tavot felolel6 minta ugyanis mutat-
hat a hosszu tavanal jéval nagyobb
varianciat.

Marsh—Merton (1986) kritikdjaban
kiall a hatékonysag elmélete mellett
és szembehelyezkedik Shiller azon ki-
jelentésével, miszerint az darfolyamok
nem viselkednek raciondlisan. Marsh
és Merton szerint éppen ellenkezéleg:
az osztalékok alakuldsa nem raciondlis,
hiszen a véllalatvezeték olyan osztalék-
politikat vélasztanak, amely hosszu ta-
von kisimitja a bels6 érték valtozasanak
hatdsait. Merton (1987) nem sokkal ké-
s6ébb azonban mar nyitottnak mutatko-
zott elfogadni olyan okokat is, amelyek
eltérnek a raciondlis varakozasok elmé-
letétol.



50 HITELINTEZETI SZEMLE

3.2. Anomalidak

A hetvenes évek végétSl egyre tobben
vetették fel, hogy a piaci hatékonysdg
bizonyithatéan nem allja meg a helyét
tobb olyan tgynevezett anomalia miatt,
amelyek esetében a hozamok minden
aktor szamadra el6re ismeretes mddon
ingadoznak, illetve ciklikusan megis-
métlddnek anélkiil, hogy a piac kiegyen-
litené ezeket, vagyis alkalmazasukkal
tartosan profitot lehet realizalni. A legis-
mertebb ilyen anomalia az Ggynevezett
kisvdllalathatds, amely azt jelenti, hogy
a befektet6k a nagyobb tarsasdgokat biz-
tonsagosabbnak tekintik, és ezért az el-
vart hozam alacsonyabb. Tovabbi tanul-
manyok szerint a kisvallalathatds janu-
arban érezhetd a leger8sebben, annak is
az els6 két hetében. Az anomaliak kozé
sorolhatunk még szamos jelenséget, pl.
a Value Line Investment Survey tartds
abnormalis hozamai, a hétvégehatas, P/
E-hatas stb. Aldbb a legjelentésebb ano-
maliak irodalmat tekintjiik at.

Szezonalitdsok: janudrhatds, hétvégehatds

Rozeff-Kinney (1976) tesztelték a New
York-i t6zsde havi hozamain, hetven-
éves iddsorokon, hogy az év tizenkét
hénapjaban a realizalhat6 hozamok,
illetve azok eloszlasa megegyezik-e. A
kimutatott szezonalitds januarban volt
a leger6sebb, ami igaz volt a kockazati
prémiumokra is. Lehetséges magyara-
zatként az év végét mint szamviteli és
adozasi fordulonapot jelolték meg. Keim
(1983) tovabbi vizsgalatokkal igazolta
a janudrhatds 1étét. Roll (1981, 1983) a
januarhatds és a kisvallalathatas kap-

csolatat elemezte. Megiéllapitotta, hogy
a januarhatas kisvallalatoknal erdsebb.
Feltételezése szerint a piaci szerepléket a
tranzakcids koltségek és az alacsonyabb
likviditas visszatartja attol, hogy ezt a
szezonalitast kiigazitsak. A hétvégehatas
szerint a hét utolsé kereskedési napjat [1.
pl. Lakonishok—Smidt (1988)] &sszeha-
sonlitva a hét tobbi napjaval, magasabb
hozamokat lehet megfigyelni, mig hét-
fénként alacsonyabbat.

P/E-hatds

A P/E-hatas hivei szerint eredményes
kereskedési stratégiat lehet alapozni
arra, hogy alacsony P/E mutatdju papi-
rokba fektetnek. Meggy6z6désiik szerint
ez a mutatd el6rejelzi a részvény jovében
varhato teljesitményét. Basu (1977) 1956
és 1970 kozotti NYSE adatokon azt vizs-
galta, hogy valoban magasabb hozamot
biztositanak-e az alacsony P/E-ratdju
részvények. Basu ot portfoliot képzett a
kiinduldskori P/E mutaté szerint rang-
sorolva a papirokat, majd minden apri-
lis elején Osszehasonlitotta a teljesitmé-
nyiiket. A két széls6 portfolio hozama a
vizsgalt idészakban 9,3 és 16,3 szazalék
volt, ami szignifikdns kiilonbség. Basu
elismeri, hogy ez az informaciok drakba
torténd beépiilésének bizonyos fogyaté-
kossagait sejteti, ugyanakkor hozzateszi,
hogy kizardlag spekulacios célzatra nem
latja elég nagynak ezt a hozamkiilonbsé-
get ahhoz, hogy az tartésan meghalad-
ja a tranzakcids és informacidszerzési
koltségeket. Ilyen értelemben — bar a ka-
pott eredmény elég meggy6z6 — tovabbi
kutatdst javasolt a hatékonysdg kozepes
formdjanak elvetéséhez.
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A Value Line Investment Survey taldnya

A Value Line a maga koranak egyik
legnagyobb tanacsado hirlevele, amely-
nek tobb mint kétszaz dolgozoja kb.
1700 részvényrdl gytjtott informaci-
6t. Az Osszegytjtott informacié alap-
jan a részvényeket 6t osztalyba sorol-
tak el6rejelzett teljesitménytik szerint.
Copeland—Mayers (1982) vizsgaltaazta
kozkelett kijelentést, miszerint a Value
Line altal ajanlott befektetések szokat-
lanul magas abnormalis hozamokat re-
alizalnak. Korabban Black (1971) 20%
hozamot mutatott ki az 196570 kozot-
ti idészakra azoknal a befektetéknél,
akik az el6bb emlitett 6t portfolio ko-
ziil a legjobb és a legrosszabb kiilonb-
ségébe fektettek. Copeland és Mayers
kozel azonos stratégiaval, egy nyolc év-
vel tovabb tart6 periodusra mar csupan
6,8%-ot taldlt, amit csak a befektetdk
egy sziikebb kore volt képes kihasznal-
ni, ha figyelembe vessziik a tranzakcids
koltségeket is.

Kisvallalathatds

Elészor Banz (1981) mutatta ki a kis-
vallalathatast. Tanulmanyanak alapjat a
CAPM moddositott formaja képezte:
q)x 7¢m
BR)=7,+7.B, RO

bl

ahol vy, a zér6-béta eszkdz hozama
(amirdl a vizsgalatok soran kideriilt,
hogy a gyakorlatban nem azonos az al-
lampapirral), v, a piaci kockdzati feldr,
¢, az i-edik értékpapir piaci értéke, és
¢ az atlagos piaci érték. R, — az i-edik

értékpapir varhaté hozama - meg-
egyezik a CAPM altal adott értékkel,
plusz egy tovabbi tag, amely a részvény
piaci értékének kapcsolatat fejezi ki
az elvart hozammal. Ha ilyen kapcso-
lat nincs, vagyis y,=0, akkor a CAPM
eredeti modellje érvényes. Banz az
1926 és 1975 kozotti 6sszes havi NYSE
részvényhozamot megvizsgalva 25
portfolidt éllitott 6ssze, amelyben el6-
szOr Ot portfoliot képzett a papirok pi-
aci értéke szerint, majd azokat tovabbi
0t-6t portféliora osztotta bétaik alap-
jan. A bétdkat mindig az el6z6 ot év
adatai alapjan szamitotta, és minden
portfolidt évente kiigazitott.
Szamitdsai igazoltak azt a feltevést,
hogy a v, szignifikdnsan negativ, vagy-
is a nagyobb vallalatok hozama ala-
csonyabb. A részvény piaci értéke és
a Y, kozotti kapcsolat nem linedris: a
CAPM torzulasa a legkisebb értékpa-
pirok esetében a legnagyobb, kozepes
és nagy piaci értékd papiroknal a ha-
tas sokkal gyengébb. Magyarazatként
idézi Klein—Bawa (1977) eredményét,
miszerint a piaci szereplék szdmaéra
kevesebb informacié hozzaférheté a
kisebb cégekrdl, és igy azokba kevés-
bé fektetnek nagyobb vélt kockazatuk
miatt. Banz tovabbi problémaként
felveti, hogy igy, ha nagyvallalatok
kisebbeket vasarolnak fel, magasabb
felarat képesek fizetni értiik, hiszen
ugyanazt a jov6beli pénzaramlast ala-
csonyabb hozammal diszkontalhatjak.
Amihud—Mendelson (1986) a kisval-
lalathatds magyarazatat kiegészitette
azzal, hogy a kisebb cégek részvényei
kevésbé likvidek, ezért a befekteték
likviditasi prémiumot kovetelnek.
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Egyéb anomalidk

Rosenberg—Reid—Lanstein (1985) két
olyan befektetési stratégiat is mutatott,
amely szignifikdnsan pozitiv abnormélis
hozamot eredményezett. Az elsé mdd-
szer szerint olyan részvényeket vasarol-
nak, amelyeknél a konyv szerinti érték
és a piaci ar hanyadosa magas, és olya-
nokat adnak el, amelyeknél ez a mutatd
alacsony. A masik stratégia egy megha-
tarozott iddszak tényleges és valamely
arazasi modell (pl. a CAPM) alapjan
szamitott hozam kiilonbségén alapul.
Ha a modell szerintihez képest az eszk6z
az el6z6 idGszakban rosszul szerepelt,
akkor sejthet6en a kovetkezd periddus-
ban jobb teljesitményt nyujt. Rosenberg
és szerzOtarsai a két modell eredménye-
ire alapozva kijelentik, hogy a vizsgalt
részvények drai nem voltak hatékonyak.
A kisvallalathatas jelensége arra késztet-
te a Fama—French (1996) szerzéparost,
hogy a CAPM-et kiegészitve egy olyan
faktormodellt készitsenek, amely mar
megfelel6 magyarazatot probal adni erre
a hatésra.

A piaci anomalidk irodalmara a haté-
konysag hivei dltaldban azzal reagalnak,
hogy az vagy valamilyen moédszertani
hiban alapul, vagy a kimutatott abnor-
malis hozamok megfelel6 felarat jelen-
tenek az adott befektetés kockazataért.
Ennek némileg ellentmond Lehman

2 Fama-French (1996) haromfaktoros modellje:
E(R,.)—Rf: bi(E(RM)—Rf)+siE(SMB)+hl.(E(HML)),

ahol SMB (Small Minus Big) a kis és nagy értékd
részvények hozamainak kiilonbsége, HML (High
Minus Low) pedig azon hozamok kiilénbsége, ahol
a sajat t6ke konyv szerinti értékének és a piaci érték-
nek a hanyadosa magas, illetve alacsony.

(1990) arbitrazsstratégidja — lasd késbb.
A masik gyakran hangoztatott ellenérv
az alapadatok mindségére vonatkozik. A
kiaknazhat6 szabalyossagok annal gya-
koribbak, minél kisebb adathalmazon
keressiik 6ket [Lo (1997)]. Statisztikai
modszertani hibakra hivja fel a figyel-
met Lo—MacKinlay (1990b) és Brown—
Goetzmann-Ibbotson—Ross (1992).

A részvények prémiumanak taldnya
(equity premium puzzle) arra a kérdés-
re keresi a valaszt, hogy miért fektet
egyaltalan valaki kotvényekbe. A rovid
tava amerikai allampapirhozamokat
az 1926 és 1993 kozotti idészakban a
részvénypiac hozama atlagosan éven-
te 8,6 szazalékponttal tdlszarnyalta
[Bodie-Kane—Marcus (1986, p. 175)].
Hosszu tavon a befekteték hajlandok
nagyobb kockazatot is felvallalni, rovid
tavon azonban inkabb kockazatkeriil6k.
A rovidlatd veszteségkeriilés (myopic
loss aversion) erre a jelenségre utal.

3.3. Talreagalas, alulreagalas

A hatékony piacokrol szol6 elmélet egyik
gyakorlati hibdjaként szoktdk felhozni,
hogy nem tud mit kezdeni olyan jelensé-
gekkel, mint a megjelend 4j informéci6
alul- vagy tulreagalasa. Egyes esetekben,
példaul egy jé hir meg sem mozditja az
arfolyamot, maskor egy hasonld jellegti
hir élénk kereskedést és akar jelentds ar-
emelkedést eredményezhet. A racionali-
san megmagyarazhato ar f6lé emelkedd
részvényeknél végiil a befektet6k korri-
galjak korabbi lelkesedésiiket, és az ar
visszaall az ,,indokolhatd” szintre.

Még a hatékony piacok elméletének
megjelenése el6tt irta le Ball-Brown
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(1968), hogy az eredménybejelentések
informacidtartalma csak tobb nap el-
teltével éptl be az drakba. Kés6bb
Bernard—Thomas (1990) jutott hasonld
kovetkeztetésekre, hozzatéve, hogy ez
a jelenség kisvallalatok esetében erd-
sebb. Vizsgalataik szerint a bejelentést
kovetd elsé harom napban folyamato-
san pozitiv, de csokkend, és a negyedik
napon mar negativ abnormalis hozam
figyelhetd meg. A jelenséget azzal ma-
gyaraztak, hogy a befekteték egyfajta
naiv varakozassal tekintenek a vallalati
eredményekre, miszerint azok nagyon
hasonl6an alakulnak az el6z6 év azonos
negyedévében megfigyeltekkel. Felvetik
ugyanakkor annak lehet8ségét is, hogy a
befektet6k a hir hallatan kivarnak, vajon
érkezik-e tovabbi megerdsité hir. A szer-
z6k szerint ennek az elméletnek ellent-
mond a negyedik nap korrekcidja.

De Bondt—"Thaler modellje

De Bondt-Thaler (1985) a piaci tulre-
agalasra hoz empirikus bizonyitékokat.
Bemutattdk, hogy a t6zsdék minden-
napjaihoz hozzatartozik, hogy egy uj
informacidra a befekteték az indokolt-
nél nagyobb mértékben reagalnak, amit
késobb korrigalniuk kell. Egy 6j hir
bejelentése utdn egy hatékony piacon
nem alakulhatna ki tart6és alul- vagy
tulértékeltség, hiszen azt a piac azonnal
kitisztitana. Ha mégis kialakul, akkor az
azt kovetd visszatérés elérejelezhetdsége
ellentmondana a hatékonysagnak: az in-
formaciodkat a piac helyteleniil arazta.
De Bondt és Thaler elmélete szerint,
ha lehet tartds eltéréseket észlelni, akkor
az igazolja azt, hogy a befektet6k a ko-

zelmult hireit tulértékelik, azoknak na-
gyobb stlyt adnak, mint a régi informa-
cidknak. A racionalis befekteté valaszat
az Uj informéciora a Bayes-tétellel® lehet
leirni, am a befektet6i szubjektiv sulyo-
zas itt megjelend formdja ezt megsérti. A
szerzOk elmélete szerint e szubjektiv si-
lyozas egyik oka valoban lehet a hidnyos
hosszu tava emlékezet.

1926 és 1982 kozotti NYSE havi rész-
vényhozamokat alapul véve 3-5 évenkénti
bontdsban az el6z6 idészak teljesitménye
alapjan az also ¢és fels6 széls6 decilisbe
tartozd részvényekbdl allo, tn. nyertes
és vesztes portfoliokat dllitottak Gssze. A
portfoliok kovetkezd iddszakokra szdmi-
tott atlagos CAR (kumulalt abnormalis
hozam, azaz a CAPM iltal indokolt ho-
zamtol mért eltérés) értéke szignifikdnsan
eltért nullatdl, a nyertes portfoliok alatta
maradtak, mig a vesztesek tulteljesitették
a piaci hozamot. Megallapitottdk tovabba,
hogy a vesztes portfolié nagyobb mérték-
ben tért el a piactol. Az évvége-hatdsra és
a hozamok szezonalitasara is talaltak bizo-
nyitékot, amennyiben a tobblethozamok
nagyobb része januarban realizalodott.
Eredményeiket tovabbi vizsgalatokkal ta-
masztottdk ald De Bondt— Thaler (1987)
cikkiikben.

Vilaszok De Bondt és Thaler eredményeire

A sorozatkorrelacids vizsgalatok szak-
irodalmanak talan egyik legismertebb
cikke Fama—French (1988) irdsa. Az
1926 és 1985 kozotti idoszak 1 hona-

3 A Bayes-tétel a P(B|A) feltételes valdszintséget
adja meg, ahol ismert a P(A|B) és P(B)#0 val6szi-
niliség:

P(A|B)P(B)

P(B|4)= it
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pos NYSE részvényhozamokbdl sza-
mitottak kiilonboz6é idétavon soro-
zatkorrelacios mutatokat. A periodus
hosszatol fiiggéen egy U alaka gorbét
kaptak eredménytl. Az altalaban min-
den idétavon negativ autokorrelacié a
3-5 éves hozamok esetében éri el mini-
mumat, majd ujra emelkedik. Fama és
French ezzel igazoltak azt az elméletet
is, miszerint a részvényarakban van

egy lassan lecsengd staciondrius kom-
ponens.* E negativ sorozatkorrelaciot
okozé hatas az id6tav novekedésével
er6sodik. Hosszu tavon azonban a fo-
lyamatra er6s6d6 hatassal van a bo-
lyongasi folyamat eleme, igy a negativ
autokorrelacié ismét nulldhoz kozelit.
Az arfolyamokban megfigyelhet6 rovid
tava komponensek szerepét elemezte
tovabb Richardson (1993).

1. dbra

A NYSE 1926 és 1985 kozotti 1 honapos hozamainak autokorrelacidja
1-10 éves id6tavokon

-0,1
0,2
0,3
0,4

-0,5

Forrds: Fama—French (1988), p. 254.

De Bondt—Thaler (1985) kovetkezteté-
seit birdlva Chan (1988) hasonlé vizsga-
latokat végzett. Cikkében arra jut, hogy
az alul- vagy tulreagdldsra alapozott
kereskedés abnormalis hozamai szigni-
fikansan nem elégséges mértékiiek, pél-
daul a tranzakcids koltségek vagy adok
kifizetése utan. Ezt olyan moddszertani
hibara is visszavezette, amely szerint az
abnormalis hozamok 6sszehasonlitd
modelljeként a CAPM nem alkalmaz-
hatd, mivel a bétak idével valtoznak. A
vesztesek bétai megndnek, mig a nyer-
teseké csokkennek az abnormalis hoza-
mok jelentkezését kovetden. Szintén a

CAPM-mel kapcsolatos észrevételt fo-
galmazott meg Ball-Kothari (1989).
Chopra-Lakonishok—Ritter ~ (1992)
bér elismeri, hogy a tulreagdldsok igen
nagy része janudarban jelentkezik, meg-
erdsiti De Bondt—Thaler kovetkeztetése-
it. Chopra és szezrétarsai igyekeznek ki-

4 Fama-French (1988) a kovetkezé modellt hozza
példaként, ahol p(?) a részvényar természetes loga-
ritmusa, q(t) egy bolyongasi folyamat, z(t) pedig a
staciondrius elem:

pt)=q(t)+z(1),
q(t)=q(t-1)+p+n(1),
ahol u a folyamat novekedési (drift) ratdja és n(z)
fehér zaj. A staciondrius elem:
z(t)=0z(t-1)+€(t),
ahol €(t) fehér zaj és ¢ nagyon kozel van 1-hez,
de ¢<1.
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szlirni a janudri szezonalitds és a vallalati
méret hatdsat, illetve azt, hogy a nyertes
és vesztes portfélidk hozamkiilonbsé-
gének egy részét az eltéré kockazatbol
szarmaz¢ felar magyarazza.

Lehman (1990) igen éles kritikaval il-
leti a hatékony piacok elméletét. Vizsga-
latait arra épiti, hogy amennyiben a pia-
con tartds arbitrazslehetéség van, akkor
nem teljesiilhet a hatékonysag. 1962 és
1986 kozotti NYSE és AMEX értékpa-
pirokbdl olyan portfoliot allitott ossze,
amellyel nulla befektetés mellett realizalt
szignifikdnsan pozitiv profitot. Mdédsze-
re — De Bondt és Thaler tesztjét tovabb-
fejlesztve — azon alapul, hogy a nyertes
portfolio rovidre eladdsabodl szarmazd
bevételt a vesztes papirok megvasarlasa-
ra forditja. A portféliok hozamai olyan
nagysagrendben fordultak meg egy hét
alatt, mint a portf6li6 szordsa. Ezen ered-
ményeknek ellentmond Lo—MacKinlay
(1990a) dolgozata, amely arra hivja fel a
figyelmet, hogy a Lehmann altal is leirt
arbitrazslehetéség nem a tulreagaldsnak
tudhaté be, hanem sokkal inkabb a rész-
vények kozotti keresztkorrelacionak.

Az arak atlaghoz val6 visszatérését ro-
vid tavon Bremer—Sweeney (1988) [in
De Bondt-Thaler (1989) pp. 197-198]
vizsgalta 1962 és 1986 kozotti idészak-
ban azon Fortune 500 vallalatok részvé-
nyein, amelyek napon beliil 10%-nal na-
gyobb arvaltozast produkaltak - kizarva
ezzel az alacsony arfolyam bid-ask spread
problémdjat és a kisvéllalathatast. Az ar-
folyamugrast kovetd 20 nap valtozasait
megfigyelve arra jutottak, hogy a vesz-
tesek mar az elsé 5 napban kozel 4%-ot
visszanyertek az atlagosan 13%-os zu-
hanasbol, ezzel szemben a nyerteseknél

nem lehetett ilyen rovid tava korrekciot
megfigyelni. A vesztesek korrekci6janak
mértéke aranyos volt az eredeti zuhands
meértékével. A rossz hir hatdsara a befek-
tet6k tehat hajlamosak talzott mérték-
ben tdladni az adott eszkozon, mig egy
jo hir esetében elmarad a hasonlé mér-
tékli kereslet. Ennek egy magyardzata
lehet a rovidlato veszteségkeriilés.

Szintén sorozatkorreldcios statisztikak-
kal vizsgalta a talreagalds, illetve a lasst
reagildas mértékét Jegadeesh—Titman
(1993). Hasonléan De Bondt—Thaler
(1985) eredményeihez 6k is megallapitot-
tak, hogy a nyertes és vesztes portféliokra
osztott piac valoban tulreagélja az el6z6
id6szak eredményeit, am azzal ellentét-
ben itt eltéré id6tavokon végeztek soro-
zatkorrelacios vizsgalatokat. Jegadeesh
és Titman kritikaval illette De Bondt és
Thaler 1985-6s eredményeit, amennyi-
ben ott a vesztesek jobb szereplése csak
janudrban figyelheté meg. Ez szerintiik
csak hosszu tavon, 1-2 évnél nagyobb
tavlatban érvényesiil. Elemzésiik szerint
az el6z6 hat honap teljesitménye alapjan
osszedllitott nyertes portfoliok a kovetke-
z6 fél évben atlagosan 12%-kal nagyobb
hozamot nydujtottak, mint a vesztesek,
am a mdsodik és azt kovetd években ez a
tobblethozam elolvadt.

A tdlreagdlas magyarazataként nem
elégedtek meg az atlaghoz vald visszatérés
jelenségével, hanem tovabbi okok vizsga-
latat javasoljak. A rovid tavu alulreagdlas
egy lehetséges magyarazatat abban latjak,
hogy a befektet6k mas jellegli informaci-
ok alapjan értékelik egy vallalat rovid tava
kilatasait (pl. negyedéves gyorsjelentések,
elemzések), mint a hosszt tadvuakat. A
szerzOk megfigyelése alatdmaszthatja to-
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vabba a rovidlatd veszteségkeriilés mar
emlitett jelenségét is, hiszen bar a piacon
megjelenik egy hir a vallalatrol, a befek-
teték mégsem azt indokolt mértékben fi-
gyelembe véve kereskednek.

Az arak lassu reagaldsat momentum-
hatasként is emlegeti a szakirodalom,
ami arra utal, hogy az arak révid tdvon
nem térnek vissza atlagukhoz. Chan-
Jegadeesh-Lakonishok (1996) tovabbi
empirikus bizonyitékokat szolgaltattak
arra, hogy a piac csak fokozatosan reagal
az Uj informaciokra.

Azalulreagalas és tulzott reakcio elméle-
tét empirikusan vizsgalta még Cutler (199)
[in Barberis—Shleifer—Vishny (1998)], aki
1960 és 1988 kozotti részvény-, kotvény-
és devizapiaci indexhozamokat elemezve
talalt szignifikdns pozitiv autokorreldciot.
Ez az alulreagalas hipotézisét erdsitette,
amely kimondja, hogy a piacok az 4j in-
formdcidkat csak lassan, késéssel épitik be
az arakba - rovid tavon trendek kialaku-
lasat el6idézve. Bernard—Thomas (1990)
hasonl6é eredményekre jutott. A pozitiv
autokorrelaciot azzal magyaraztdk, hogy
a piaci szerepl6k nincsenek a trendek tu-
datdban, az arak bolyongasaban hisznek.
Ezen eredmények Osszhangban vannak
Jegadeesh—Titman (1993) eredményeivel,
azokra tovabbi lehetséges magyarazatot
szolgaltatva.

Barberis—Shleifer—Vishny rezsimvalté
modellje

A j6 és rossz hirek, illetve a piaci alul-
vagy tudlreagdlas jelenségével foglalko-
zott Barberis—Shleifer—Vishny (1998).
Rezsimvaltdé modelljitk alapfeltevése,
hogy a viéllalatok eredményei szabadon

bolyonganak, jollehet, ennek a befekte-
ték nincsenek tudataban. A piaci szerep-
16k alapvetSen kétféle elképzelést alaki-
tanak ki az eredmények alakuldsardl.
Az els6é rezsim szerint az eredmények
rendre visszatérnek atlagos értékiikhoz
(mean-reverting model), a masik modell-
ben viszont egyfajta trendet kovetnek.
Mindkét koncepcié Markov-folyamat,
tehat az eredmények jovébeli véltozasa
kizérolag annak mostani értékétdl fugg.
A két elképzelés abban kiilonbozik
egymastol, hogy mig az els6ben pédaul
egy jo hirt varhatéan egy rossz hir kovet,
addig a masodik modellben valdszintibb,
hogy tobb egyiranyu hir koveti egymast.
A modellvéltasok is Markov-folyamatot
kovetnek, am az érkezé hirek minden
periodusban a befekteték véleményét
formaljak az éppen uralkodé modellrél.
Ha egymas utan ellentétes iranyu hirek
latnak napvilagot, akkor a befekteték
hajlamosak inkabb az elsé modell sze-
rint el6rejelezni a vallalati nyereségeket
a részvények értékeléséhez, és forditva.
Barberis és szerzdtarsai (1998) cikké-
nek kozponti kérdése, hogy a modellval-
tasok milyen gyakran kovetik egymast
a befektet6k fejében, és azokat mi valtja
ki. A piac mindaddig alulreagal a hirek-
re, amig az elsé modell uralkodik, de ha
a trendet tartosnak hiszik, akkor a piac
talreagal. Az ilyen tartds elképzelések
kialakuldsat, valamint a tulzott reak-
ciokat sorozatkorrelacids vizsgéalatok-
kal tdmasztottdk ald. A talzott reakciot
azonban — amikor az mar elég erds, kor-
rekcidnak kell kovetnie. Ezt a folyamatot
a szerz6k pszichologiai motivumokkal
is indokoljak: a hirek szubjektiv sulyo-
zasa miatt a befektet6k kezdetben nem
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reagalnak megfeleléen. Modelljiikben a
részvény értékét a befekteték a kovetke-
z6képpen hatdrozzak meg:

E‘+A

==
r

ahol E at idgszak eredménye, r a

E
befektetd dltal elvart hozam. Az —~ tort
7

hatdroznd meg az arfolyamot, ha a befek-
tet$ elfogadna azok szabad bolyongasat,
de az A szubjektiv suly ezt modositja.’
Az alul-, illetve tulreagalds jelensé-
gét és az ehhez kapcsolodo két fon-
tos modellt, a De Bondt—Thaler és
Barberis—Shleifer—Vishny modellt kii-
16n mutattuk be. Jelentdségiiket az adja,
hogy a hagyomanyosnak nevezhetd,
hatékonysaghoz kapcsolédé empirikus
vizsgalatok keretein mar tulnéttek. So-
kan kérdésesnek tekintik, hogy a haté-
konysagaddigi tesztjeit szaporitva felmu-
tathatd-e Ujabb tudomanyos eredmény,
vagy a hatékonysag elméletének mar
esetleg ,vératomlesztésre” van-e sziik-
sége. E két utobbi modell nem elégedett
meg a hatékonysag kiilonbozd szintjei-

> Részletes levezetés:
(1998) pp. 324-325.

Barberis—Shleifer—Vishny

nek tesztelésével, illetve a jelenségek le-
iraséval, hanem 1j irdnyt jel6lt ki. Uj fe-
jezetet nyitottak azzal, hogy a klasszikus
kozgazdasagi és pénziigytudomanyok
azon alapfeltételét feloldottdk, miszerint
az ember, a befektet6 racionalisan dont.
Lathatd, hogy a tapasztalt, mért jelen-
ségekhez immadr olyan magyarazatokat
is rendeltek, amelyekben pszichologiai
motivumok is helyet kapnak.

(OSSZEFOGLALAS

A cikk attekintette a hatékony piacok el-
méletét, illetve az 4tlala kivaltott tovabbi
vizsgalatok és valaszok irodalmét. Az
elmélet 1970-es megjelenése utan mind
elméleti sikon, mind empirikusan szam-
talan kutaté probélta meg cafolni annak
eredményeit. A nyolcvanas évek koze-
pétdl egyre tobben kezdték feszegetni a
befektet6k viselkedésének irracionalis
jegyeit is, ehhez kapcsoléddan bemutat-
tunk két ismert modellt, amelyek azon-
ban mar a hatékonysag elméletének ko-
vetkez6 fejléddési szakaszdra, a pénziigyi
viselkedéstan (behavioural finance) terii-
letére mutatnak.
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BaLAzs ARPAD - TARDOS AGNES

A KAPCSOLAT: A BASEL II ES AZ IFRS
(NEMZETKOZI PENZUGYI
BESZAMOLASI STANDARDOK)
OSSZEFUGGESET

Cikkiink a Basel IT és az IFRS el6irasai kozotti szinergiakrol és eltérésekrol ad at-
tekintést. Konkrétan a hitelezési veszteségekre képzendd IFRS szerinti értékvesz-
tés-elszamolasi szabalyokat hasonlitjuk Ossze a tokesziikségletek szamitasaval
kapcsolatos, az Eurdpai Unio bankjai szamara kialakitott tokemegfelelési direk-

o

tiva (Capital Risk Directive, CRD) alapjat képez6 Basel II elirasokkal.

BEVEZETES

Az utébbi id6ben jelentés vita zajlott
a banki szféraban a hitelveszteségekre
képzendé  értékvesztésre vonatkozd
IFRS eldirasok, illetve a tékesziikségletek
szamitdsaval kapcsolatos Basel II kove-
telmények kozotti kapcsolodasi pon-
tokrol és osszefliggésekrodl. Szamos bank
kivanja felhasznalni a Basel II (és CRD)
projekt soran kialakitott modelljeit az
IFRS szerinti értékvesztés szamitasdhoz
is. Figyelembe véve, hogy a bankszek-
tornak milyen jelentds befektetésre van
szitksége ahhoz, hogy megfelelhessen a
Basel II elbirasainak!, természetesnek
tlinik, hogyabankokaz ijonnan kiépitett

rendszereket megprobéljak az IFRS
szerinti adatszolgaltatas kielégitésére is
felhasznalni.

CELOK ES FILOZOFIAK

Mig szamos kovetelmény - és ebbdl
kovetkezden a szamitdsokhoz sziikséges
adatsziikséglet-nagyonhasonld mindkét
kovetelményrendszerben, a bankoknak
nem szabad szem eldl téveszteniiik azt
a tényt, hogy az IFRS, illetve a Basel II
célja alapvetéen igen eltéré. Az IFRS
célja annak biztositdsa, hogy a pénzii-
gyi kimutatasok megfelelen titkrozzék
a mérleg fordulonapjaig felmeriilt vesz-
teségeket, mig a Basel II célja annak biz-

" A cikk a Bankszdvetség szervezésében a 2006. 4prilis 20-i konzultacion elhangzott el6adds alapjan késziilt.
' A Datamonitor becslése szerint a Basel II kapcsdn felmeriil§ ezen dsszes koltség Europaban 2005 végére

meghaladja a 6 milliard USA-dollart.
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tositasa, hogy a hitelez elegend6 t6kével
és tartalékkal rendelkezzen a kovetkezd
12 hoénap folyaman felmeriils, varhatd
veszteségei?, valamint az esetleges nem
vért veszteségek® fedezetére. Az IFRS
egyértelm@ien a felmeriilt veszteség
modelljére épiil; mig a Basel II teljes
egészében a varhaté és a nem vart
veszteségekrol szol.

Ezt a megkiilonboztetést némileg
Osszezavarta az a tényezd, hogy egyes
szabalyozo hatésagok a pénziigyi kimu-
tatasokban 1év6 értékvesztések és céltar-
talékok mértékét is szabdlyozni kivanjak.
Egy szamviteli szakérté szempontjabol
ugy tlnik, hogy a szabalyozoknak
elsddlegesen a t6keszint megfelel6ségére
lenne érdemes koncentralniuk és nem
arra, hogy az elszdmolandé értékvesz-
tések és céltartalékok mértékét hataroz-
zak meg.

VARHATO ES NEM VART VESZTESEGEK

Amikor a Banki Feliigyelet Bazeli Bizott-
saga (a Bizottsag) 2003 oktdberében
azt a dontést hozta, hogy a varhatd
veszteségeket nem kell figyelembe
venni a kockdzati sulyozds sordn a
Bels6 Mindsités Alapu (IRB) meg-
kozelitést alkalmazd bankoknak (az
egyszertiibb megkozelitésekre ez az
egyszerusités nem vonatkozik), akkor a

2 A Bels6 Mindsités Alapu megkdzelités egy
hosszt tavu, édtlagosan 12 havi nem teljesités
valdszinlségén, illetve a bank ,nem teljesitésbél
adddo veszteségre” vonatkozd legévatosabb becs-
1ésén alapszik egy gazdasagi ciklusra kiterjesztve.

3 A vérhaté és nem vart veszteségek kozotti
kiilonbségtétel kovetelménye kizdrélag azokra a
bankokra vonatkozik, amelyek a hitelkockazatok
vonatkozdséban a Belsé§ Mindsités Alapu meg-
kozelités alkalmazasat valasztottdk.

o

Bizottsagot az meggy6z6dés vezérelte,
hogy az értékvesztéseknek és céltar-
talékoknak tiikroznitik kell egy bank
varhato hitelveszteségeit. Ezzel szem-
ben a tékekovetelményt elsGsorban az
esetlegesen felmeriilé nem vart vesz-
teségeket figyelembe véve kell meg-
hatarozni.

Azonban - ahogy azt a késGébbiekben
részletesen is kifejtjiik — az IFRS szerin-
ti szamviteli céltartalék (értékvesztés)
szigoruan olyan felmeriilt veszteségekre
vonatkozik, amelyek felteheten nem
ugyanazok, mint a varhatd veszteségek.
Mivel a Bizottsag a tOkesziikségletet
els6sorban a nem vart hitelveszteségekre
tekintettel hatarozta meg, fennall a felme-
rilt és a varhaté veszteségek kozotti
»hidny” kockdzata, amelyre sem a besza-
moldé nem tartalmaz tartalékot értékvesz-
tés, illetve céltartalék formajaban, sem a
tékeszint meghatarozasanal nem vették
figyelembe (1. dbra). A Bizottsag 2004.
janudri sajtokozleményében ezt felis-
merte, és javasolta, hogy a bankok ha-
sonlitsak 0ssze a Basel II szerinti varhatd
veszteségre vonatkozd szamitasaikat
az altaluk képzett értékvesztések és
céltartalékok mértékével, és az esetleges
»hidnyt” (ha a vérhat6 veszteség a ma-
gasabb) le kell vonni a t6kébél.

1. dbra

OSSZES VESZTESEG

<«— Virhat6 ——><—Nem vart—>
B R
'

<— Felmerilt —»E '

Ertékvesztés | Esetleges !

-« —> < Hitny"» <«—Toke —>

Céltartalék : '
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A felmeriilt, illetve a varhaté veszteség
Osszevetésérol szolo vita

A Nemzetkozi Szamviteli Standard
Testiilet (IASB) altal 2003 decemberében
kiadott és 2005. januar elsején hatalyba
lépett, atdolgozott IAS 39 ravilagitott a
felmertilt és a varhaté veszteségek kon-
cepcidi kozotti néhany eltérésre. Az at-
dolgozott IAS 39 egyértelmiivé tette, hogy
az IAS értékvesztési modelljében valoban
csak a mar felmeriilt veszteségekre lehet
értékvesztést elszamolni, ugyanakkor a
modositott standard kotelezen irta el6 a
korabbiakban csak lehetdségként fennalld
portfélio alapu értékvesztés elszamolasat
azokra a hitelallomanyokra vonatkozoan,
ahol a megfigyelheté adatok arra utal-
nak, hogy az ezekbdl az eszkozokbdl
varhaté jovébeni cashflow-varakozasok
romlottak azok kezdeti megjelentetése

Megfigyelhetd adatok, amelyek azt
mutatjak, hogy mérheté csokkenés
mutatkozik a pénzforgalomban a kezdeti
elszamolas ota, bar a csokkenés nem
azonosithaté egyetlen egyedi eszkdz

esetében sem a kovetkezd miatt:

1. Akolcsonvevok fizetési
statuszanak kedvezétlen
valtozasa

. Valtozas az orszagos vagy helyi
gazdasagi koriilményekben

A kibocsaténak
jelent6s pénzigyi
nehézségei vannak

Az eszkdzOk aktiv
piacanak
megsziinése

ota. A standard két példat hoz az ezt az
elértéktelenedést ,kivaltéo kortilményre”
az egyik a gazdasagi kornyezet romla-
sa, a masik a hitelfelvev) egyéb fizetési
képességeit meghatarozé valtozas, me-
lyre a ,felmeriilt, de még be nem jelen-
tett” veszteségekként (Incurred But Not
Reported, IBNR) szokds hivatkozni, és
amely a magyar biztositdsi beszamolasi
rendszerben mar régota alkal-mazott
fogalom (2. dbra).

A varhato veszteség nem azonos
a felmeriilt veszteséggel

A felmeriilt és a varhatd veszteség
kozti kiillonbség jelent6snek tinik - a
varhat6 veszteség nem azonos a felme-
rilt veszteséggel, még akkor sem, ha
figyelembe vessziik, hogy a felmeriilt
veszteség tartalmazza a mar ,felmeriilt,

2. 4bra

Tényleges
szerz6désszegés
(pl. nem teljesités

vagy hatralék a
kamat- vagy
téketorlesztés terén)

Engedmények
adomanyozasa a
kélcsénvevének
pénzlgyi
nehézségek miatt

Ertékvesztés
objektiv
bizonyitasa

Cséd vagy pénzugyi
atszervezés
valésziniisége
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de még be nem jelentett” veszteségeket
is. A mérleg fordulonapja szerinti felme-
rilt veszteségrél akkor beszélhetiink,
ha az értékvesztést kivaltdo kortilmény
mar bekovetkezett, mig a varhat6 vesz-
teség esetében csupan eldrejelzésrél van
sz0 fuggetlenil attdl, hogy a kivalto ese-
mény mar bekovetkezett-e a mérleg
fordulonapjan. Ennek megfeleléen, ha
egy bank valamilyen kivalté koriilmény
bekovetkezésére szdmit a mérleg for-
dulénapjan (példaul a munkanélkiiliségi
rata emelkedésére), a kivalté esemény-
nyel jaré kovetkezményeket (mas széval
a veszteség novekedését) a varhatd
veszteség modelljén beliil szamitasba
veszi, ellentétben a felmeriilt veszteség
modelljével. Ezek a kiilonbségek a két
modell célkittizése kozotti egyértelmu
kiilonbségekre vezethetSk vissza. A Basel I
a varhatd veszteségek statisztikai model-
lezését irja el6, mig az IFRS, bar lehetévé
teszi a statisztikai modellek alkalmaz4sat,
csak akkor ,engedélyezi” veszteség el-
szamolasat, ha a kivalté esemény mar
bekovetkezett. Az IAS 39 kiilon kiemeli,
hogy azokat a veszteségeket, amelyekre
valamilyen jovObeni esemény ered-
ményeként lehet szamitani, fiiggetlenil
azok ,valoszinliségétSl”, tilos kimu-
tatni. Mindez egyértelmli és alapvetd
kiilonbség a két rendszer kozott.

Az TAS 39-ben foglalt kévetelmények
eléirjak, hogy értékvesztés csak akkor
szamolhato el, ha a feltételek bizonyossag-
gal megvaltoztak a hitel eredeti engedé-
lyezéséhez képest egy kivaltd esemény
bekovetkezése miatt. Ugyanakkor a stan-
dard bevezeti a ,,felmeriilt, de még be nem
jelentett” veszteség koncepcidjat. Mind-
ez azt jelenti, hogy a bankok értékvesz-

tést képezhetnek olyan veszteségekre,
amelyekr6l a bankoknak még nincs
konkrét tudomdsuk, viszont a multbeli
tapasztalatok alapjan valoszintsithetd,
hogy a veszteség mar felmeriilt a mér-
leg fordulénapjan. Néhany bank ezt ugy
tekintheti, mint az IFRS szerinti, felmeriilt
veszteségekre képzett értékvesztés és a Ba-
sel II szerinti t6keszdmitds kozotti hidat,
mindebbdl azonban nem kovetkezik az,
hogy a kovetkezd évre vonatkozo vala-
mennyi varhatd veszteség mar felmeriilt a
mérleg fordulénapjan. Az IFRS szerint a
bankoknak meg kell hatarozniuk és fel kell
mérniiik azokat a mérleg fordulonapjat
megel6z6en bekovetkezett eseményeket,
amelyek nyoman értékvesztés keletkezik,
és empirikus vizsgalatokkal kell alata-
masztaniuk a széban forgd események
és a veszteség valoszinGsithetd szintje
kozotti kapesolatot. A Basel 11 is elirja az
empirikus aldtamasztast, de nem koveteli
meg a kivalto események azonositasat.

A VESZTESEGAZONOSITASI IDOSZAK
(Loss IDENTIFICATION PERIOD, LIP)

Hogyan hidalhato at a két eldirasi
rendszer kozotti kilonbség? A vesz-
teséget okozd esemény és a veszteség
felmeriilésérél valo értesiilés kozott
eltelik bizonyos iddszak, ezt nevezziik
veszteségazonositasi idészaknak (LIP).
Az erre az id@szakra vonatkozd, mdr
felmeriilt események hatdsat tartalmaz-
nia kell az értékvesztés szamitasanak.
Ehhez a becsléshez jol felhasznalhaté a
Basel II rendszerében szamszertsitett
nemteljesitési valoszintiségi rata (PD) és
a nemteljesitéskori veszteségrata (LPD),
melyek segitségével az alabbiak szerint
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tudjuk meghatarozni az IFRS szerint el-
szamoland¢ értékvesztést

Portfolio-értékvesztés =
= Kitettség x PD x LGD x LIP.

A veszteségazonositasi idészak hata-
sa a fenti képletben tobbféle moddon
szamszertisithetd. A modszertanilagleghe-
lyesebb megkozelitést a PD éven beliili
id6szakra vald szamszer(sitése jelentené.
E mddszert helyettesitheti az egyszertisités,
melyben a 12 hénapra vonatkozé varhatd
veszteségnek a LIP id6étartamaval aranyos
részét tekintjilk megfelel becslésnek.

A LIP eddigi tapasztalataink szerint az
esetek nagy tobbségében 6 és 12 honap
kozé esik. A LIP gyakorlati meghataro-
zasat javasoljuk a veszteséget okozd ese-
mények azonositasaval kezdeni, melyek
a hitelnyujtasi stratégiabol levezethet6ek.
E tényezok lehetnek — tobbek kozott — a
munkanélkiiliség, a cs6deljarasok, a kama-
tok, az addkulcsok, a hdztartdsi eladdso-
dottsag, a GDP és egyéb makrogazdasagi
mutatok alakuldsa. A mésodik 1épés a vesz-
teséget okozd események és azazonosithatd
nemteljesitést okozo események kozotti
osszefiiggések meghatarozasa (példaul a
munkanélkiiliség és a jelzaloghitelek nem
teljesités kovetkeztében bekovetkezd vég-
rehajtasa). Ezutan kovetkezhet a min-
tavételes tesztelés, melynek soran a bank
adatokat gyjt a veszteségfelmertilési per-
i6dus hosszarol. Fontos eleme a szamitas-
nak a kilénbozé  tulajdonsagokkal
rendelkezé sokasdgok és mintdk azono-
sitdsa és megfeleld elkiilonitése.

A fenti megkozelités szamos egyszeru-
sitést tartalmaz, ezek b6vebb ismertetésére
a cikk a késébbiekben még kitér.

EGYEB HASONLOSAGOK
ES KULONBSEGEK

Bar a Basel IT altal képviselt megkozelité-
si mod mas filozofidra épiil, mint az IFRS
szabalyrendszere, észrevehetd, hogy a két
rendszer tobb ponton talalkozik egymas-
sal. Ezek az azonossagok is megerdsitik
azt a felvetést, hogy a két rendszer alkal-
mazasat a bankoknak nem lehet, illetve
nem érdemes egymastol elkiiloniilve
kezelniiik. A legfontosabb azonossagokat
az alabbi teriileteken talaljuk:

e A nem teljesités (Basel II), illetve
az értékvesztés (IFRS) kategoridi-
nak megkiilonboztetése ellenére
a definiciok kozotti hasonlosagok
egyértelmtek (lasd kés6bb);

e A Thitelportféli6  kockazatainak
felmérésében mindkét rezsim el-
fogadja, hogy azt az egyedileg nem
jelentés hitelek esetében a kocka-
zati jellemzok és a banki miikodési
logika alapjan kialakitott homogén
szegmensekre Osszevontan végez-
78k el a bankok;

e A publikus pénziigyi beszamolas és
a feliigyeleti adatszolgaltatas szem-
pontjabél mindkét rendszer ha-
sonld mélységli és részletezettségl
informacidigényt jelent a bankok
szdmdra.

Az azonossagok ellenére a bankoknak
tovabbra is kezelnitik kell azt az
alapveté megkozelitésbeli kiilonbséget,
hogy mig a Basel II a varhaté vesz-
teségeket figyelembe véve allapitja meg
a toékeszikségletet, addig az IFRS a
felmertiilt veszteségeket szamszerUsiti a
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pénziigyi beszamoldban. Az el6bbi a nem
teljesitéskori veszteséget, illetve annak
aranyat szamszer(siti az egyes hitelekre,
illetve portfoliokra, mig a masodik ugyan-
ezen hitelek, illetve portfoliok varhatd
(becsiilt) pénzdramainak diszkontalt
jelenértéke alapjan kozeliti az eszk6zok
értékvesztését (lasd késébb).

Tovabbi kiilonbségeket azonositha-
tunk egyes részletes szabalyok szintjén
is. A teljesség igénye nélkil emlitjitk
meg az értékvesztés bekertiléskori azon-
nali (els6 napi) elszamolasanak tiltasat,
a szarmazékos Ulgyletek kezelésének
kérdését és a becslés id6horizontjaban
megjelend kiilonbségeket.

Mivel az IFRS szabalyok célja a felme-
rillt veszteségek szamszerusitése, ezért
nem logikus, és ennélfogva nem meg-
engedett, hogy a bank értékvesztést
szamoljon el azonnal az eszk6zok beke-
rillése napjan. Ez szembetlin6 logikai
kiillonbség a Basel II el6irdasokhoz képest,
hiszen a varhaté veszteség (a multbeli
adatok alapjan szamitott valészintségek
szerint), igymond, a hitel bekeriilésekor
mar statisztikailag szamszerisitheto.

A szarmazékos tigyletek (eltekintve az
IAS 39-ben definialt fedezeti elszamolas
esetétdl) az IFRS szerint késziil besza-
moléban mindenkori valés értéken je-
lennek meg. A Basel II ezzel szemben
a szarmazékos tgyletek pozicidinak
kockazatat és az ennek alapjan szamit-
hato t6kesziikségletet allapitja meg, nem
veszi figyelembe az tigylet pillanatnyi
valos értékét.

A szabalyozdé t6kemegfelelés szem-
pontjabdl a varhaté veszteségekre vonat-
kozo becslést Basel II a kovetkezd tizenkét
hénapra vonatkoztatva szamszerusiti.

Az TFRS lehetéséget ad a felmeriilt, de
még nem azonositott veszteségek becs-
lésére, ami kozelit a varhatd veszteségek
kategoriajahoz, ugyanakkor veszteség-
szamitasndl és a jovObeni pénzaramok
figyelembevételekor nem korlatozza a
becslés idéhorizontjat egy évben, ami
tovabbi kiilonbségekhez vezet a pruden-
cialis és a szamviteli szabalyozas kozott.

PORTFOLIOSZEGMENTALAS

Mind Basel II mind pedig az IFRS
lehet&séget ad az egyedileg nem jelentds
hitelek portfélié szinti elemzésére. A
kollektiv értékelés alapja az, hogy az esz-
kozoket bizonyos szempontok szerint
azonos csoportokba lehet sorolni.
Példaul egy bank hitelportfolidjanak egy
része hitelkockdzat szempontjabdl egy
csoportnak tekintheté (pl. a lakossagi
fogyasztasi hitelek portfélidja), ameny-
nyiben a kockézat értékelésének mecha-
nizmusa, a hiteltdrlesztés adatai azonos
moédon értékelédnek, és a portféliora
vonatkozéan relevans  informaciot
biztositanak a jovében varhaté cash-
flow-krol és az adosok fizetési haj-
landosagarol. Természetesen a portfélid
szint( értékelés csak a statisztikai szem-
pontbol kell6 méreti és megfelelé mult-
beli adatokkal biré allomdnyok esetén
alkalmazhaté megbizhatéan.

A portfdlié szegmentalasa Basel II és
IFRS szerint is torténhet azonos elvek,
azonos kategoridk (pl. allami kockdzat,
bankok, vallalatok, strukturalt finan-
szirozas stb.) mentén, ami nyilvanvalo
szinergialehet6ség a banki nyilvan-
tartasi rendszerek és adatallomanyok
kialakitdsanal. Tovébbi lehet6ségként
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adodik az egyedileg jelentésnek tekin-
tett hitelek hatdrértékének azonos szin-
ten torténd megallapitasa lakossagi,
illetve kis- és kozépvillalkozasi hitel-
portfolidk vonatkozasaban. Az IFRS cél-
jainak megfelel6en tovabbi alportfoliok
kialakitasa véalhat sziikségessé, amelyek
lehetdség szerint egybeeshetnek a Basel
I rendszerében megallapitott azonos
nem-fizetési kockazatu (pl. hitelkocka-
zati besorolds, ,rating” alapjan kialaki-
tott) vagy azonos nem-teljesitéskori
veszteségratat mutatd (pl. a fedezetek

HITELINTEZETI SZEMLE

figyelembevételével kialakitott) eszkoz-
csoportokkal.

A NEM TELJESITES MEGHATAROZASA

A két modszer kozti hasonldsagok és
kiilonbségek meghatarozasa érdekében
segitségiinkre lehet a ,nem teljesités”
Basel II szerinti, illetve az ,,értékvesztés”
IFRS szerinti meghatarozasa. Vildgosan
latszik a hasonlosag a Basel II szerinti
nem teljesités és az IFRS szerinti érték-

vesztés kozott (3. dbra).
3. 4bra

Nem teljesités a Basel II szerint

Ertékvesztésre utalo jelek az IFRS szerint

Nem valészini, hogy a fizetésre kotelezett
megfizeti az Osszes (t6ke-, kamat- vagy dij-)
tartozasat.

jovébeni becsiilt cash-flow értékeinek alakuldsara.

Az értékvesztésnek  objektiv  bizonyitékai
azonosithatéak, amelyek az eszkoéz kezdeti
megjelentetését kovetden egy vagy tobb esemény
bekovetkeztére vezethetdk vissza (,veszteséget
kivéltd esemény”), és ez a veszteséget kivéltd
esemény (vagy események) hatdssal van az eszkoz

A fizetésre kotelezett barmely kotelezettségével
kapcsolatos  hitelezési ~ veszteséget  kivéltd
esemény, példéul leirds, egyedi értékvesztés
vagy a hitelfeltételek kényszert ujratdrgyaldsa,
atalakitisa, beleértve a fizetendd tdke, a kamat
vagy a dijak elengedését vagy atiitemezését.

Engedmény biztositasa a hitelfelvevé részére.

A fizetésre kotelezett barmely hitelkotelezettsége
mar 90 napot meghaladoan lejart.

Tényleges szerz6désszegés (pl. fizetés elmu-
lasztasa).

A fizetésre kotelezett cs6dot jelentett vagy hasonld
védelmet keresett a hitelez6kkel szemben.

Komoly pénziigyi nehézség vagy valdszintsithetd
cs6d, illetve egyéb pénziigyi talakitds a hitelfelvevo
részérol.

Nem tartalmaz kilon hivatkozast a gazdasagi
koriilmények romldsdra mint a nem teljesitést
kivalté, hatraltatd okra, viszont megkoveteli a
kiilonbozé forgatokonyvek modellezését.

Megfigyelhetd adatok, amelyek arra utalnak,

hogy bizonyos eszkozcsoportok becsiilt cash-

flow értékeinek alakulasdban mérhet csokkenés

kovetkezett be azok kezdeti megjelentetése 6ta az

aldbbiakra visszavezethet§ okbol:

« a hitelfelvevd fizetési statuszit a csoporton beliil
hétranyosan érint6 valtozasok; vagy

« anemzeti vagy helyi gazdasagi viszonyok
valtozasa, ami Osszefiigg a csoporton beliili
eszkozoket érinté nem teljesitésekkel.
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IDOZITESI KULONBSEG?

A 3. a4brdbol egyértelmlien Kitlinik,
hogy a két meghatarozas értelmezhetd
ugy is, hogy jelent6sek az iddzitési
kiillonbségek. A Basel II meghatdro-
zasaban a nem teljesités akkor all fenn,
ha az adds kotelezettsége mar 90 napot
meghaladdan lejart (ami néhany termék
esetében 180 napra hosszabbithat6), mig
az IFRS tényleges szerz6désszegésre utal,
amit esetlegesen egyetlen téketorlesztés
vagy a kamatok megfizetésének el-
mulasztasa is kivéalthat. Ennek tiikrében
azIFRSsokkalkonzervativabb. Ugyanak-
kor a Basel II figyelembe vesz min-
den, az elkovetkezd tizenkét honapban
valoszintileg bekovetkezd nem teljesitést,
mig az IFRS csak a mérlegfordulénapig
bekovetkezett értékvesztést szamolja
el. A mi értelmezésiink szerint azon-
ban lehetéség van arra, hogy a térsasag
a nem teljesitésre (default), illetve az
egyedi értékvesztésre utald jelet azono-
san hatdrozza meg.

A NEM-TELJESITESKORI KITETTSEG
(EAD)

Tovabbi fontoskiilonbség szarmazik a Basel
IT szerinti kalkulacional hasznalt ,a nem-
teljesitéskori kitettség” eltéré kezelésébol.
Olyan instrumentum esetén, amely le-
hivasi fels6 korlatot tartalmaz (ilyen
példaul a hitelfolydsitasi igérvény vagy
a folydszamlahitel) a ,nem-teljesitéskori
kitettség” szamitasanal egy hitelatszamita-
si faktor segitségével figyelembe veszik a
nem teljesités bekovetkeztének id6pontjaig
varhat6 jovobeni lehivasokat. Ezzel szem-
ben az IFRS szerint a veszteség a mérleg-

fordulonapon fennalld, a kalkulacional
figyelembe vett hitelosszeget tartalmazza,
jovobeli tranzakciokat és lehivasokat nem,
mivel ez varhato veszteségre képzett tar-
talékképzésként lenne értelmezhetd. A
bankok altal véllalt jovébeli lehivasokra
vonatkozo céltartalék-képzési szabdlyokat
nem az eddigiekben targyalt IAS 39-es,
hanem az IAS 37-es standard irja el6. Az
IAS 37-es szabvany azonban csak bizonyos
feltételek teljesiilése esetén teszi lehet6vé
a céltartalék elszamoldsat: csak akkor, ha a
kifizetés valdszintisége meghaladja az 50%-
ot. Ez a kévetelmény nem all 6sszhangban
a Basel II el6irasaival. Tovabbi problémét
jelenthet, hogy a belsé mindésitési eljarasok
koziil az alapmodellt alkalmazok szamara
a Basel II fix koefficienseket hatdroz meg a
kitettség szamszer(sitésére.

A NEM-TELJESITESKORI VESZTESEG-
RATA (LGD) KONTRA DISZKONTALT
cAsH FLow (DCF)

Egy masik kiilonbség a ,veszteség” pon-
tos OsszetevGinek megitélésében van: a
Basel II meghatarozasa szerint ez gaz-
dasagi veszteség, amely tartalmazza a
kockazat miatti pénzbeszedésekkel kap-
csolatos kozvetlen és kozvetett kolt-
ségeket, példdul a belsé rezsikoltségeket
és egyéb nem pénzbeli koltségeke is. Az
IFRS megfogalmazasaban a veszteségahi-
tel konyv szerinti értéke, illetve az érvény-
ben 1év6 kamatlabbal diszkontalt, varhatd
cash-flow jelenértéke kozotti kiilonbség.
A kozvetett koltségek (példaul a behajtasi
osztaly rezsikoltségei) egyértelmiien nem
képezik a veszteség részét, azonban a Ba-
sel II értelmében ezek a ,,nem teljesités
miatti veszteségek” korébe tartoznak.
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A nem teljesités miatti veszteségnek
tékekoltséget kell tartalmaznia, az IFRS
azonban kifejezetten hangsulyozza, hogy
az alkalmazand¢ diszkontrata ugyanaz az
seffektiv kamatldb”, amelyet az eszkoz ho-
zamanak kezdeti megallapitdsakor, azaz a
veszteség keletkezése el6tt alkalmaznak.
A fenti kiilonbségek ellenére jelentds
hasonlosagok is vannak a két mo-
dell kozott, ami azt jelenti, hogy a két
modszer adatszolgéltatasra vonatkozd
kovetelményei is hasonléak. Mindkét
modszernél példaul az elére latott ,vesz-
teség” megallapitasanal figyelembe kell
venni a fedezetet. Els6 olvasatra ugy
tlinik, hogy a Basel IT mddszerének ese-
tében a veszteségre vonatkozd adatokra
van szitkség, mig az IRFS adatszolgal-
tatasi kovetelményei a cash-flow-ra
vonatkoznak. A veszteség IFRS szerinti
meghatdrozdsaban azonban a nem reali-
zalt cash-flow valdszintleg nagymérték-
ben hasonlit arra a veszteségre, ame-
lyet a nem teljesités Basel II szerinti
fogalma tartalmaz, a fent megallapitott
kiillonbségek mellett. Ennek kovetkez-
tében a védrhatéan nem realizalt cash-
flow értékét megallapité modell ered-
ményei nem fognak jelentdsen eltérni
attél a szamitastol, amely a varhatéan
realizaland¢ cash-flow értékét hatdrozza
meg. Szamos bank igy a Basel II céljaira
Gsszallitott veszteségre vonatkozé ada-
tok hasznalatat javasolja egy veszteséges
eszkozcsoport miatt bekovetkezd cash-
flow- veszteség értékének a becslésére. A
Basel IT esetében alkalmazott veszteségre
vonatkozé adatok, illetve az IFRS mo-
dellben alkalmazott cash-flow-veszteség
osszevetésénél a bankoknak nem sza-
bad figyelmen kiviil hagyniuk ezeknek a

cash-flow-veszteségeknek az idézitését.
A Basel II modelljében a veszteség nem
feltétlentil egyenlé a cash-flow- vesz-
teség netto jelenértékével. Itt érdemes
megjegyezni azt is, hogy a Basel II mod-
szertan egyes esetekben a biztositékok
értékelésére vonatkozo olyan korlatoza-
sokat is tartalmaz, amelyek nem felel-
nek meg az IFRS el6irasainak. Hogyan
hidalhat6ak at a fenti ellentmondasok a
gyakorlatban? A bankoknak lehet6ségiik
van a modellrendszer kiilonbozé fut-
tatasdra, illetve eréfeszitéseket tehetnek
annak érdekében, hogy azonositsak
azokat a teriileteket, ahol az elméleti
modszertani eltérések a gyakorlatban
nem okoznak jelentds eltérést.

A képlet alapi megkozelitések vagy
statisztikai mddszerek alkalmazhatdak
egy pénzigyi eszkozcsoporton beliili
veszteségek meghatarozasahoz.

Az IFRS lehetéséget nyujt arra, hogy
egy gazdasagi kivalto okra lehessen visz-
szavezetni egy adott eszkozcsoporton
beliil esetlegesen fennallé veszteséget. Az
IAS 39.59(f)(ii) pontja értelmében ah-
hoz, hogy a becsiilt cash-flow-értékek-
ben mérheté csokkenés meghatarozhato
legyen, a csoporton belili eszkozoket
érinté, a nem teljesitésekkel Gsszefiiggd
nemzeti vagy helyi gazdasagi viszonyokat
kell figyelembe venni. Noha a Basel II erre
vonatkozé utmutatdsa nem ennyire vila-
gos, sem a jogszabalyalkotok, sem pedig
a bankok nem nézik jo szemmel, ha a
gazdasagi viszonyokban bekovetkezett
valtozasok a t6kekovetelmények jelentds
ingadozasahoz vezetnek. A Basel II ebb6l
kifolyolag inkabb a gazdasagi ciklust
ativel stabil toékeszint megallapitasat
javasolja, mig az IFRS szerint a gazdasa-
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gi bizonytalansagot az értkvesztések és a
céltartalékok alakuldsanak is tiikroznie
kell. A rendelkezésre 4ll6 t6kének fedeznie
kell a nem vart veszteségeket kedvez6tlen
gazdasagi kortilmények esetén, mas szoval
elegendének kell lennie ahhoz, hogy
kivédje a legrosszabb forgatokonyv szerin-
ti gazdasagi viszonyok nyomén keletkezd
veszteségeket. A jogszabalyalkotdk tovab-
ba elvarjak, hogy a bankok - a 2. pillér
el6irasainak megfelel6en - vessék ald nyo-
masprobanak (stress test) az altaluk alkal-
mazott tékeértékelési és tdkeallokacios
eljarasokat, illetve teszteljék a modelljeiket
kilonboz6 forgatokonyvek alapjan.
Ennek megfelelden a bankoknak
meg kell hatarozniuk azokat a gazdasagi
kivalté okokat, amelyek szerintiik hatdst
gyakorolnak  veszteségeik mértékére,
valamint tgyfeleik nem teljesitésének
valoszintiségére. Ilyen okok lehetnek
az olyan gazdasagi tényez6k, mint a
kamatldbak, a munkanélkiliségi rata
vagy az atlagos orszagos, illetve regiona-
lis ingatlanarak. A téke-, illetve tartalék-
szamitasokra vonatkozo historikus vesz-
teség-nyilvantartas elkészitéséhez jelentGs
adatgytjtésre van sziikség, aminek soran
a bankoknak torekedniiik kell arra, hogy
a gazdasagi kivalto okok hatdsat beépit-
sék kalkulacidikba. A szamitdsok sordn
arra is szitkség van is, hogy a kiilonb6z6
veszteség- kivalto okokat csoportositsak
annak érdekében, hogy olyan tapaszta-
lati veszteségadatokat tudjanak gydjteni,
amelyek segitségével egy sor gazdasagi
forgatokonyv hatdsat is figyelembe vehe-
tik. Az aktualis és jovébeni gazdasagi vi-
szonyokat tiikroz6 forgatokonyv-elemzés
eme formajardl jo néhany éve vita folyik
az érintett szektor, illetve a jogszabaly-

alkotok kozott. Jelenleg nincs az egész
szektor szamara elfogadhat6 megkozelités
e tesztelés elvégzésére.

SZINERGIAK

Noha az IAS 39.AG92 latszolag elismeri,
hogy jelentds szinergidk vannak a két
modszer kozott, amikor azt allitja, hogy
sképlet alapti vagy statisztikai mod-
szerek alkalmazhatdak egy pénziigyi esz-
kozcsoporton beliili  veszteségek meg-
hatdrozasahoz”, késébb azonban el6irja,
hogy a modellnek tartalmaznia kell ,az
eszkoz hétralévd élettartamdra (nem csak
a kovetkez6 évre) vonatkozd cash-flow-
értékeket”, illetve ,,nem vezethet értékvesz-
tés elszamoldsahoz mar a kezdeti meg-
jelenitéskor”. Egyértelmtien kijelenthetd,
hogy az IASB elfogadja egy modell alapu
modszer alkalmazasanak a lehetdségét,
valamint azt, hogy az adott modellhez le-
het a Basel II-ben meghatarozott célokra
gytjtott adatokat hasznilni. Ennek el-
lenére vilagosan lathatd, hogy vannak
olyan fogalmi kiilonbségek, amelyek miatt
a bankok nem fogjak a Basel II szerinti
adatokat egyszertien felhasznalni az IFRS
modelljéhez.

DOKUMENTACIO ES BELSO
ELLENORZESI RENDSZER

A hitelek értékvesztése és a varhato veszte-
ség szamitasahoz szamos szubjektiv dontés
meghozatalara van sziikség. Egy mo-
dell sohasem helyettesitheti tokéletesen a
szubjektiv megitélést. A kovetkezetesség
biztositasa azonban rendkiviil fontos, és
ebben kulcsfontossagu szerep jut a szigo-
ru belsé ellenérzési rendszernek.
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A folyamat kulcselemei:

1. a portfélick megfelelé szegmen-
talasa hitelkockdzati szempontbdl;

2. azalkalmazotteljarasokegyértelmt
dokumentildsa;

3. abecsiilt varhato és felmeriilt vesz-
teség utotesztelése a tényleges ta-
pasztalatok alapjan;

4. az eljarasok kovetkezetes alkalma-
zasa; és

5. aveszteségazonositasi id6szak rend-
szeres feliilvizsgalata iparagi ta-
pasztalatok alapjan.

A fenti folyamat biztositja, hogy a ban-
ki vezetés szamara megfeleld, relevans
informacié élljon rendelkezésre a banki
hitelportfoliordl, hogy ennek segitségé-
vel értékelni tudja a portfolioban rejlé
hitelezési kockazatot, és egyben alap-
jaul szolgaljon a bank dltal alkalmazott
értékvesztés-megallapitasi modszernek.
Igy a rendszer 4ltal biztositott ugyanazon
informacié lesz az alapja mind a hitel-
portfolio ellendrzésének, mind pedig az
értékvesztés szamszerisitésének szam-
viteli szempontbol éppugy, mint a pru-
dencialis feliigyelet dltal meghatarozott
tékemegfelelés szempontjabol.

VEGKOVETKEZTETES
Az IFRS szerinti értékvesztési modell tar-

gyat gy lehet korilirni, mint egy hitel
vagy hiteldllomany vonatkozdsaban mar

bekovetkezett, valamely kivalto esemény
eredményeként keletkezd varhaté vesz-
teséget. Ennek kovetkeztében egyértelmi
hasonlésagok vannak a két kovetel-
ményrendszer kozott, és a bankoknak még
mindigalehetd legtobb szinergiat kell felfe-
dezniiik azon jelent6s adatkévetelménybdl,
amit mindkettd alkalmazasa sziikségessé
tesz. Lesznek jelentés adatatfedések, és
valoszinti, hogy a szdmokat generald kal-
kuldcios rendszernek elég rugalmasnak
kell lennie ahhoz, hogy a két kiilonbozé
céli  metodolégia tamasztotta kove-
telményeknek megfeleljen.

Bar ugy ttinhet, hogyaz alapul szolgald
Basel II szerinti adatok — megfelel6 mo-
dositasok és tovabbi elemzés mellett
- potencialisan alkalmazhatéak len-
nének az IFRS szerinti értékvesztés- és
céltartalékképzéshez, a modositasok
elvégzéséhez szitkséges munka és ily
mddon a kapcsolodo koltségek még
mindig jelentések lehetnek. Erdemes
azonban azt is hangsulyozni, hogy az
IFRS-nek a Basel II-t6l -elkiilonitett
bevezetése ennél jelentésen magasabb
koltséggel jarna. Ahogy azt a fentiekben
emlitettiik, valészint, hogy az eurdpai
banki dgazatnak méar most tobb mint 6
milliard USD-t kell koltenie arra, hogy
megfeleljen a Basel II-nek, és minden
téle telhet6t meg kell tennie annak
érdekében, hogy elkeriilje egy kisebb
vagyon ismételt elkoltését az IFRS-nek
valé megfelelés érdekében.
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MELLEKLET

s

Attekintés az IFRS értékvesztésre vonatkozé elbirasairol

IFRS Ertékvesztés - Attekintés

Jelentds hitelek

Nem Jelent6s hitelek

Ertékvesztésre utalo jel

T e

Ertékvesztésre utald jel

Egyedi értékelés
Idészakra (LIP)

= Jovébeli cash-flowk
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= EXP xPD x LGD
= Diszkont hatas
visszaforgatasa

Ertékvesztésre utalé jel

esetén kiiJon portfglio

Pénziigyi instrumentummal vagy in-
strumentumok csoportjaval szemben
értékvesztés elszamolasa csak abban az
esetben lehetséges, ha objektivbizonyiték
all rendelkezésre az értékvesztés fenndl-
lasarol olyan multbéli események ered-
ményeként, amelyek az eszkoz beke-
rillését kovetSen torténtek. A jovére
vonatkozo vérakozasok — barmennyire is
bizonyosnak tlinnek — nem tekintheték
objektivbizonyitéknak, igy ebben azeset-
ben elszamolhat6 értékvesztésr6l sem
beszélhetiink.

Az értékvesztés elemzésére és eset-
leges megallapitdsara minden eszkoz ese-
tében egyedileg keriil sor, amennyiben

az eszkoz a gazdalkodo egység szem-
pontjabdl jelent6snek mindsiil vagy az
egyedi értékelésre lehetéség van. Az
értékvesztés esetleges tényét, az objek-
tiv bizonyiték meglétét a gazdalkodd
egységnek  rendszeresen, legalabb
minden mérlegzaraskor (a mérlegnapra
vonatkozdan) fel kell mérnie.

Ha objektiv bizonyitékok allnak ren-
delkezésre arrdl, hogy a gazdalkodo
egység tulajdonaban 1évé, amortizalt
bekeriilési koltségen nyilvantartott esz-
kozének (pl. tipikusan ilyen eszkozok a
nyujtott hitelek) realizalhat6 értéke nem
éri el az eszkoz nyilvantartasi értékét,
ugy értékvesztés elszamolasa valik sziik-
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ségessé. A realizdlhaté érték egyenlé az
eszkozbdl varhatd cash-flow-k diszkontalt
jelenértékével, ahol a diszkontrata az in-
strumentum eredeti effektiv kamatléba.

A standard alapvetSen az eszkozok
egyedi értékelését irja eld, de el6irja és
egybenlehetévé teszia csoportos értékelést
is, amennyiben nem kertiil sor az eszkozok
egyedi értékelésére. A kollektiv értékelés
eléiras azon egyedileg jelentGsnek
mindsitett kovetelések portfolidjara, ame-
lyekkel szemben a gazdalkodd egység
egyedileg nem dllapitott meg értékvesztést,
mivel nem azonositott olyan tényezoket,
amelyek értékvesztést keletkeztetnek (trig-
ger events). A kollektiv értékelés lehetdség,
amennyiben az egyedi értékelésre nincs
redlis lehetdség, és az értékelt eszkozok
kozott nincs egyedileg jelentds tétel. A
standard a portfolio alapu értékbecslést
kotelezéen el6irja azon kovetelések ese-
tében, amelyek egyedi elemzése soran a
bank arra a kovetkeztetésre jutott, hogy
nincs objektiv egyedi értékvesztésre utald
bizonyiték.

A kollektiv értékelés esetében a
gazdalkodo egység a jovObeni varhatd
cash-flow-k becslésénél a szerzédéses
cash-flow-kbdl indul ki, és figyelembe
veszi a hitelkockazati jellemzék tekin-
tetében azonos jelleglinek tekintett port-
foli6 multbéli veszteségeinek trendjét.
A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy a
gazdalkodo egység a multbéli tapasz-
talatai alapjan becslést végez a jelen-
legi portfolibban meglévé (felmeriilt)
veszteség mértékére, elkeriilve, hogy az
egyes portfolidelemeket egyedileg kell-
jen értékelnie.

A csoportos, portfolié szintd értékelés
esetén a gazdalkodod egységnek biztosita-
nia kell, hogy a jov6beni cash-flow-k
becslésére alkalmazott mddszerek és a
multbéli veszteségtrendek figyelembe-
vételére  vonatkozo  feltételezések
id6szakrol idészakra konzisztensek és
biztositjak, hogy a becsiilt értékvesztés
mértéke és tendencidja kozelitse az ak-
tudlisan jelentkezd veszteségek mértékét
és tendenciajat.
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VEBER ZITA

A JEGYBANKOK SZEREPE
A KESZPENZFORGALMI
RENDSZERBEN™

Megvizsgalva a jegybankok és a kereskedelmi bankok szerepét a készpénzfor-
galmazasban, néhany kozos szervezési modellt ismerhetiink fel a fejlett orszagok
készpénzforgalmi rendszerében. A modellek dontéen abban kiilonboznek
egymastdl, hogy milyen szolgaltatisokat nyujt a jegybank a készpénzforgalom-
ban, milyen részt vallal a készpénzfeldolgozasban, illetve a -készletezésben. A
jegybank és a kereskedelmi bankok k6z6tti munkamegosztas alapjan szolgdltato,
feladatmegoszto és delegdlo jegybankokat kiilonboztetiink meg.

A jegybankok és a kereskedelmi bankok kozotti munkamegosztast vizsgalva a szol-
galtato, a feladatmegoszto és a delegalé jegybanki modellek egy-egy fokozatnak
tekinthet6k a munkamegosztas mélységét kifejez6 skalan. A szolgaltato jegybank a
készpénzforgalmazasban és -feldolgozasban nagy részt vallal magara, mig a feladat-
megoszto jegybank e tevékenységek jelentds részét atadja a kereskedelmi bankoknak.
A delegald jegybank a készpénzforgalmazasban és -feldolgozasban meglévé szerepét a
minimumra szoritja, és a készletezési feladatok egy részét is a kereskedelmi bankokra
bizza. A magyar jegybank készpénzforgalmazasi gyakorlata a feladatmegoszto jegy-
bankéhoz all legkozelebb, amely az 1990-es évek kozepétol alakult ki.

A fejlett orszagok jegybankjaihoz hasonléan az MNB-vel szemben is kettds
kovetelmény fogalmazdodik meg. Egyrészt a koltségekkel valo gazdalkodas, masrészt
a forgalomban 1év6 készpénz minéségének biztositasa. E kettés célfiiggvényben a
feladatmegoszto jegybank modellje az MNB szamara megfelelonek bizonyult. Az
orszagos készpénzforgalomban és -feldolgozasban vallalt szerepének csokkentésé-
vel parhuzamosan azonban a forgalomban 1év6 bankjegyek mindségének biztositasa
érdekében az MNB folyamatosan erdsiti a kereskedelmi bankok és pénzfeldolgozo
vallalatok pénzfeldolgozasi tevékenységének jegybanki ellendrzését.

NEMZETKOZI ATTEKINTES készpénzkibocsatas, és ebbdl kovetke-

z6en a jegybank egyik alapfeladatava

A XIX. szazadban kialakult pénziigyi  valt a gazdasag készpénzsziikségle-
rendszerben a legtobb orszagban a  tének biztositasa. Bar a készpénz-
kozponti bank kizardlagos joga lett a  kibocsatassal Osszefiiggd emisszios

" Lektorélta: Magyarné Folding Zsuzsanna, MNB Pénzforgalmi emisszidszabalyozési és -szervezési Féosztaly
! K&szonettel tartozom - lektorom mellett -, Pragay Istvannak, Farkasné Tisza Anitdnak és dr. Turjin Anikénak
hasznos észrevételeikért és segitségiikért. A fennmaradé hibakért kizarolag a szerzét terheli felel6sség.
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feladatok sokréttiek, e tanulményban
csak a gazdasag készpénzellatasahoz
kapcsolodo legfébb jegybanki fel-
adatokra koncentralunk, amelyek a
kovetkezok:

- A gazdasagi szereplok készpénz
iranti igényének kielégitése.

- A gazdasigban atmenetileg vagy
tartosan feleslegessé valé készpénz
jegybanki szamlara torténd befize-
tésének biztositasa.

- Készpénzkészletek tarolasa egyrészt
biztonsagi tartalékként (stratégiai
készlet), masrészt a napi forgalom
mindenkori maradéktalan kielégi-
tése céljabol (logisztikai készlet).

- A befizetett bankjegyek és érmék
feldolgozasa® valodisdg és forga-
lomképesség szerint. A hamis,
illetve elhasznaldédott bankjegyek
és érmék kisztirése.

—Selejtes bankjegyek és érmék meg-

semmisitése.

Néhany évtizeddel ezel6tt a legtobb
orszagban valamennyi itt felsorolt emisz-
szios tevékenységet — beleértve a kész-
pénzforgalmazas jelentds részét is — kiza-
rélag a jegybankok végezték. Az 1990-es
években azonban mind a kereskedelmi
bankok, mind szdmos jegybank kész-
pénz-forgalmazasi rendszere atalakult.

A pénzkiad6é automatik elterjedése
a kereskedelmi bankokat készpénzzel
kapcsolatos tevékenységiik ujraszerve-
zésére késztette. Az 1990-es évek ele-

2 A készpénz feldolgozasa magaban foglalja a bank-
jegyek és érmék tételes megszamldlasat, valodi-
sag ¢és forgalomképesség szempontjabdl torténd
ellendrzését, tovabbd az ujra forgalomba hozhatd
bankjegycsomagok/bankjegykotegek és érmetéte-
lek kialakitdsat.

jén az ATM-ek, koztiik a bankfiokoktdl
tavolabb telepitett pénzkiadé automa-
tdk szdma ugrésszerien megnétt. Igy a
boviilé6 ATM-halozat tizemeltetése egyre
koltségesebbé valt a kereskedelmi ban-
kok szamara. Az automatdkat folyama-
tosan jo mindségli bankjegyekkel kell
feltolteni. A gépek egy részét nemcsak
kifizetésre, hanem készpénzbefizetésre is
hasznaljak, amelyek esetében a bedobott
készpénzt meg kell szamolni, 6sszeren-
dezni, csomagolni. A készpénzforgalma-
zas hatékonysaganak novelése érdeké-
ben a bankok teriiletileg koncentraltak
e tevékenységiiket. Emellett arra tore-
kedtek, hogy a nem szorosan vett banki
tevékenységeket Kkiszervezzék leanyval-
lalatokhoz vagy fiiggetlen gazdasagi val-
lalkozasokhoz. Ennek eredményeként a
bankjegy- és érmefeldolgozast, valamint
-szallitast sok esetben e tevékenységekre
szakosodott pénzfeldolgozo, illetve pénz-
szallito vallalatokra biztak. Egyes bankok
kozos vallalkozasi forméban készpénz-
kozpontokat hoztak létre abbdl a célbol,
hogy a méretgazdasagossagbdl szarmazo
elényt kihasznaljak. A jegybankon kivii-
li készpénzfeldolgozas koncentracidja
miatt a kereskedelmi bankok befizetései
is koncentralédtak egy-egy jegybanki
tiokhoz, igy azok egy részénél a kész-
pénzforgalom megnovekedett, mig mads
fiokoknal csokkent.

E folyamatokkal egy idében a jegy-
bankok tevékenysége is atalakult. A
bank- és pénziigyi rendszer fejlédésé-
vel parhuzamosan a jegybankok egyéb
feladataikat (szamlavezetés, feliigyeleti
ellendrzés stb.) kozpontositottak, illetve
egyes korabbi feladatokat mas éllami
intézményeknek adtak at, igy a jegy-
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banki fiokok tevékenysége szamos or-
szagban a készpénzforgalomra sziikiilt.
Mivel a jegybankoknal egyre fontosab-
ba valt a koltségekkel valo takarékossag
célja, tobb orszagban - kiilondsen azok-
ban, amelyekben a kereskedelmi bankok
készpénzkozpontokat hoztak létre - a
kozponti bankok csokkentették fidkja-
ik szamat. Ez a folyamat visszahatott a
kereskedelmi bankok készpénzforgal-
mazasara is. A kereskedelmi bankfiokok
és a kozponti bank fiokjai kozott a tavol-
sag nott, ami hozzajarult a jegybankon
kiviili készpénzfeldolgozas tovabbi koz-
pontositdsahoz.

Jelentds valtozdst okozott a kereske-
delmi bankok készpénzforgalmi rend-
szerében az is, hogy a jegybankok a
korabban csak éltaluk végzett emisszios
feladatok egy részét fokozatosan meg-
osztottak a kereskedelmi bankokkal. Az
utébbi egy-két évtizedben a jegybanki
emisszios tevékenységek kozil harom
teriileten — a készpénzforgalmazdsban,
a készpénzfeldolgozdsban és a jegyban-
ki készpénzkészlet egy részének tdrold-
saban - alakult ki munkamegosztas a
jegybankok és a kereskedelmi bankok
kozott.

A munkamegosztds modja, mélysége
eltéré a vilag kiilonb6z6é orszagaiban,
fiigg a hagyomanyoktol, az intézmé-
nyi rendszertél, a kereskedelmi bankok
forgalmazasi torekvéseitél, de dontd
mértékben attol, hogy a jegybank mi-
lyen készpénz-forgalmazasi stratégiat®
valaszt.

Egyes orszagokban a kozponti bank
kiterjedt fidkhalézataval biztositja a

3 A kiilonboz6 stratégidkhoz kapcsol6dé jegybanki
szerepviéllaldst a késébbiekben elemezziik.

konnyt elérhetéséget, amelyekben nagy
volument készpénzforgalmat bonyolit
le. Kapcsolatban all a kereskedelmi ban-
kok fidkjaival, azok egyedi készpénzigé-
nyeit akar naponta tobbszor is kielégiti.
Ezekben az orszagokban a kereskedelmi
bankok nem végeznek készpénzfeldol-
gozast, valamennyi hozzajuk befizetett
bankjegyet tovabbszallitjak a jegybank-
ba, ahol azokat valddisag és mindség
szerint valogatjak. A jegybanki készlete-
ket pedig kizarélag jegybanki tulajdon-
ban és feliigyelet alatt 1év6 értéktarak-
ban 6rzik.

Szamos jegybank azonban mér nem
végez ilyen mélységben készpénzforgal-
mazast, és a készpénz-feldolgozasi tevé-
kenységet is megosztja a kereskedelmi
bankokkal. Néhany jegybank - a gyor-
sabb forgalmazas érdekében — a logisz-
tikai készlet egy részét is kereskedelmi
bankok tulajdonaban 1évé értéktarak-
ban, készpénzkozpontokban tarolja.

Megvizsgilva a jegybankok és a
kereskedelmi bankok szerepét a kész-
pénzforgalmazasban, néhany kozos
szervezési modellt ismerhetiink fel a
fejlett orszagok készpénzforgalmazasa-
ban. A modellek dontéen abban kiilon-
boznek egymastol, hogy milyen szol-
galtatdsokat nyujt a jegybank a kész-
pénzforgalomban, milyen részt vallal
a készpénzfeldolgozasban, a készlete-
zésben. A kovetkezé harom emisszids
szervezési modellel? irhatd le az egyes
orszagok jegybanki készpénzforgalmi
tevékenysége:

4 A modellek leirasahoz felhasznaltuk a Giesecke-
Devrient GmbH német vallalat é4ltal készitett
»Benchmark Study Central Bank Processing”
cim( tanulmanyt (2004).
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1. Szolgaltatd jegybank: a jegybank a
készpénzforgalmazas legfébb sze-
repléjeként kiterjedt készpénzszol-
galtatasokat nyujt a kereskedelmi
bankoknak.

2. Feladatmegoszto6 jegybank: a jegy-
bank a készpénzforgalmazds és
— feldolgozas jelents részét atadja
a kereskedelmi bankoknak.

3. Delegal6 jegybank: a jegybank a
készpénzforgalom rendszerében
minimalis szerepet tolt be, a kész-
pénzforgalmazas és -feldolgozas
donté részét a kereskedelmi ban-
kokra bizza.

A készpénz-forgalmazasi rendszer
kialakitdsakor a jegybankokat tobbféle
cél vezérelheti. Az alapveté cél min-
den jegybank szamara, ami torvényben
eldirt feladatabol adodik: a gazdasag
készpénzigényének kielégitése megfeleld
mindségli és cimletosszetételi fizetGesz-
kozokkel, a forgalomban 1évé bankje-
gyek és érmék valodisdganak biztositasa.
E {6 cél mellett egyre nagyobb hangsulyt
kap a jegybanki koltségek csokkentése,
illetve a koltségek bevételekkel torténd
ellentételezése a készpénzforgalmazas
hatékony szervezése révén. A jegybanki
koltségek csokkentése azonban nem jar
feltétleniil egyiitt nemzetgazdasdgi szin-
ten is a koltségek csokkenésével. Ezért
jogos kovetelményként fogalmazhato
meg a készpénzforgalmazas rendszeré-
nek olyan kialakitdsa, amely nemzetgaz-
dasagi szinten csokkenti a koltségeket.

Tovabbi cél lehet, bar a gyakorlat-
ban még kevésbé érvényesiil, olyan - a
koltségeket externalizalé - jegybanki
dijpolitika kialakitasa, amely biztositja a
kiillonbozé fizetési mdodok (készpénzes

és készpénz nélkiili fizetési eszkozok)
kozotti, nemzetgazdasagi szinten haté-
kony valasztas lehet&ségét.

A jegybankok altalaban az els6 harom
célt valamilyen mértékben szem el6tt
tartva alakitjdk ki készpénzforgalmi
rendszeriiket. A készpénzforgalmi stra-
tégiak kozotti kiilonbségek tiikrozik a
kiillonbo6zé jegybankok szerepvallalasa,
koltségérzékenysége, az orszagok mun-
kaerpiacanak rugalmassaga és vallal-
kozéi kultrdja kozotti kiilonbségeket.

Egy-egy orszag készpénzforgalmi
rendszerének kialakulasaban azonban
nem csak az elvi célok kovetése jat-
szott szerepet. A meglévé adottsagok
kozott felmeriilé problémdkra adandé
megolddsok keresése is meghataroz-
ta, hogy a kiilonb6z6 orszagok milyen
iranyban valtoztattdk készpénzforgal-
mi rendszeriiket. A korabban kialakult
intézményrendszer, a jegybankon kiviili
piaci folyamatok, szervez8dések is er6-
sen befolydsoltdk a valtozasok iranyat. E
tényezOk is magyarazzak az eltérd kész-
pénzforgalmi modellek kialakulasat.

1. SZOLGALTATO JEGYBANK

Az e modellel leirhaté orszagokban a jegy-
bankok tobbsége kiterjedt fidkhdldzattal
rendelkezik, ahol széles kort szolgaltataso-
kat nyujt. Fogadjak a kereskedelmi bankok
helyi fiokjainak befizetéseit, akar naponta
tobbszor is. Mivel a kereskedelmi bankok
igényeit fidkszinten elégitik ki, ezért kis
tételti be- és kifizetéseket is teljesitenek.
Ennek megfeleléen a be- és kifizetések
szamara kisebb csomagolasi egységeket,
vegyes cimletli csomagolast is elfogad-
nak, illetve alkalmaznak. A kereskedelmi
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bankok alapvetéen nem dolgozzék fel a
készpénzt valodisag és forgalomképesség
szerint, a hozzajuk befizetett bankjegyeket
nem forgatjak vissza a gazdasagba, hanem
a jegybankba szallitjdk feldolgozasra. A
kereskedelmi bankok a készpénz szalli-
tasat, a fidkoktdl torténd Osszegytijtését
és csomagolasat, az ATM-ek feltoltését
gyakran pénzszallité vallalatokra bizzak,
de azok a mindség és a valodisag szerinti
valogatdsban nem vallalnak szerepet.

A szolgiltatd jegybank a gazdasag ellata-
sat megfelel6 mindségtli készpénzzel kozvet-
lentil, a készpénzfeldolgozasban vald széles
kord, aktiv részvétellel kivanja elérni. Fran-
ciaorszagban és régebben Németorszagban
is a jegybank el6irta, hogy a bankok az
tugyfeleknek csak jegybank dltal feldolgo-
zott bankjegyet fizethetnek ki. A kozvetlen
jegybanki kontrollal biztositani kivantak a
forgalomba keriil6 bankjegyek j6 mindsé-
gét. Mas orszagokban a konnyen elérhetd,
ingyenes jegybanki feldolgozds Osztonzi
arra a kereskedelmi bankokat, hogy csak
a jegybanki feldolgozasra épitsenek, e tevé-
kenységet nem vallaljak magukra.

A jegybank tehat e szolgaltatasanak ked-
vezd feltételeivel és szabalyozassal érheti el
a bankjegyforgalom feletti kozvetlen kont-
rollt. Ezen orszagokban a forgalomban
lévé bankjegyek évente tobb alkalommal
keriilnek jegybanki feldolgozasra, mint
més modellel leirhat6 orszdgok esetében’.

A kereskedelmi bankok készpénzfor-
galmazasdban megfigyelhet6 koncent-
racid, illetve a jegybanki készpénzfor-

5 A szolgéltato jegybankkal rendelkezd orszagok-
ban az egy lakosra jut6 jegybank éltal feldolgozott
bankjegyek szama atlagosan 110 db, mig a feladat-
megosztd jegybankkal rendelkezd orszdgokban
atlagosan 50, a delegalé modellhez tartozo Nagy-
Britannidban és Daniaban pedig atlagosan 12 db.

galom koltségcsokkentésének igénye,
tobb, e modellhez tartozé orszagban
valtozasokat inditott el. A jegybankok
a készpénzforgalmazas hatékonysaga-
nak novelése érdekében arra 9sztonzik a
kereskedelmi bankokat, hogy nagy tétel-
ben fizessenek be készpénzt, és nagy
tételben igényeljék azt kifizetéskor. Az
e modellhez tartozdé eurdovezeti jegy-
bankok ezért az un. nagybani kész-
pénzszolgaltatasokat dijmentesen vég-
zik. Tovabbra is nyujtanak azonban un.
kiskereskedelmi jellegti szolgaltatdsokat,
szemben a feladatmegoszto, illetve dele-
gald jegybankokkal, amelyek ilyen tevé-
kenységgel nem foglalkoznak. Elfogad-
nak kisebb egységti vagy vegyes cimlett
csomagokat, illetve kifizetéseiket hajlan-
dok kisebb csomagokban, a kereskedel-
mi bankok fidkigényeinek megfelelden
osszerendezve (kiporcidzva) teljesiteni.
Az eurdovezeti szolgéltatd jegybankok
- egy EKB-hatérozattal® §sszhangban
- e szolgaltatasokat dij ellenében végzik,
de a dijak nem feltétleniil érik el azt a
szintet, amely mar arra kényszeritené a
kereskedelmi bankokat, hogy e felada-
tokat maguk végezzék kozvetlentil vagy
pénzfeldolgozé véllalatokon keresztiil.”
A szolgaltat6 jegybanki modell jellemzd
jelenleg Belgium, Csehorszag Franciaor-

N

Az EKB Kormanyzétandcsanak 2002-ben életbe
lépett hatdrozata szerint a jegybankok kételesek
az emisszids alapszolgdltatasokat (nagy volume-
nl készpénz be- és kifizetéseket) a kereskedelmi
bankok szdmdra dijmentesen nyujtani. Ezenfeliil
a jegybankok nyujthatnak az alapszolgaltatdso-
kon tulmené szolgaltatdsokat is, de csak a piacon
kialakult arakhoz igazodé dij ellenében.

A holland jegybank, amely 2005-t6] a feladat-
megosztd modell felé kivan elmozdulni, éppen
e szolgaltatiasok dijainak drasztikus emelésével
torekszik arra, hogy a jegybank készpénzforgal-
mazasi tevékenységét csokkentse.

~
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szag, Gorogorszag, Németorszag és (2004-
ig) Hollandia készpénzforgalmazasara.

E modell elénye, hogy a bankjegyek
gyakori jegybanki megforduldsa miatt
a forgalomban 1évé bankjegyek felett
szoros, kozvetlen ellenérzést nyujt a
jegybank, igy biztositja a bankjegyek jo
mindségét, a hamis bankjegyek kiszl-
rését. A modell hatranya, hogy a jegy-
bankndl jelentkezik a nemzetgazdasag
készpénz-feldolgozasi igényének donté
része, amely nagy koltséget ré a koz-
ponti bankra, kiilondsen akkor, ha a
dijak nem biztositjak a koltségek meg-
tértlését.

E modell tovabbi hatranya, hogy a
készpénz utja a fogyasztotdl a kereske-
delmi bankon, a pénzszillité vallalaton
keresztiil a jegybanki feldolgozasig és
vissza ugyanezen a lancolaton keresztiil

tobbszori szallitast és feldolgozast, vala-
mint nagyobb kockazatot jelent.

Nemzetgazdasagi szinten a készpénz-
forgalom koltsége nagymértékben attol
fiigg, hogy a fent emlitett készpénzcik-
luson beliil a készpénz hanyszor keriil
megszamlalasra, csomagolasra, valddi-
sag és mindség szerinti feldolgozasra.

A nagybani jegybanki befizetés ese-
tén a jegybanki feldolgozast megel6zi
a kereskedelmi bank vagy pénzfeldol-
gozo altal végzett eléfeldolgozas, szam-
lalas, cimletek szerinti csomagolas. Ha
nagy tételben fizet ki a jegybank, akkor
tovabbi manipulaciét igényel a kész-
pénz kereskedelmi banki fidkigények-
nek megfeleld szétosztasa, porcidzasa. A
nagybani jegybanki forgalmazas esetén
tehat haromszor keriil valogatdsra, cso-
magolasra a bankjegy.

A készpénz utja, ha a jegybank nagybani jellegii készpénzszolgaltatast nyujt

kereskedelmi eldoleone
bankfick vagy |[—> pen ,e olgoz6
vallalat véllalat

Jegybank

kereskedelmi
bankfiok vagy
véllalat

pénzfeldolgozd
vallalat

Amennyiben a jegybank kis tételben,
kozvetleniil a fiokoktdl fogad be bankje-
gyet és érmét, és a fidkigényeknek meg-
felelden fizeti ki, akkor a készpénzcik-
lusban csak egyszer torténik feldolgozas,
csomagolds, szamlalas.

A Kkis tételek kezelése jelentds kolt-
séget rd a jegybankra, de ezt rater-
helheti a kereskedelmi bankokra, igy
elméletileg ez nem feltétleniil jelent

effektiv tobbletkoltséget a jegybank
szadmara.

A nagybani forgalmazasnal tehat a
jegybanki tizemi koltségek kisebbek,
mint a kiskereskedelmi jellegti for-
galmazasnal, ugyanakkor a nagybani
forgalmazds miatt sziikséges tobb-
szO0ros csomagolas, vdlogatds miatt
nemzetgazdasagi szinten nagyobb a
koltség.

A készpénz utja, ha a jegybank kiskereskedelmi jellegii készpénzszolgaltatast nyujt

kereskedelmi
bankfidk vagy
véllalat

—>

Jegybank

kereskedelmi
bankfiok vagy
véllalat

—>
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Erre az ellentmondasra keresett
valaszt az osztrak jegybank, amely végiil
ugy dontott, hogy készpénz-forgalmaza-
si és -feldolgozasi tevékenységét kiszer-
vezi olyan 06nallé véllalathoz, amely
kiskereskedelmi jellegli szolgaltatasokat
nydjt banki és kereskedelmi vallalati
tigyfeleinek.

Az 1990-es években a nagyobb oszt-
rak kereskedelmi bankok kozos kész-
pénzkozpontot (Geldservice) hoztak
létre a készpénz feldolgozasara és a gaz-
dasagba torténd visszaforgatdsara annak
érdekében, hogy készpénzzel kapcso-
latos tevékenységiiket koncentraljak és
a méretgazdasdgossagbol adodo elényt
kihaszndljdk. E vallalat néhany év alatt
30%-o0s részesedést ért el a készpénz-
feldolgozasban. Az osztrak jegybank-
ban ekkor felmertiilt, hogy a feldolgozas
kikertilhet az ellendrzése aldl, és igy a
forgalomban 1év6 bankjegyek minésége
feletti kozvetlen jegybanki kontroll ers-
sen csokkenhet. El8szor rugalmasabb
szolgaltatasokkal, kiskereskedelmi jelle-
gl szolgaltatasok nyujtasaval igyekezett
visszahdditaniakereskedelmibanki tigy-
feleket. Majd a készpénzkozpont rész-
vényeinek felvdsarlasa mellett dontott,
és a vallalatot tovabbfejlesztette orsza-
gos méretl készpénzkozpont-haldzatta.
Jelenleg tobb mint 90%-at birtokolja a
részvényeknek, mig a fennmarad6 rész
a kereskedelmi bankok tulajdonaban
van. A viallalat hét fiokkal, készpénz-
kozponttal rendelkezik orszagszerte.
E készpénzkozpontok gyakorlatilag a
jegybank korabbi fidkjaiban miikodnek,
ahova nemcsak a jegybank, hanem a
kereskedelmi bankok is atcsoportositot-
tak készpénzzel kapcsolatos tevékeny-

ségiik tulnyomo részét. E készpénzkoz-
pontok fogadjak a kereskedelmi banki
fiokok befizetéseit, teljesitik a fiokszintd
igényeiket, feldolgozzak a bankjegyeket
és visszaforgatjak a gazdasagba. Koor-
dindljak a készpénzszallitast és teljesitik
az ATM-ekkel kapcsolatos logisztikai
feladatokat. Gazdalkodd szervezetek,
kereskedelmi vallalatok szamara is szé-
les kort szolgaltatdsokat biztositanak.
Szolgéltatasaikért dijat szamitanak fel.

Az osztrak jegybank szervezi a kész-
pénz gyartatasat, uj bankjegyekkel
latjia el a forgalmat, készletet tart, és
végzi a bankjegyek megsemmisitését. A
Geldservice-t a jegybank dijmentesen
latja el készpénzzel. A jegybank az EKB-
hatarozat alapjan felkinalja a dijmentes
nagybani fogalmazast a bankoknak is,
de azok dontd tobbsége a Geldservice
rugalmasabb szolgdltatasait veszi igény-
be, a kozponti bank forgalmazasa a
kereskedelmi bankok felé nem jelent6s.

Bar a jegybank és a Geldservice szer-
vezetileg elkiiloniilt, ez utébbiban meg-
1év6 tobbségi tulajdon a kozvetlen ellen-
Orzés lehet6ségét nyujtja a jegybanknak.
Mivel a Geldservice jegybanki feliigye-
let alatt mukodik, ezért a szolgaltatd
jegybank egy tovabbfejlesztett tipusanak
tekintheto.

Ausztridban egy intézménybe keriilt
mind a hagyomanyosan jegybanki kész-
pénz-forgalmazasi és -feldolgozasi tevé-
kenység, mind a kereskedelmi bankok
forgalmazasi feladatainak jelentds része,
ezért a készpénz utja lerovidiilt, ami
nemzetgazdasagi szinten koltségmeg-
takaritast jelenthet. Osszességében a
jegybank kozvetlenil a készpénzforga-
lomnak joval kisebb volumenét végzi,
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mint az egyéb szolgaltaté jegybankok,
hiszen a készpénzfeldolgozas, -elosztas
talnyomo részét dijak felszamitasaval a
Geldservice bonyolitja. Ez a készpénz-
forgalmi modell lehetéséget ad arra,
hogy a készpénzforgalom koltségének
szinte egészét a készpénzhasznalok fizes-
sék meg. Amennyiben a Geldservice
hatékonyan, racionalisan gazdalkodik,
ez a modell mind tirsadalmi, mind
jegybanki szinten koltségtakarékos.

A modell értékelésekor azonban fi-
gyelembe kell venni, hogy a Geldservice
tobb mint 90%-ban jegybanki tulajdo-
nu. A feldolgozé piac tobb mint 80%-at
a kezében tartja, nincs igazi verseny-
helyzetben, amely a koltségek leszori-
tasara Osztonozné. Masrészt az osztrak
jegybank {6 célja, hogy az orszagos kész-
pénzteldolgozas felett kontrollt gyako-
roljon. Tehdt olyan dijpolitikat alakit
ki, amellyel e célt eléri. Mivel e ténye-
z6k miatt nincs komoly versenytarsa a
piacon, a verseny koltségracionalizald
hatasa kevésbé érvényesiil.

2. FELADATMEGOSZTO JEGYBANK

A feladatmegosztd jegybankok operativ
tevékenysége a f6 emisszids folyamatok-
ra koncentralodik: a gazdasag készpénz-
igényének kielégitése, a forgalomképte-
len bankjegyek és érmék megsemmisité-
se, a gazdasag napi készpénzszitkségletét
meghaladd készpénz befogadasa, illetve
a forgalomban 1év6 bankjegyek és érmék
mindségének biztositdsa. A készpénz-
forgalmazas és -feldolgozas terén a jegy-
bankok korlatozzak tevékenységiiket. A
gazdasag napi készpénzigényének haté-
kony kielégitése, illetve a forgalmazasi

koltségek csokkentése érdekében nagy-
bani készpénzforgalmazast folytatnak.
A feladatmegosztd jegybankok az egyes
kereskedelmi bankok Gsszesitett igényét
elégitik ki, fidkszinti be- és kifizetést
nem teljesitenek. Befizetést elére meg-
hatarozott nagy egységekben - rogzi-
tett csomagolési formaban® - fogadnak,
és hasonlé6 moédon torténik a kifizetés
is. Az orszag tertiletéhez viszonyitva
jellemzéen kevesebb jegybanki fiokkal
rendelkeznek, mint a szolgaltatd jegy-
bankok.

A nagybani jegybanki készpénzfor-
galmazas el6feldolgozast, csomagoldst,
szamlalast igényel, amely, mint lattuk,
nemzetgazdasagi szinten a koltségek
novekedését jelenti. A feladatmegosz-
to jegybankok torekvése is az, hogy a
készpénz utjat leroviditsék, a készpénz-
ciklusban részt vevs szereplék szamat
csokkentsék, azonban mas mddon, mint
ahogy azt az osztrdk jegybank tette. E
modellben nem a kiskereskedelmi jelle-
gl tevékenységet emelik be a jegybank
feliigyelete ald, hanem a korabban ha-
gyomanyosan jegybanki tevékenységet,
a készpénz mindség szerinti valogatd-
sanak egy részét bizzak ra a kereske-
delmi bankokra vagy a pénzfeldolgozd
vallalatokra. Arra 0sztonzik a kereske-
delmi bankokat, hogy kozvetleniil vagy
a pénzfeldolgozo vallalatokon keresztiil
a készpénzfeldolgozasban is egyre na-
gyobb szerepet jatsszanak, az altaluk
feldolgozott készpénzt forgassak visz-
sza a gazdasagba, melynek hatasara a
jegybankba befizetett és az ott feldolgo-

8 A bankjegyeket 4ltalaban kotegekben, az érméket
nagy érmezsakban vagy tiz érmerollnibol 4llé
egységekben fogadjak, de el6fordul ennél nagyobb
csomagolasi eldiras is.
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zott bankjegyek mennyisége csokken.
Mivel a kereskedelmi bankok a hozzajuk
befizetett és feldolgozott készpénzbdl
elégitik ki tgyfeleik készpénzigényét,
a jegybankba csak egy-egy cimletb6l
keletkezett napi feleslegiiket szallitjak
be, illetve a napi netté igényiiket veszik
fel. A jegybankok az orszagos készpénz-
feldolgozasnak 4tlagosan 20-40%-at
teljesitik’, a fennmarado részt a kereske-
delmi bankok, illetve a pénzfeldolgozd
vallalatok végzik.

E modellben a jegybankok altalaban
kiilonvélogatva kérik befizetni a selejtes
bankjegyeket, és azoknak a jegybankon
kivili helyszinen torténé megsemmisi-
tését nem engedélyezik.

A feladatmegosztd jegybank modell-
je szerint mikodd készpénzforgalma-
zas jellemzi a kovetkezd orszagokat:
Bulgaria, Finnorszag, Lengyelorszag,
Magyarorszag, Olaszorszag, Portugilia,
Spanyolorszdg, Svadjc, USA, Esztorszdg
és 2005-t6l Hollandia.

Néhdany orszagban a nettd bankjegy-
és érmefelesleggel, illetve netté kész-
pénzigénnyel rendelkez6é kereskedelmi
bankok kozott készpénz-kereskedelem
alakult ki. A bankkozi készpénzpiac
révén a készpénz kozvetlen visszaforga-
tasa még nagyobb mértéki lett. A jegy-
bankba igy csak a bankrendszer szintjén
feleslegessé valo készpénz keriil befize-
tésre, illetve a bankrendszer nettd igénye
kifizetésre (pl. Magyarorszag, Bulgéria,
Olaszorszag, Svéjc!?).

° Giesecke-Devrient-tanulmaény.

10 Svéjcban a helyi postafidkok és a kereskedelmi
bankfiokok mtikddnek egytitt. A nett6 készpénz-
felvevd kereskedelmi banki fiokok készpénz-
igényiik egy részét a netté készpénztobblettel
rendelkez helyi postafioktdl szerzik be.

A feladatmegoszté jegybank tobbféle
eszkozt hasznalhat annak elérése érde-
kében, hogy a kereskedelmi bankok a
készpénz feldolgozasaban és a készpénz
kozvetlen visszaforgatasdban nagyobb
szerepet vallaljanak. A kozponti bank
altaldban ezek valamilyen kombindcié-
javal él. Az eszkozoket a kovetkezkép-
pen lehet csoportositani:

- Dijpolitika'': A jegybank a kész-
pénz be-, illetve kifizetésekor olyan
dijakat allapit meg, amelyek mel-
lett a kereskedelmi bank érdekelt
a jegybanki feldolgozas elkertilé-
sében, és sajat szervezetében vagy
pénzfeldolgoz6 megbizasaval végzi
el ezt a tevékenységet, illetve a fel-
dolgozott készpénzbdl rendelkezé-
sére allo felesleget a készpénzpia-
con értékesiti.

- Csomagolasi el6irasok: A jegybank
csak nagy egységben fogad be és
fizet ki bankjegyet és érmét.

A jegybanki tevékenység dijazdsaval kapcsolat-
ban kétféle kozgazdasagi felfogas alakult ki:

Az egyik felfogés szerint, mivel a jegybank kizé-
rélagos joga a készpénz forgalomba bocsatasa, a
jegybanknak a gazdasag készpénzzel vald ellatasat
dijmentesen kell végeznie. Annal is inkabb, mert
a jegybanknal a készpénzgydrtatassal és -forgal-
mazassal felmeriild koltségeknél joval nagyobb
seignorage jovedelem keletkezik a készpénzkibo-
csatasbol adodoan.

A masik felfogds szerint az egyes fizetési eszko-
20k (készpénz, betét-, illetve hitelkartya, e-money)
hasznéléinak meg kell fizetniiik a fizetGeszkozzel
kapcsolatban felmeriilt koltségeket. Az elektroni-
kus fizetési eszkozok hasznalatat a kereskedelmi
bankoknél felmeriilé koltségek aranyaban dij ter-
heli. Ugyanilyen médon a készpénzhasznaloknak
is meg kell fizetniiik a készpénz elddllitasaval,
feldolgozasaval és szallitdséaval kapcsolatos koltsé-
geket. Amennyiben a kiilonb6z6 fizetdeszkozokkel
kapcsolatos koltségek atlathatova valnak, a dijak
nagysaga jobban 6sztonozheti a gazdasagi szerep-
l6ket a hatékonyabb fizetési eszkozok hasznalatara.
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- Ajegybanki fiokhal6zat csokkenté-
se: A kereskedelmi banki fiokoktdl
a jegybankig a szdllitds tGtja meg-
hosszabbodik, koltségesebbé vilik,
ezért ez a helyi feldolgozasra és
visszaforgatasra 6sztonoz.

- A jegybank adminisztrativ intéz-
kedésekkel a napi forgalmazasnak
korlatokat szab, pl.

o a kereskedelmi bank ugyan-
olyan cimletli bankjegyet nem
vehet fel, mint amilyet aznap
(vagy a megel6z6 néhany nap-
ban) befizetett,

o korlatozza a befizetés gyakorisa-
gat (napi vagy heti gyakorisag),

o korlatozza a jegybanki nyitva-
tartasi idét,

» csak feldolgozott készpénzt
fogad be, a selejtes, illetve a
forgalomképes bankjegyeket
elkiilonitve kell a bankoknak
befizetniiik.

A feladatmegoszté bank modelljé-
nek elénye, hogy a készpénz nagyobb
részét a kereskedelmi bankok (vagy
a pénzfeldolgozo vallalatok) kozvet-
leniil a feldolgozas utan visszaforgat-
jak a gazdasagba. Emiatt a készpénz
utja rovidiil, a készpénzciklusban a
készpénz csak egyszer keriil feldolgo-
zasra, igy nemzetgazdasagi szinten a
feldolgozasi, szallitasi koltségek és az
ehhez kapcsol6do kockazat is csokken.
A jegybankon kivili pénzfeldolgozas
egymassal versengé bankoknal, pénz-
feldolgoz¢ véllalatoknal torténik, ami a
tevékenység hatékony elvégzésére Osz-
tonzi a piaci szerepl6ket. A nemzetgaz-
dasagi koltségek mellett természetesen
a jegybanki koltségek is csokkennek,

mivel a jegybank korlatozottabb for-
galmazasi és feldolgozasi tevékenysé-
get végez, és kisebb fidkhaldzatot kell
fenntartania.

Ugyanakkorabankjegykevesebbalka-
lommal fordul meg a jegybankban, ezért
a kozvetlen jegybanki kontroll csokken.
Ez szamos orszagban, a forgalomban
1évé bankjegyek (féleg a kis cimletd
bankjegyek) mindségének romlasahoz
vezetett. A forgalomban 1év4 bankje-
gyek mindségének biztositasa érde-
kében a feladatmegoszté jegybankok
két iranyban indultak el.

Egyrészt arra torekednek, hogy a
készpénzfeldolgozasban meglévé szere-
piik, a kozvetlen kontroll a bankjegyek
felett egy meghatarozott szint ala ne
csokkenjen. E cél érdekében tobb esz-
koz all rendelkezésre, pl. a dijpolitika és
adminisztrativ eléirdsok.'?

Masrészt olyan szabélyokat alkotnak,
amelyekkel el6irjék a feldolgozast végzd
kereskedelmi bankok vagy pénzfeldol-
gozo vallalatok altal feldolgozott bank-
jegyek mindségét, és ellendrzik azt.

A jegybankon kiviili készpénzfeldol-
gozas feltételeinek szabalyozdsaban a
magyar jegybank az els6k kozott volt.
1996-t6l az MNB engedélyéhez kotott
a pénzfeldolgozasi tevékenység végzé-
se, jogszabalyok rogzitik a jegybankon
kiviili készpénz-feldolgozasi tevékeny-
ség engedélyezésének és végzésének fel-
tételeit. El6iras, hogy forgalomba csak
valodi, forgalomképes bankjegyeket és

12°A kozvetlen kontrollt biztosité adminisztrativ
el6iras lehet a kis cimletd bankjegyek 100%-anak
befizetése a jegybankhoz, vagy a kereskedelmi
bankokhoz befizetett készpénz meghatérozott
szazalékanak tovébbadasa jegybanki feldolgo-
zasra.
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érméket lehet kiadni. A jogszabalyok
biztositjdk a jegybank szamara, hogy a
feldolgozott készpénz mindségét ellen-
Orizze.

3. DELEGALO JEGYBANK

A delegdlé jegybank minimalisra szo-
ritja operativ emisszios tevékenységét:
megszervezi a készpénz gyartatasat, 4j
bankjegyeket hoz forgalomba a hozza
befizetett selejtes bankjegyek helyett,
biztositja a forgalom béviiléséhez sziik-
séges készpénzmennyiséget, és megsem-
misiti a forgalomképtelen bankjegye-
ket. A jegybankok nem tartanak fenn
fiokokat, vagy csak nagyon korlatozott
mértékben.

A kereskedelmi bankok a jegybanktél
szervezetileg fiiggetlen sajat vagy kozos
készpénzkozpontokat hoznak létre az
orszag tobb pontjan. E készpénzkozpon-
tok kiskereskedelmi jellegli tevékenysé-
get végeznek, lebonyolitjak a napi kész-
pénzforgalmat, fogadjak a bankfiokok
befizetéseit és kifizetéseket teljesitenek,
feldolgozzak a készpénzt, illetve taroljak
a napi készpénzigényt meghaladé meny-
nyiséget.

A bankok készpénzigénye a forga-
lomtdl fiiggéen naponta valtozik. A
bankokndl egyszer készpénzfelesleg,
maskor készpénzigény keletkezik. Ezen
ingadozasok kiegyenlitésére szolgal a
jegybanki logisztikai készlet. Az el6z6
két modellben a kereskedelmi bankok
feleslegiiket a jegybankba fizetik be, és
netto igénytiket a jegybanktol veszik fel.
Ebben a modellben azonban a magéan-
tulajdont készpénzkozpontokban a
jegybank olyan elkiilonitetten tarolt

készletet tart, ahova a kereskedelmi
bankok készpénzfeleslegiiket befizet-
hetik, illetve ahonnan készpénzigényii-
ket kielégithetik jegybanki szamlajuk
jovairasa vagy terhelése mellett. Egyes
orszagokban a készpénz-készlettartas-
sal jaré kockdzat megfelelé kezelése
érdekében Uj elszamolasi megoldéso-
kat alkalmaznak.

Mivel a készpénzkozpontokba befi-
zetett készpénzfelesleg kamatozik, a
kereskedelmi bankoknak nem kell ezt
a készpénzmennyiséget a jegybankokba
befizetni, ami a készpénz utjat jelents-
sen leréviditi.

E rendszerben a készpénzforgal-
mazas és -feldolgozas donté részben
a készpénzkozpontokban torténik. A
jegybank csak a forgalom bdviiléséhez
és a leselejtezett bankjegyek potlasdhoz
szitkséges Uj bankjegyeket hozza for-
galomba, illetve a megsemmisités el6tt
végez bankjegyfeldolgozast. Nagy-Bri-
tanniaban a jegybank csak selejtes bank-
jegyet fogad be, forgalomképeset nem?3.
A tobbi delegalé jegybank nem tiltja a
forgalomképes bankjegyek hozza torté-
nd befizetését, de ez a készpénzforgalom
nem jelentds, mivel a készpénzkozpon-
tokban ugyanazt a szolgaltatdst meg-
kapjak a bankok, mint a jegybankban: a
befizetett készpénz feldolgozasra keriil
és az értékét jovairjak kamatozd szam-
lan. Ugyanakkor kisebb koltség meriil

13 Birsaggal biinteti, ha a hozzd befizetett kdteg-
ben meghatarozott mértéknél t6bb forgalomké-
pes bankjegyet talal a feldolgozds soran. Nagy-
Britannidban a jegybanki feldolgozds mértékét
tovabb csokkentették azaltal, hogy a selejtes-
ként jegybankba szallitott bankjegyek min&ségét
csak mintavétellel ellenérzik, igy annak csak kis
héanyadat kell feldolgozniuk.
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fel a foldrajzilag kozelebb 1év6 valamely
készpénzkozpontba torténd szallitaskor,
mint az orszag egyetlen pontjan 1évé
jegybankba torténd befizetéskor.

E modellhez tartozé orszagok: Nagy-
Britannia, Dénia, [rorszdg, Ausztrélia és
Uj-Zéland.

A delegald jegybank a készpénzforga-
lomban betoltott szerepét minimalisra
korlatozza, szinte csak a készpénz ,,szii-
letésénél és halalanal” van jelen, ezért a
készpénzzel kapcsolatos kezelési koltsé-
geit nagymértékben csokkenteni tudja.
E modell nemzetgazdasagi szinten is
jelentés koltségmegtakaritast érhet el,
mert csak egyszer keriil sor a készpénz-
kezelésre, -feldolgozasra, és a szallitasi
koltségek, illetve az abbol adodé kocka-
zat is kisebb.

Mivel a jegybank a készpénzfeldol-
gozasban nem vesz részt aktivan, a for-
galomban 1évé bankjegyek mindségére
csak kozvetett hatdsa van. Ezért a jegy-
bankok eléirjak a készpénzkozpontok-
ban hasznalhaté gépek fajtajat a forga-
lomban 1évé bankjegyek mindségének
biztositasa érdekében. Ez a modell olyan
orszagokban alakult ki, ahol magas szin-
tl az Onszabélyozds, és a készpénzzel
kapcsolatos tevékenységeket a bankok
kozos vallalkozasban latjak el, tehat nem
szervezik ki profitorientdlt pénzfeldol-
goz¢ vallalkozashoz.

A delegal6 jegybank egy fajtajanak
tekinthetjik azokat a jegybankokat,
amelyek 6nall6 vallalatokba kiszervez-
ték a készpénzzel kapcsolatos tevé-
kenységiik donté részét (ennyiben
hasonlitanak a szolgéltaté tipusu oszt-
rak jegybankhoz) azzal a céllal, hogy
az igy létrejott véllalatot privatizaljak.

Ilyen tipusu példaul a norvég jegy-
bank, amely nagyobb kereskedelmi
bankokkal egyiitt készpénzkozpont-
haldzatot hozott 1étre, és e vallalatba
csoportositotta at emisszids feladatai-
nak jelentds részét. A norvég jegybank
egyharmados részesedéssel rendelke-
zik a vallalatban, és e tulajdoni hanya-
ddnak eladdsat tervezi, szemben az
osztrak jegybankkal.

Hasonldé céllal szervezte ki a svéd
jegybank 1999-ben emisszids tevékeny-
ségének nagy részét, de késdbb a villalat
privatizalasa meghiusult.

E kiszervezd jegybankok tevékeny-
ségének elemzésekor donté szempont,
hogy a jegybanktdl fiiggetlen vallalat-
hoz kivanjak telepiteni a nem feltétleniil
csak a jegybank altal végezhet6 emisz-
szios funkcidkat, melyek eredménye-
ként hasonlé munkamegosztas alakul
ki a jegybank és a kereskedelmi bankok
kozott, mint a klasszikus delegél6 tipust
jegybankoknal.

A MODELLEK OSSZEHASONLITASA

A jegybankok és a kereskedelmi bankok
kozotti munkamegosztast vizsgalva a
szolgéltatd, feladatmegosztd és delega-
16 jegybanki modellek egy-egy foko-
zatnak tekinthet6k a munkamegosztas
mélységét kifejezd skalan. A szolgaltatd
jegybank a készpénzforgalmazasban és
-feldolgozasban nagy részt vallal maga-
ra, mig a feladatmegoszté jegybank e
tevékenységek jelentGs részét atadja a
kereskedelmi bankoknak. A delegald
jegybank a készpénzforgalmazasban és
-feldolgozasban meglévé szerepétamini-
mumra szoritja (4j bankjegy kibocsatasa
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és bankjegy-megsemmisités), és a kész-
letezési feladatok egy részét is a keres-
kedelmi bankokra bizza. A jegybank és
a kereskedelmi bankok f6bb emisszids
tevékenységekben betoltott szerepének
aranyat mutatja a kovetkezé harom gra-
tikon az egyes modellek szerint miikodé
jegybanktipusok esetében.

Amilyen mértékben mérséklédik a
jegybank feladata a készpénzforga-
lom rendszerében, olyan mértékben
csokken ezzel kapcsolatos koltsége.
Ugyanakkor a kozvetlen ellenérzési
lehetdsége a forgalomban 1évé bank-
jegyek mindsége felett is egyre sziikiil,
attételessé valik. Szabalyokat, kozve-

1. dbra
Szolgaltaté jegybank
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80%
60%
40%
20% -
0% -
gyartatas forgalmazas feldolgozas jegybanki készlet  megsemmisités
taroldsa
* Franciaorszag, Németorszag, Belgium, Cschorszag, Gorégorszag, Hollandia (2004-ig)
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3. 4bra
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tett ellen6rz6 modszereket kell kidol-
goznia a bankjegymindség biztositasa
érdekében. Mint fentebb emlitettiik,
a magyar jegybank 1997 6ta, a pénz-
feldolgozé vallalatok térnyerésével
parhuzamosan szabalyozza e vallala-
tok mukodési feltételeit és ellendrzi
tevékenységiiket. Az eurd bevezeté-
sét kovetben pedig az eurdovezetben
is elindult egy szabdlyozési folyamat
annak érdekében, hogy a forgalom-
ban jo6 mindségli eurdbankjegyek
forogjanak. A kereskedelmi bankok
altal mikodtetett készpénz-visszafor-
gatdé gépek miikodésére vonatkozd-
an az EKB 2002-ben szigoru kovetel-
ményrendszert fogalmazott meg. A
jegybankon kiviili feldolgozas atfogo
szabdlyozasaval kapcsolatban pedig
2005-ben jelent meg EKB-szabdlyozas,
amely szerint 2007-ig az eurdovezet
orszagaiban biztositani kell, hogy a
bankjegyek csak gépi feldolgozast
vagy szakképzettséggel rendelkezé

alkalmazott ellendérzését kovetSen
kertilhessenek vissza a forgalomba,
valamint az ATM-eket csak jegybanki
kifizetésb6él szarmazo6 bankjegyekkel
vagy jegybank altal bevizsgalt gépek
altal feldolgozott bankjegyekkel lehes-
sen feltolteni.

A delegal6 jegybank modellje nem-
csak jegybanki szinten, hanem nem-
zetgazdasagi szinten is lehet6vé teszi a
koltségek minimalizalasat. Ugyanak-
kor a jegybanknak a forgalomban 1évé
bankjegyek mindsége feletti ellendr-
206 szerepe is a minimumra csokken,
ezért ez a modell csak akkor vald-
sithaté meg, ha a kereskedelmi ban-
kok 4éltal mukodtetett készpénzkoz-
pontok korszert feldolgoz6 gépekkel
rendelkeznek. A készpénzforgalmat
illetéen a sajat tulajdonu vallalathoz
kiszervezd osztrak jegybank modellje
hatékony lehet mind jegybanki, mind
nemzetgazdasagi szinten, de a valla-
lat tulajdonosi szerkezete és a piacon
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4. dbra
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betoltott monopolhelyzete korlatozza
a verseny hatékonysagnovelé hatasa-
nak érvényestiilését.

E modellek természetesen nem irjak le
pontosan egy-egy orszag készpénzforgal-
mi rendszerét, de arra alkalmasak, hogy
azok f6bb jellemvonasait ragadjuk meg.

Tobb orszag gyakorlatdban a modellek
kozotti koztes megoldasokat talalunk.

A feladatmegoszto és a delegdld
modell kozotti atmenetet jelentenek
azok az orszagok, ahol a készpénz-
forgalmazason és -feldolgozason
kiviil a jegybanki készpénz tdrola-
saban is jelentés szerepet jatszanak
a kereskedelmi bankok. Ezekben az
orszagokban a jegybank naponta
rendelkezésre 4ll ki- és befizetésre,
ugyanakkor kihelyezett készpénz-
készletet is tart a kereskedelmi ban-
koknal vagy az altaluk tizemelte-
tett készpénzkozpontokban. Ennek
révén a kereskedelmi bankok jelen-

tés koltségeket takaritanak meg a
készpénzszallitdisban. Spanyolor-
szagban a jegybanki készletek kész-
pénzkozpontokba torténd kihelye-
zésének célja az volt, hogy olcsobban
és gyorsabban elérhet6vé valjanak a
jegybank altal szigoru kovetelmé-
nyek szerint feldolgozott bankjegyek
a kereskedelmi bankok szamdra, és
igy a forgalomban 1év6 bankjegyek
mindsége javuljon.

A JEGYBANKOK KESZPENZFORGAL-
MAZASARA VONATKOZO
EKB-SZABALYOZAS
ALKALMAZASANAK HATASA
AZ EGYES JEGYBANKI MODELLEKRE

Az EKB a jegybanki emisszids szolgal-
tatasok harmonizalasa érdekében szaba-
lyozza az eurdovezet nemzeti jegybankja-
inak készpénz-forgalmazasi rendszerben
betoltott szerepét. Az elfogadott 2002.
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évi kormanyzétandcsi hatdrozat szerint a
jegybanknak dijmentesen kell a nagybani
készpénzszolgaltatasokat, és dijkotelesen
a kiskereskedelmi jellegli szolgaltatasokat
nyujtani (ha a jegybank ezt a tevékenységet
végezni akarja). El6irja a jegybanki nyit-
va tartas idejét (legalabb bizonyos szamu
fiokban minimalisan 6 o6ra) és azt, hogy a
jegybanknak rendelkezésre kell allni a dij-
mentes nagybani szolgaltatasokkal a keres-
kedelmi bankok szamdra. Ez a hatarozat
tehat elutasit két opciot (minden szolgalta-
tas dijmentes vagy dijkoteles nyujtasat).

A jegybankok készpénzforgalmaza-
sara vonatkozé EKB-szabalyozas a szol-
galtaté jegybanki modell szerinti miiko-
désmoddal all leginkabb 6sszhangban.
A szolgaltato jegybank az orszagos kész-
pénzforgalmazasban elsérangu, széles
hatékort szerepet kivan betélteni. Aktiv
szerepét biztositani tudja a dijmentes
nagybani szolgéltatdsokkal, a kiskeres-
kedelmi dijkoteles szolgaltatasok nyujta-
saval és kiterjedt fiokhalozatéval.

A nem eur6ovezeti feladatmegosztd
jegybankok egy része, igy Magyarorszag
is, dijat szamol fel valamennyi be- és kifi-
zetésért. Ezért az eurd bevezetése utan
ezekben az orszagokban - a feltételek
valtozatlansaga esetén — valtoztatni kell a
dijpolitikdn. A valtoztatds nem feltétleniil
jelenti a jegybanki ki- és befizetési forga-
lom megnovekedését, ha a pénzfeldolgo-
z6 vallalatok tigyfeleiknek rugalmasabb
szolgaltatast, gyorsabb készpénzforgal-
mat tudnak nydjtani, és ha a bankkozi
piac hatékonysaga novekszik.

Ugyanakkor, mint lattuk, az alkalma-
zott dijak nagysaga, illetve a ki- és befize-
tés szabalyozasa nagymértékben befolya-
solja, hogy a jegybank a szolgaltat6 vagy a
feladatmegoszté modellt alakitja-e ki.

Az EKB-hatarozat a delegalo jegy-
bank modelljét sem utasitja el, ameny-
nyiben a jegybank vagy az altala meg-
bizott készpénzkozpont napi 6 6rdban
dijmentesen nyujt a professzionalis
szerepléknek nagybani szolgaltatast.
A delegalé jegybankok tobbsége (brit,
dan és a kiszervez6é norvég) azonban
nem nyujt ilyen szolgaltatdst, és a kész-
pénzkozpontok dijak felszamitasaval
nyudjtjak szolgaltatasaikat az tgyfelek-
nek, mivel kereskedelmi banki vagy
jegybanki és kereskedelmi banki k6zos
tulajdonban 1évé profitorientalt valla-
latok. A delegalé jegybank modelljé-
re tehat nehezen adaptalhaté a kozos
euroovezeti dijpolitika.

Bar az ir készpénzforgalomban meg-
hatdrozd szerepe van a kereskedelmi
bankok altal miikodtetett készpénzkoz-
pontoknak, ahol kihelyezett jegyban-
ki készletet tarolnak, és a be-, illetve
kifizetéseket jovairjak/terhelik a jegy-
banki szdmldkon, az ir jegybank (az
eurdovezet tagja) nagyobb mértékben
vesz részt a készpénzfeldolgozasban és
-forgalomban, mint az e modellhez tar-
tozo észak-eurdpai jegybankok.

Az eurdpai jegybankok egyre inkabb
elfordulnak a szolgaltaté jegybank
modelljétél, ezért feltételezhetd, hogy az
eurdovezet kiszélesedésével a jegybanki
készpénzforgalmazasra vonatkozé EKB-
szabalyozas vitakkal jar majd.

A MAGYAR JEGYBANK TEVEKENYSEGE

A magyar jegybank készpénz-forgalma-
zasi gyakorlata alapjan a feladatmegosztd
jegybankok kozé tartozik, ez a szerepkor
az 1990-es évek kozepétdl alakult ki.
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Ezt megel6z6en az MNB szolgaltato
jegybankként miikodott. Csak a jegy-
bankban folyt mindéség és valddisag
szerinti bankjegy- és érmefeldolgozas,
a gazdasag készpénzellatasat és a jegy-
banki készpénzforgalmat 18 fiok bizto-
sitotta.

A rendszervaltozasig a kereskedelem-
ben alapvetéen kis- és kozepes mére-
tli kereskedelmi vallalatok mukodtek,
amelyek készpénzbevételitket tobbnyi-
re a kozeli postafidkokban, esetleg az
MNB-nél fizették be. Ebb6l adéddan
féként a Posta bonyolitott le jelentds
készpénzforgalmat, az orszagban sza-
mos gyUjtéhellyel rendelkezett, ahol
- részben gépekkel - feldolgozta a kész-
pénzt, és ebbdl biztositotta fidkjainak és
tgyfeleinek készpénzellatasat.

Az 1990-es években megjelentek
a pénzszallito véllalatok!4, amelyek a
kereskedelmi bankok megbizasabol
OsszegyUjtotték a készpénzt a bankfi-
okokbdl, a gyorsan tért hodité szuper-
marketekbdl és bevasarlokozpontokbdl,
és befizették azt a jegybanki fiokokba.
A pénzszallité vallalatok tevékenysé-
gitket fokozatosan Budapestre kon-
centraltdk, és a begytjtott készpénzt
egyre nagyobb ardnyban a jegybank
kozpontjaban fizették be. A bankje-
gyek és érmék csomagolasainak modja,
a jegybankba torténd be- és kifizetés
rendje nem volt szabalyozva. A bankok,
illetve a neviikben eljaré pénzszallitok
kis 0sszegli befizetéseket naponta tobb-
szor is kezdeményezhettek. 1990-1995

A pénzszillité vallalatok dltalaban bankoktdl
fiiggetlen véllalkozasok, amelyek profiljaban az
értékszallitds és az Grzés-védelem is hangsulyos
szerepet kap.

kozott a jegybank készpénzforgalma-
nak volumene tobb mint kétszeresére
n6tt. Ennél gyorsabban emelkedett a
budapesti fiokba befizetett és feldolgo-
zandd bankjegyek mennyisége, amely
mar meghaladta a budapesti pénztar
teldolgozasi kapacitasat. A pénzfeldol-
gozasi id6 megnétt, két miiszak beveze-
tése valt sziikségessé e munkateriileten.
Tekintettel arra, hogy a jegybank szék-
héza és emisszios szolgaltatd részlege a
tévaros kozpontjaban helyezkedik el, a
nagyobb készpénzforgalomhoz sziiksé-
ges infrastruktira, pénzforgalmazo és
-feldolgozo kapacitas kialakitdsara nem
volt megfelel6 hely.

1996-ban az MNB célul téizte ki a
készpénzforgalmazds és pénzfeldolgo-
zas decentralizalasat, melynek révén a
készpénzforgalomban nagyobb szerepet
kapnak a kereskedelmi bankok, illetve
pénzfeldolgozd és -szdllito vallalatok.
Abban az évben torvényi szabélyozds
sziiletett, amely lehetévé tette a jegyban-
kon kiviili pénzfeldolgozasi tevékenység
végzését, majd késébb tobb jogszabalyi
el6iras szabalyozta a tevékenység vég-
zésének feltételeit. Ezzel lehetdévé valt,
hogy a korabban csak készpénzszallitas-
sal foglalkozo véllalatok egyre nagyobb
mértékben részt vegyenek a pénzfeldol-
gozasban.

A jegybanki készpénzforgalmazas
racionalizélasa érdekében 1998-t6l az
MNB az tn. Uzleti Feltételekben sza-
bélyozta a pénztaraiba torténd be- és
kifizetések rendjét. ElSirta a bankjegyek
osszerendezésének modjat, csomagola-
sat, a kis tételd befizetéseket napi egy
alkalomra korlatozta, és az érméket csak
nagy kiszerelésben (cimlett6l fiiggben
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2000-10 000 db) forgalmazta. 1999-t6l
a bankjegybefizetések és -kifizetések
legkisebb egysége a koteg lett, 2001-t6l
pedig a nagyobb befizetéseknél kote-
lez6vé vélt a lezart csomagban torté-
né befizetés. Ett6l kezdve a jegybank
az orszagos forgalom nagyobb részét
lebonyolité budapesti pénztaraban csak
nagy tételben forgalmaz, kereskedelmi
bankok fidkjainak igényeit nem elégi-
ti ki.!® Ezzel parhuzamosan megnétt
a pénzfeldolgozé és -szallitd vallalatok
szerepe a készpénz Osszegytijtésében és
a jegybanki el6irasoknak megfelel$ 6sz-
szerendezésében, csomagolasaban.

A készpénzforgalom Budapestre kon-
centralodasa kovetkeztében a jegybank
18 fidkjanak készpénzforgalma jelentd-
sen csokkent, amely hozzdjarult ahhoz,
hogy az MNB vidéki fiokhalézatat 1997-
t6l 8, majd 1999-t6l 4, 2006-t6l pedig 2
egységre csokkentette.

A készpénzforgalom decentralizalasa-
nak iranyaban tovabbi nagy 1épést jelentett
a készpénzkezelési és -valtasi dij 1998. évi
bevezetése, amelyet a bankjegyek és érmék
befizetésekor, kifizetésekor, és a bankje-
gyek, illetve érmék mas cimletre torténd
véltdsakor szdmit fel a jegybank.!® A dij
bevezetése a hitelintézeteket készpénz-
ellatdsuk atszervezésére, ésszerisitésére,
a készpénz visszaforgatdsara Osztonozte,
ami a jegybankba torténd be- és kifizetési
forgalom erételjes csokkenéséhez vezetett.

15 Egyedi megéllapodés alapjén kis bankok kér-
hetik, hogy naponta egyszer kotegnél kisebb
tételeket is befizethessenek a jegybankba. Az
MNB vidéki egységeiben minden kereskedelmi
bank hasonlé médon naponta egyszer fizethet be
kotegnél kisebb egységet.

16 Nem kell dijat fizetni azonban a selejtes bankje-
gyek és kis cimlet(i érmék befizetéséért.

Ezen tdlmenden az MNB 6sztonzésére
kialakult a kereskedelmi bankok kozotti
bankkozi piac, ahol a bankok napi cimlet-
feleslegiiket egymas kozott elcserélik, és
gyakorlatilag csak a bankrendszer szint-
jén felesleges készpénzt fizetik be a jegy-
bank pénztaraiba. A hitelintézetek a jegy-
banktdl csak azt a készpénzmennyiséget
veszik fel, amelyet a bankkozi piacon nem
tudtak megvasdrolni. A bankkozi piacon
a bankjegyek és érmék dijmentesen cse-
rélnek gazdat. A kereskedelmi bankok
nemcsak a készpénzfeldolgozast és -szal-
litdst, hanem értéktaraikat is kiszervez-
ték a pénzfeldolgozo vallalatokhoz. Mivel
egy-egy feldolgozo vallalat tobb bank
szamdra is végez értéktari tevékenységet,
a bankok kozotti kereskedelem jelentds
része tényleges készpénzszallitas nélkiil,
egy épiileten beliil torténik.

A jegybank készpénzforgalma a dij-
bevezetés és a kialakuld készpénzpiac
hatasara 1999-ben kozel 20%-kal csok-
kent, és a csokkenés — kisebb mértékben
- folytatodott 2000-ben is. Az ezt kovetd
években a pénzfeldolgozo vallalatok egyre
nagyobb szerephez jutottak az orszagos
készpénzfeldolgozasban.  2001-2004
kozott a feldolgozo vallalatok altal végzett
bankjegyfeldolgozas 30%-kal nétt, mig a
jegybanki feldolgozas csak 9%-kal. (Ebben
a periédusban a forgalomban 1év6 bankje-
gyek szama 19%-kal emelkedett.) Jelenleg
az orszagos szintli készpénzfeldolgozas
kb. 20%-at végzi a jegybank. A bankje-
gyek jegybanki megfordulasa 1998-2005
kozott évi 2,3-rdl 1,3-ra csokkent.

A készpénz gazdasagba torténd koz-
vetlen visszaforgatasa eredményeképpen
a készpénz utja a készpénzforgalom pro-
fesszionalis szerepléi kozott rovidebb,



2006. OTODIK EVFOLYAM 1-2. SZAM 79

ami nemzetgazdasagi szinten a feldol-
gozasi, szallitasi koltségek és az ehhez
kapcsolédo kockazatok mérséklédését
eredményezi.

Az MNB-vel szemben is kettds kove-
telmény fogalmazddik meg. Egyrészt a
forgalomban 1év6 készpénz mindségé-
nek megérzése, masrészt a koltséggaz-
dalkodas. E kettds célfiiggvényben a
feladatmegosztd jegybank modellje az
MNB szdamara megfelel6nek bizonyult.
Ezt a modellt valasztotta, mint lat-
tuk, tobb mas, fejlett orszag jegybankja,
illetve néhanyan jelenleg alakitjak ki e
szervezési modell feltételeit (pl. Hol-
landia).
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BarLoGgH CsaBA

A HAZAI BANKOK
TOKESITETTSEGET BEFOLYASOLO
TENYEZOK ELEMZESE"

A tanulmdny azt elemzi, hogy milyen tényezdk befolyasoljak a hazai bankok
tokesziikségletét és a képzett tokéjitket. Az elméleti attekintés utan elészor a
banki tékesziikséglet és kockazati szint valtozasanak kapcsolatat és a szabalyozasi
kornyezet tékeellatottsagra gyakorolt hatasat vizsgaljuk. Ezt kvet6en a tékeella-
tottsag és jovedelmezbdség kapcsolatat elemezziik. Az adatelemzés alapjan arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a hazai intézmények 19962003 kozott nem tore-
kedtek a tobbletkockazatok tékével valo teljes fedezésére. Erre az utobbi éveket
jellemzé hitelezési felfutas és a privatizaciot kovetéen a tékemegfelelési
magas szintje miatti nagyobb mozgastér szolgalhat magyarazatul. A kevésbé
tokésitett bankok a tokemegfelelési mutatojukon és a tékeattételitkon is erételje-
sebben valtoztattak, a jobb tokeellatottsagu bankokhoz képest. A szabalyozasi és
egyéb makrogazdasagi kornyezet valtozasai a tokésitettséget pozitivan befolya-
soltak, ugyanakkor a kockazatossagra szintén novel6 hatassal voltak. Nem sike-
riilt viszont egyértelmiien bizonyitanunk, hogy a hazai bankoknal a magasabb
tokésitettség a jovedelmeziség emelkedését okozta volna. Kimutattuk azonban,
hogy a hatrasorolt forrasokra fizetett kamatok esetében az erésebb t6késitettség
koltségcsokkenést okozhat, tovabba, hogy az adott iddszak tokésitettségére erd-
teljesen hat a korabbi idoszakok tékeellatottsaga, azaz az inercia kimutathato.

BEVEZETES A t6kesziikséglet pontosabb meghata-
rozasat igyekszik eldsegiteni a szabalyo-
z6 kovetelmények kiiszobon allo ajabb

reformja (Bazel II), amely alapvet6en

A pénziigyi intézmények kozotti verseny
kiélez6dését az utdbbi években, évtize-

dekben tobb, a hatékonysdg fokozasara,
az erdforrasok kihasznalasanak javita-
sara 0sztonzd tényezd is befolyasolta. A
szamos banki input kozil a tanulmany-
ban a banki sajat téke hatékony felhasz-
nalasat elemezziik.

befolyasolja a t6késitettségrél hozott
dontés folyamatait. A tanulmdny arra
a kérdésre keresi a valaszt, hogy melyek
a pénziigyi intézmények tékeigényének
sajatossagai, milyen tényezék befolyd-
soljak a tOkesziikségletet és a képzett

" Lektoralta: Méré Katalin, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.
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tokét. A tokesziikségletre haté tényezdk
elméleti-irodalmi 6sszefoglal6ja utan két
Osszefiiggést empirikusan teszteliink.

A pénzigyi intézményeknek az egyéb
gazdasagi véllalkozasokhoz képest lat-
vanyosan eltérd tékésitettségének a ma-
gyarazatandl a sajatos kockazatokat és a
szabalyozasi kornyezetet tartottuk a leg-
fontosabbnak. Az empirikus vizsgalatok
kozil az elsé a banki t6kesziikséglet és
kockazati szint valtozdsanak kapcsolatét
vizsgalja, mdsrészt azt is teszteli, hogy a
tobbi befolyasolé tényezd koziil a sza-
bélyozasi kornyezetnek milyen hatasa
van a tékeellatottsagra. Madsik elem-
zéstinkben a tdékeelldtottsag és a jove-
delmez6ség kapcsolatinak elemzésén
keresztiil arra kerestiik a valaszt, hogy
kimutathatd-e: a magasabb t6késitettség
okozhat jobb jovedelmezdséget.

A tanulmany elsé része a banki tdke-
sziikségletet befolyasolo tényezékre vonat-
kozé rovid irodalom-osszefoglald, amely
a korabbi elemzések altal feltart banki
viselkedésmintakat ismerteti. A madso-
dik részben ismertetjiik a magyar banki

adatokon elvégzett két empirikus kutatas
eredményeit. El6szor a t6keellatottsignak
a kockazatvallalashoz, majd a jovedelme-
z6séghez valo viszonyat vizsgaljuk. Végiil
osszefoglaljuk a kutatds tanulsagait.

A BANKI SAJATTOKE-ARANY
VALTOZASANAK ILLUSZTRALASA

A bankok tokeellatottsaga a Bazeli
bizottsag tobb erre vonatkozo6 ajanlasa-
nak koszonhet6en szamos kozelmult-
beli tanulmany fokuszat képezte. Annak
illusztralasara, hogy a banki tékésitettség
nem torvényszertien és magatol értets-
dben alakul a bézeli blivos 8% koriil,
érdemes a hosszu id6szakot atolel6 ada-
tokkal rendelkezd egyesiilt allamokbeli
bankrendszer torténetére néhdny sort
szentelni (Részletesen lasd Berger et al.
[1995]). A XIX. szazad kozepén még
50% folotti sajattéke-arannyal (a sajat
toke mérlegféosszeghez viszonyitott
aranya) rendelkeztek az amerikai ban-
kok (1. dbra). Ez az arany fokozatosan
csokkent, nagyobbrészt a hatékonysag,

1. 4bra

Az amerikai kereskedelmi bankok sajattéke-aranya, 1840—1993!
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1 A sajét t8ke konyv szerinti értéke osztva a mérlegfédsszeggel. Berger et al. [1995] 402. o.
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a diverzifikacié novekedése és a foldraj-
zi terjeszkedés kovetkeztében, aminek
koszonhetéen ugyanakkora eszkozallo-
many kevesebb kockazatot jelenthetett.
A jelent6sebb szabalyozasbeli valtozta-
tasok is hozzajarultak azonban a téke-
arany mérséklddéséhez.

Az 1863-ban életbe lépett National
Banking Act az orszagos bankok szama-
ra a kibocsatott bankjegy fedezetének
biztositasara allampapir-vasarlasi kotele-
zettséget irt el6. Ez lényegesen csokken-
tette az orszagos bankoktol bankjegyet
elfogadok (akkori betétesek) kockazatit,
hiszen a kibocsatott pénz fedezete a
kincstarnal rendelkezésre allt, még ha a
bank csédbe is ment volna. A kovetkezd
lényeges szabdlyozoi valtozas a jegybank
szerepét betoltd FED megalakulasa volt,
ami a végsé mentsvar és csekk-kliring
funkciodjan keresztiil csokkentette a ban-
kok likviditasi kockazatbdl (a fizetések
nem teljesitésébdl) szarmazo vesztesé-
geit. Végiil a betétbiztositasi alap (FDIC)
megalapitasa még csak a biztositott ban-
kok, a banki kamatok maximumadnak
bevezetése pedig az osszes bank betéte-
sei szamara csokkentette a visszafizetési
kockazatot, s ez a sajattéke-arany tovab-
bi mérséklését tette lehetévé.

Ellenkez6 iranyu hatast fejtett ki, ami-
kor 1990-ben (teljesen kotelezd érvény-
nyel 1992-t6l) életbe 1éptették a kockazat
alapu tékekovetelmény els6 valtozatat
(Bazel I), illetve ezzel parhuzamosan az
egyszerl tokedttételre vonatkozo eld-
irast. Egy évre ra pedig a betétbiztosi-
tasban kockazat alapu betétbiztositasi
dijat vezetettek be. E szabalyozasbeli
valtozasok mindegyike a tékeattétel
csokkentését tette szitkségessé, ami be is

kovetkezett (az 1990-es 6,2%-rél 1993-
ra 8%-ra nétt a sajat téke aranya a
bankszektorban).

A TOKEELLATOTTSAGOT BEFOLYASOLO
TENYEZOK

A fentiek alapjan feltételezhetd, hogy az
alapveté szabalyozasi valtozasok nagy
valoszinliséggel hozzajarultak ahhoz,
hogy a bankok - a 90-es évek elejéig
- lényegesen csokkenthették a tékeara-
nyukat. Az viszont nem dontheté el
egyértelmtien, hogy a szabalyozas val-
tozasa és az egyéb tényez6k (hatékony-
sag, diverzifikacio stb.) milyen aranyban
jarultak hozza a tékearany latvanyos
mérséklédéséhez.

A bankok tényleges t6keellatottsagat
a kornyezetiik (a piac, a szabalyozdk, a
tulajdonosok) elvardsai és a sajat don-
téseik egytittesen hatarozzak meg. A
tékeellatottsagnak a bankok viselkedé-
sére, kockdzatvallalasi hajland6sagara és
a jovedelmezGségre gyakorolt hatasaval,
illetve az e tényez6k kozotti kolcson-
hatasokkal és a szabalyozéi kornyezet
hatasaval szamos tanulmany foglalkozik
a szakirodalomban. Ezek koziil a lénye-
gesebb cikkek fébb megallapitdsainak
attekintésével alapozzuk meg empirikus
elemzéstinket.

Az Egyesiilt Kiralysagban készilt
kozelmultbeli felmérés (Alfon et al.
[2004]) a banki t6keellatottsagot befo-
lyasol6 tényezdék alapos Osszefoglalasat
nydjtja. A szerzék a tdékeellatottsag-
rél hozott banki dontésre haté harom
tényezGcsoportot killonitettek el: az
els6 az n. belsé (intézményspecifikus)
tényezOket, a masodik a kils6 (piaci)
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tényezOket, a harmadik pedig a szaba-
lyozasi kdrnyezetet takarja.

A tényez6k kozill a szerzéknek a brit
bankpiacon elvégzett kérddives felméré-
se egyrészt alatimasztotta, hogy a legna-
gyobb bankok maguk becstilte kockdza-
tuk alapjan hatarozzak meg a megcélzott
tékeszintjiiket, nem egyszer(ien a sza-
bélyozdi tékére tesznek egy biztonsagi
tartalékot (a kisebb intézményeknél ez
utdbbi az altaldnos). Mdasrészt a bankok
tobbsége a kockazatkezelés fejlettségét
fontosnak tartja a tékeszint meghatéro-
zasaban. A bankok a hosszu tavu straté-
gia megvaldsitasat is 1ényeges tényezo-
nek tartottdk a téketobblet tartdsdban,
bar abban a tékeszint tehetetlensége,
magas kiigazitasi koltsége és a gazdasagi
visszaesésre vald tartalékolds is szerepet
jatszik. Végiil a betétbiztositas altal nem
biztositott forrasok meg6rzését és gyara-
pitasat, valamint a j6 mindsités megtar-
tasat tekintették még fontos tényezének
a tékeszint meghatarozasaban.

A szerz6k adatelemzési modszerrel -
amelynek soran a tékemegfelelési muta-
tot magyarazték kiilonb6zé mutatokkal?
- is igyekeztek meghatdrozni a leglé-
nyegesebb tényezdket. Igy kevésbé volt
lehetéségiik a fenti tényez6k mindegyi-
két szamszerusiteni, de azt kimutattak,
hogy a kockazatosabb cégek kevesebb
tékét tartanak (a kockdzatot a 100%-
os kockazati sdlyu eszkozok aranyd-
val kozelitették). Masrészt a késleltetett
figgd véltozo (t6kemegfelelési mutato)

2 A vizsgélt mutatok a bankonkénti tékeeléirds, a
kockazat, a méret, a GDP novekedés, a hasonld
méretli bankok atlagos tékemegfelelési mutatdja,
a nem bankkozi betétek ardnya és a ROE mutatok
voltak.

szignifikancidja a tehetetlenség jelen-
létére, de egyben a kiigazitasi koltsé-
gek fontossagdra is utalhat. (Ez utdobbi
két tényez6t nem tudtak kilonvalasztva
tesztelni.) Masrészt azt talaltak, hogy a
gazdasdgi névekedés negativ kapcsolat-
ban all a t6keardnnyal, azaz visszaesés
esetén a bankok novelik a tékésitett-
ségiiket. Erdekes médon az adatok azt
mutattak, hogy a magasabb biztositott
betétdllomannyal rendelkezé bankok
nagyobb tékésitettséget tartanak fenn,
nem tamasztva ala azt a hipotézist, hogy
a gyengiil6 piaci fegyelmez6 er6 lehetd-
vé teszi a tOkésitettség csokkentését.

A versenytarsak t6kendvelésére a ban-
kok valoban a sajatt6ke-szintjik (igaz
csak kis mértékii) novelésével reagaltak.
A méret és a t6keszint negativ kapcso-
lata pedig arra utal, hogy a kis bankok
a magasabb tokésitettségiiket jelzésre
(signal) hasznaljak. A szabalyozdi tékeko-
vetelmény és a tGkésitettség kozott pozitiv
kapcsolatot taldltak, és az egyedi banki
tékekovetelmények véltozasara adott
reakciok alapjan valdszintsitették, hogy
mindegyik bank lényegesnek tartotta a
szabalyozoi tékeeldiras megszegése esetén
varhat6 kovetkezmények elkeriilését.

A BIS [1999] tanulmanya a Bazel I
tékekovetelmény bevezetésének a ban-
kok viselkedésére gyakorolt hatasat
vizsgalta, aminek sordn szamos korabbi
— els@sorban a G-10 orszagokra vonat-
koz6 -, a tdkeellatottsagot befolyasold
tényezoket kutaté empirikus és elméleti
tanulmany eredményét foglalta ossze, a
kovetkezd lényeges eredmények kieme-
lésével.

A minimalis tékekovetelmény beveze-
tését kovetden emelkedett a bankrend-
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szerek tOkésitettsége (a tOkemegfelelési
mutaté - TMM - atlagosan 9,3%-rol
11,2%-ra nétt a G-10 orszagokban),
bar nehéz killonvalasztani maganak az
elirasnak, illetve az egyszeri méré-
szam bevezetése kovetkeztében meg-
nétt transzparencia altal megerdsodé
piaci fegyelmezéerdnek a hatasét az ala-
csonyabb tékeattételek kialakuldsaban.
Elméleti tanulmanyok érveltek amellett,
hogy az 1j szabalyozas inkabb a kocka-
zat novelése iranyaba hatott. A pontatlan
kockazatmérés miatt ugyanis az azonos
tékeigényi poziciok koziil a bankok sza-
mara inkabb a kockazatosabbak valasz-
tasa a racionalis. Ennek az allitasnak az
empirikus tesztjei azonban - részben,
mert a kockdzatossdg nagyobb mintdn
torténé mérése nehéz - nem hoztak
egyértelmt eredményt.

Az empirikus elemzések kozil két
olyan, egymastol eltérd iranyu kutatas
volt hangstlyos, amelyik egyben a hazai
bankokon is elvégezhetének igérkezett.

Azels6iranytazelszor Shrieves—Dahl
[1992] altal publikalt, majd az 6 modell-
jiuk alapjan Jacques—Nigro [1997],
Aggarwal-Jacques [1998] és Rime
[2001] altal késdbbi, illetve mdas ada-
tokon ¢és pontositott modszerekkel
elvégzett empirikus kutatdsok jelentik.
Mindannyian a banki tékeellatottsag
és kockazatossag kozotti Osszefliggése-
ket kutattak, figyelmet szentelve annak
is, hogy a tékekovetelmények milyen
hatassal vannak a bankok viselkedésé-
re. Eredményeik szerint a szabalyozdi
magatartas kovetkeztében a bankok koc-
kazat alapu tékeellatottsaga novekedett.
Abban mar eltérés mutatkozott az egyes
szerzOk eredményei kozott, hogy a ban-

kok elsésorban a sajat t6ke novekedésé-
vel igyekeztek-e novelni tékearanyukat,
vagy a portfolidjuk kockdzatossagat is
meérsékelték.

A masik kutatasi irdny az eddigiek-
ben targyaltakhoz képest Uj elemként
a jovedelmezdségnek a tékeellatottsag-
gal valo kapcsolatat elemezte, ezzel a
bankoknak a kiilonbozd tokésitettségi
szintben valo érdekeltségét igyekezett
megragadni. Legalaposabban Berger
[1995] kutatta ezt a problémat: tanul-
manyaban empirikusan vizsgalta, hogy
fennallhat-e kétiranya kapcsolat a tke-
ellatottsag és a jovedelmezdség kozott,
illetve empirikusan igazolhaté-e, hogy
— a hagyomadnyos nézetekkel szemben
— magasabb eszkozardnyos sajat téke
vezethet magasabb sajattéke-ardnyos
jovedelmezdséghez.

A kovetkezd részben a két elemzés-
tipust a hazai intézményeken elvégzett
kutatds részleteivel egyiitt ismertetjiik.

A HAZAI MINTAN ELVEGEZETT
ELEMZES ADATAI

A hazai banki adatok felhasznalasaval
tehat alapvet6en két iranybdl kozelitjitk
meg a téke szerepét és a tékeellatottsdg
fontossagat. Egyrészt a téke és a kocka-
zat egymasra hatasat elemezziik, aminek
soran tobbek kozott a szabalyozoi téke-
el6irds hatasat szandékozzuk lemérni.
A masik irdny a tékeellatottsag és ered-
ményesség (jovedelmezdség) kozotti
kapcsolat iranyat probalja megragadni
és megmagyarazni. Az elemzésekben
a bankok éltal a PSZAF részére jelen-
tett eredménykimutatas és feliigyeleti
mérleg megfelel6 soraibol szarmaz-
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tatott mutatokat hasznaltuk. 1998 és
2003 kozotti, év végi, auditalt adatokat
néztiink, mindazon 24 hazai bankra,
amely folyamatosan miikodott a vizs-
galt idészakban. Igy 6sszességében 144
paneladatunk allt rendelkezésre minden
mutatora. A két elemzés soran felhasz-
nalt valtozdk értelmezését és alapvetd
statisztikai jellemz6it a Fliggelék tartal-
mazza.

A BANKI KOCKAZATVALLALAS ES A
TOKEELLATOTTSAG KAPCSOLATA

Elméleti attekintés

Rime [2001] tanulmanya (amely
Shrieves—Dahl [1992], Jacques—Nigro
[1997], Aggarwal—-Jacques [1998] tanul-
manyaibél meriti modelljének 6sszete-
v6it) a bankok t6késitettség- és kockaza-
tossagvaltoztatasi dontéseinek az Osz-
szefiiggését vizsgalja. A modell egyben
valaszt keres arra a fontos kérdésre is,
hogy a bankok reagilnak-e a t6keel6ira-
sokra, illetve azok valtozasara.

Az empirikus vizsgalat elméle-
ti kiinduldsi pontjat’ az jelenti, hogy
egy varhaté hozam/szdérasnégyzet alapu
haszonmaximalizdl6 modellt feltételez-
ve, a kockazatelutasitobb bankok ala-
csony kockazatot fognak vallalni magas
tokésitettséggel, szemben a kockdzatval-
lal6 bankok relative magasabb kockazat
alacsonyabb t6késitettség parositdsaval
(Iasd Kim-—Santomero [1988]). Ezek
alapjan, ha a téke és a kockazat szintjét
vizsgalnank, akkor a bankok keresztmet-

3 Shrieves—Dahl [1992] mutatja be legrészlete-
sebben a késébb tobb szerzé altal is felhasznalt
modell mogétt 4ll6 elméleteket.

szeti mintdjan negativ kapcsolatot talal-
nank. (Ez egybecseng példaul az Alfon et
al. [2004] altal megfigyeltekkel.)

Kevésbé egyértelmd viszont, hogy
miképpen viszonyul egymashoz a téke
és a kockazat szintjének valtoztatasa.
Opcidéarazasi modellbdl kiindulva belat-
hatd, hogy egy betétbiztositasi rend-
szerben m(ikodé bank esetében a minél
alacsonyabb t6késitettség segitségével
lehet novelni a biztositdsi opcio és azon
keresztiil a bank értékét. (Masképpen: a
betétbiztositas miatt a kockazatmentes
kamatlab mellett bevonhaté forrasok
hatarmegtériilése annal nagyobb, minél
kockazatosabb eszkozbe fekteti a bank.)
Ez a tiszta modell tehat a tékésitettség és
a kockazatossdg valtozasa kozott nega-
tiv kapcsolatot eredményezne: a tdke-
csokkentés és kockazatnovelés emelné
a bank értékét. E logika érvényessége
mellett minden bank végtelentil kicsi
tokét és végteleniil magas kockdzatot
tartana. A valdsagban viszont nem ezt
tapasztaljuk, aminek okai az alacsony
tokésitettséggel és magas kockazatval-
lalassal jaro koltségek lehetnek. Attol
fiiggben, hogy a bankok viselkedését
az utobbi koltségek csokkentése vagy a
betétbiztositasban rejlé opcié kihaszna-
lasa vezérli-e, tapasztalhatunk pozitiv
vagy negativ kapcsolatot a tékésitettség
és a kockazatossag valtozasa kozott.

A pozitiv kapcsolatot okozo koltsé-
geket egyrészt magyarazhatja a szabd-
lyozas hatdsa (,,szabalyozéi koltség”),
amely szerint attél a banktdl, amely
noveli kockazatossagat, a szabdlyozé a
tokésitettség novelését varja el.

A pozitiv kapcsolatot tovabba magya-
razhatja az is, hogy ha a szabélyozé
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kikényszeriti a tékésitettség novelését,
akkor a bank az eszkozei kockdzatossa-
gat novelve tudja elérni a megfeleld pon-
tot a varhaté hozam/szorasnégyzet tér-
ben. Ezt az érvet viszont gyengiti, hogy
ez abban az esetben fordulhat el6, ha a
szabdlyozo a bank kockazatossagat rosz-
szul mérve allapitja meg a tékeigényt.

A hagyomanyos t6kestruktura-
elméletek a varhato cs6édkoltségeken
keresztill tudjak magyarazni a pozitiv
kapcsolatot. A minimdlis szabalyozéi
tékeeldiras felett 1évé bankok esetében
optimadlis tékeszerkezetet feltételezve, a
kockazati szint novelésének a tékésitett-
ség novelésével kell egytitt jarnia a var-
hat6 cs6dkoltségek véltozatlanul tartasa
érdekében.

Végiil a bank vezetdinek kockazatel-
utasité preferenciai is magyarazatul szol-
galhatnak, mivel - agazatspecifikus tuda-
suk miatt — akkor sem 4ll érdekiikben a
bank kockazatossagat novelni, ha ez a
bank értékét emelné. Igy ugyanis a bank-
cs6d megemelkedd valoszintisége kovet-
keztében csokkenne a hasznossaguk.

A szabalyozasnak a téke- és koc-
kazatvéltoztatdsra valé hatdsanal 1é-
nyeges, hogy a tékekovetelmény telje-
sitésénél a bankoknak tekintettel kell
lennitik a tranzakciés koltségekbdl és
az aszimmetrikus informaltsagbdl*
ered6 tékealkalmazkodasi koltségekre,
ami megneheziti a kovetelmény folya-
matos pontos teljesitését. A szabalyozd
varhatd reakcidja miatt tehat a bankok
nagy valoszintséggel t6ketobbletet fog-
nak tartani. Masrészt attdl fiiggben,

4 Ami elsésorban a sajat t6ke bevonasat kompli-
kalhatja.

hogy az adott bankrendszerben melyik
alkalmazkodas jar kisebb koltséggel,
a bankok a szabalyozéi el6irasoknak
valo megfelelésnél elényben részesit-
hetik a téke vagy a kockazati szint
valtoztatasat. Itt fontos felhivni a fi-
gyelmet a magyar bankrendszer azon
sajatossagara, hogy dominaljak a kiil-
foldi anyabankkal rendelkezdé intéz-
mények. Ez ugyanis csokkenthetné az
alkalmazkodasi koltségek fontossagat,
mivel az anyabankkal szemben keve-
sebb problémat okoz az aszimmetrikus
informaltsag. Ugyanakkor, ahogyan
latni fogjuk, a hazai bankok atlagosan
mégsem tartanak az el6irashoz nagyon
kozeli tékeszintet.

Az empirikus elemzéssel a fentiek
alapjan két alapvet6 kérdésre keres-
stik a valaszt. Egyrészt a kockazat és a
tokésitettség valtoztatasa kozotti kap-
csolat iranyat kivanjuk meghatarozni.
Masrészt azt akarjuk megtudni, hogy
a minimdlisan el6irt tékemegfelelés-
hez kozelitve hogyan javitjdk a ban-
kok a mutatdjuk értékét: az eszkoze-
ik kockazatossagat mérsékelik vagy a
tékeszintjiiket emelik meg. (A kérdést
atfogalmazva arra kaphatunk valaszt,
hogy a bankok szdmdra rugalmasabb-
nak bizonyul-e t6két bevonni, mint az
eszkozallomany kockazatossagan val-
toztatni.)

Az elemzést Rime [2001] a svdjci
bankrendszer szerepldin végezte el,
szemben a t6bbi hasonlé tanulmannyal,
amelyek az amerikai bankok mintait
hasznaltak fel. A szerz6 felhivja a figyel-
met arra, hogy az empirikus vizsgala-
tok eredményeinek 6sszehasonlitasahoz
fontos az amerikai és a svdjci bank-
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rendszer néhany alapvetd eltérésének
ismerete. A piacorientaltsag korlatozot-
tabb érvényesiilése is magyarazhatja,
hogy a svajci bankok koziil a kisebbek
szamara miért nehezebb a kiilsé sajat
tokét bevonasa. Masrészt — az értékpa-
pirositas magas foku elterjedtsége miatt
— az amerikai bankok lényegesen egy-
szertibben tudnak véltoztatni az eszkoz-
portfolidjuk szerkezetén, kockazatossa-
gan. Ebbdl a két szempontbdl a hazai
bankrendszer a svajcihoz all kozelebb,
ezért is tekintettiik megfelel6bb kiindu-
lasi pontnak ezt az elemzést.

A magyar bankok 1998-2003-as ada-
tain is megfigyelhet6 az a Rime [2001]
altal a svdjci bankokra leirt 6sszeftiggés,
miszerint a kisebb bankok jellemz6-
en magasabb tékemegfelelési mutatot
tartottak fenn: a kis és kozepes bankok
mutatdja mintegy madsfélszer akkora,
mint a legnagyobb méretd bankoké.
Mig azonban Svdjcban a bankok atla-
gosan ,,csak” mintegy 25%-kal tartottak
tobbet a minimadlisan el6irtnal, addig
a hazai bankok lényegesen magasabb
toketobbletet tartottak (a nagybankok
50%-kal, a kisebbek 100%-ot is meg-
haladdan, azaz ez utdbbi csoport tobb
mint 16%-os TMM mutatét tartott
fenn). A Rime [2001] altal tapasztalthoz
hasonl6an a magyar bankok esetében is
a kis és kozepes bankoknak volt a leg-
nagyobb a TMM szérésa, a legstabilabb
mutatoval a nagybankok rendelkeztek.
Ezeket a megfigyeléseket az is magya-
razhatja, hogy a kisebb bankok nehe-
zebben tudnak t6két bevonni, emiatt
tartanak fenn magasabb t6késitettséget,
amelynek nagysaga viszont konnyebben
ingadozik.

A tesztelt modellben szerepl6
valtozdk, vizsgalt osszefiiggések

Vizsgalatunk Shrieves—Dahl [1992]
alapmodelljébdl indul ki, amely a téke
és a kockazat alakulasanak részleges
alkalmazkodasi modellje. E szerint a
kovetkezd két egyenlet segitségével lehet
modellezni, hogy a bankok hogyan val-
toztatnak a tékeellatottsagukon és koc-
kazatossagukon.

ACAP; = AICAP; +E, (1)
ARISK; = A'RISK;  +S, (2)

Az egyenletek jobb oldala két 6ssze-
tevébél all, egyrészt a j-edik bank  id6-
pontbeli tudatos (diszkrecionalis) téke-,
illetve kockazatvaltoztatasabdl (AICAP
és AIRISK), masrészt a bankon kiviili,
exogén faktorok (E, S) hatdsabdl. A
tudatos t6ke- és kockazatvaltoztatasok-
rol feltételezziik, hogy egy kitzott cél-
szint és a jelenlegi szint kiilonbségének
konstans (o, ) hdnyada, azaz a bank
fokozatosan kozeliti az altala megcélzott
tékearanyt (CAP*j)t) és kockazati szintet
(RISK*, ):

A‘CAP, = 0(CAP*; - CAP, ) (3)
AdRISKj’t = B(RISK*, - RISK, ) (4)

Ezeket visszahelyettesitve az (1) és
a (2) egyenletekbe, a modell alapvetd
kérdése az, hogy milyen valtozok hatd-
rozzdk meg a két célszintet.

ACAP, = a(CAP* - CAP, )+E, (5)

ARISK;, = B(RISK*, - RISK )+, (6)
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Rime [2001]-hez hasonldan a kovet-
kezé végs6 specifikacidban szerepld
magyarazovaltozokrdl — feltételeztiik,
hogy befolyasoljak a két célszintet:

ACAP].,t =a,+a, REG).’t_1 +a, ROAj’t
+2,SIZE, + a, ARISK
—a; CAP; , +8, (7)

ARISK, = by + b, REG, | +b, LLOSS,,

+b, SIZE, +b, ACAP,
~byRISK; | + v, (8)
ahol valtozok a kovetkezoket jelentik:

ACAP: a t6ke egy év alatti valtozasa,

ARISK: a véllalt kockazat egy év alatti
valtozasa,

SIZE: a méret, a mérlegf69sszeg loga-
ritmusa,

ROA: az eszkozaranyos nyereség,

LLOSS: a hitelveszteség,

REG: a szabdlyozdi nyomas.

A viéltozok modellbe illesztésének
oka és szamszerusitésitk mddja a kovet-
kez6 volt:

o ACAP: a t6két kétféleképpen ragad-
tuk meg. Egyrészt az elsé elem-
zésekkel megegyez6 moddon (pl.
Shrieves—Dahl [1992]), azaz a téke-
attétellel, amelyet a sajat toke, illetve
a szavatolo téke mérlegféosszeghez
képesti aranydval mértiink (risk
capital/total asset, RCTA). A kés6b-
bi empirikus vizsgalatok viszont
mar a sajat, illetve a szavatold téke
kockazattal korrigalt eszkozok-
hoz viszonyitott ardnyat hasznél-
tak  (risk capital/risk-weighted
assets, RCWA). Ennek megfelel6-
en két kiilon egyenletrendszert kell
becsiilniink, ha mind a két mérési
médot vizsgdlni akarjuk. Igy szét

lehet valasztani a t6ke és a koc-
kazat valtozasanak hozzdjarulasat
a toékemegfelelési mutaté (TMM)
valtozasahoz. Mivel a korabbi tanul-
manyok vagy a sajat tokét, vagy a
szavatolo tékét vették alapul, mind a
két tékefogalom segitségével megbe-
csiiltitk a modellt (RCTA és RCTA2,
illetve RCWA és RCWA2 a hasznalt
valtozok jelolése, az els6 a hagyo-
manyos toékeattételt, a legutolsd a
TMM-et takarja).

« ARISK: a vallalt kockazatot a leg-
nehezebb szdmszert(siteni nyil-
vanosan elérhet6 adatokkal. A
tobbi szerz6hoéz hasonldan, mi is
a szokasos egyszerUsitéssel éltiink,
és a kockazattal korrigalt eszko-
z0k Osszes eszkozhoz viszonyitott
aranyaként mértik (RWATA),
ezzel feltételezve, hogy a kockazati
stlyok jol kozelitik a valos kocka-
zatot.

A (7)-es egyenletben magyarazé val-
tozoként szerepel a ARISKj’t, mig a (8)-
asban a ACAP, . Feltételezziik ugyanis,
hogy a két dontést a bankok egyszerre,
szimultan modon hozzak meg. Arra sza-
mitunk, hogy egy kockazattal korrigalt
eszkozokre meghatarozott tékekovetel-
mény esetében a két eltéré tékefogalmunk
és a kockdzamutatonk kozotti sszefiiggés
nem lesz azonos. Ilyen kornyezetben a
bankok novekvé kockazatukat varhatéan
az eszkozaranyos tOkeelldtottsig novelé-
sével kompenzaljak, azaz a két valtozas
kozott pozitiv egyideji kapcsolat all fenn.
Viszont a téke/kockazattal korrigalt esz-
kozok arany (RCWA) és a kockdzatossag
kozott emiatt nem szamitunk szignifikans
kapcsolatra.
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o SIZE: a nagyobb bankok port-
foliojuk jobb diverzifikaltsaga
és a részvénypiachoz valé kony-
nyebb hozzaférésiik miatt a kisebb
bankokndl varhatéan konnyeb-
ben tudjdk alakitani sajat tékéjik
nagysagat és a kockazatvéllalasu-
kat, ezért mindkét egyenletben
indokolt szerepeltetni.

ROA: amennyiben a bankok pre-
feraljak a visszatartott nyereség-
gel valo tékeemelést (a kiilsé for-
rasbevondssal szemben), akkor a
nyereségesebb bankok varhatéan
gyorsabban tudjak novelni téke-
ellatottsagukat. Ezért a tékevalto-
zas egyenletében szerepeltetjitk a
ROA-t, és pozitiv hatast varunk
téle.

LLOSS: a hitelveszteség, amelyet
az adott idészakban képzett céltar-
talékok eszkozokhoz viszonyitott
aranyaval kozelitink. A hitelvesz-
teségek tugy fejtik ki hatasukat,
hogy ceteris paribus csokkentik a
hiteldllomanyt és igy a kockazat-
tal korrigalt eszkozoket (RWA-t).
Ezért a kockazatvallalasi egyen-
letben negativ hatast varunk az
LLOSS-tdl.

REG: a szabalyozéi nyomas fontos
tényezd a téke- és kockazati don-
tésekkor. Ez alatt azt értjik, hogy
a t6kéhez képest vallalt magasabb
kockazat esetén a banknak sza-
molnia kell a feligyeleti beavat-
kozds esélyének novekedésével. A
modellben a feliigyeleti nyomas
binaris valtozdja (REGI valtozo)
akkor vesz fel egységnyi értéket,
ha a bank tékemegfelelési mutato-

ja (TMM) a szabalyozo6i minimalis
el6irast (8%-ot) egy szorasnyira
megkozeliti, egyébként pedig nulla
értéki.>

A szabalyozo6i nyomds nagysaga meg-
hatdrozo lehet a bankok viselkedésére,
mind a kockdzat, mind pedig a tdke-
ellatottsag tekintetében. A valdszini-
sithet6en szigoru feltigyeleti fellépés a
tékeminimumhoz kozelitd bankokat
varhatéan a kockazat csokkentésére és
a tokeellatottsag novelésére Osztonzi,
ezért indokolt mind a két egyenletben
szerepeltetni a REG viltozot.

« A szabalyozo6i hattér és a mak-
rogazdasagi kornyezet valtoza-
sat egyszer(sitve, dummy val-
tozok segitségével épitettitk be a
rendszerbe: minden évet kiilon
dummyként jelentettiink meg a
modellben.

A viltozok vart hatasai alapjan a két
vizsgalati irdnyunknak megfeleléen a
kovetkez6 kérdéseket fogalmaztuk meg.

A tbke- és kockazati szint valtozasa
kozott milyen iranyu kapcsolat mutat-
hat¢ ki a hazai bankokra? Pozitiv irdnyt

5 Az idézett elemzésekben egy masik megkozelitésti
REG valtozoét is alkalmaztak, amelyet két dummy
véltozéval ragadtak meg. Az egyik akkor vesz fel egy
értéket, ha a TMM 8% alatt van, egyébként nulla
(REGU). A misik véltozo értéke akkor 1, ha a TMM
8% és 10% kozott van (REGA). A hazai bankok
esetében a rendelkezésre 4ll6 adatsorban viszont
nem fordult el 8%-ndl kisebb TMM, és a 10% alatti
TMM érték sem tulzottan gyakori (az adatok nem
egész 2%-a). Ezért a REGI valtozo alternativajaként
egyediil a REG2 viltozét hasznaltuk, amely 12%
alatti TMM érték esetén vesz fel egységnyi értéket, a
folott nulla (a banki TMM-adatok mintegy harma-
dat teszik ki a 12% alatti értékek). Az elemzést ezzel
a valtozoval is elvégeztiik, de nem hozott eltér6 ered-
ményt, ezért a tovibbiakban az elméletek altal job-
ban megalapozott szoras alapu valtozét hasznaljuk.
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kapcsolat fennallasa a betétbiztositasi
opci6 kihasznédlasara valé motivalt-
sag érvényesiilését jelezheti, a negativ
kapcsolat pedig az alacsony tékésitett-
séggel és vagy magas kockazatossaggal
jaré koltségek dominancidjat tamasz-
tand ald. A kérdés megvalaszolasahoz
a (7)-(8) egyenletekben magyarazé
valtozoként szereplé ARISK és ACAP
szignifikancidjat kell vizsgalni.

A t6keel6irasoknak a magyar bankok
tékearany-valtoztatasi dontéseire vald
hatdsa elemzéséhez egyrészt azt vizs-
galtuk, hogy a 8%-os tékemegfelelési
mutatot kozelitve, a bankok nagyobb
aranyban novelik-e tékeellatottsagukat
(ennek teszteléséhez a (7)-es egyenlet-
ben szereplé REG valtozot vizsgaltuk);
masrész azt, hogy a szabalyozasi kornye-
zet valtozasa az elmult években hozza-
jarult-e a t6kearany novekedéséhez. Ez
utobbit az évekhez rendelt dummy val-
tozok segitségével tudtuk megbecsiilni.

A megfeleld tokésitettséget nemcsak
a téke valtoztatdsaval, hanem a koc-
kazatossag modositasaval is elérhetnék
a bankok. A két irany kozotti lehetsé-
ges atvaltds viszonyat a két egyenletben
szereplé6 REG és a dummy valtozok
egytitthatdinak az dsszevetésével tudjuk
elemezni.

A becslési modszer és a becslés
eredményei

A modell paramétereit az adatbazisun-
kon elvégzett panelbecslés segitségével
hataroztuk meg. A szimultan egyen-
letrendszer endogenitdsanak kezelése
érdekében kétlépéses legkisebb négyze-
tek modszert alkalmaztunk (Two Stage

Least Square, TSLS). A kiindulé adat-
bazisunk eredetileg 24 bankra és 6 évre
(1998-2003) vonatkozott. A téke és a
kockazat valtozasainak beépitése, illetve
a késleltetések miatt a modell becslé-
séhez 4 év adatat, azaz 96 adatpon-
tot tudtunk felhasznalni. A viszonylag
kevés adat a hazai bankpiac méreté-
nek kovetkezménye. Az idézett szerzék
sem alkalmaztak hosszabb iddsort, bar
volt olyan tanulmény, amely negyed-
éves adatok felhaszndlasaval novelte az
adatpontok szamaét. (A hazai feliigyele-
ti mérleg adataiban jelentds valtozasok
mennek végbe pusztan elszamolasbeli
valtoztatasok miatt, ezért az év végé-
re rendelkezésre allé auditalt adatok
hasznalata tlint biztonsdgosabbnak.) Az
egyenletek becslését bankonként eltérd
konstansokkal végeztiik el, ami lehetévé
teszi, hogy a bankok heterogén magatar-
tasa ne torzitsa az eredményeinket.

A valtozoknal felsorolt alternativakra
mind elvégeztiik a becsléseket, igy a sajat
téke és a szavatolo téke Osszes eszkozre,
valamint a kockazattal korrigalt eszko-
zOkre vetitett aranyara (RCTA, RCTA2,
RCWA, RCWA?2) és a két REG valtozéra
is. Ezek koziil nem irjuk le részletesen az
osszes becslést, hanem azokra koncent-
ralunk, amelyek a leginkdbb hozzaja-
rultak a kérdéseink megvalaszolasahoz,
illetve a legtobb szignifikans valtozot
eredményezték.

A szavatolo tékét felhaszndlo becslé-
sek, azeztalkalmazd tokedttétel (RCTA2)
és a TMM (RCWA2) hasonlé aranyban
eredményeztek szignifikans véltozdkat,
mint a csak sajat t6kén alapuld becs-
lések; az aldbbiakban a szavatold tékét
felhasznald becsléseket ismertetjiik.
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A CAP valtozét a tékemegfelelési
mutatéval (TMM, sajat jeloléstinkkel:
RCWA?2) mérve, a becslésiink eredmé-
nyeit az 1. tdbldzat mutatja be®. Ezek
alapjan elmondhato, hogy a szabalyo-

z6i nyomasnak (REG) szignifikans hata-
sa volt a tokeellatottsag és marginalisan
szignifikans hatdsa a kockazati szint val-
toztatdsra is. Tehat azok a bankok, ame-

o

lyek kozelebb voltak a minimalis el6iras-

1. tablazat
A tékemegfelelési mutaton alapuld becslés eredménye
ACAP? egyenlet ARISK® egyenlet
Valtozok Koefficiens P-érték Koefficiens P-érték

REG 0,029* 0,000 0,030** 0,050

ROA 0,603** 0,041

SIZE -0,080* 0,000 -0,278* 0,000
LLOSS, -0,841 0,269
ARISK -0,130* 0,000

CAP -0,681* 0,000
ACAP, -0,654* 0,000
RISK -0,424* 0,000

2 Szavatold t6ke/ kockazattal korrigalt eszkozok (RCWA?2).
b Kockazattal korrigalt eszkozok / mérlegfdosszeg (RWATA).

*> #*: 1%-on, illetve 5%-on szignifikans.

hoz, jobban novelték tokésitettségiiket,
és ezt még ugy is sikerilt teljesiteni-
ik, hogy kozben a kockazati szintjiiket
hasonlé mértékben emelték. A maga-
sabb jovedelmez4ség (ROA) pozitiv és
ugyancsak szignifikdns hatast gyakorolt
a tékeviltoztatdsra, azaz a nyereségesebb
bankok visszaforgatott nyereségiik segit-
ségével jobban tudtak novelni tékeel-
latottsagukat. Szintén szignifikans és a
varakozasunknak megfeleléen negativ a

¢ Az eredmények két tényezd miatt is fokozott ova-
tossaggal kezelendék. Egyrészt a viszonylag kis
elemszam bizonytalanna teheti a becslést. Masrészt
a 90-es évek elején-kozepén lezajlott bankpriva-
tizaciok és bankalapitasok kovetkeztében a hazai
bankrendszer a vizsgalt periddus elején a fejlettebb
bankrendszereknél lényegesen magasabb tékési-
tettséggel rendelkezett. Ennek fokozott leépitése
részben természetes jelenség volt.

bankméret (SIZE) t6kére vald hatasa,
azaz a nagyobb bankok jellemzéen kevés-
bé novelték a tokeellatottsagukat, mint a
kisebb bankok. Ez Osszefliggésben lehet
az alapadatokkal kapcsolatos megfigye-
lésiinkkel, miszerint a kisebb bankokra
magasabb tokeszint fenntartasa jellemzo.

A kockazati egyenletben a hitelvesz-
teségnek (LLOSS) nem volt szignifikans
hatasa. Megprobaltuk a céltartalék-val-
tozas helyett a leirt és lejart hitelekkel
kozeliteni a hitelveszteséget, de ez sem
eredményezett szignifikans koefficienst.
Viszont a méret a kockdzat véltoztatasara
szignifikansan negativ hatast gyakorolt,
azaz a nagyobb bankok relative kevésbé
novelték kockazatukat a kisebbeknél.

A Rime [2001] altal megfigyeltekkel
szemben, hasonléan Aggarwal-Jacques
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[1998] adltal kapott eredményekhez, a
becslésiink szignifikdnsan negativ kapcso-
latot mutatott a t6ke- és a kockazatvaltoz-
tatds kozott. Azaz, ha a bankok novelték
kockazattal korrigalt eszkozeiket, akkor
jellemzden csokkentették a TMM-jiiket.
Ha viszont csokkent a kockazatuk, akkor
novelték a TMM-jiiket. Ezek alapjan azt
sejthetjiik, hogy a vizsgalt periodusban a
hazai bankok nem menedzselték aktivan
a tékeelldtottsagukat (TMM-mel mérve),
hanem passzivan elfogadtak a kockézat-
vallalas véltozasabdl adodo tdkeellatott-
sag-valtozast, amit a viszonylag magas
TMM értékeik miatt kényelmesen meg-
tehettek. Ez részben annak is a kovetkez-
ménye lehetett, hogy a privatizaciok és
bankalapitasok kovetkeztében tudatosan
tultékésitett bankok fokozatosan kezd-
ték kihasznalni a tdéketartalékukat. Rime
[2001] az altala tapasztalt nem szignifi-
kans kapcsolatot azzal magyarazta, hogy
a bankok — a feltételezhetéen megfeleld
tokeellatottsagukbol kiindulva — a kocka-
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zatemelkedéssel parhuzamosan tékeszint-
jiket novelve biztositidk a TMM mutat6
valtozatlansagat. Ez tehat nem volt jellem-
z6 a hazai bankok esetében.

A CAP valtozét a szavatold toke
mérlegf6osszeghez viszonyitott aranyé-
val (tOkeattétel, RCTA2) mérd becslé-
stink eredményeit a 2. tdbldzat mutatja
be. A véltozok tobbségének hatasa meg-
egyezik a TMM alapt becslésnél leirtak-
kal. A szabalyozdi nyomasnak (REG) itt
is szignifikans pozitiv hatasa volt a téke-
ellatottsagra, és ugyancsak marginalisan
szignifikans, de mar negativ hatdsa a
kockézati szint valtozdsara. Ezek szerint,
bar a kockazati szint mérséklése nem
mutatkozott egyértelmiinek, a gyengébb
tokésitettségli bankokrdél nem tudjuk
biztonsaggal megallapitani, hogy inkdbb
a tékeszintjiik modositasaval igyekez-
tek volna javitani a tékemegfelelésiiket.
(Ezzel szemben Svajcban a szabélyozdi
nyomas els@sorban t6keszintjiik modo-
sitdsdra 0sztonozte a bankokat.)

2. tablazat
A tékeattételen alapul6 becslés eredménye
ACAP? egyenlet ARISK® egyenlet

Viltozdk Koefficiens P-érték Koefficiens P-érték
REG | 0,022% 0,000 -0,028 0,057
ROA. 0,776" 0,000

SIZE -0,063 0,000 0,173 0,001
LLOSS | 1,103 0,228
ARISK , 0,025 0,026

CAP . -0,615% 0,000

ACAP | 0,121 0,677
RISK | 0,463 0,000

2 Szavatolo téke/ mérlegf6osszeg (RCTA2).

b Kockézattal korrigalt eszkozok / mérlegféosszeg (RWATA)..

* **: 1%-on, illetve 5%-on szignifikans.
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Tokeattétel alapjan mérve a tdkeella-
tottsagot, mar pozitiv kapcsolatot mér-
tink a kockazatvaltozas és tokeviltozas
kozott, azaz a kockazatossig emelkedé-
sével a szavatold téke és az Osszes eszkoz
aranya még akkor is ndvekedett, ha a
TMM atlagosan csokkent is a bankoknal.
Ez nagy valdszintiséggel a magyar bank-
szektor azon sajatossaganak az eredménye,
hogy a vizsgalt id6szakban a bankok kezd-
ték atcsoportositani a kordbbi alacsonyabb
kockazati besoroldsu eszkozeiket a maga-
sabb kockazati szintli eszkozokbe (pl. a
nagymértékdi allampapirtartas helyett a
hitelezést kezdték el6térbe helyezni). Igy
elképzelhetd, hogy a szavatold téke nove-
kedésénél kisebb mértékben emelkedett
a meérlegfd0sszeg, azonban az eszkozok
novekedését jellemzden a kockazatos esz-
kozok tették ki (emiatt a TMM csokkent).

Mind a két médon megbecsiilt egyen-
letrendszer esetében szerepeltettiink év
dummy valtozokat, amelyek a gazdasagi és
a szabdlyozdi koérnyezet hatdsat ragadjak
meg. Szinte mindegyik év esetében szig-
nifikdnsan pozitiv hatast talaltunk mind
a téke, mind pedig a kockazati egyenle-
tekben, ami arra utal, hogy 6nmagaban
a kornyezet és a szabélyozas valtozdsa a
kockazat és a tokésitettség emelésére Osz-
tonozte a bankokat.

A BANKI TOKEELLATOTTSAG
ES JOVEDELMEZOSEG KAPCSOLATA

Elméleti attekintés

A jovedelmezdség és a tdkeellatottsag
kozotti kapcsolatot empirikusan elemzi
Berger [1995]. Tanulmanyaban céfolni
igyekszik azt a hagyomdnyos nézetet,

miszerint azok a bankok, amelyek tobb
sajat tékét tartanak, rosszabb sajatté-
ke-ardnyos jovedelmezdséget (ROE)
tudnak felmutatni. A szerz6 ravilagit
arra, hogy ez a nézet egy egyperiodusos,
tokéletes piacot (amelyen belépési és
csddkoltségek, adok, illetve betétbizto-
sitds nincsenek) feltételezd, a bankok
és a befektetok kozotti szimmetrikus
informaltsagot biztositd vilagban 4&ll-
hatja meg a helyét. Ebben az esetben
ugyanis — kockazatelutasitd befektetSket
feltételezve, akik nem tudjak a bank
kockazatat tokéletesen diverzifikdlni - a
magasabb sajat t6ke csokkentené a sajat
és idegen forrasok kockazatat, igy a var-
hat6 hozamukat is. Ekkor tehat a novek-
vO tékearany romlo jovedelmezdséget
okozna, igy a két tényezd kozott negativ
kapcsolat 4llna fenn.

A feltételezéseket sorra kozelitve egy
valdsagosabb piaci kornyezethez, elsé
1épésben egy periddus helyett tobb peri-
6dust feltételezve, azt varhatjuk, hogy az
intézmények nem feltétleniil osztjak fel
az Osszes nyereségiiket a tulajdonosok
kozott. Igy a ROE névekedése a sajit
téke aranyat novelheti, pozitiv okozati
kapcsolatot eredményezve.

A masik iranyd (a téke felél a ROE
iranyaba mutato) pozitiv okozati kapcso-
lat sokkal varatlanabb eredmény, amelyet
a szerz6 empirikus kutatasa mégis alata-
maszt. Ennek az elméleti magyarazatdhoz
abbdl indul ki, hogy létezik a bank értékét
maximalizal6 optimélis t6keardny.

Els6 magyardzat lehet a pozitiv
t6kearany—-ROE kapcsolatra, hogy az
optimalis tékearany emelkedik, ha exogén
kornyezeti valtozasok a varhat6 cs6dkolt-
ségek emelkedését okozzdk. Példaul, ha a
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bankcsédok valdszintiségének novekedé-
se miatt néne meg a varhat6 cs6dkoltség,
akkor azoknak a bankoknak, amelyek
gyorsabban igazitjak tékeellatottsagukat
a megemelkedett optimalis t6kearanyhoz,
a tobbi bankhoz képest relative emel-
kedik a jovedelmezGségiik (a fedezetlen
hitelekre fizetett alacsonyabb kamatokon
keresztiil). Az ilyen iranyu kapcsolat jelét
tehat a kamatkoltségek eltérd alakulasa-
ban kell keresniink, pontosabban - ha a
betétbiztositas létezését is beillesztjitk a
modellbe - a nem biztositott forrasokra
tizetett kamatkoltségekben.

Az empirikus modell tervezésénél a
szerz6 még azt is kiemeli, hogy a koc-
kazatosabb bankok esetében erdsebb
okozati kapcsolatot talalhatunk, mivel
6k relative nagyobb mértékben tudjak
csokkenteni a cs6d valdszintségét. Azt
is fontos figyelembe venni viszont, hogy
nem csak a téke novelésével, hanem az
eszkozeik kockdzatossaganak csokken-
tésével is tudjak mérsékelni a bukasi
valdszintségiiket.

A csédkoltségek modellbe illesztése
mellett a szimmetrikus informaltsag fel-
tételének feloldasa lehet a kovetkezé ma-
gyarazat a pozitiv tékearany—ROE okozati
kapcsolatra. Ha nem tételezziik fel a piaci
szereplok szimmetrikus informaltsagat,
akkor a tulajdonosi részesedéssel rendel-
kez6 jovedelmezd bank vezetésének érde-
mes lehet a tobbletinformacidjara épitve
a varhato kedvez6 eredményt magasabb
tékével jelezni (,,signaling”).”

7 A toke ,signaling” hatdsdnak megitélése nem
egyértelm(i a szakirodalomban. Hughes—Mester
[1996] példdul a magasabb fenntartott tékearanyt
a magasabb kockdzatra és ezen keresztiil a maga-
sabb vérhatd veszteségre utalo jelzésként fogja fel.

A varhaté cs6dkoltségeken és a
»signaling” hatason kiviil tovabbi, bar
kevésbé valdszinli magyarazatai is lehet-
nek a pozitiv kapcsolatnak. A magasabb
tékearany egyben biztosithatja a ter-
jeszkedési lehetdséget is, azaz a maga-
sabb varhato jovedelmezdséget biztositd
tizletagak terjeszkedését nem korlatoz-
za a tOke szlikossége. A hagyomadnyos
portfolidelmélet szerint a névekvé toke
kovetkeztében véllalhaté magasabb koc-
kazat magasabb varhaté hozamot bizto-
sit, novelve a ROE-t. Mindezek mellett
ugyanakkor az is elképzelhets, hogy
mind a ROE, mind a téke valamely
kozos tényez6 valtozasara reagal azono-
san (hamis regresszio).

Berger [1995] az Egyesiilt Allamok
mintegy 80 000 bankjan a 80-as évekre
elvégzett vizsgalataban valdban azt talal-
ta, hogy a magas eszkozaranyos téke és
a magas ROE kozott (mind a két oksagi
iranyban) szignifikans pozitiv kapcsolat
van, és az erre magyarazatul szolgdlo
alternativ hipotéziseket tesztelte. A tobb
periodus feltételezése miatt vart kap-
csolat (a visszaforgatott nyereség kovet-
keztében novekvd téke) érvényesiilt az
adatokon is.

Az ellentétes iranyu okozati kapcso-
latndl a pénziigyi nehézségek koltsé-
gére alapozé hipotézist alataimasztot-
tak az adatok, az informdacidtovabbitds
(»signaling”) elméletét viszont nem. A
90-es évek elejének adataira megismé-
telt vizsgdlat azonban mar nem talalt
pozitiv oksagi kapcsolatot a tékésitettség
és a jovedelmezdség kozott, amit azzal
magyarazott, hogy valoszintileg a 90-es
évek szabalyozdi valtozasai miatt az opti-
malis szint folé keriiltek a t6kearanyok.
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Berger [1995] elemzésének hazai ada-
tokon torténd elvégzésével szeretnénk
megbizonyosodni arrol, hogy a magyar
bankok esetében milyen a kapcsolat
a jovedelmezdség és a tokeellatottsag
kozott. Ezzel arra a kérdésre keressiik a
valaszt, hogy a hazai bankoknal is meg-
tigyelhet6-e, hogy a magasabb eszkoz-
aranyos sajat t6ke novelheti a bankok
jovedelmez@ségét.

A becslések felépitése és eredményeink

E kérdést a fent leirt korrelacios kapcso-
lat becslésével, illetve Granger oksagi
teszt elvégzésével tudjuk megvizsgal-
ni. Ezzel arra is vélaszt kapunk, hogy
a jovedelmezdség is pozitivan hat-e a
tokeellatottsagra, amely allitds fenntart-
haténak tlinik, ha arra gondolunk, hogy
a nyereség egy részét visszatartva a jove-
delmezdbb bankok konnyebben tudjak

novelni tékeallomanyukat. A magyar
piacon azonban a kiilf6ldi bankok magas
tulajdoni hanyada miatt elképzelhetd,
hogy a magas jovedelmeziség egyben
magas profitkivonast is maga utan von.
Ekkor nem érvényesiil ez a jelenség.

Az elemzést elsé 1épésben a két val-
tozd (ROE és sajatt6ke-arany, RCTA)
kozotti linearis kapcsolat szorossaganak
a vizsgalataval kezdtiik, amihez a két
valtozo idGsoros és keresztmetszeti ada-
tait hasznaljuk fel. A ROE-t az adézott
eredmények és a sajat t6ke hanyado-
saként szamitottuk, a RCTA-t pedig a
sajat téke és az Osszes eszkoz hanyado-
saként.

Az egyszeri linedris korreldcids
egyiitthaté tobbségében és az id6-
szak egészére is pozitiv értéket
mutat, azonban csak 2002-2003-
ban szignifikdnsak az értékek (5%-os
szignifikanciaszinten; 3. tdbldzat). A

3. tablazat

Az eszkozaranyos sajat téke (RCTA) és a sajattéke-aranyos nyereség
(ROE) korrelacio értékei

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 1998-2003
Korreldciés = (oo 0502 | 0,131 | 0293 | 0407 | 0455 0,083
egytitthatd

p érték | 0,719 | 0344 | 0541 | 0,165 | 0,048 | 0,026 = 0324

* Szignifikansan kiilonbézik nullatél 5%-os szignifikancia szinten.

hat évre Osszesitve szamitott 8,3%-0s
érték nem esik messze a Berger [1995]
altal mért 13%-os egyiitthatotdl, ez
utobbi azonban - bar nagy valodszi-
niiséggel a lényegesen nagyobb minta
kovetkeztében - szignifikdns volt. A
hazai bankok esetében ennek alap-
jan az eredmények arra utalnak, hogy

csak az utolsé két évre (2002—2003-ra)
volt pozitiv kapcsolat a jovedelmez6-
ség és a tokésitettség kozott.

Annak eldontésére, hogy melyik
iranyban mukodik az Osszefiiggés —
a magasabb jovedelem okoz maga-
sabb tékearanyt, és/vagy a magasabb
tékearany okoz magasabb ROE-t —,
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Granger oksagi tesztet végeztiink, fidSpontbeli értékét a sajat és a mdsik
amellyel megéllapithatjuk, hogy a két ~ valtozo el6z6 hirom idészaki késlelte-
véltozé koziil melyik Granger oka a  tett értékével regresszaltuk panelada-
masiknak. Az elemzéshez a két valtozo ~ tainkon.®
4. tablazat
Az eszkozaranyos sajat téke (RCTA) és a sajattéke-aranyos nyereség (ROE)
kozotti Granger oksagi teszt

Figgévaltozok
ROE RCTA ROE RCTA
Konstans 0,018 0,001 0,039 0,006
(0,72) (0,12) (1,02) (1,16)
0,799*** 0,049* 0,116%** -0,0007
ROE (-1) (7,88) (1,74) (3,21) (0,15)
-0,106* 0,0006
ROE (-2) (1,84) (0,04)
0,050%** 0,004
ROE(3) (2,90) 0,82)
. 0,742%%* 0,054**
ROE (egytittes) (94,16) (6,34)
-0,595 1,051%%* 0,622 0,946***
RCTA (-1) (1,27) (7,99) (1,58) (17,73)
1,245%* 0,105
RCTA (-2) (2,22) (0,66)
-0,397 -0,223*
RCTA (-3) (0,96) (1,94)
. 0,253 0,93%%*
RCTA (egyiittes) (1,04) (179.6)
Korrigalt 0,618 0,809 0,088 0,725
R-négyzet
Minta elemszdm 72 72 120 120

*10%-0s, ** 5%-0s, *** 1%-o0s szignifikanciaszinten kiilonbozik nullatdl, a t értékek abszolut értéke zardjelben
szerepel.

8 Berger [1995]-hez hasonloan feltételeztiik, hogy a két tényez8 harom év alatt fejti ki teljes hatasat. A hdrom
késleltetett valtozo egyiitthatéjat kiilon is szerepeltetjiik a tablazatban, de az 6sszegiikre koncentralunk. A
Iényegesen kisebb adatbdzis, a kevesebb adatveszteség miatt a csak egy késleltetés alkalmazasat is kiprobal-
tuk (4. tablazat 3. és 4. oszlop), azonban a lényegesen rosszabb illeszkedés és a kevéssé szignifikans egyiitt-
hatok utaltak a valoszintisitheté magasabb rendut autokorrelaciora.
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A 4. tablazat eredményei alapjan
ugy tlnik, hogy a Berger [1995] altal
megfigyelt Osszefliggések egy része a
hazai bankokra is fennalla, nagysag-
rendileg hasonld egyiitthatokkal. Az
egyetlen, am elemzésiink szempontja-
bol alapvet6 eltérés, hogy a hazai min-
tan az RCTA késleltetett értékeinek
hatasa nem kiilonbozik szignifikansan
nullatdl, bar a kapott egytitthato (0,25)
szintén kozel esik Berger [1995] altal
mért (0,303) értékhez.

Az elsd két oszlop a harom késleltetés
egylittes szerepeltetését, a masodik két
oszlop a csak egy késleltetetés eredmé-
nyeit mutatja.

A fentiek alapjan megallapithatjuk,
hogy a hazai bankok esetében a jovedel-
mez8ség a varakozasainknak megfelel6-
en Granger oka a tékeellatottsagnak, azaz
a magasabb jovedelmezdség varhatéan
magasabb sajattéke-aranyt eredményez.
Viszont a sajatt6ke-arany novekedésérol
nem tudjuk teljes bizonyossaggal kije-
lenteni, hogy magasabb jovedelmezdsé-
get okoz. Erre magyarazatul szolgalhat
az, hogy a hazai bankok egyrészt még
ritkan gytjtenek értékpapir formajaban
forrasokat, kevésbé tdmaszkodnak tehat
a piaci megitélésre, mdsrészt valdszi-
ntleg kisebb az intézményi tigyfelektél
felvett forrdsok aranya.

Ugyanakkor az egyszerii teszt jelzi,
hogy a ROE multbeli értékei nem csak
a ROE jelenbeli értékére hatnak, hanem
a RCTA értékére is. Ez Osszecseng a
varakozasainkkal, mivel a nyeresége-
sebb bankok kénnyebben tudnak tékét
képezni. Ezek szerint a — nagy kiilfoldi
tulajdoni aranybodl ered6 - t6keképzés
helyetti profitkivonas hatasa nem jelent-

kezik erételjesen a hazai bankoknal.
Ugyanakkor a korabban emlitett Alfon
et al. [2004] 4ltal vizsgalt tényezdk koziil
az inercia hatdsanak jelenlétére utal a
multbeli RCTA értékek Osszegének 1-
hez kozeli egyiitthatdja.

A RCTA-t magyarazé regressziok
magasabb korrigalt R-négyzet értéke
is hangsilyozza, hogy a t6keellatottsag
lényegesen stabilabban alakul a jove-
delmez6ségnél. Ez megmutatkozik a
periodus atlagaiban és szérasaban is (1.
Fiiggelék), hiszen a ROE mintabeli sz6-
rasa lényegesen (majdnem tizszeresen)
meghaladja a RCTA szérasat.

A ROE és RCTA valtozdk csak
egymassal vald regresszaldsa azon-
ban hamis regresszidhoz is vezethet,
ha kozos tényezék hatnak mind a két
mutatdra, tehat nem az egyik okozza
a masik valtozasat, hanem egy har-
madik tényez6 hat mindkét valtozora.
Ennek ellenérzésére Berger [1995] altal
javasolt kontrollvaltozok bevondsaval
vizsgaltuk a regresszié paramétereinek
stabilitasat.

A valtozok a kovetkezdk voltak:

o a betétpiaci részesedés (SHR) a
vizsgalt bank esetleges eréfolényes
helyzetét ragadja meg, amely hatds-
sal lehet a jovedelmezdségre;’

« a mikodési koltségek a miikodés
hatékonysagat mérik;

9 Berger [1995] kétféleképpen is felfogja a piaci
versenyhelyzet hatasat. Egyrészt a hagyomanyos
»structure—conduct—performance”  hipotézis
szerint, amely az er6folénnyel valé visszaélésen
keresztil magyardzza a jovedelemre gyakorolt
hatdst. Masrészt az ,.efficient—structure” hipotézis
szerint a magas koncentracio és piaci részesedés a
piacon 1évé intézmények hatékony miikodésérdl
tanuskodik.
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o dummy valtozékkal még tovab-
bi hatasokat vettiink figyelembe.
A bank méretét (mérlegf6osszeg
alapjan kis, kozepes vagy nagy
bank), a bank sajatossdgait (min-
den bankra kiilon dummyt sze-
repeltettiink) és az évek kozotti
makrogazdasagi eltéréseket (éven-
kénti kiillon dummy beépitésével).

A kontrollvaltozékkal ujra elvégzett
Granger oksagi tesztek mar lényegesen
gyengébb eredményt hoztak. Ebben az
esetben mar a ROE sem tlinik az RCTA
Granger okanak, egyediil a RCTA kés-
leltetett értékeinek Osszesitett paramétere
mutatott szignifikans hatast az RCTA
jelenbeli értékére (a hatds nagysagren-
dileg tovébbra is megegyezett a Berger
altal szamitottal).

Berger [1995] még tovabb folytatva az
elemzést, a jovedelemmutatd (ROE) fel-
bontasaval kereste azokat a tényezdket,
amelyek az altala talalt RCTA és ROE
kozotti pozitiv kapcsolatot okozzak.
Bar elemzésiink nem mutatott ebben
az iranyban szignifikans kapcsolatot, mi
is elvégeztitk a tovabbontasokat abban
bizva, hogy valamelyik részelemnek
elkiilonitve mégiscsak volt hatasa.

A ROE-t az 6sszes bevétel, a kamat
és kamat jellegli raforditas, valamint a
mukodési koltségek sajattGke-aranyos
mutatdira bontottuk fel (REV/EQ, INT/
EQés OPC/EQ). A hazai adatok azonban
e finomitas esetén sem mutattak szigni-
fikdns tényez6 jelentétére. Berger ezzel
szemben a kamatkoltségeket mutatta ki
mint a magasabb t6ékével rendelkez6
bankok jobb jovedelmezéségének a 6
okat. Ezen beliil tovabb bontotta, hogy
pontosan melyik forrasok utan fizetett

kamat csokken a t6keellatottsag emelke-
désével. A kamatkiaddsokat a kovetkezd
megbontasban vizsgaltuk:

« bankkdzi és intézményi forrasokra
(belfoldi és kiilfoldi hitelintézetek-
tél, nemzetkozi intézményektdl,
korményoktdl szdrmazé forrasok)
fizetett kamat (IFK);

« jegybanki hitelekre fizetett kamat
(JEK);

o hatrasorolt kotelezettségekre fize-
tett kamat (HFK);

o egyéb betétekre és egyéb idegen
forrasokra fizetett kamat (BFK).!°

Ezt a felbontast is elvégezve talaltuk
meg az egyedili gyengén szignifikans-
nak ting és a varakozdsainknak megfe-
lel6 elgjeld tényezdt. A hatrasorolt (ald-
rendelt) kotelezettségekre fizetett kama-
tot szignifikansan csokkentette a RCTA
el6z6 harom késleltetésének osszege.!!
(A paraméter értéke — 0,56 és 10%-on
mutatkozott szignifikansnak).

Végiil a portfoliokockazat kiillonbozo
mutatoit is megvizsgaltuk annak eldon-
tésére, hogy a tdkeellatottsag novelése
egybeesett-e a kockdzat mérséklésével,
azaz a két tényez6 egylittesen erdsitette-e
a bukasi valdszintliség csokkentését:

o kockazattal korrigalt mérleg-

t60sszeg (RWA) aranya az Osszes
eszkozhoz (RWATA);

10 Berger [1995] kiilonbséget tett biztositott és nem
biztositott forrasok kozott. A hazai bankokra
ilyen bontas nem allt rendelkezésre, bar feltéte-
lezhetd, hogy az egyéb betétek és az idegen for-
rasok kategoriat dominaljék a biztositott betétek.
Itt meg kell jegyezni, hogy a hazai bankok eseté-
ben a hatrasorolt forrasokat jellemzden az anya-
bankok biztositjak (nem klasszikusan piaci forra-
sok), teht a kimutatott kapcsolat nem feltétleniil
a piac pontos értékelésének a bizonyitéka.
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« nem teljesitd hitelek ardnya az 6sz-

szes eszkozhoz;

o leirt hitelek aranya az Gsszes esz-

kozhoz.

Egyik kockazati véltozora sem hatott
azonban a ROE és a RCTA késleltetett-
jeinek Osszege szignifikdnsan.

Megallapithatjuk tehdt, hogy mar az
egyszerii Granger-teszt mellett a kont-
rollvaltozok bevonasa sem valtoztatott
azon, hogy a hazai bankok esetében
nem sikeriilt egyértelmten bizonyita-
nunk, hogy a magasabb tokésitettség
a jovedelmezdség emelkedését okozta
volna (igaz, a negativ kapcsolatot sem
tudtuk megerdsiteni). Egyediil a hatra-
sorolt forrasokra fizetett kamatok eseté-
ben sikeriilt kimutatni, hogy a magasabb
tokésitettség koltségcsokkenést okozhat.

A kevés szignifikinsnak mutatkozo6
valtozd viszont nagy valdszintiséggel a kis
minta kovetkezménye is, az egyiitthatok
elGjele és nagysagrendje megegyezett a
Berger [1995] elemzésében kapottakkal.

Talaltunk viszont arra utald jeleket,
hogy a magas multbeli ROE okozhat
magasabb t6késitettséget, bar a kontroll-
valtozok bevonasat kovetden az ilyen ira-
nyu kapcsolatot sem tudtuk egyértelmtien
aldtamasztani. Azt viszont megallapitot-
tuk, hogy az adott iddszak tokésitettségére
erGteljesen hat a korabbi idgszakok téke-
ellatottsaga, azaz az inercia kimutathato.

OsszEGzEs

A banki t6késitettség és kockazatos-
sag kapcsolatanak elemzésével arra a
kovetkeztetésre jutottunk, hogy a hazai
intézmények a vizsgalt id6szakban valo-
szintleg nem torekedtek a tobbletkoc-

kazatok tokével vald teljes fedezésére.
(A TMM alapu t6késitettség esetében
egyértelmtien negativ kapcsolat all fenn
a kockdzataranyos t6kének és a kocka-
zati szintnek a véltozéasa kozott.) Erre az
utdbbi éveket jellemz6 hitelezési felfutas
é¢s a TMM mutatéknak a szabalyozoi
minimalis el6irast lényegesen megha-
lad6 szintje miatti nagyobb mozgastér
szolgalhat magyarazatul.

Vizsgalatunk megerGsitette, hogy a
szabalyozéi minimum t6keeldirdshoz
relative kozelebb 1évé bankok a TMM-
en és a tékeattételikon is erételjesebben
valtoztattak a jobb tdkésitettségli ban-
kokhoz képest. Az eredmények valo-
szinlisitik, hogy a szabdlyozisi és egyéb
makrogazdasagi kornyezet valtozdsai a téké-
sitettség novelését okoztak, ugyanakkor a
kockazatossagra is noveld hatassal voltak.

A hazai adatokon a tdkeellatottsag
és a jovedelmezdség kozotti linearis
kapcsolat szorossagat, illetve iranyat is
vizsgaltuk. Adatainkon azonban nem
sikeriilt egyértelmten bizonyitani, hogy
a magasabb t6késitettség a jovedelme-
z6ség emelkedését okozta volna (bar a
negativ kapcsolatot sem tudtuk meger6-
siteni). A hdtrasorolt forrdsokra fizetett
kamatok esetében viszont sikeriilt kimu-
tatni, hogy a magasabb t6késitettség
koltségcsokkenést okozhat. Talaltunk
ugyanakkor arra utald jeleket, hogy a
magas multbeli ROE okozhat magasabb
tokésitettséget, bar a kontrollvaltozok
bevondsat kovetden ezt a kapcsolatot
sem tudtuk egyértelmten igazolni. Azt
viszont megallapitottuk, hogy az adott
idgszak tokésitettségére hat a korabbi
idgszakok t6keellatottsaga, azaz az iner-
cia kimutathato.
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FUGGELEK - A FELHASZNALT HAZAI BANKI ADATOK FOBB STATISZTIKAI

JELLEMZO1I
5. tablazat

Az adatelemzéseknél felhasznalt valtozok évenkénti és Gsszesitett mintaatlaga
és szOrasa

Mintaatlag Szoras
: ; : : ! 1 1998- 1998-
1998 1999 2000 2001 2002 2003 2003 2003

RCTA: sajat t6ke /

e 0,089} 0,092 ! 0,091} 0,093 | 0,097 | 0,095 : 0,093 0,035
mérlegf6osszeg

RCWA: sajat téke / koc-
kézattal korrigalt 0,159 {0,157 | 0,145 | 0,157 | 0,166 | 0,158 | 0,157 0,079
eszkozok : ' ' ' ! '

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

RCTAZ2: szavatol6 t6ke
/ mérlegf6osszeg

[
[
[
[
[

'
'
'

_______ b m e m o
'
'
'
'

0,100 0,102 : 0,098 : 0,099 | 0,101 ; 0,099 : 0,100 0,043

—————————————————————————————————— B a e B T

RCWA2: szavatolo téke
/ kockézattal kor-
rigalt eszkozok

0,181 10,175 0,157 0,166 | 0,170 | 0,162 | 0,168 0,100
RWATA: kockdzat- | | . i

tal korrigalt
eszkozok/

SIZE: Log 5 5 | | : E
(mérlegfosszeg, 11,8 | 12,0 @ 12,1 | 12,2 1 12,3 1 12,5 ¢ 12,1 1,12
ROA: adézott |+ i
eredmény / -0,009; 0,003 ; 0,010 ; 0,015 ; 0,013 ; 0,014 ; 0,008 0,034
LLOSS: céltartalék | i
valtozasa / 0,010 i 0,006 : 0,002 : 0,003 | 0,003 ; 0,002 : 0,004 0,012
_______ mérlegf6osszeg 14
REGT1: értéke 1, ha 8%
+ 1 szbréasnal

Kisebb a bank 0,125 0,083 0,125 0,042 0,208 0,208 0,132 0,340

REG2: értéke 1,ha | 1 i

12%-0s TMM 0,375 g 0,417 g 0,250 g 0,375 g 0,375 g 0,458 g 0,375 0,486
alatt volt a bank ! ' ! ! ! !
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5. tablazat folytatasa

Mintaatlag Széras

1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | L0 1998

0,079 0,013 : 0,108 : 0,148 : 0,125 0,126 : 0,074 0,325

ROE: adézott eredmény
/ sajat t6ke

OPC: miikodési ;
koltségek / 0,035

INT/EQkamates """"""""
kflmat,]eiueigu 1,407 : 1,201 : 0,791 : 0,701 : 0,657 : 0,742 : 0,917 0,764
raforditas 6ssze- : . . | !

....... sen/sajattéke | i i b b4
INT/TA: kamat és ! . . . , :

kamat jelle- , ; , ; ; ;
gli raforditas 0,108 10,091 | 0,064 : 0,059 0,054 | 0,056 ; 0,072 | 0,041
Osszesen / | ' I ' ' '

' '
______________________________ Fmmmmmmmdmmmmm e d e

OPC/EQ miikodé- 5
si koltségek / 0,424} 0,435
mérlegf66sszeg |

__________________________________ [P —

REV/EQ: ROE - OPC/ ! . !
EQ - INT/EQ 1,752 1,650 : 1,318 1,259

——————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

REV/TA: ROA + OPC/ ! i | i | i
TA + INT/TA 0,134 0,130 0,109 0,107 0,101 0,101 0,114 ' 0,047
RWATA: kockazat- | . . i 0o
tal korrigalt
eszkozok/

0,420 ! 0,410 :

b o m

INPRF/TA: lejart hitelek
/ mérlegf6osszeg

CHRG/TA: leirt hitelek
/ mérlegf66sszeg

[K: intézményi tigyfe-
lektd] felvett for-
rasokra fizetett
kamat / intézmé- 0,094
nyi tigyfelektdl
felvett forrasok
allomanya | : : | : :

-
— -
'

'
'
'
'
'
'
————
'
'
'
'
'
'

'
R
'

'

'

'

'

'

'

———m
'
'
'
'
'
'
'

-
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'
'

———— -
R
——————
——————

0,099 : 0,074 : 0,094 : 0,053 : 0,037 : 0,075 0,058
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5. tablazat folytatasa

JBK: jegybanki hitelekre
fizetett kamat /
jegybanki hitelek

HK: hatrasorolt hitelek-
re fizetett kamat
/ hétrasorolt hite-
lek allomanya

NBK: intézményi, jegy-
banki és hatra-
sorolt forrdsokra
fizetett kamat
/ intézményi,
jegybanki és hat-
rasorolt forrasok

BK: nem intézményi
betétekre fizetett
kamat / nem
intézményi beté-
tek allomanya

Mintaatlag

Szoras

0,108

0,008

0,093!

0,185

2000 2001 2002

1998-
2003

-----------------------------------------------------------------------------------------

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

--------------------------------------------------------

0,086 !

0,147 |

0,072 ! 0,091 ! 0,057 !

0,081 | 0,074 : 0,088 !

0,036

0,118 |

0,073

0,116

0,051

————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————————

0,126
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NEMETH KRISZTIAN

BANKI TRANSZFERARAZAS"

Az iras kozéppontjaban a banki transzferarazas modszertana all, amely alapve-
téen egy belsé mérési keretrendszer a banki forrasok és annak felhasznaléinak
pénziigyi megitélésére. A cikk roviden kitér az egyes transzferarazasi modsze-
rek jellemzdire, valamint részletesen bemutatja a hozzaigazitasos transzferarazas
koncepciojat, amely a jelenlegi banki gyakorlatban a legfejlettebb és legponto-
sabb technika. A méodszertan bemutatasan keresztiil megvilagitasra keriil, hogy
bar a belsd arazas egy zérdosszegii jaték, jovedelmezdségi szempontbol mégis mi-
ért fontos a netto kamatjovedelem felosztasa az egyes iizleti egységek, termékek és
iigyfelek szintjén. Az iras kiilon figyelmet szentel a kozponti elszamolasi egység-
nek (funding center), illetve annak a kamatkockazat kimutatasaban és kezelésé-
ben betoltott szerepének, és azt egy példan keresztiil szamszertien is bemutatja.

A banki belsé elszamoléar-képzés fej-
16dését vizsgalva elmondhatd, hogy az
jelentésen Gsszefonddott az informaci-
6s technoldgia (IT) fejlédésével. Mig az
1970-es évektél hasznaltegycsoportos, il-
letve kétcsoportos mddszer nem igényelt
kiilonosebb IT tamogatottsagot, hiszen
az csupan egy-egy elszamolokamat meg-
allapitasaraszoritkozott,addigaz 1980-as
években megjelent tobbcsoportos mod-
szer mar anndl inkdbb, az 1990-es évek-
t6l bevezetésre keriild hozza-igazitasos
modszer nagy adat- és adatfeldolgozasi
igénye miatt pedig mar megvalosithatat-
lan lenne a fejlett I'T rendszerek és szoft-
verek nélkiil.

A pénzigyi intézmények eredmé-
nyének az egyik legnagyobb részét a
kamattételek képezik, igy folyamato-
san a vezet6i dontések kozéppontjaban
allnak és kozponti elemei a jovedelme-

" Lektoralta: Nyers Rezs6, Magyar Bankszdvetség.

z8ségmérésnek. Alapvetd cél, hogy egy
bank a szervezeti egységek, termékek és
tigyfelek szintjén is képes legyen megal-
lapitani azok netté kamatmarzshoz vald
hozzéjarulasat. Ennek segitségével képes
ugyanis arazasi dontéseit meghozni, az
egyes kamatozo pénziigyi szolgaltatasok
jovedelmezdségét kimutatni, illetve azo-
kat egymassal Osszehasonlitani, egyes
értékesitési pontjainak (fiokok, régiok,
kozponti egységek) kamateredményét
szamszerisiteni, az tigyfelek szamara a
termékcsomagokat Osszeallitani, vala-
mint a bank eszkoz-forrds struktarajat
aktivan befolyasolni.

A hagyomanyos pénziigyi jelentések és
elemzések a kamatbevételt a bank eszko-
zeihez, a kamatraforditast pedig a bank
forrasaihoz rendelik. A jovedelmezdség
mérésének szempontjabol ez a megkoze-
lités bizonyos kovetkeztetések levonasara
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ugyan alkalmas, de igen egyoldalu, hiszen
az eszkozoket jovedelmezonek, a forraso-
kat pedig koltségtermeldnek mutatja.

A bank egészét tekintve eszkozei fi-
nanszirozasidhoz folyamatosan megfe-
lel6 mennyiségli forrassal rendelkezik,
mikozben az atmeneti egyensulytalan-
sagokat a treasury aktiv és passziv muve-
letei billentik egyenstlyba. Ha az intéz-
ményt szervezeti egységeire bontjuk, az
egyenldség felbomlik, és azok eszkoz- és
forrasallomany kiilonbozete eltér. Mig
egyes iizleti teriiletek nett6 kihelyezd po-
zicidban vannak (forrdsaik meghaladjak
az eszkozeiket), masok nett6 felhaszna-
16k (eszkozeik finanszirozdsdhoz nem
elegend6ek sajat forrasaik). Az egyen-
sulyhidny miatt szitkség van egy olyan
mechanizmusra, amely értékeli és méri a
kiilonboz6 eszkozok és forrasok piaci ér-
tékét, raforditdst rendelve az el6bbiekhez,
és bevételt elszamolva az utobbiakra.

A kalkulacio leglényegesebb eleme
a bels6 elszdmolasi kamat, vagy transz-
ferkamat meghatdrozasa, ugyanis ezen
keresztiil bonyolédik a bankon beliili
forrasatadas: a forrasfelhasznalot ezzel
a kamattal terhelik meg, mig a forrasok
biztositdi szamadra ez alapjan irjak jova a
kamatbevételt. A transzferkamat egyut-
tal biztositja a nett6 kamatmarzs felosz-
tasat a kiilonboz6 egységek kozott, vala-
mint levalasztja azokrdl az altaluk nem
befolyasolhatd pénziigyi kockazatokat
(kamatldbkockazat, likviditasi kockazat,
valamint atarazodasi kockazat).

ARAZASI MODSZEREK
A pénziigyi intézmények a belsé

elszamoldar képzésének széles skalajat
alkalmazzak, amelyek koziil a tovabbi-
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akban a kovetkez6 f6 modszertani tipu-
sok bemutatasara kertiil sor: egycsopor-
tos, kétcsoportos, tobbcsoportos, illetve
ez utdbbi tovabbfejlesztett valtozatai a
rétegzett és meghatarozott spread-alapu,
valamint a hozzdigazitdsos modszer.!

Egy- és kétcsoportos modszer

Az egycsoportos modszer a transzferdrazas
legegyszeriibb mddja, mivel azonos kama-
tokat haszndl minden jévedelmezd eszkoz
terhelésére, és a kihelyezheté forrasokra
torténd bevétel jovairasara. Az egyes szer-
vezeti egységek, termékek vagy tigyfelek
aktivai és passzivai nettositdsra keriilnek,
majd a kivalasztott, altalanos transzferka-
mat felszorzasaval meghatarozhatéva valik
a nettd kihelyezék potlélagos kamatkoltsé-
ge, illetve a netto forrasfelvevok jovedelem-
jovairasahoz sziikséges kamatbevétele.

A modszer elénye, hogy elegendd
hozza egy kisebb, konnyen kezelhe-
té adatbazis, és egyszerli szamitdsokat
tartalmaz. Héatranya, hogy az egyetlen
transzferkamat megallapitisa a szer-
vezeten belul ellentétekhez vezethet,
valamint nem redlis tizleti dontéseket
eredményezhet, hiszen a jovedelmezd
eszk6zok hozamat felilmulé belsé ka-
mat haszndlata kedvezébbnek mutatjaa
forrasok biztositéinak kamatmarzshoz
valo hozzdjarulasat, mint a nettd fel-
hasznalokét, és ez forditva is igaz. Az
egycsoportos mddszer masik problé-
madja, hogy nem képes kezelni a szer-
vezet aktivainak és passzivdinak eltérd
jellegét, hiszen csak egyetlen jellemz6t

1 Az angol szakirodalomban e médszerek az aldbbi
elnevezéssel talalhatoak meg: single pool, double
pool, multiple pool, stratified pool, defined spread
and matched funding.
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képes figyelembe venni (pl. lejarat, at-
arazddas, kamatérzékenység, likvidi-
tas). Tovabbi hianyossaga, hogy a ka-
matldabkockazat nagy részét vagy egé-
szét az egységeknél, termékeknél vagy
tgyfeleknél hagyja.

A kétcsoportos mddszer az el6z6
modszerrel szemben nem egyetlen ka-
matot hasznal a transzferdldsra, hanem
kiilon csoportot hoz létre az eszkdzok és
a forrasok szamara. Ezzel kikiiszobolhe-
té az egycsoportos rendszer elsé prob-
lémadja, hiszen ez a mddszer két transz-
ferkamatot alkalmaz: a jovedelmezd
eszkozok atlagos hozamat hasznalja a
forrasoknal torténé jovairasokra, mig a
forrasok megszerzésének dtlagos koltsé-
gét szamolja el az eszkozok esetén. Kii-
lonben eldnyei és hitranyai azonosak az
egycsoportos modszerével.

Osszességében elmondhaté, hogy a
pénzpiacok globalizalodasaval, a pénz-
iigyi instrumentumok szamdnak nove-
kedésével és a bankok tevékenységének
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komplexitasaval elveszitette realitasat e
két megkozelités, vagyis alkalmazasuk
nem javasolt.

Példa az egy- és kétcsoportos modszerre

Tegyiik fel, hogy egy 3 hénapos futam-
idejt, 5%-os fix kamatozasu forintbetét
és egy 1 éves futamidejii, 14%-os fix ka-
matozasu forinthitel (lejaratkor torténd
visszafizetéssel) azonos idében keletke-
zik, és ugyanakkora &sszegre vonatko-
zik. A egycsoportos mddszer alapjan egy
elszamolokamat megallapitasara van le-
hetéség, legyen a banki forrasok atlagos
koltsége 4,75%. A hitelen realizalt marzs
9,25%, mig a betét esetén 0,25%-0s vesz-
teség keletkezik. A kétcsoportos technika
esetén az elszamolddr meghatdrozasa any-
nyiban kiilonbozik, hogy az eszkozok at-
lagos hozamat is figyelembe veszi, amely
a jelen esetben legyen 11%. E modszerrel
a kapott marzs az eszkozoldalon szintén
9,25%, de betétoldalon 6%.

1. dbra

Az egy- és kétcsoportos mddszer alapjan 1étrejott marzs

Kétcsoportos modszer
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Tobbcsoportos modszer

A tobbesoportos mddszer jelentés eldre-
1épés az el6z6 technikakhoz képest, abban
a tekintetben, hogy figyelembe veszi a kii-
16nb6z6 instrumentumok eltérd lejdrati,
devizanem- ¢és atdrazodasi jellemz6it. A
modszer alkalmazasaval a forrasok lejarati
jellemz6ik alapjan specialis csoportokba
sorolddnak, amelyekre a piaci kamatok
alapjan transzferkamatok keriilnek meg-
hatdrozasra. Ennek megallapitasa altala-
ban valamely hozamgo6rbébél (pl. LIBOR,
BUBOR) torténik. Ezt kovetGen a szerve-
zeti egységek transzferbevételei és -kiada-
sai szamszertisithet6vé valnak.

A tobbcsoportos modszer a csoportok
kamatat az aktudlis havi hozamgorbe alap-
jan hatdrozza meg, azonban a kamatlab-
kockazat nagy hanyadat a hosszabb lejara-
td instrumentumoknal hagyja, és igy csok-
kenti a belsé elszamoldarazas hitelességét.
A modszer elsé 1épése a stlyozott atlag-
kamat kiszamitdsa a meglévé portfoliora,
majd ezt kovetden a lejard instrumentu-
mok kamatratajanak kisztirése a lejaratkor
érvényes piaci kamat levonasaval, végiil
pedig az Gj instrumentumok kamatanak
megallapitdsa a piaci kamatok alapjan az
aktudlis havi hozamgorbe szerint. Emellett
sziikség van még az atlagos lejarat becslé-
sére és az erre az idGszakra vonatkozé havi
kamatlabakra. E technika segitségével a
kamatlabkockazat kozponti kezelése kony-
nyebben megoldhato és a felhasznalok ko-
rében is jobban elfogadtathato.

A modszer eldnyei, hogy figyelembe
veszi az eszkozok és forrasok eltérd le-
jarati és atarazasi jellemzdit, igy jol tik-
rozi azok kiillonbozoségét. Rugalmasabb,
mint a kordbban bemutatott rendszerek,
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hiszen a hozamgorbe alkalmazasaval
egyarant képes a rovid és hosszabb tava
piaci kortilmények megjelenitésére. To-
vabba lehet6vé teszi, hogy a pénziigyi
instrumentumok netté kamatmarzshoz
val6 hozzdjaruldsa tiikrozze a kamatldbak
idébeli valtozasat, és igy pontosabb infor-
maciot szolgaltat a jovedelmezbség meg-
allapitasakor (Julie Mabberley, 1999).

A tobbcesoportos transzferdrazds hat-
ranyai, hogy a kiilsé piaci kamattényez6
véltozasa kovetkeztében nem képes Kkisi-
mitani a kamatmarzsot. A tranzakci ere-
detekor érvényes kamatlabak idével meg-
valtozhatnak, ezért az tigylet indulasakor a
jovedelmezéség nem dllapithato meg a tel-
jes élettartamra. A vezeté figyelme emiatt
a magas mindségli eszkozok nyujtasarol és
az alacsony koltségli betétek gytijtésérdl a
kamatlabkockazat kezelésére terelédik. A
torlesztési titemezéssel rendelkezd termé-
kek esetén nem pontos, ugyanis ezekhez
nem rendelhet6 egyértelmi lejarati vagy
atarazodasi idépont. A mddszer megoldja
ugyan a lejarati eltérések kezelését, de nem
foglalkozik a tranzakciok pénziigyi kocka-
zataival, ugy mint likviditasi, kamatlab- ,
illetve piaci kockazat.

A negativumok kikiiszobolésére megje-
lentek a tobbcsoportos modszer tovabbfej-
lesztett valtozatai. Az elsd ilyen a rétegzett
csoportok modszere (stratified pool), ame-
lyet a torlesztéssel rendelkezé instrumen-
tumok kezelésére dolgoztak ki. A mddszer
a tervezett toketorlesztéseket mindig a
megfeleld csoport transzferkamata alap-
jén allokélja. Igy a hamarosan esedékes
torlesztésekhez rovid lejaratu forraskama-
tokat rendel, mig a hosszu lejaratua téketor-
lesztések esetén a hosszu lejaratu forrasok
transzferkamatait alkalmazza.
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A masik valtozat a meghatdrozott spread
modszer (defined spread), amely elére
meghatarozott spreadet rendel minden
csoporthoz, és visszafelé allapitja meg a
sziikséges jovairas és terhelés mértékét.
Igy nincs szitkség arra, hogy a csoportokra
havonta sulyozott atlagkamatokat allapit-
sanak meg. A modszer akkor tud a legha-
tékonyabban mtikddni, ha a spreadek mar
a tervezés iddszakdban kitlizésre keriilnek,
igy a vezetdék jobban tudjak, hogy hova kell
osszpontositaniuk eréforrasaikat. Ez kiva-
16 eszkoz lehet az ALCO elsddleges célja-
inak kommunikaldsara, ugyanakkor azok
nehezebben fogadjak el, akik tevékenysége
kisebb spreadet eredményez, mint maso-
ké. Hatrany még, hogy tul szubjektiv, és
csak a tervben meghatdrozott jovedelme-
zGséget mutatja, a piaci hatdsok nem be-
folyasoljak.

A moédszert bemutaté példa megegye-
zik a hozzaigazitasos technikaéval (lasd
késébb 4., 5. dbra).

Hozzaigazitasos modszer
(matched funding)

Bar az el6z6ekben leirtak alapjan is lat-
szik, hogy szamos belsd elszamoldarazasi
modszer 1étezik minden eldnyiikkel és
hatranyukkal, a kovetkez6kben bemu-
tatasra keriilé hozzaigazitdsos transzfer-
arazas koziiliik a legkifinomultabb.

A piaci alapti transzferkamatok
meghatdrozdsa

A hozzaigazitdsos modszer lehetdsé-
get ad a bankoknak arra, hogy a jove-
delmez@séget az egyedi tranzakciok
szintjén mérjék. A tranzakciok nettd
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kamatmarzshoz valé hozzajarulasat mar
a keletkezés idépontjaban meghataroz-
zak és az az ugylet ideje alatt valtozatla-
nul marad.

Ez a technika a belsé elszamoloar
meghatarozésakor figyelembe veszi a
kiilonboz6 tigyletek szerzédéskotésének
idejét és lejarati, atarazodasi jellemzdit.
Az arazas soran olyan historikus, pia-
ci kamatlabakat alkalmaz, amelyek az
tgylet keletkezésének vagy utolsé atara-
z6dasanak idépontjdban érvényesek. A
transzferkamatoknak azonos idészakra
kell vonatkozniuk. A forrasok felajanla-
sa és az eszkozokhoz szitkséges forrasok
igénylése ugyanis nem tzleti dontés az
egységek részérdl, hanem napi automa-
tizmus, amely a naprakész tzleti ana-
litikus nyilvantartdsokon alapul. Nem
megengedhetd, hogy lejarati transzfor-
macidval - pl. alacsonyabb kamatozasu,
rovidebb forras igénylése magasabb ka-
matozasud, hosszabb futamideju eszkoz-
hoz - ne valds eredményeket mutasson
ki egy profitcentrum.

A moédszer minden eszkoz és forras
transzferkamatratajat a hasonld jellem-
z6kkel bird piaci kamatok alapjan ha-
tarozza meg. Ezeket a kamatokat egy
olyan hozamgo6rbébél (LIBOR, BUBOR)
allapitja meg, amely jol reprezentalja az
alternativ befektetések hozamait és a
pénzpiaci kamatokat.

Az ugylet nett6 jovedelme az alabbi
algoritmus szerint szamithato ki:

Eszkozok: ~ Kamatbevétel
- (Transzferkamat x
atlagallomany)
(Transzferkamat x
atlagallomadny)

- Kamatrdforditds

Forrdsok:
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Az eszkozok és forrasok jovedelme-
zésének értékelésénél, a transzferkamat
meghatdrozdsakor két lehet8ség van:
ugyanazon hozamgorbe, vagy eltéré ho-
zamgorbe hasznalata. Az eltéré hozam-
gorbe hasznalata szamos problémat vet
fel, amelynek értelmezése nehézzé teszi
a rendszert, ugyanis ekkor pozitiv és
negativ spread keletkezik, amely hasz-
nalhatésaganak megitélése szubjektiv.
Az eltér6 hozamgorbe alkalmazasa utdn
a kozponti elszdmoldsi egység nem mu-
tatja a tényleges kamatkockdzatot, sét
azt sem lehet pontosan megitélni, hogy
a bank mennyire kezeli hatékonyan a ka-
matldb kockazatat. Tovabba a kamatkoc-
kazat és a hitelezési kockazat sszekeve-
redik egymadssal, ugyanis a kiilonb6z6
hozamgorbék mar amugy is tartalmaz-
zak a kiilonboz6 banki instrumentumok
kockézatait. Példdul, ha 1 éves BUBOR-
ral drazza a bank a forrast és 1 éves jel-
zéloglevél-hozammal a jelzaloghitelt,
akkor a kéttipusu hozamgorbébdl azon-
nal mismatch adddik. Végiil pedig nem
lesznek Osszehasonlithatéak az egyes
kamatozo eszk6zokon és forrasokon ki-
mutatott marzsok. Mindezen hatranyok
pedig azt eredményezik, hogy elhibazott
arazasi dontések sziiletnek, nem a megfe-
lel6 termékekre és tigyfelekre fokuszal a
bank, valamint a treasury kamatlabkoc-
kazat-kezelését is eltéritheti. Kovetke-
zésképpen ugyanazon gorbe hasznalata
az eszkozokre és forrasokra elényosebb,
mert ezaltal az azonos jellemzdkkel ren-
delkez6 tigyletekhez ugyanolyan transz-
ferkamat rendelhetd (Andre Shih, David
Crandon, Steven Wofford, 2000).

A bels6 kamat megallapitasakor fontos
tényezd a lejarat meghatarozasa, amely
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bizonyos termékek esetében specidlis
tényezdk figyelembevételével lehetséges.
Ilyenek példaul a latra sz6l6 betétek vagy
a folyoszamlahitelek, amelyeknek nincs
meghatarozott lejaratuk. A latra szolo
betétekhez barmely pillanatban hozza-
térhetnek az tgyfelek, azonban nem va-
16szinti, hogy minden betétes egyszerre
kivanja ezt megtenni. Igy a betétek egy
része allandéan a bank rendelkezésére
all. Az intézménynek ezenkiviil dontenie
kell arrdl is, hogy figyelembe veszi-e az
eléretorlesztéseket, amelyek jelentdsen
lerovidithetik egy instrumentum futam-
idejét. Az drazasi rendszer pontosabb
eredményt ad, ha a modositott futamidét
veszi alapul a transzferkamat megallapi-
tdsanal. A valtoz6é kamatozdsu iigyletek
szintén specidlis technikdkat igényelnek.
Ilyen esetekben valamilyen alapkamat-
hoz (pl. prime rate, MNB alapkamat) kell
kotni az drazast. Ezeket a problémakat a
transzferarazas kiilonboz6 technikai ké-
pesek kezelni, attekintésiik azonban je-
len publikacié keretein kiviil esik.
Annak érdekében, hogy a jovedelme-
z8ség kimutatdsa még pontosabb le-
gyen, illetve hogy a menedzsment egyes
lépéseket a transzferarazdsi rendszer
aktiv alkalmazasaval el tudjon érni, a
hozamgorbék korrigélasan keresztiil a
transzferkamatok tudatos eltéritése a
tartalékolasi kotelezettség, az eléretor-
lesztés, a likviditasi prémium és egyéb
tényez6k figyelembevételével indokolt
lehet. Példaul, ha egy bank nem rendel-
kezik megfelel6é mennyiségt tigyfélbe-
téttel, a belsd ar likviditasi prémiummal
valé modositasaval az iizleti egységeket
forrasgytjtésre 0sztonozheti. Fontos
mérlegelési szempont a transzferarak
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eltéritésekor, hogy melyek azok a ténye-
26k, amelyeket még a belsé elszamoldar-
képzésben érdemes alkalmazni és me-
lyek azok, amelyeket inkabb klasszikus
koltségként érdemes kezelni és utolag az
tigylethez, termékhez, tigyfélhez allokal-
ni. A transzferdr mindennemd eltéritése
ugyanis a kozponti finanszirozasi egység
értelmezését teszi nehézzé, valamint azt
érjiik el vele, hogy egyre kevésbé mutatja
a bank tényleges kamatkockazatat.
Egyes bankok a transzferkamat elté-
ritésekor figyelembe veszik a hitelezési
kockazatot is, és a nagyobb kockazattal
rendelkezé tigyletek mogé magasabb
forraskoltséget allitanak (Journal of Bank
Cost & Management Accounting, Volume
8,2000). Megitélésem szerint a hitelkoc-
kazati prémium bels6 elszamolddrba épi-
tése nem célszert, hiszen ezzel pontosan
az az informdacio vész el a rendszerbdl,
amelyért az tizleti teriilet felelds.

A kozponti finanszirozdsi centrum

Azoknak az intézményeknek, ame-
lyek ezt a mddszert valasztjak a bels6
elszamoldarazashoz, szitkségiik van egy
kozponti finanszirozasi egység létreho-
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zasara, amely a banki eszk6zok és forra-
sok kezel6jének szerepét tolti be: ,meg-
veszi” az Osszes gyujtott forrdst, majd
seladja” azokat a kiilonbozé eszkozok
finanszirozasdhoz (2. dbra).

A tranzakciok drazasa a sajatos jellem-
z6k alapjan meghatarozott belsé kama-
tok szerint torténik. A rendszer bruttd
elszamoldst alkalmaz, tehdt a finansziro-
zési kozpont minden forrds utdn kamatot
fizet a forrast nyujtonak, a felhasznalokra
pedig kamatraforditast terhel. Ezzel az
aktiv és a passziv oldal tevékenységének
eredményessége egyarant mérhetévé va-
lik. Tovabba a kamat- és likviditasi koc-
kazat terén tudatosan vallalt poziciok
eredményhatasai kimutatasra keriilnek a
kozponti finanszirozasi centrumnal.

A finanszirozasi kamatratdk meghatéaro-
zasaért, az ott megjelend kockazatok kezelé-
séért és a kozpont eredményéért a treasury
money market deskje, a napi likviditas
kezeldje, az ALCO - amely a kamatkon-
diciok meghatdrozasan keresztiil stratégiai
jelent6ségli dontéseket hoz a bank eszkoz -
forras szerkezetére -, valamint a menedzs-
ment - akik aktivan alakitjak dontéseikkel
az eszkoz - forras strukturaban bekovetke-
z6 kilonbozé valtozasokat - felelds.

2. 4bra

A kozponti finanszirozasi centrum

Pénzpiaci
hitelfelvételek

Pénzpiaci
befektetések

KOZPONTI

FINANSZIROZASI /

CENTRUM

VETEL ':7

Betétgytijtés

\':> ELADAS

Hitelezés
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A tranzakcidk szintjén torténd jove-
delmezdségmérés elsédleges célja, hogy
lehetévé valjon azoknak a teriileteknek
az azonositasa, amelyek felel6sek az tigy-
letek soran felmeriil6 kiilonbozé kocka-
zatokért (kamatkockazat, eléretorlesztés,
hitelkockazat, egyéb kockdazatok).

Ahozzaigazitdsos mddszer alkalmaza-
saval lehet6vé valik a netté kamatmarzs
szétbontdsa, amit a 3. dbra szemléltet.

A hitel- és betéti tizletagak fiiggetle-
nedhetnek a jovedelem olyan ingado-
zasaitol, amelyek az iranyitasukon kiviil
esd, altaluk kevésbé befolyasolhaté okok
miatt kovetkeznek be. Ehelyett a szolgal-
tatasok mindségének és jovedelmezdsé-
gének novelésére képesek koncentralni.
Alkalmazasaval az arazasi dontések ha-
tékonysaga is novelheté. Egy 2000-ben
megjelent tanulmany szerint egy jol mu-
kodo belsé arazasi rendszer bevezetésé-
vel koriilbelil 5 bazisponttal emelhet6
egy bank teljes netté kamatjovedelme
(Journal of Bank Cost ¢ Management
Accounting, Volume 8, 2000).

A hitelezés kezdetekor a kamatbevé-
tellel szemben a hozamgorbe szerinti,
azonos lejaratra meghatarozott transz-
ferkamat kertil elszamoldasra koltségként.
A kett6 kozotti marzsot, amelyet mar az
tgylet indulasakor meghataroznak és a
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lejaratig, vagy atarazasig valtozatlan ma-
rad, a hitelosztaly kapja meg. A spreadet
nem befolyasoljak a késébbi kamatval-
tozdsok, mivel ennek kezelését atvallal-
ja a kozponti finanszirozé centrum. A
betétgyiijtok jovedelmét a betétekért fi-
zetett kamatok és a hozamgorbe transz-
ferkamata szerint jovairt bevétel kozotti
marzs adja. A kozpont éltal kezelt ka-
matkockdzat erre a jovedelemre sincs
hatassal, igy a profit mar az tigylet kiin-
dulasakor meghatarozhato. A transzfer-
kamatok alkalmazasaval a betéti kama-
tok megdllapitdsakor figyelembe lehet
venni, hogy a gytjtott forrasok milyen
értéket képviselnek a bank szaméra.

A kozponti finanszirozdsi centrum
(funding center) feladata a likviditas biz-
tositasa, a kamatkockazat és a lejarati elté-
rések hatékony kezelése. A hozzdigazitasos
transzferarazds nem jelenti azt, hogy az
tigyleteket valoban ilyen moédon finanszi-
rozzdk, illetve a kiilonboz6 forrasokat igy
helyezik ki. A bankoknak altalaban nincs
lehetdségiik, és nem is all szandékukban,
hogy a lejaratbdl, atarazddasbdl és devi-
zaszerkezetbdl adodo osszes eltérést ki-
kiiszoboljék. A kozpont hatdrozza meg,
hogy valéban megfelelteti-e egymasnak az
eszkozoket és forrasokat, vagy szandéko-
san meghagyja a nyitott poziciokat.

3. dbra

A kamatmarzs komponensekre bontasa

Pénzpiaci {

hozamgoérbe

Kamat

3

} Betéti spread

Hitel spread

Hitelezési Osztaly

Ko6zponti Finanszirozasi
Centrum

Betéti Osztaly

Lejarat
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Az eszkozok és forrasok szerkezetének
eltérése szamos okbol (pl. lejarat, atara-
zddési periodus, cash flow, devizaszer-
kezet kiilonbozdsége) adodhat. Mivel a
mérlegbe folyamatosan uj tigyletek ke-
riilnek, a meglévok pedig kozelitenek a
lejarat vagy atarazddas idejéhez, az elté-
rés Osszbanki szinten allandéan viéltozik.

A finanszirozasi centrumban az 6sz-
szehangoldsos moddszer tekintettel van
ezekre az eltérésekre, mivel olyan transz-
ferkamatokat hataroz meg a forrasok
megvételére és az eszkozokhoz sziiksé-
ges forrasok eladasara, amelyek figye-
lembe veszik a kiilonb6zé instrumen-
tumok keletkezésének idépontjat, és az
egyes tranzakcidk karakterisztikajat. A
kamatlabkockazat atvallalasaval a koz-
pont stabilizdlja a szervezeti egységek al-
tal keresett marzsot, és kezeli a finanszi-
rozassal kapcsolatos ,,mismatcheket”. Az
eltérések egy részébol adodd pozicidkat
zarja, masokat azonban nyitva hagyhat.

A kiillonbozd eltérések (likviditasi, ka-
mat-, deviza-, ataraz6ddasi) miatti marzsot
a kozponti finanszirozasi teriiletnél sza-
moljak el. Ez a marzs azonban csak korla-
tozottan alkalmas annak meghatarozasara,
hogy a mérleg mennyire van kitéve az el-
térésekbdl adodd kockazatnak, és inkabb
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a multbeli teljesitmény mérésére hasznal-
hatd. Ahogy az tigylet kozelit a lejarathoz,
egyre kevésbé mutatja a valos eltérést,
hiszen az instrumentumok kamata az in-
dulaskor hatarozoédik meg, igy a spread
megallapitdsa nem a lejaratig hatralévé
id6 alapjan torténik. Az ennek megfeleld
transzferrata ugyanis az a kamat, amit ma
allapitananak meg a lejaratig hatralévd idé
és a mai pénzpiaci kamatokat titkkr6z6 ho-
zamgorbe alapjan. Ekkor a gorbe kiilonbo-
z6 pontjai kozotti spread azt mutatja, hogy
mennyit lehet keresni az eltérés mai napi
vallalasaval. A két, eltér6 id6 alapjan sza-
mitott spread kozotti kiillonbség pedig azta
jovedelmet jelzi, amit a kozpont szerezhet
meg, vagy veszithet el, ha az eltérést okozd
nyitott poziciot a mai nappal zarja.

Példa a hozzdigazitdsos modszerre

Tegyiik fel, hogy egy 3 hénapos futam-
idejti, 5%-os fix kamatozasu forintbetét
és egy 1 éves futamideji, 14%-os fix ka-
matozasu forinthitel (lejaratkor torténd
visszafizetéssel) azonos idében keletke-
zik, és ugyanakkora Osszegre vonatko-
zik. A 3 hoénapra vonatkozé piaci kamat
7%, az 1 éves pedig 9%. A kiindul6 hely-
zetet a 4. dbra szemlélteti.

4. abra

A kiindulasi helyzet kamatkondicidi alapjan 1étrejott marzs

Kamat %

Ve
2% Betéti spread

3hé 1év
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_—

9% Netto kamatmarzs

(14%-5%)

2% Fedezheto spread

idd
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Az eltérés abbol adodik, hogy az 1
éves hitellel szemben egy 3 hénapos be-
tét all. Ezzel a lejarati transzformacidval
egy alacsonyabb kamatozasu, rovidebb
futamideju forras finansziroz egy maga-
sabb kamatozasu, hosszabb futamidejii
eszkozt. Ez a szervezeti egységek szintjén
nem megengedhetd, de ha a finansziro-
zasi kozpont véllalja ezt a kockazatot, ak-
kor jovedelemre tehet szert, és ez a jelen
esetben 2%-os fedezhetd spreadet jelent.

Amikor a 3 hénapos betét lejar, az el-
térés megvaltozik. Az 1 éves hitel hatra-
1év6 futamideje 9 honapra csokken, de a
fix kamatozdas miatt a hitel kamata valto-
zatlan. Az 4j, 3 honapos futamidejti betét
kamata 4%-ra mérséklédik, mig az aktu-
alis hozamgorbe szerinti transzferkamat
3 hénapra 6%, 9 hénapra 7,5%. 3 honap
mulva a kamatok csokkenésekor a fe-
dezhet6 spread 2%-rol 1,5%-ra csokken.
Ha kozben a betéti és hitelmarzs valto-
zatlan marad, akkor a nettd marzsnak
8,5%-nak kellene lennie. Azonban az
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tgylet tényleges netté kamatmarzsa
10%. A véltozasok utani allapotot az 5.
dbra szemlélteti.

Ennek a kiilonbségnek az az oka, hogy
a fedezheté spread mellett egy masik,
potldlagos spread is keletkezik. A fedez-
het6 spread az ij hozamgoérbe mentén
figyelhetd meg, és abbol adoédik, hogy
a most 9 honapos hitelt egy 3 honapos
futamidejli betét finanszirozza. Ez az a
spread, amit a kozponti egység szerez
meg, azért, mert az eltérést a mai na-
pon felvallalja. A koézpont a hiteliigylet
kezdetekor meghatarozta a hitelezéshez
kapcsolodo kamatmarzsot, és az a teljes
futamido alatt valtozatlan marad. Az el-
térés felvallalasa azzal jar, hogy a finan-
szirozasi kozpont a sajat jovedelmét teszi
ki a jovébeni kamatvaltozasok kockéza-
tanak. Ebben az esetben a kozpont a ka-
matszint csokkenésével nyert a felvallalt
nyitott pozicidn.

A pétldlagos spread az a kiilonbség,
amely az azonos futamidejii hitel- és be-

5. dbra

A kamatmarzs valtozasa csokken6 kamatlabak esetén
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téti kamatok eltérésébdl ered, és amelyet
a pozicié barmely idépontban torténd
zarasaval meg lehet szerezni. A kamat-
szint csokkenése ebben az esetben a
kamatmarzs novekedését okozta. A pot-
l6lagos spreadet a bank akkor is meg-
szerezheti, ha zarja az eltérést és nem
vallalja a nyitott poziciot.

OSSZEFOGLALAS £S KOVETKEZTETESEK

Néhany banki szakember a transzfer-
drazast csupan egy zérdodsszegl jaték-
nak tartja, és szerintiik teljesen mind-
egy a hasznalt moddszer, hiszen csak
egyik helyr6l a masikra ,pakolgatjuk”
az eredményt. Részben igazuk van,
ugyanis tényleg egy zéroosszegli ja-
tékrdl van szo6, és amennyiben a bank
nem hasznalja tudatosan az eszkozt,
akkor valéban csak a netté kamatjove-
delem ,ide-oda” transzferalasa folyik.
A bankok tobbsége azonban szerencsé-
re tullép ezen és tudatosan haszndlja a
modszer fejlett vagy kevésbé kifinomult
formajat. Segitségével a bankok képesek
a jovedelmez8ség tranzakciok szintjén
torténé mérésére, ezdltal az eréforra-
sok atcsoportosithatok a jovedelmezébb
tertiletekre, és a szervezet hatékonysaga
novelhetd. Mivel a transzferkamat meg-
allapitasanal a modszer figyelembe ve-
szi az egyes instrumentumok jellemzéit,
redlis értékelésre ad lehetéséget, segiti
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az arazasi dontéseket, mikozben az iiz-
letagak vezetdi ugy tudjak drazni termé-
keiket, hogy ismerik az eszk6zok és for-
rdsok belsd értékét, és az tizleti teriiletek
a kamatkockazat helyett az tigyletek jo-
vedelmezdségének novelésére sszpon-
tosithatnak. A finanszirozasi kozpont
képes a kamatkockazat centralizalt ke-
zelésére, atvallalja ezt a szervezeti egy-
ségek szintjérédl, és igy elkiilonithet6vé
valik a kamat-, likviditasi, atdrazdddsi
és hitelkockdzat. Megteremti az egysé-
ges és partatlan teljesitménymérés és
kompenzaciés rendszer alapjait, vagyis
kozvetlentll is befolyast tud gyakorolni
az uzleti teriiletek teljesitményére.

Ennek az irasnak a kereteibe sajnos
nem fért bele egy, a transzferarazassal
szorosan Osszefiiggé hasonld terjedelmi
kérdéskor - a nettd6 kamatjovedelem-
elorejelzés, eszkoz-forras modellezés —,
amelynek részletes bemutatasa egy ké-
s6bbi tanulmany témdja lehet. A magas
szinvonalon folytatott transzferarazas
ugyanis nemcsak szétosztja a nett6 ka-
matjovedelmet az egyes szervezeti egy-
ségek kozott, hanem az eszkoz - forras
szimulaciés modellekkel 6sszekapcsolva
— a mar a banki konyvekben 1év4 cash
flow-k és az 4j pénzaramok szamszerd-
sitésével — képes a jovébeli, potencidlis
kamatjovedelem el6rejelzésére, valamint
a treasury kamatkockazat-kezelésének
értékelésére is.
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ABSTRACTS OF THE ARTICLES

HOW LONG CAN HOUSEHOLDS’ CREDIT BOOM
PERSIST IN HUNGARY?
GERGELY TARDOS — TAMAS VOJNITS

In the last five years Hungary has
experienced a spectacular credit boom,
which raises the question: how long can
this credit boom persist.

Though household indebtedness is a
complex phenomenon that has several
dimensions, the household debt to
households’ disposable income is a
widely used measure for cross country
analyses. In Hungary, this ratio is
around 38%, which means that there is
a significant lag even behind those latest
converging economies such as Spain and
Portugal, where this ratio reached 110%
in 2004.

On the other hand, it is arguably
not the stock of loans, but total debt
burden (debt amortization plus interest
payments) that determines households’
limits of debt taking. According to this
measure, Hungarian households’ debt
burden has already reached Euro area
average of 10.5% of disposable income,
suggesting that the intense phase of
credit growth may be over.

To decide which approach is right we
could rely on the examples of Portugal
and Spain, which had been following a
convergence path similar to Hungary.
In both countries, while loans to

disposable income ratio roughly
tripled from around 40% to over 110%
between 1995 and 2004, the total
debt burden of households increased
by a meagre 3-5 percentage points
from 10% to 12 or 15% of disposable
income. This fall in proportional debt
burden was attributed to four factors.
First interest rates fell with nominal
convergence. Second margins also
tell significantly, thanks to declining
interest rates and more intense
competition. Third average maturities
almost doubled. Fourth the share
of mortgage loans soared to 75%
mitigating credit risk.

Drawing lessons from the Spanish
and Portuguese credit booms, the
authors have built their forecast taking
into account the anticipated trends in
disposable income, lending rates, the
average maturity of loans and the share
of mortgages within total loans. The
result suggests that debt to income can
nearly double till 2010, with only a 2
percentage point increase in the debt
burden to income ratio. In conclusion
the message of forecast is that the growth
of retail loans is probably far away from
the point of saturation.
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THE EFFICIENCY OF THE HUNGARIAN MANDATORY
PRIVATE PENSION SYSTEM
AGNES MATITS

The paper is dealing with the efficiency
of the Hungarian Mandatory private
Pension System. Based on empirical data
the author presented that the cost level
of the MPFs is not too high comparing
to other financial services. In 2004 the
average of the total mangement cost
was below 32EURO/year/ member . But
there are significant differences between
the funds. The cost level of the most
expensive fund was more than double of
the cheapest one. And the effect of the
ecenomy of size was not recognized. The
average cost at the funds of size below
10000 members was almost the same
than that one at the fund with 600.000
members.

Concerning the investment perfor-
mances the data proved that the last
period was more successful that at
the beginning of the operation. All
the Hungarian MPFs managed to
produce a small, but positive real rate
of return in the period of 1998-2004.
But the differences between the funds
performances are too much.

Thepapershowsthecomplexefliciency
both of the sector and individual funds.
We could see that the members of the
best pension fund could realize an
annual return on the contributions 3
percent more than the members of the
worse fund.

THE LINK BETWEEN BASEL II AND IFRS
(INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS)
ARPAD BALAZS - AGNES TARDOS

The article summarizes the synergies
and differences between Basel II and
IFRS. More specifically it compares
the IFRS impairment recognition
and measurement rules to the Basel
II requirements aiming at the capital
adequacy of banks.

There has recently been significant
debate in the banking industry in
connection with the crossovers and
linkages between the IFRS approach
to loan loss provisioning and the
Basel II approach to calculating
capital requirements. Many banks
have expressed their desire to utilize
models that are being developed under

their Basel II implementation plans
for the purposes of performing their
provisioning calculations. Given the
investment being made by the banking
sector to achieve Basel II compliancel,
it is only fitting that banks should
investigate whether an IFRS compliant
approach could be aligned to a Basel II
methodology.

The IFRS-incurred model may be
summarized as the expected loss on
a loan or portfolio of loans as a result
of a particular trigger that has already
occurred. Consequently, there are
clearly similarities between the two
frameworks and banks will need to
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leverage as many synergies as possible
from the massive data requirements
that the implementation of both will
necessitate. There will be significant
data overlaps and it is likely that
the calculation engine generating
the numbers will need to be flexible
enough to cope with the demands of
two methodologies with two different
objectives. Although it would appear
that the underlying Basel II data could
potentially, with suitable adjustments
and further analysis be wused for
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impairment provisioning under IFRS,
thework required and therefore the costs
involved in making these adjustments
could still be substantial. However, the
cost of implementing IFRS in isolation
from Basel II would be significantly
more. As mentioned previously, the
European banking sector is already
likely to have to spend over $6 billion
to achieve compliance with Basel II
— it should be doing its utmost to avoid
spending another small fortune on
achieving compliance with IFRS.

THE ROLE OF CENTRAL BANKS IN CASH HANDLING SYSTEMS
Z1TA VEBER

In cash circulation of developed
countries some common cash managing
models may be recognised on the basis
of the roles of the central banks and the
commercial banks in cash circulation.
Models are different from each others
according to the services offered by the
central banks to the commercial banks
in cash circulation, the participation of
the central banks in cash processing and
the role of the central banks in storing
of cash.

The central banks may be classified
into three cash handling models:
servicing, task-sharing and delegated
central bank. These models can be
considered as the grades in a scale
expressing the extent of division of
tasks between the central bank and
commercial banks. The servicing
central bank undertake a number of
tasks in cash distribution and cash
processing whereas the task-sharing
central bank hands a significant part of

these activities over to the commercial
banks. The delegated bank decreases
its role in cash distribution and cash
processing to the minimum and share
the task of storing of cash with the
commercial banks as well. The cash
management of the Central Bank of
Hungary is similar to the model of
task sharing central bank.

The central banks face dual
requirements all over the world and
also in Hungary: saving costs and
ensuring the good quality of currency
in circulation. To meet the dual
requirements the model of task-sharing
central bank has proved to be an
adequate solution for the Central Bank
of Hungary. However the Central Bank
of Hungary reinforced its checking on
the cash processing activities of the
commercial banks and the cash-in-
transit companies parallel to reducing
its role in cash distribution and cash
processing.



2006. OTODIK EVFOLYAM 1-2. SZAM

119

AN ANALYSIS OF FACTORS THAT DETERMINE
THE CAPITALIZATION OF DOMESTIC BANKS IN HUNGARY
CsaBA BarogH

This paper is focusing on the capital
need characteristics of the financial
institutions. Using Hungarian banking
data (from the period 1998-2003) we
have made empirical researches for
two relationships: the link between the
change in bank capital need and level of
risk (executed firstly by Shrieves-Dahl
[1992]) and between capitalization and
profitability (Berger [1995]).

Although theories related to the first
study suggest negative relationship
between the change of capital level
and riskiness, in reality both positive
and negative relationship can occur,
because the costs of functioning may
decrease with higher capitalization. The
estimation showed a significant negative
relationship between the change in risk-
weighted capital and risk level. That is
if banks increased their risk-weighted
assets then they've generally reduced
their capital adequacy ratio. Thus, the
main changes in capitalization were
caused by the change in riskiness. They
could do this safely due to their high
capitalization. However when defining

capitalization as simple leverage, I have
found positive relationship between the
change in capital and risk levels. This
could be the result of reallocation of
the assets in the analysed period from
low risk assets to higher risk claims.
Finally banks closer to regulatory
minimum required capital changed
more dynamically their capitalization
than banks with higher capital.

By testing the relationship between
capitalization and profitability I
could not unambiguously confirm
that the capitalization would have
caused the increase of profitability.
However in the case of interest paid
to subordinated loans I could show
that the higher capital level results in
a cost decreasing. I have found some
evidence that the high past ROE may
cause higher capitalization, however
when introducing control variables I
could not unequivocally certify this.
But I have found evidence of the
inertia, since the capitalization in the
present is strongly influenced by past
period’s capitalization levels.

FUNDS TRANSFER PRICING
KRriszTIAN NEMETH

Profitability =~ measurement  systems
of banks have evolved tremendously
over the last decade and are now
an important survival tool for the
financial service industry. One of the
most important tools is funds transfer
pricing (FTP), which is an internal

measurement framework designed to
assess the financial impact of a bank’s
sources and uses of funds. It allocates
net interest margin variances caused by
the imbalance of funds provided and
used by business units within the bank.
Results of the funds transfer pricing
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measurements can be used to evaluate
the profitability of units, products and
customer relationships, and to isolate
returns for various risks assumed in the
financial intermediation process.

The publication goes through the
numerous transfer pricing frameworks
and techniques, and introduces
matched funds pricing methods
in details, since they are generally
viewed as the most conceptually pure.
The method’s purity comes from
its assignment of a market-based
matched repricing term transfer rate
to each balance sheet transaction
origination. Transfer pricing rates
vary according to repricing term and
other attributes, and should represent
the alternative opportunity rate for
the bank’s sources or uses of funds.

HITELINTEZETI SZEMLE

The article also discusses the role of
the funding center, acting as a funds
dealer by buying all funds sourced and
selling all funds used on origination at
established transfer rates based on the
transaction’s characteristics. Through
this mechanism funding center is for
handling interest rate risk centrally
and for splitting repricing, liquidity,
interest rate and credit risk.

Some banking experts consider funds
transfer pricing as a financial controlling
tool, but using advanced transfer rates
processes does more than just allocate
the bank’s net interest margin between
funds users and providers. With the
help of FTP pricing decisions can be
improved and transfer rates can also be
used as input to the bank’s performance
forecasting models.



