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BODNAR KATALIN

A HAZAIKIS-

ES KOZEPVALLALATOK
ARFOLYAMKITETTSEGE.
EGY KERDOIVES FELMERES
EREDMENYEI

A tanulminy egy, a hazai kis- és kozépvallalati szektor arfolyamkitettségérél végzett
kérddives felmérés eredményeit foglalja ossze. A kutatast a novekvd devizahitelezés
lehetséges kockazatainak feltardsa motivalta a hazai bankszektorban. A vallalatok a
devizahiteleket felvehetik arfolyamkockazat-fedezési céllal, amennyiben kiilfoldi
deviza bevételiik van. A kiilfoldi devizdban torténd eladésodds masik motivuma lehet
a kamatkiilonbozet kihasznildsa, ennek dra azonban az arfolyamkockazat vallalasa.
A devizaban torténd eladésodas motivuma és az arfolyamkitettség mellett a felmérés
szolgalt. Az eredmények ramutatnak, hogy szimos cég pénziigyi poziciéjat befolya-
soln4 egy esetleges darfolyamvaltozas, de csak kis résziik tartja fontosnak ezt a koc-
kazatot, és még kevesebben hasznilnak természetes vagy mesterséges fedezési
eszkozoket e kockazat csokkentésére. Ezzel 6sszhangban a devizdban torténd eladé-
sodds motivumai koziil a kamatkiilonbozet kihasznaldsat taldltuk dontének a villala-
tok tobbsége esetében.

BEVEZETO arfolyam tobb csatornan keresztiil hat a

gazdasagi szereplSkre, amelyek Ossze-

Nyitott gazdasdgokban az arfolyam a  adddnak, és befolydsoljdk a gazdasagi

legfontosabb ar. Nagy mértékd elmoz-  szereplSk pénziigyi pozicidjat, redlgaz-

duldsa jelentGsen befolydsolja a gazda-  dasdgi dontéseiket, végeredményben
sagi novekedést, illetve egyensilyt. Az  pedig a gazdasagi novekedést.

*  Lektoralta: Nagy Mdrton, Magyar Nemzeti Bank.
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Jelen irasban a hazai mikro-, kis-
és kozépvallalatok (tovabbiakban:
KKV-k) arfolyamkitettségét vizsgal-
juk kérddives felmérés adatai alapjan.
A kutatds motivaciéja a belfoldi bank-
rendszer kockdzatosabb szegmensek
(haztartasok, kis- és kozépvallalatok)
felé torténd nyitdsa €s ezzel parhuza-
mosan a devizahitelek domindns bel-
foldi forrasként torténd megjelenése
volt. A haztartdsi szektor helyzete, a
devizahitelezéssel vallalt kockdzatai
nagyrészt egyértelmtek, hiszen a haz-
tartdsok devizabevételeinek ardnya
igen alacsony. A nem pénziigyi valla-
lati szektor helyzete azonban joval
Osszetettebb a kozvetlen kiilgazdasagi
kapcsolatok, valamint a természetes
és mesterséges fedezetek lehetGsége
miatt.

I. ARFOLYAMKITETTSEG A GAZDASAGBAN

Az arfolyamkitettséggel foglalkoz6
irodalom a ’90-es évek pénziigyi valsa-
gai utan indult jelent&s novekedésnek,
hiszen ezek nyomdn nyilvdnvaléva
valt, hogy az arfolyam elmozdulasa je-
lentds redlgazdasdgi hatdssal birhat.
Az irodalom nagy része éppen ezért az
arfolyamkitettség makrogazdasagi ha-
tasait elemzi, €s arra keresi a valaszt,
hogy milyen tényezSk befolydsoljak az
arfolyamvaltozds gazdasagi noveke-
désre gyakorolt hatdsat. A tanulma-
nyok egy madsik része az arfolyamki-
tettséget €s annak kezelését egyedi
vallalati szinten vizsgélja.

Nyitott gazdasdgban az arfolyam a
legfontosabb ar, amely kozvetleniil
vagy kozvetett médon hat szimos gaz-
dasdagi szerepld pénziigyi helyzetére. E
hatds mérésére az arfolyamkitettség és
az drfolyamkockazat fogalmait alkal-
mazzuk. Arfolyamkitettségrél akkor
beszéliink, ha az 4rfolyam véltozdsa
befolydsolja a gazdasagi szereplSk
nyereségét, illetve eszkdzeik netto ér-
tékét. Az darfolyamkockazat ezzel
szemben az drfolyam-elmozdulds valo-
szinlségének és az arfolyamkitettség-
nek az ereddje.

Az irodalom az arfolyamkitettség
kovetkezd forrdsait hatdrozza meg a
vallalati szektorban (Schafer — Pohn-
Weidinger, 2005; Nydahl, 1999; stb.):

¢ a mérleg- és mérlegen kiviili téte-
lek, illetve a bevételek és kiadasok el-
tér§ denomindcidja miatt a szamviteli
jelentésekben megjelend poziciok val-
tozhatnak (4tvaltasi kitettség);

e a kiilkereskedelmi (export-, im-
port-) tevékenység, kiilfoldi beruhdza-
sok, egyéb devizdban denominélt szer-
z6dések atértékelddhetnek, megval-
tozhat a beldliik szdrmazé cash-flow
(tranzakcios kitettség);

e megvaltozhat a vallalat piaci po-
ziciéja az arfolyamvéltozds verseny-
tarsakra, relativ drakra, mennyiségek-
re, keresletre (pl. a fogyasztok rendel-
kezésre allo jovedelme megvaltozik)
gyakorolt hatdsdn keresztiil (mdko-
dési kitettség);

o atértékelddhetnek a jovében var-
haté kovetelések, kotelezettségek
(kontingencia kitettség);
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e megvaltozhat a jovedelmez8ség,
illetve a vallalati érték (teljes vagy gaz-
dasagi kitettség).

Utébbi hdarom forrdsbél minden
vallalatnak szdrmazik kitettségre, fiig-
getleniil attdl, hogy vannak-e kiilfoldi
devizdban denomindlt tételei. Az elsd
két kitettség azonban csak azokndl a
cégeknél jelenik meg, amelyek rendel-
keznek eltér§ valutdban denomindlt
eszkozokkel, forrasokkal, illetve bevé-
telekkel és kiaddsokkal. A tovédbbiak-
ban ezzel foglalkozunk, és ezt denom-
inacios kitettségnek nevezziik (curren-
cy mismatch, CM). Ez a kitettség tehat
akkor jelenik meg, ha egy gazdasagi
egys€g nettd eszkozédllomdnya, illetve
netté bevétele érzékeny az arfolyam-
valtozdsra a denomindcids szerkezet
miatt (Goldstein — Turner, 2004).

Az arfolyam a fent emlitett csator-
nakon keresztiil befolydsolja a vallalati
szektor porzicidjat. Ezek (valamint a
haztartasi és dllami szektor) reagaldsa-
tol nagymértékben fiigg az, hogy az ar-
folyam végs6 soron milyen hatdst gya-
korol a gazdasagi novekedésre'. A ha-
zai valuta jelentGs mértékd leértékels-
dése esetén rovid tdvon a kibocsatds
visszaesése €s novekedése egyarant be-
kovetkezhet. Amennyiben a leértékeld-
dés a vdllalatok tobbségét negativan
érinti, veszteségessé teszi, a GDP-nove-
kedés az arupiaci kereslet visszaesése
miatt jelentGsen csokkenhet, negativ is
lehet. A masik véglet sordn az exporta-
16 és importtal versenyzd vallalatok ver-

1 Az arfolyam-begydrdzés kiilonbozs csatorndirol
lasd Kovdcs (2005).

senyképessége javul, és ez a pozitiv ha-
tas jelent&sebb, mint a leértékelddés és
esetleges kamatemelés miatti negativ
hatdsok. A javulo kiil- és belpiaci érté-
kesitési lehetéségek miatt a beruhdzas
nShet, a GDP novekedés meglddulhat.
Az arfolyam nagymértékd erdsodése
hasonléan szélsGséges kimenetekkel
jarhat. Az, hogy barmilyen irdnyu arfo-
lyam-véltozds esetén a skdla két vége
kozott hova keriil a gazdasdg, annak
fliggvénye, hogy a gazdasagi szereplGk
milyen darfolyam-kitettséggel rendel-
keznek, a pozitiv vagy a negativ
kitettségli szereplGk vannak-e tobbség-
ben. Mindez jelentds mértékben fiigg az
orszag nyitottsagatol, az egyedi és agg-
regalt szintll denomindcios kitettségtdl,
az arfolyam-atgytrtizés mértékétsl, il-
letve a gazdasdgpolitika mozgasterétdl.
A devizdban torténd eladésodds
egyik motivuma lehet a devizabevéte-
lek ellentételezése, ebben az esetben a
devizaaddssdg tehat csokkenti az 4rfo-
lyamkockazatot. A devizaaddssag fel-
vételének masik motivuma lehet, ha
annak koltségei kisebbek, mint a hazai
forintban megjelend addssagé. A devi-
zaban val6 eladdsodds tehdt racionalis
lehet, amennyiben a devizaaddssdg ol-
cs6bb, mint a hazai valutdban jelentke-
76, ¢és ez az elénye fennmarad, vagy
nem valtozik olyan médon, amely elle-
hetetleniti a torlesztést (ez utdbbira
példa, amikor a devizahitel torlesztd-
részlete olyan szintre emelkedik, amely
ugyan még nem éri el a hazai valutdban
megjelend addssag koltségeit, az adds
mégsem tud tovabb torleszteni).
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A fejlédé orszagok tapasztalatai
alapjan a jelentds mértékd denomina-
cios kitettségnek a kovetkezd hatdsai
lehetnek a gazdasdgra:

Pozitiv hatdsok

e segitheti a pénziigyi kozvetités
mélyiilését,

e csOkkentheti bizonyos sokkok
negativ hatdsait,

¢ hozzajarulhat a nemzetko6zi pénz-
iigyi integrdcidhoz,

e pozitiv kapcsolatban van a gazda-
sagi novekedéssel,

¢ a bankoktdl a vallalatokhoz cso-
portosithatja 4t az drfolyamkockdza-
tot, ezzel arra késztetve azokat, hogy
javitsdk kockdazatkezelésiiket és fede-
zeti tevékenységiiket, aminek stabili-
zalo hatasa is lehet (Arteta, 2003).

Negativ hatdsok

¢ a devizdban torténé eladdsodds
érzékennyé teszi a gazdasidgot a nem-
zetkozi t6kearamlasra;

e ndveli a pénziigyi vélsdgok
(bankvalsag, valutavalsag, ikervalsag)
valoszintségét, illetve koltségességét.

Osszességében azt mondhatjuk el,
hogy a denominécids kitettség nove-
kedése lehet a fejl6dd gazdasdgok
nemzetkozi integracidjanak, fejlédésé-
nek, novekedésének velejardja, de
ugyanakkor noveli is ezen gazdasdgok
novekedési pdlydjanak sériilékenysé-
gét. Nemcsak hozzdjarulhat a valsagot
megelézéen a gazdasdgi novekedés-
hez, hanem a vdlsdg utdn is kisebb le-
het a dezintermedidci6. A pénziigyi
stabilitds szempontjabdl azonban
valoészintleg a gazdasagpolitikai és in-

tézményi tényezO8k szerepe nagyobb,

mint énmagaban a devizdban torténd
eladésodottsagé (Arteta, 2003).

I1. STILIZALT TENYEK

I1.1. A hazai vallalatok eladésodasanak
jellemzai

A nem pénziigyi vallalati szektor Osszes
devizaaddssdganak ardnya a teljes
adéssdgon beliil viszonylag stabil, a *90-
es évek kozepe 6ta 65-70 szazalék ko-
zOtt mozog. A finanszirozdsi szerkezet
alaposabb vizsgdlata alapjan (1. dbra)
azonban az lathato, hogy a devizahite-
lek, -kolesonok dllomanyanak stabilita-
sa mogott a kiilfoldi devizahitelek ara-
nydnak csokkenése €s a belfoldi deviza-
hitelek emelkedése all. A forintaddssag
esetében forditott a helyzet: a belfoldi
forintforrasok ardnya csokken, mikoz-
ben a kiilfoldieké nd. A kiilfoldi forint-
addssdgdllomdny esetében azonban
el6fordulhat, hogy valdjaban kiilfoldi
devizdban denomindlt tételeket tarta-
nak nyilvédn forintban a vallalatok.

A teljes nem pénziigyi vallalati
szektor belfoldi devizahiteleinek ara-
nya az osszes belfoldi hitelen beliil fo-
lyamatosan emelkedik, jelenleg 50%
koriili. Ennél lényegesebb viltozds a
hitelek denominécidjanak véltozasa: a
dollarhitelek hattérbe szorultak, mi-
kozben a svéjci frankban denominalt
hitelek allomédnya er&teljes noveke-
désnek indult, az eurdhitelek stagnala-
sa mellett (2.dbra). EbbdIl arra kovet-
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1. abra
A vallalati szektor finanszirozasanak szerkezete
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Forrds: MNB, pénziigyi szamldk, nem konszolidalt adatok

2. abra

A nem pénziigyi vallalati szektor belfoldi banki devizahiteleinek alakulisa,
2000-2005
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Forrds: MNB
Megjegyzés: a devizahiteleket 2000-es arfolyamra szdmoltuk 4t.
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keztethetiink, hogy a vallalati szektor-
ban a korabban is meglévd forint/euro
arfolyamkockazat novekedése mellett
forint svdjci frank arfolyamkockazat,
illetve eurd/svdjci frank keresztarfo-
lyam-kockdazat jelenhetett meg. A kiil-
kereskedelem denomindcios szerkeze-
te ugyanis nem tiikrozi a devizahitele-
zés denomindcids szerkezetét: 2003
végén az exportbevételek 85%-a volt
eurdban, 10%-a dollarban denominal-
va, a maradék 5%-on beliil az angol
font és a forint dominalt.”

A belfoldi banki devizahitelek leg-
nagyobb részét a feldolgozdipari, illet-
ve az ingatlaniigyekkel, gazdasdgi
szolgaltatdsokkal foglalkozé vallala-
tok veszik fel, de jelentGs, illetve no-
vekszik a kereskedelem és javitds dga-
zat részesedése is (3. dbra). A bank-
szektor legnagyobb kitettségét jelentd
harom 4gazatbdl tehat kett§ a non-
tradable’ szektorban miikodik, output-
jaik kiilkereskedelmi forgalomba nem
keriilnek. Az egyes dgazatok finanszi-
rozdsanak denomindcids szerkezetét

3. abra

Az egyes agazatok devizahiteleinek ardnya az osszes belfoldi vallalati devizahitelen
beliil (az adott dgazat devizahitelei/nem pénziigyi vallalatoknak nyijtott belfoldi

banki devizahitelek)
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Forrds: MNB

2 A kiilkereskedelem denomindcids szerkezetére
vonatkozdéan jelenleg nincs statisztikai adat-
gydjtés, mert az Eurépai Unié nem koveteli azt
meg. 2003 végén az importkiaddsok 72 szazaléka
eurdban, 18 szdzaléka dolldrban jelentkezett, és
S szazaléknal nagyobb volt a forint ardnya.

3 Tradable szektorba tartozonak tekintettiik a fel-

dolgozodipart, a mezdgazdasagot (beleértve a hal-,
erdd- és vadgazdalkodast) és a banyészatot, illetve
a villamosenergia, gaz-, géz- és vizellatas dgaza-
tokat, mig a szolgdltaté szektort a non-tradable
kategoriaba soroltuk.
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4. abra

A devizahitelek ardnya az egyes dgazatok belfoldi banki finanszirozasiban
(az adott Agazatnak nyijtott devizahitel/az agazat Gsszes belfoldi banki hitele)
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Forrds: MNB

vizsgalva (4. dbra) hasonl6 kép rajzo-
lodik ki: a feldolgozéipar, valamint a
szolgaltaté szektorok nagy részének fi-
nanszirozdsa a vallalati szektor atlaga-
nal nagyobb részben kiilfoldi deviza-
ban torténik. Legnagyobb, csaknem 85
szazalékos a devizahitelek ardnya a
szallashely-szolgaltatds, vendéglatas
adgazatban, ezt koveti az ingatlan-
tigyek, gazdasdgi szolgdltatds dgazat.
A non-tradable agazatok koziil a ter-
mészetes fedezettséggel valdszintleg
sokkal kevésbé rendelkezd egyéb te-
vékenységek' dgazat devizahiteleinek
aranya mutatja a legnagyobb noveke-
dést.

4 Egyéb tevékenységek: kozigazgatas, oktatds,
egészségiigyi, szocidlis ellatds, egyéb kozosségi, sze-
mélyi szolgaltatas.

A kiilkereskedelmi statisztika alap-
jan megvizsgéltuk azt, hogy az dgazati
devizahitelek netté exporttal valé fe-
dezettsége biztositott-e (5. dbra). A
netto exporttal az 4gazatok netté devi-
zabevételét kivantuk kozeliteni. A fel-
dolgozéipar, illetve a mez&gazdasag és
bédnydszat esetében a belfoldi deviza-
hitelek természetes, netté exportbevé-
tellel valé fedezettsége dgazati szinten
biztositott. A non-tradable szektorra
ez nem igaz, itt az 4gazatok nettd ex-
portbevétele negativ, mikdzben a de-
vizahitel-dllomany emelkedik. A tény-
leges denomindciés kitettséget ez a
megkozelités feliilbecsli, mivel a szol-
gdltaté szektoron beliil bizonyos dga-
zatoknak (széllitds, raktarozas, posta,
tavkozlés; ingatlaniigyek és gazdasagi
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5. abra

Netté export és belfoldi devizahitel Allomanyok dgazatonként 2004-ben
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Forrds: MNB, KSH

szolgéltatdsok; szdllashely-szolgdlta-
tas, vendégldtds dgazatok) lehetnek
devizdban fixalt vagy denomindlt, nem
export jellegll bevételei, illetve az ar-
folyam mozgdsa kozvetlen befolydssal
van ezen 4gazatok pozicidjara. Ennek
ellenére a fenti adatokbdl arra kovet-
keztetiink, hogy dgazati szinten is je-
lent8s denomindcids kitettség jelenhet
meg, de ahol a denomindécids kitettség
dgazati szinten alacsonynak is tdnik,
egyedi vdllalati szinten megjelenhet.

I1.2. A KKY szektor jellemzdi

A KKV-k szdma, nemzetgazdasagi je-
lent&sége az elmult években folyama-
tosan novekedett. 2002-es adatok
alapjan ez a szektor foglalkoztatja a

munkaerd 60 szazalékat, mikozben a
GDP felét dllitja els. Ugyanakkor el-
sOsorban belfoldre termelnek, a bel-
foldi gazdasagi folyamatokra a nagy-
vallalatoknadl jéval érzékenyebbek. Az
export arbevételbdl valo részesedésiik
alacsony, és a vallalati méret novekvd
fiiggvénye. Eppen ezen okok miatt 4r-
folyamkitettségiik valdszintleg sokkal
kevésbé ered az export, mint az egyéb
csatorndkon valé Kkitettségiikbdl,
vagyis az adodssdguk, kiaddsaik deno-
mindciéjabdl, illetve a keresleti hata-
sokbdl.

A KKV-k silydnak emelkedésével
pdrhuzamosan a hazai bankrendszer
vallalati hitelezésében is a KKV-k felé
fordulds volt megfigyelhetd az elmuiilt
id6szakban. Ennek kindlati €s keresle-
ti okai is voltak (a hitelfelvétel kindlati
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6. dbra
A mikro-, kis-, kozép- és nagyvallalatok részesedése az exportbol
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Forrds: MNB, APEH adatok.

okok miatti emelkedését dltaldban koc-
kazatosabbnak tekintjiik, mint a keres-
letoldali emelkedést, amennyiben a ke-
reslet novekedése mogott a termelé-
kenység javuldsa, redlgazdaségi fellen-
diilés 4all). A kindlati okok kozott a
nagyvallalati hitelezés telitetté vélasa, a
bankok novekedési kényszere jelenik
meg, illetve a KKV-k jovedelmezsé-
gének vagy jovedelmezdségi kilatasai-
nak javuldsa (6. dbra).’ A profitabilitas
javuldsa azonban vélhetGen a jovedel-
mezGségi kiillonbségek emelkedésével
parhuzamosan ment végbe, erre utal az
is, hogy a veszteséges vallalatok ardnya
a KKV-k korében nem csokkent
(GKM, 2005). A hitelkereslet emelke-
dése ugyanakkor az dllami €s unids ta-

5 A maganszektor hitelezése atalakuldsanak leira-
sat részletesen lasd Bethlendi — Bodnar (2005).

mogatdasi programok mellett a likvidita-
si helyzet romldsa miatt kovetkezett be,
és a KKV-k hazai bankrendszertdl valo
fliggését valodszintileg novelte.

A hazai bankrendszer KKV-knak
nydjtott hiteldllomdnya a fenti okok
miatt folyamatosan novekedett az el-
mult években, jelenleg meghaladja a
nagyvallalati hiteldllomédnyt. E folya-
mat pozitiv hatdsa, hogy mélyebb pén-
ziigyi kozvetitést tesz lehet&vé, forras-
hoz juttatva a bankok szdmara kevés-
bé vonzé KKV-kat is, azonban e szek-
tor nagyobb sériilékenysége miatt koc-
kazatosabbnak tekinthetd, mint a
nagyvallalatok hitelezése. A devizahi-
telek ardnya a KKV-k esetében is
emelkedik, kiilonosen az éven beliili
finanszirozasban, ami a KKV-k ala-
csony mértékd export tevékenysége
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miatt szintén magasabb kockdzatokkal
jarhat egyiitt.

III. A KERDOIVES FELMERES EREDMENYEI

I11.1. Adatfelvétel, modszertan

A vdllalati arfolyamkitettség fel-
mérésére két modszer jellemzs: a rész-
vényhozamok €s az arfolyam kapcso-
latanak vizsgdlata CAPM modell se-
gitségével, illetve a kérdGives felméré-
sek segitségével gy(jtott adatok fel-
haszndlédsa. A hazai t6zsdei cégek nem
lennének reprezentativak a gazdasdg-
ra, ezért a kérdGives felmérés mellett
dontottiink, és a KKV-k novekvé je-
lentGsége és nagyobb érzékenysége
miatt erre a szektorra koncentréltunk.

A kérdéives felmérést 2005 szep-
tembere és oktébere sordn végeztiik
el, a kérdések a 2004-es adatokra és
folyamatokra vonatkoztak.® A mintat
azok a hazai, dontéen magantulajdonu
nem pénziigyi vallalatok képezték,
amelyek 2004 sordn, vagy a felmérést
megelézGen legaldbb egy iizleti évig
mar mikodtek, rendelkeztek kiilst
forrassal, és kettds konyvvitelt vezet-
tek. A mintat a KSH T-STAR adatba-
zisa és a Magyar Gazdasagelemzg In-
tézet telepiilésenkénti és cégnagysag
szerinti adatbazisa alapjan alalitottuk
ki. Els6ként a telepiilések kivalasztasa
tortént meg, masodik 1épésben pedig a
kivalasztott telepiilésen megkeresen-

dg véllalatoké. Az adatfelvétel kérde-
z6biztosokkal zajlott, személyes inter-
ju formdajaban. A valaszaddasi hajlan-
ddsdg igen alacsony, koriilbeliil 20-25
szazalékos volt.

A kérddiv a szamviteli arfolyamki-
tettségrdl, a vallalatok arfolyamkitett-
ségrdl alkotott véleményérdl €s az 4r-
folyamkockazat fedezési technikdkrol
tartalmazott kérdéseket. Mind a hidny-
76, mikroszintl adatok begy(jtésére,
mind a véllalatok viselkedésének vizs-
gdlatdra torekedtiink. A felvétel tiszti-
tott adatai 580 mikro-, kis- €s kozépval-
lalat adatait tartalmazzak. Az adatok
atsulyozast kovetSen illeszkednek a
nemzetgazdasagi adatokhoz. Az atsu-
lyozast ugy végeztiik el, hogy a vdllala-
tok méret és dgazat alapjan a nemzet-
gazdasdgi silyuknak megfelel6 arany-
ban szerepeljenek a szdmitdsokban.

A felvétel adatait harom szempont-
bdl vizsgaljuk. El8szor az eladdsodds,
azon beliill is a devizdban torténd
eladésodds jellemzdit taglaljuk. Ezt
kovetSen az arfolyamkitettség egyes
forrasait, a vallalatok kiilonboz§ tipu-
su arfolyamkitettségét, az arfolyam le-
hetséges hatdsdt elemezziik. Végiil az
arfolyamkockdzat menedzsmentre vo-
natkozo viélaszokat vizsgaljuk. Az ar-
folyamkitettség és a fedezeti tevé-
kenység elemzésekor a teljes mintdt és
a devizaadosok alcsoportjat is meg-
vizsgdljuk. Az elemzést leird statiszti-
kékkal, illetve probit €s ordered probit
regresszioval végeztiik el.

6 A felmérést a GIK Hungdria Piackutaté Intézettel kozosen végeztiik el.
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IIL.2. A vallalati eladésodottsag jellemzdi

Az eladésodottsagra vonatkozd kér-
déseket a vidlaszadék 15 szdzaléka
nem vélaszolta meg, ebbdl a szem-
pontbdl a legkisebb volt a mikrovalla-
latok vdlaszadasi hajlanddsaga. Az
eladésodottsdg jellemzGit a forrdsok
jellege €s a denomindcid alapjan ele-
mezziik.

A felmért véllalatok addssdgdnak
dontd tobbségét, 87 szdzalékat a bel-
foldi adossag teszi ki. Ezek zomében
forintban jelentkeznek (83 szdzalék),
jelentds azonban az eurd- addssag ara-
nya is (12 %). A svdjci frankban
denomindlt hitelek szinte kizdardlag
belfoldi pénziigyi intézményektdl szar-
maznak, és ardnyuk nem fiigg a vélla-

lati mérettdl, tehat a harom méretka-
tegéridban kozel azonos. Az eurdfor-
rasok azonban kizardlag a kis- és ko-
zépvallalatokndl jelennek meg. A bel-
foldi forrasok kozott a banki hitelek
domindlnak.
A kiilfoldrél felvett hitelek ardnya
a teljes minta addssdgdanak 13 szdzalé-
ka, és ez az ardny a vallalati méret no-
vekvs filiggvénye. Szinte mindegyik,
kiilfold felé elad6sodé vallalat kiilfoldi
tulajdonu, vagy kiilkereskedelmi tevé-
kenységet végez. A kiilfoldi forrasok
dontd része kilfoldi tulajdonostdl
szarmazik, a masodik legfontosabb
forrds a kiilfoldi banki finanszirozas.
A kiilfoldi forintadéssdg elsGsorban a
kozépvallalatokndl jelenhet meg, tu-
lajdonosi hitelként.
7. dbra

Devizahitel-ardnyok, kiilfoldi hitelek, illetve bankhitelek ardnya
méretkategorianként (adott méretkategoriaba tartozo vallalatok hitelei ardanydban)
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A teljes adéssagallomanyon beliil a
belfoldi ad6ssdg dominancidja miatt a
forinthitelek sulya a legnagyobb, de a
forintaddssdg ardnya a véllalati méret
novekedésével csokken. Megfigyelhe-
t6 az is, hogy amely vdllalatok elado-
sodnak kiilfoldi devizaban, azok nem,
vagy kis mértékben vonnak be forint
forrasokat, tehat e cégek esetében a
deviza ad6ssag stilya szinte mindig ma-
gas, 80 szdzalékon feliili.

Az adatok elemzése alapjan a kiil-
foldi tulajdon mértéke, a vallalati mé-
ret és a kiilkereskedelmi tevékenység
mutat kapcsolatot a devizaaddssag
aranyaval (a probit és az ordered pro-
bit regresszikban egyardnt). Az
eladésodottsaggal pozitiv, a profitabil-
itassal negativ, de egyikkel sem szigni-
fikans a kapcsolat. A vizsgélatot szi-
kitve a belfoldi devizaaddssagra
eltinik a kiilfoldi tulajdon magyarazo
ereje. Az export ds az import azonban
egyardnt magyardz, ami arra vezethe-
t6 vissza, hogy az import6r véllalatok
tobbsége exportdl is, €s mindemellett
devizaaddssaggal rendelkezik.

Az adatok alapjdn jol lathatd, hogy
a KKV-k szdmdra a bankrendszer je-
lenti az elsddleges forrast: a belfoldi
addssag 80, a kiilfoldi addssag 37 sza-
zaléka szdrmazik banki forrasbol. A
felvétel adatai alapjan leginkdbb a kis-
vallalatok tdmaszkodnak a banki for-
rasokra, a kozép- és mikrovallalatok
esetében kisebb a banki finanszirozas
aranya. A kovetkezd legfontosabb for-
ras a tulajdonosi, elsGsorban kiilfoldi
tulajdonosi hitel.

Megvizsgaltuk, hogy mely ténye-
z6k befolydsoljdk a vallalatokat a hi-
telfelvételi dontéseknél a forint, illetve
devizahitel, valamint a belfoldi és kiil-
foldi forrasok kozotti vélasztasban.
Mindkét esetben a kovetkezd ténye-
z6k bizonyultak a legfontosabbnak: a
kamatszint, az aktualis torleszt8 rész-
let, a banki kapcsolatok, a belfoldi
gazdasdagi kilatasok és a kamatkiilon-
bozet. Az aktuadlis torlesztS részlet és
az azt befolydsol6 tényezSk (kamat-
szint, drfolyam-alakulds) kiilon szem-
pontokként is emlitésre keriiltek a
kérdésben, a vallalatok nagy része
ezek koziil tobbet is az 6t legfontosabb
kozé sorolt. A kamatszint minden val-
lalat legfontosabb szempontjai kozott
szerepelt, tehat minden egyes megkér-
dezett vdllalat igen fontosnak taldlja
ezen tényezG6t. A 2004-2005 soran kiil-
foldi devizdban eladdsodott vallalatok
46 szazaléka azonban nem sorolta a
legfontosabb szempontok kozé az 4r-
folyam szintjét, 61 szdzaléka annak vo-
latilitasat, 26 szazaléka pedig egyiket
sem. Ez arra utal, hogy a devizahitel
felvétellel vallalt arfolyamkockazatot
a vallalatok jelentds része nem tartja
jelentGsnek.

Azon véllalatok kétharmada azon-
ban, akiknek csak forinthiteleik van-
nak, a legfontosabb szempontok ko-
zott megemlitették az drfolyamszintet
és/vagy -volatilitast. Emellett azon val-
lalatok felének, akik az eszkdzok és
forrasok, vagy bevételek és kiadasok
denomindcidjanak megfeleltetését a
legfontosabb szempontok kozé sorol-
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tak a hitelek kozotti valasztaskor, nincs
arfolyamkitettsége. FeltehetGen ezek
azok a vallalatok, akik tudatosan nem
adésodnak el devizdban, tudva, hogy
ezzel arfolyamkockazatot vallalndnak
fel. A tobbi véllalat esetében a véla-
szok értékelése vegyes, nem minden
esetben érzékeljiik a tudatos kockdzat-
menedzsment megjelenését (pl. impor-
térok, akik devizdban adésodnak el).

IIL.3. A vallalatok arfolyamkitettsége

A netté devizaeszkozok és a nettd de-
vizabevételek elGjelét és nagysdgat
vizsgdljuk, illetve ezek arfolyamra va-
16 érzékenységét, €s ezeket az eredmé-
nyeket vetjiilk 0ssze a vallalatok altal
vart hatdsokkal. Az eredményeket
tobb tényezd is torzithatja: az adatok-
ban valdszintileg nem korrigdlhat6 hi-
bak vannak, amik abbdl adédhatnak,
hogy a szdmviteli rendszerek nem ko-
vetelik meg a mérleg- és eredményki-
mutatds tételek devizanemenkénti
nyilvantartasat. Igy tehat a devizatéte-
lek ardnya az itt meghatdrozottndl na-
gyobb lehet. Tovabbi torzitast okoz-
hat, hogy a vallalatoknak nem csak
kiilkereskedelembdl, hanem belfoldi
partnerekkel kotott szerz6désekbdl is
szarmazhat arfolyamkitettsége.

A vallalatok altal érzékelt, a kérdd-
ivben meghatarozott arfolyamkitett-
ség pedig azért lehet alacsonyabb a
ténylegesnél, mert a kérdGiv elvégzé-
sét megel6zd iddszakban nem volt je-
lentds arfolyam-elmozdulds. Ezt a

helyzetet esetleg kivetitve a jovlre a
vallalatok akkor is az arfolyamkocka-
zat hidnyét jelezhették, ha felmérik, fi-
gyelemmel kovetik nyitott devizapozi-
ciéjuk mértékét.

111.3.1. Kiknek van drfolyamkitettsége?

A felvétel adatai alapjan a minta vélla-
latainak 40 szazaléka rendelkezik koz-
vetlen arfolyamkitettséggel. A netto
devizaeszkozoket és a netté devizabe-
vételeket vizsgaljuk, tehat a szamviteli
kitettséget (currency mismatch, a to-
vdabbiakban: CM). Az el6bbi stock, az
utébbit flow kitettséget okoz, amelyet
tehdt a kovetkezSképpen szdmsze-
rusitiink:

Stock CM = devizaeszkoz Ft értéke
— devizaforras Ft értéke
Flow CM = devizabevétel Ft értéke
— devizakiadas Ft értéke

Amennyiben a netté devizaeszkoz
vagy -forras pozitiv, akkor a vallalatra
a forint leértékel6dése pozitiv hatdssal
lenne (hazai valutdban szdmitva a net-
t6 eszkozok, illetve bevételek emel-
kednének), az erGsodés pedig negativ-
val. Ellentétes elGjel esetén ellentétes
hatas kovetkezne be. El6fordulhat,
hogy akkor is van arfolyamkitettsége a
vallalatnak, amennyiben a nettd ki-
tettsége nulla vagy nulla kozeli, hiszen
eltérhet az egyes tételek iitemezése,
de az éves adatok miatt ezt a problé-
mdt nem tudjuk kezelni.
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A villalatok mérlegtételeinek deviza aranya (stock CM)
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Megjegyzés: a korok mérete az adott kategdridba tartozé vallalatok mérlegf6osszegének aranyat mu-

tatja a teljes mintdn beliil

A stock kitettség esetében lehet a
legnagyobb a szamviteli nyilvdntartds
okozta torzitds. Részben emiatt is ma-
gas azon vallalatok ardnya, akiknek
nincsenek sem devizaeszkozeik, sem
devizaforrasaik. Ezek a vdllalatok
mérlegf60sszeg alapjan a vizsgélt so-
kasdg 72 szazalékat teszik ki. A minta
egészére, illetve az egyes méretkate-
géridkon beliil a negativ netté deviza-
eszkozzel rendelkezd vallalatok van-
nak tobbségben, a stock kitettség atla-
gos mértéke a mérlegf6osszeg — 8 sza-
zaléka (a netté devizaeszk6zok Ossze-
ge / a mérlegf6osszegek Gsszege).

A flow kitettség, vagyis a nett6 de-
viza bevételek dtlagos mértéke a min-

ta egészére — 2 szdzalék (a nett6 devi-
zabevétel Osszege / a bevételek Ossze-
ge), a nettd bevételre vetitve pedig —
19 szazalék; tehat ez szintén negativ,
de jelentGsebb eltéréseket takar, mint
a stock kitettség aggregalt adata. A
mérlegf60sszeg szerinti részesedés
alapjan a véllalatok 68 szazalékdanak
vannak a bevételi és/vagy a kiadasi ol-
dalon devizatételei, és nagyobb a pozi-
tiv kitettségli vallalatok részesedése.
A mikrovallalatoknadl a negativ, a kis-
és kozépvillalatok esetében a pozitiv
kitettséggel rendelkez$ vallalatok su-
lya nagyobb.

Az dkonometriai vizsgélat alapjan
annak valdszintsége, hogy egy vallalat
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9. abra

A minta vallalatainak devizabevételei és devizakiadasai (flow CM)
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kozvetleniil ki van téve az arfolyam el-
mozdulasanak, a vallalati méret, a kiil-
foldi tulajdon, a kiilkereskedelmi tevé-
kenység, €s a devizdban torténd elado-
sodds pozitiv fliggvénye. Az dgazatok
koziil leginkdbb a feldolgozoéipari val-
lalatoknak van kitettsége, illetve a
szallitas, raktdrozas, posta és tavkozlés
és a kereskedelem, javitds agazatok-
ban is az dtlagosndl tobb olyan vallalat
taldlhat6, amelyek pénziigyi poziciéja-
ra bizonyos mértékig hat az arfolyam-
valtozds.

Mit gondolnak a vdllalatok az
drfolyamvadltozds hatdsdrol?

Az arfolyamkitettséggel rendelkezd
vallalatok fele adott az egyes kérdé-
sekre olyan vélaszokat, amelyekbdl
arra kovetkeztethetiink, hogy nincs
tisztdban darfolyamkitettségének léte-
zésével, vagy azt elhanyagolhaténak
tartja. Ezen vdllalatok fele az darfo-
lyam-elmozdulast6l semmilyen hatést
sem var egyik mutatdjara sem. A val-
lalatok masik fele vagy tisztaban van a
kitettség 1¢étezésével, de nem kezeli
azt, vagy sok esetben az egyes kérdé-
sekre adott vdlaszai ellentmondanak
egymdsnak: amikor 4ltaldban az arfo-
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lyamkitettség meglétérdl kérdeztiik,
akkor tgy vélte, nincs kitettsége, de az
arfolyamvaltozds esetleges hatdsat
mégsem gondolta semlegesnek.

A megkérdezett vdllalatok donts
tobbsége tgy gondolja, hogy nem val-
toztatja meg pénziigyi vagy verseny-
helyzetét az arfolyam valtozasa’. Az
egyes valtozok esetében azok ardnya,
akik nem vdrjak, hogy hatast gyako-
rolna rdjuk az drfolyam elmozdulésa,
53-81 szazalék kozott alakult. Kiilono-
sen kevés vdllalat gondolja azt, hogy
az addssagterheit befolyasolja az arfo-

7  Arra kértiik a véllalatokat, hogy olyan mértékd
arfolyamvaltozasra gondoljanak, amit 6k maguk
jelentdsnek tartanak, és az erdsodés, illetve
gyengiilés esetében azonos mértékd valtozds ha-
tasat vizsgaljak.

lyamvaltozas, minddssze 19% szerint
van hatdsa, és a legtobben a jovedel-
mezGségiikre varnak hatdst. A vallala-
tok 39 szdazaléka gondolja ugy, hogy
egyik mutatéjat sem befolydsolnad az
arfolyam elmozduldsa.

Megvizsgaltuk az arfolyamvaltozas
vart hatdsat az dgazati hovatartozas és
a tényleges kitettség irdnydnak fiigg-
vényében. Az &agazati hovatartozds
nem jelentett kiilonbséget, vagyis a
tradable €s a non-tradable dgazatba
tartozé vallalatok vdrakozdsainak
megoszldsa azonos volt. A netté devi-
zabevétel elGjele, tehat a flow kitett-
ség eltérd irdnya azonban eltérd vara-
kozéasokat von maga utdn, valtozik a
vélaszok eloszlésa.

Azok, akiknek a netté devizabevé-
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11. abra

A deviziban eladésodott vallalatok véleménye az arfolyamvaltozas
adossagterheikre gyakorolt hatasarol
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tele pozitiv, az er§sodéstll varnak in-
kabb negativ jovedelmezGségi hatast
és versenyképességit, a gyengiiléstdl
pozitivat. A negativ flow kitettséggel
rendelkezé véllalatok esetében a vara-
kozasok az ellenkez§ irdnyba mozdul-
nak el. Mindez arra utal, hogy a vélla-
latok egy része tisztdban van az arfo-
lyamvaltozds vélhet6 hatdsanak ira-
nyaval, bar még a vizsgalt alsokasa-
gokban is jelentds maradt azok ara-
nya, akik — bar rendelkeznek arfo-
lyamkitettséggel — nincsenek felké-
sziilve egy esetleges arfolyam-elmoz-
dulés hatdsaira.

A kérd6ivben azért tettiink fel
mind az erdsddésre, mind a gyengiilés-
re vonatkozd kérdést, mert az arfo-

lyamkitettség szimmetrikus voltardl
szerettiink volna tdjékozédni. Osszes-
ségében ugy tlnik, hogy egyedi vélla-
lati szinten nincs jelentSs aszimmetria,
vagyis azon vallalatok, amelyek az ar-
folyam gyengiilését negativ hatdsinak
gondoljdk, az er8sodést pozitivnak
varjak. Az erésodésre, illetve gyengii-
lésre adott valaszok magas korrelacio-
ja is ezt tiikrozi. Ez a korrelacié a leg-
magasabb az drfolyam vélt jovedelme-
zGségi hatdsa esetében, és a legalacso-
nyabb a termelési koltségek, valamint
az adossagterhek megitélése esetén. E
két valtozd esetén a kisebb mértékid
szimmetria oka lehet, hogy a vallala-
tok azt varjdk, partnereik, illetve hite-
lezGik az arfolyamvaltozas negativ ha-
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tasait 4tharitjdk rajuk, a pozitivakat
azonban nem.

Azok koziil, akik dgy vélik, hogy
az arfolyamvaltozas hatdsat megérez-
nék, Osszességében tobben valaszol-
tak azt, hogy a gyengiilés negativan
befolydsolnd Gket, mint ahdnyan az
er6s6dést negativ hatdsinak gondol-
jak, tehat az arfolyamkitettség szim-
metridja aggregalt szinten kevésbé all
fenn. Hangsulyozni kell, hogy mind
az egyedi, mind az aggregdlt szintd 4r-
folyamkitettséget csak a tényleges 4r-
folyam-elmozduldast figyelembe véve,
idGsoros adatokon lehet jol vizsgélni.
A viéllalatok vdrakozdsai igen lénye-
gesek, de tekintve az drfolyam elmult
évekbeli stabilitasat, az arfolyamki-
tettség szimmetridjarél a vaéllalatok
nem alkothattak egyértelmd képet.
Ezért tehat a kovetkeztetéseink bi-
zonytalansiga is magas.

Miutan az arfolyamkitettség egyik
fontos Osszetev@je a devizdban torté-
nd eladdsodas, a devizaaddsok alcso-
portjara is megvizsgaltuk a varakoza-
sokat. Lathatd, hogy a devizaaddssag-
ra vonatkozo vdrakozdsok megoszla-
sa csak kis mértékben valtozott, és a
valtozds nagyobb az er6sodés vart ha-
tasai esetében. Vagyis a devizaaddsok
esetében is igaz az, hogy az drfolyam-
valtozas addssagukra gyakorolt hata-
saival nincsenek tisztaban, €s ez kiilo-
nosen igaz a rdjuk negativ hatassal bi-
16 arfolyamgyengiilés esetére.

111.3.3. Arfolyam-érzékenység

Kisérletet tettiink arra, hogy —igen szi-
gort feltevések mellett, elvonatkoztat-
va az aktudlis drfolyamrendszertdl is —
szamszer(sitsiik egy esetleges arfo-
lyamsokk hatésait a felvétel adatain.
Azt vizsgdltuk, hogy kiilonbozs
mértékd (5, 10, 15, 20, 25 és 30 szdzalé-
kos) és irdanyd arfolyamvaltozdsok
mellett hogyan véltozna a véllalatok
pénziigyi pozicidja, illetve az elmozdu-
lasok a minta vdllalatainak mekkora
hanyaddban vezetnének veszteség ki-
alakuldsdahoz, vagyis a kiaddsok szintje
mely esetekben miilnd feliil a bevéte-
leket.

Miutdn a minta egészére a netto
devizabevétel negativ, az arfolyam
esetleges gyengiilése tobb vdllalatot
érintene negativan, mint az er6sodése.
Ezt véarjak maguk a vallalatok, és ala-
tamasztjak a szamitasok is. A kiindulo
dllapotban a mintdban szerepld vélla-
latok 14 szazaléka volt veszteséges, ez
az ardny mind az erd8sodés, mind a
gyengiilés esetén emelkedett, de az ar-
folyam gyengiilése tobb vallalat eseté-
ben vezet veszteséghez, mint az er6so-
dése. Osszességében az eredményha-
tds negativ, bar a minta heterogenitdsa
miatt a nettd bevétel véltozdsa nem
tiinik szamottevének. Az arfolyam 10
szdzalékos gyengiilése esetén a minta
adatai alapjan negyedével emelkedne
a veszteséges vallalatok szdma, 25 sza-
zalékos drfolyam gyengiilés kovetkez-
tében pedig 50 szdzalékkal néne a ne-
gativ eredményt kimutaték szama.
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12. abra

Az arfolyam kiilonb6z6 mértéké elmozdulisa esetén negativ eredményt kimutaté
vallalatok ardnya a mintdban
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‘ DOgyengiilés

B erdsodés ‘

Megfigyelhet6 ugyanakkor, hogy
az arfolyamvdltozds hatdsa nem linea-
ris: relative nagyobb ugras kovetkezett
be kis (5, 10 szazalékos) drfolyam-el-
mozduldskor, mint az drfolyam tovab-
bi addiciondlis valtozdsakor. Vagyis
nagyobb azoknak a véllalatoknak a
szama, akik mar 5 szazalékos arfo-
lyamvaltozds esetén is veszteségessé
valnanak, mint azoké, akik eredménye
tovabbi 5 szdzalékos elmozdulds ese-
tén vélna negativva.

Az arfolyam-érzékenységet a fenti
moédon megvizsgaltuk a devizaaddsok
alcsoportjdra is. E teljes csoport vizs-
gdlata alapjan az lathat6, hogy az eré-
s0dés tobb vallalat esetében okoz
veszteséget, mint a gyengiilés. A cso-

portot két részre: devizabevételekkel
rendelkezd, és azokkal nem biré valla-
latokra bontva ennek magyardzata is
vildgossa valik. A devizabevételekkel
rendelkezs vallalatok esetében ugyan-
is az arfolyamvaltozadsnak jelentGs ne-
gativ hatdsa lehet, mikdzben a gyengii-
Iés hatdsa alig lathato, ami azzal ma-
gyardzhaté, hogy a devizaaddssag a
devizabevételnek csak kis szdzalékat
teszi ki. Vagyis devizabevétel esetén
az arfolyam e tételre gyakorolt hatdsa
domindl. A devizabevétel, vagyis ter-
mészetes fedezettség nélkiili deviza-
adésok esetében a fentiekkel ellentét-
ben a leértékel6dés hatna negativan:
harmaddval néne a veszteséges valla-
latok szdma, illetve ennyivel csokken-
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ne a teljes eredmény. Ezek az eredmé-
nyek arra utalnak, hogy az addssdg
denominécidjanak a bevételek deviza-
nemével valo megfeleltetése csokkenti
az esetleges arfolyamsokkok addssag-
ra gyakorolt hatasat.

A fenti szamitasok és a rdjuk alapo-
zott 4llitdsok azonban igen feltétele-
sek, a vallalatok reakcidit, az esetleges
alkupozicijuk kihaszndldsat, addssa-
guk atiitemezését nem veszi figyelem-
be, illetve attdl is eltekint, hogy a devi-
za bevételek, kiadasok, illetve a devi-
zaadossag torleszt§ részlete eseten-
ként nem teljes mértékben drazédik at
az arfolyamvaltozds hatdsara. Emiatt a
szamitdasok feliilbecslik az arfolyam-
érzékenységet. Eltekintettiink tovab-
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bd az arfolyamvaltozds versenypozi-
ciora gyakorolt hatdsatol, ami a fenti
eredményeket barmelyik irdnyban
modosithatja, valamint az d4rfolyam-
valtozds esetleges belfoldi hozamokra
gyakorolt hatdsatél, ami pedig a forint
addsokat érintheti negativan. Ezek
miatt a tényleges arfolyam-érzékeny-
ség barmelyik irdnyban eltérhet a min-
ta alapjan szamitottdl.

IIL4. Arfolyamkockézat-menedzsment

A vallalatokat el8szor arrol kérdez-
tiik, hogy mennyire tartjak fontosnak
és milyen gyakran kezelik az arfo-
lyamkitettségiiket. A vdllalkozdsok

Az arfolyamkockazat-kezelés fontossdga és felmérésének gyakorisaga

nagyon fontos

o

fontos

nem fontos

nincs

drfolyamkockizat

Mennyire tartjik fontosnak az drfolyamkockazat kezelését?
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- .
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Milyen gyakran mérik fel az arfolyamkitettséget/arfolyamkockazatot?

havonta negyedévente félévente soha

Megjegyzés: a korok mérete a mérlegfGosszeg szerinti részesedést mutatja
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A villalatok jellemzoi arfolyamkitettség és fedezési tevékenység alapjan

14. dbra

van arfolyamkitettsége, de

nem fedezi, mert rugalmasan

reagilna a természetes fedezés legalabD

20/, részben megjelenik
24%
a mesterséges fedezés

van arfolyamkitettsége, de megjelenik
nem fedezi, mert koltségesnek 4%
tartja
12%

nincs arfolyamkitettsége

29%

van arfolyamkitettsége, de
nem fedezi, mert alulbecsli

29%

Megjegyzés: a mérlegfGosszeg szerinti részesedés alapjan.
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nagy része fontosnak tartja az arfo-
lyamkockazat kezelését, de azt nem
méri fel rendszeresen. Valdszintdleg a
KKV-kndl joval kevesebb erGforrds
jut erre a teriiletre, mint a nagyvallala-
tok esetében. A legkevésbé a mikro-
vallalatok tekintik fontosnak az arfo-
lyamkockdzatuk felmérését.

A vallalatok kis hanyada nyilatkoz-
ta azt, hogy ténylegesen haszndl arfo-
lyamkockdazat-kezelési eszkozoket, és
zomében a természetes fedezési mod-
szereket jelolték meg valaszukban. A
megkérdezettek nagy része azért nem
alkalmaz semmilyen eszkozt, mert
nincs arfolyamkitettsége vagy -kocka-
zata. Ugyanakkor szdmos esetben azt
tapasztaltuk, hogy ezek a véllalatok az
altalunk definidlt mutatok alapjdn ki
vannak téve az darfolyam-elmozdula-
soknak. Ezekben az esetekben a va-
laszadok vagy nem varnak drfolyam-
valtozast, igy drfolyamkockdzatukat
minimaélisnak gondoljdk, vagy az eré-
forrasok hidnya vagy egyéb okok
miatt egydltalan nem foglalkoznak ez-
zel a problémaval.

Egy masik tipusu kovetkezetlen va-
lasz volt, amikor a devizabevétellel és
-kiaddssal is rendelkez§ vallalatok dgy
nyilatkoztak, hogy nem alkalmaznak
semmilyen kockdzatkezelési techni-
kat. Az ilyen vdlaszok arra utalhatnak,
hogy a véllalatok nem tudjdk, hogy ez
egyfajta természetes fedezés lehet.
Szamos esetben az is elSfordulhat,
hogy a be- és kifizetések iddzitése el-
tér, és likviditasi okok miatt a vallala-

tok valéban nem tudjak a természetes
fedezés eszkozét alkalmazni. Eppen
ezért az ilyen helyzetekben a villala-
tok valaszat tekintettiik valdsnak,
vagyis a nem fedezGk kozé soroltuk a
valaszadokat.

Az arfolyamkockdzat-menedzselé-
si eszk6zok koziil a véllalatok elsdsor-
ban a mérlegen beliili fedezést hasz-
ndljak, a mérlegen kiviili eszkozoket
alig alkalmazzdk. A fedezés leggyako-
ribb mddja a be- és kifizetések megfe-
leltetése, legnagyobb ardnyban a mik-
ro- és kisvdllalatok haszndljak ezt a
modszert. Mindossze 7 véllalat jelezte,
hogy arfolyamkockdazat-fedezési céllal
vesz fel devizahitelt.

A fedezést meghatarozé vallalati
jellemz@k koziil a vallalati méret €s a
kitettség bir magyardzé erével. A na-
gyobb villalatok esetén nagyobb a
valdszinlisége annak, hogy valamilyen
arfolyamkockdzat-kezelési modszert
alkalmaznak. Az 4tlagos arfolyamki-
tettsége nagyobb azoknak a villala-
toknak, amelyek fedeznek, de a nem
fedez8k esetében is jelentSs negativ
kitettség allhat fenn. Az arfolyamkoc-
kazatukat fedezd vallalatok nagy része
a feldolgozoiparbdl, illetve a kereske-
delembdl keriil ki. A tudatos arfo-
lyamkockdazat-kezelés hidnydt nagy-
ban magyardzza a minta: a KKV-k 4l-
talanos jellemzdje, hogy a véllalati mé-
retb8l addéddan, vagy egyéb problé-
maik miatt nem ruhdznak be az arfo-
lyamkockazat-menedzsment moddsze-
rek kialakitdsaba.
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A devizaaddsok esetében kiilono-
sen érdekes a fedezési tevékenység
vizsgdlata. Ahogy fentebb is emlitet-
tiik, a devizaaddssdg megjelenhet ugy,
mint a devizabevételek fedezésének
természetes modja, de ha a devizdban
torténd eladésodds motivacidja elsdd-
legesen a kamatkiilonbozet kihaszna-
lasa, akkor a devizaaddssag arfolyam-
kitettséghez vezet. Ezt a legritkdabb
esetben fedezik a vallalatok, hiszen
ekkor elveszne a hazai és a kiilfoldi
devizdaban megjelend adossdag koltsé-
geinek kiilonbsége. Az Osszefiiggést
megforditva: amennyiben a deviza-
addssdg nagy része természetes vagy
mesterséges fedezettség nélkiili vélla-
latokndl jelentkezik, abbdl arra kovet-
keztethetiink, hogy a koltségek mini-
malizdldsa vezérli a cégeket, és az eb-
b6l adédo megtakaritdst nagyobbnak
tekintik, mint az arfolyamkockazatbdl
eredd esetleges veszteségeket.

A viéllalatok éltal felvett deviza-
addssag felének nincs természetes fe-
dezettsége, tehdt nem arfolyamkocka-
zat fedezési céllal veszik fel a deviza-
addssdg ekkora hanyadat (15. dbra).
Ugyanezt a belfoldi devizaaddssagra,
illetve a belfoldi banki devizaaddssag-
ra szikitve azt ldthatjuk, hogy annak
kétharmada esetében nincs jelen a ter-
mészetes fedezés (16. dbra). A termé-
szetes fedezettség lehetGségének meg-
léte nem feltétlentil utal tudatos koc-
kéazatkezelésre. A devizaaddsok négy-
otode esetében nem beszélhetiink fe-
dezésrdl, tobbségiilk nem vesz tudo-
mast az arfolyamkitettség létezésérdl,

vagy annak kezelését tilsdgosan kolt-
ségesnek tartja.

Osszevetve ezeket a valaszokat a
devizaaddsok drfolyamkitettség meg-
itélésével €s az arfolyamvaltozds hata-
saira vonatkozé varakozasokkal, arra
a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a
devizaaddsok — ezen beliil is a belfoldi
devizaaddésok — kozott magasabb az
alacsony kockdzati tudatossaggal bird
vallalatok ardnya, mint a teljes mintan
beliil.

KOVETKEZTETESEK

Az irodalom tanudsdga alapjan a hazai
valuta elmozduldsa a kis, nyitott or-
szagokban nagyobb hatasd, és sok
esetben a leértékelddés hatdsa ezek-
ben a gazdasdgokban, kiilondsen a
kevésbé fejlett orszdgokban, negativ.
Ez utobbi oka a nemzetgazdasagi,
szektordlis, illetve egyedi szinten meg-
jelend, gyakran devizaban torténd, fe-
dezet nélkiili eladésoddsbdl eredd ar-
folyamkitettség.

A hazai gazdasdgot, azon beliil is a
maganszektort a stilizdlt tények és a
bankrendszeri adatok alapjan novek-
v§ nettd nyitott devizapozicid jellemzi.
A vdllalati szektorban ezt a képet dr-
nyalhatja a természetes, illetve mes-
terséges fedezetek megléte, amely
azonban a nemzetkozi tapasztalatok
és a hazai gazdasdgrol rendelkezésre
all6 informécidk alapjdn is elsGsorban
a nagyvdllalatok korében terjedt el.
Emellett, a hazai vallalati szektorban a
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nagyvallalatok export-orientaltsagdval
szemben a KKV-szektort a belfoldi
gazdasagtdl, finanszirozasi oldalon pe-
dig a hazai bankoktdl valo6 fiiggés jel-
lemzi. Ezen okok miatt a KKV-k arfo-
lyam-érzékenysége lényegesen na-
gyobb lehet, mint a nagyvallalatoké.

Az elvégzett kérdbives felmérés
adatai alapjan elemeztiik a KKV-k
eladésodottsaganak, arfolyamkitettsé-
gének ¢és arfolyamkockdzat-kezelésé-
nek jellemzdit. Az eladdsodottsdgot
vizsgdlva j6l lathat6 a belfoldi, illetve a
banki forrasoktol valé fiiggés, €s emel-
lett a kiilfoldi tulajdond véllalatoknal
a tulajdonosi finanszirozas is jelentGs-
nek bizonyult. A devizdban valo
eladosoddsnak két f6 motivumadt vizs-
galtuk: a devizabevételek fedezését, il-
letve a kamatkiilonbozet kihaszndla-
sat. A kérd6iv eredményei alapjan na-
gyon kevés esetében jelenik meg a de-
vizaaddssag, mint a fedezés eszkoze,
és kevesen vannak tisztdban az arfo-
lyam devizahitelekre gyakorolt hata-
saval is.

Az arfolyamkitettség vizsgalata so-
rdn a nettd devizaeszkoz €s a netté de-
vizabevétel szdmszer(sitését és az
arfolyamsokkokra valé érzékenységét,
valamint a vallalatok varakozasait ele-
meztiik. Azt taldltuk, hogy minden
elemzési szempont alapjan a hazai va-
luta gyengiilésének Osszességében ne-
gativ, az er6s0désének pozitiv hatdsa
lenne. A valaszok Osszevetésébdl arra
kovetkeztethetiink, hogy a megkérde-
zettek jelentSs része alulbecsli arfo-
lyamkitettségét, vagy — vélhetSen erd-

forrassziike miatt — nem foglalkozik
kockdzatainak felmérésével. Ugyan-
akkor azonban a felmérést megel&z6
idG6szak arfolyam-stabilitdsa is szere-
pet jatszhatott az eredmények ilyen
alakuldsaban.

A vizsgalt minta vallalatainak je-
lent8s hdnyada rendelkezik kozvetlen
arfolyamkitettséggel, de csak kis ré-
sziik van ezzel tisztaban, illetve fedezi
arfolyamkitettségét. A természetes fe-
dezés ugyan szdmos esetben rendelke-
zésre allna, de a vallalatok altalaban
nem haszndljak ezt tudatosan. A mes-
terséges fedezési eszkozok alkalmaza-
sa pedig csak elvétve jelenik meg. Eb-
bdél a szempontbdl a hazai vallalatok
elmaradnak mads, fejlett orszagoktdl,
de a KKE orszdgokban végzett felmé-
rések eredményeinek nem mondanak
ellent a hazai tapasztalatok. A deviza-
addssag fedezettsége szintén igen ala-
csony, kiilonosen ha csak a belfoldi de-
vizaaddssdgra szikitjik a vizsgdlatot.
A kiilfold felé devizdban eladésodo
vallalatok  zomében fedezettek.
Ugyanakkor szdmos olyan vallalat is
szerepelt a felmérésben, akik annak
ellenére nem addésodnak el devizaban,
hogy ennek révén a természetes fede-
zési tevékenység megvaldsulhatna.

A bankrendszer hitelkockdzatdra a
fentiekbdl kozvetett moédon kovetkez-
tethetiink. A felmérés ramutatott arra,
hogy az arfolyam elmozdulésa két csa-
torndn: a devizaaddssdgon keresztiil
kozvetleniil, illetve az egyéb devizaté-
telek révén kozvetetten nem vart hatdst
gyakorolhat a hazai KKV-kra. A villa-
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latok nagy része ugyanis alulbecsli az
arfolyamkitettségét, és semmilyen tu-
datos kockazatkezelési technikat nem
alkalmaz. Kiilondsen azok esetében
igaz ez, akik belfold felé kiilfoldi devi-
zéban adésodtak el. A vizsgdlatok

ugyanakkor megerGsitették, hogy az
arfolyam esetleges gyengiilése Osszes-
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Melléklet: Regressziok

Probit regressziok eredményei

Devizaban valé eladésodas Arfolyamkitettség FX kockizat mencdzsment
Viltozo Gyakorisag Koéd Valtozé Gyakorisag Kéd Viltozd Gyakorisag Kéd
o van van .
Fiigg6 valtozok devizaad6ssig 10% 1 drfolyamkitetiség 41% 1 van fedezés 14% 1
nincs nincs nincs
devizaadéssig 0% 0 arfolyamkitettség 9% g fedezés ok .
Egyiitthaté | Szignifikancia' | Megjegyzés Egyiitthaté Szignifikancia' | Megjegyzés | Egyiitthaté | Szignifikancia' | Megjegyzés

Konstans -1.6 b -0.63 Hk -1.57 hkk
tradable dummy 0.25 i -0.08
export 0.57 rokk dummy 0.025
import 0.24 ® dummy

Magyaraz6 | Villalati méret 0.0036 * létsz4m 0 R 0

valtoz6k | profitabilitas -0.223 -0.315 038 *

Eladésodottsag
mértéke -0.00006 -0.05
Kiilfoldi tulajdonos 0.01 i 0.02 g 0.006 **
Arfolyamkitettség 0.78 ok
Devizaad6ssag 2.15 Hokok -0.3 *
fedezés 0.89 Hokok

Pszeudo R2 0.1451 0.2354 0.1006

1: *###*: szignifikans 0,10, ** 0,05, * 0,01 szignifikanciaszinten
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Devizéaban valé eladésodas belfold felé

Valtozo Gyakorisag Kod
Fiigg6 valtozok
van devizaad6ssdg 10% 1
nincs devizaaddssag 90% 0
Egyiitthato Szignifikancia' | Megjegyzés
Konstans -1.767732 | *¥**
tradable dummy
export 0.5771038 | ***
import 0.4016214 | ***
Magyarazé | Vallalati méret 0.0046825 | ** létszdm
Profitabilitas 0.1001825
Eladésodottsdg mértéke -0.000064
Kiilfoldi tulajdonos 0.000839
Arfolyamkitettség
Devizaad6ssig
fedezés
Pszeudo R2 0.1142

1: #**: szignifikdns 0,10, ** 0,05, * 0,01 szignifikanciaszinten




Ordered probit regressziok eredményei

Deviziban valé eladésodas Arfolyamkitettség Deviziban valé eladésodis belfold felé
Viltozé Gyakorisag Kod Valtozé Gyakorisag Kéd Valtozé Gyakorisag Kod
nincs . nincs
Fiiggd valtozék devizaaddssdg e ! negatly 240 ! devizaadGssdg LR 4
aranya 0-8 5% 2 nincs 60% 2 aranya 0-8 4% 2
aranya 0,8 c aranya 0,8
folott 6% 3 pozitiv 18% 3 folott 6% 3
Egyiitthaté | Szignifikancia' | Megjegyzés | Egyiitthat6 | Szignifikancia' | Megjegyzés | Egyiitthaté |Szignifikancia' | Megjegyzés
tradable dummy
export 0.53 Hokk dummy 2.33 il 0.5897321 | *##*
import 0.33 * dummy -2.24 koK 0.4052148 | #**
L, Villalati méret 0.0037 ok 1étszdm 0 0.004671 | **
Magyarazo —
Altordl Profitabilitds -0.25 -0.2 * 0.1001987
Eladésodottsdg -0.00006 0 -0.0000624
mértéke
Eifald: 0.008 o -0.006 wok 0.0013775
tulajdonos
Arfolyamkitettség
devizaadGssdg -0.28 x% dummy
fedezés 0.0319288
Pszeudo R2 0.1263 0.2829 0.1053

1: *#**: szignifikdns 0,10, ** 0,05, * 0,01 szignifikanciaszinten
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BALOGH CsABA

FELMERES A BANKI BELSO
TOKEALLOKACIO
HAZAI
ALKALMAZASAROL

A tanulmany azt elemzi, hogy a hazai bankok hogyan tekintenek a tékésitettség
és a kockazatkezelés kapcsolatiara, mennyire alkalmazzak az 6sszetettebb tokeal-
lokalasi moédszereket, illetve milyen f6bb tényezék akadalyozhatjak ezt. A hazai
bankok egy mintijan elvégzett felmérésiink megerdsitette, hogy a hazai bankok
alkalmaznak belsd tokeallokacios modszereket, leginkabb a szabalyozdi toke fel-
haszndldsdval, a kockaztatott toke alapi tdkeallokidcié nem elterjedt. Az allokalt
téke leggyakoribb felhasznilasa a jovedelmezdség elemzése, de emellett altalanos
a tervezésnél és a termékarazasnal is. A tékeallokacios rendszerek fejlesztésének
legfontosabb akadalyat a technikai-moddszertani feltételek hianyaban latjak a ha-
zai bankok. Ehhez még kis mértékben hozzijarul a szabdlyozéi és piaci 6sztonzék
gyengesége is. A banki tékeallokiaciés modszerek fejlettségét illetéen a megkér-
dezett bankok jellemzéen azonos szinten dllnak. A tékeképzés két leglényege-
sebb szerepének a bankok a szabalyozdéi tokeeldiras biztonsagos betartasat és a
tulajdonos altal elvart t6keszint fenntartasat latjak, de fontos szerep jut a tokének
a nagykockazati eldirasok betartasaban is. A kockazati elemek koziil a jé hitelmi-
nésités elérése dominal, bar a belsd megcélzott biztonsagi szint elérése is Iényeges
szerepet tolt be.

BEVEZETO ként tdmasztja a bankokkal szemben,

hogy tudatosan tervezzék tGkeelldtottsa-

A banki tevékenység kockdzatossdga
miatti tékesziikséglet pontosabb megha-
tarozasat a kockazatkezelési technikdk
megddbbentd gyorsasdgu fejlédése tette
lehet6vé. A szabdlyozé kovetelmények
Ujabb reformja (Bézel II) pedig elvaras-

gukat. A legfejlettebb szabdlyozéi téke-
kovetelmény-meghatdrozdsi modszerek
engedélyezésénél 1ényeges szerepet jat-
szik, hogy a bankok ne pusztdn a t&ke-
kovetelmény meghatdrozdsdra, hanem
sajat céljaikra is alkalmazzdk a kialaki-

*  Lektordlta: Mér6 Katalin, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.
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tott technikdkat." Az ajanldsok beveze-
tésekor a feliigyeleti vizsgdlatok sordn
vdrhatdan lényeges szerephez fog jutni a
banki bels6é tékesziikséglet-meghatdro-
zd4s és tGkeallokdcios folyamatok értéke-
lése, nyomon kovetése: az tj Bazeli ajan-
las masodik pillérének feliigyeleti alap-
elvei koziil az els6 kettd kiemeli ezek
fontossagat.?

A tanulmdny a hazai bankok koré-
ben végzett felmérés eredményeinek Os-
szefoglaldsdval arra a kérdésre keresi a
vélaszt, hogy a hazai gyakorlatban ho-
gyan tekintenek a t8késitettség €s koc-
kazatkezelés kapcsolatdra, mennyire je-
lennek meg az Osszetettebb tdkealloka-
lasi modszerek, illetve milyen f6bb fak-
torok akadalyozzdk a tGkeallokdcids
rendszerek fejlesztését.

A hasonlé nemzetkozi felmérések
eredményeinek rovid attekintését és a
kutatdsunk céljat pontositd els§ részt
kovetden a banki mintdnkat és a felmé-
rés lebonyolitdsat ismertetjiik. Ezt kove-
téen elGszor a tékeallokacids gyakorlat-
ra vonatkozé kérdéseinkre kapott vla-
szokat elemezziik, majd a fontosnak itélt
t6kefunkcidkat mutatjuk be, végiil a
bankok t&kegazdalkoddsdnak tudatos-
sdgat hasonlitjuk Ossze a konklizidk
elott.

1 A hitelkockdzat szdmszer(Gsitésére haszndlhatd
belsd mindsitésen alapuld tin. IRB mddszer illet-
ve a mikodési kockdzatok meghatarozdsanal is
a legkifinomultabb megkozelités (Advanced
Measurement Approach, AMA) esetén is elvd-
rés, hogy a kockdzatmérések a belsd tékealloka-
ciés mddszereket is tdmogatni tudjdk (BIS
[2005] p. 94, p. 146).

2 Ldsd BIS [2005] p. 159-165.

NEMZETKOZI FELMERESEK,
KUTATASUNK CELJA

Mindossze egy nemzetkozi felmérést ta-
laltunk, amely kimondottan arra kon-
centralt, hogy mennyire elterjedt a téke-
allokdcio, illetve az ezen alapuld teljesit-
ménymérés vagy mds alkalmazds a ban-
kok korében. Bennett [2001] hivatkozik
egy Egyesiilt dllamokbeli kockézati ta-
ndcsadd cég’ dltal 2000 aprilisdban vég-
zett vizsgdlatra, amely a kovetkezG meg-
allapitasokat tette: a felmérésben meg-
kérdezett intézmények 42%-a kapcsolja
Ossze a kockdzattal korrigdlt elért hoza-
mot a javadalmazdssal az lizletdgak (bu-
siness) szintjén, €s 13%-a iizletdgon be-
liili egységekre (desk), illetve egyénekre
is. A vdlaszolok 37%-a tervezte, hogy a
jovGben iizletdgi szinten alkalmazni fog
ilyen mddszert, 50%-a az egységeknél és
13%-a egyéni szinten tervez hasonlot.

Ezen a felmérésen tul Alfon és szer-
zGtarsai [2004] Osszetett vizsgalatanak
kérddives része volt hasonlé még az dlta-
lunk célul kitizott vizsgdlathoz, 4m en-
nek fokuszaban nem a tdkeallokdcio,
hanem a t6kesziikségletet befolydsolo
tényezSk alltak. Az Egyesiilt Kirdlysag
bankrendszerét vizsgdltdk adatelemzés
€s kérddivezés segitségével abbol a
szempontbdl, hogy milyen tényezSk hat-
nak a bankok tSkeelldtottsdgrél hozott
dontéseire.

A mi felmérésiink f& célja annak
megvizsgdldsa volt, hogy a hazai bank-
szektor szerepldi fontosnak tartjdk-e a tu-

3 A cég pontos neve: Capital Market Risk
Advisors.



34 HITELINTEZETI SZEMLE

datos tbkefelhaszndldst. Ha igen, akkor
milyen eszkozoket alkalmaznak a t8ke
felosztasara, mely iizletdgakra tudjik al-
kalmazni, melyek a f6 nehézségek az
ilyen rendszer kiépitésében. Ha viszont
nem torekednek a t6ke célzott felhaszna-
lasara, akkor mi ennek az oka. Arra is
vélaszt kivdntunk kapni, hogy a kiilonbo-
z§ tulajdonosi szerkezet hatdssal van-e a
tékefelhaszndlds maédjara. Szintén fontos
kérdés a szabdlyozoitSke-igény figyelem-
bevétele az egyes tevékenységek értéke-
lésekor. Ugyanakkor arra is igyekeztiink
vélaszt kapni, hogy a bankok milyen
okokbdl tartjak sziikségesnek, hogy t6-
két tartsanak, és hogyan mérik a rendel-
kezésre all6 tékéjiiket. Lényegesnek tar-
tottuk azt is megtudni, hogy milyen mo-
don hatdroznak a kivant tGkeszintrdl, €s
hogyan viselkednek, ha alul, illetve ha
tultkésitettnek tartjak bankjukat.

A FELMERES ALAPSOKASAGA
ES LEBONYOLITASA

Kutatasunk mélyinterjtin alapuld kvali-
tativ felmérésre épiil, amelyet a hazai
bankok egy mintdjan végeztiink el. A
vizsgédlat sordn a magyar bankrendszer
lehetd legnagyobb szegmensének lefe-
désére torekedtiink. A kérdGivezés idd-
igényessége miatt 10 bank felkeresését
tdztik ki célul, s ezt a célt sikeriilt is
megvaldsitani. A bankok kivélasztdsanal
els6dleges szempont volt, hogy a bank-
rendszer egésze szempontjabdl megha-
tdroz6 fontossdgi bankokat keressiik
fel. Ennek érdekében elsGsorban nagy

és kozepes bankok keriiltek a kivalasz-
tottak kozé: a 10 legnagyobb mér-
legf6osszegll hazai bank koziil 8 részt
vett a felmérésben. Ezaltal sikeriilt eler-
ni, hogy a megkérdezett bankok a hazai
bankok 2003-as meérlegf6osszegének
mintegy 50%-dt fedjék le (kereskedelmi
banki tevékenységet folytaté bankokat
szamitva).!

A kérdések bonyolultsdga és a vala-
szok nehéz standardizdlhatdsaga miatt a
felmérést meélyinterji formdjaban bonyo-
litottuk le. A témakor Osszetettsége és a
bankokon beliil a felelds vezet6 nehéz
felderitése miatt a kérdSivezés 1ényege-
sen tobb idbt vett igénybe az eredetileg
tervezettnél. (Az elsé interjit 2004 juliu-
sdban, az utolsét az év novemberében si-
keriilt lefolytatni). Az 1. Fiiggelékben
megtaldlhato az interju sordn feltett kér-
dések Oszszefoglald dbrdja. A felmérés
kérdéseit és a bankok vdlaszainak Ossze-
sitését a 2. Fiiggelék tartalmazza.

A TOKEALLOKACIOS GYAKORLATRA
VONATKOZO EREDMENYEK

Vizsgdlatunk sordn a kovetkezd f6 kér-
déseket kivantuk megvalaszolni:

A) kérdés: A hazai bankok jelenleg al-
kalmaznak-e belsé tékeallokicios
modszereket?

B) kérdés: Milyen banki teriiletekre al-
lokalnak tokét?

4 A megkérdezettek koziil nem mindenki jarult
hozza bankja nevének megjelentetéséhez, ezért
a banknevek emlitését mell§zziik.
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C) kérdés: Mire haszniljik fel a tékeal-
lokiaciés modszerek segitségével
meghatarozott tokeigényt?

D) kérdés: Mely tényezdk akaddlyozzak
leginkdbb a tdkeallokacios médsze-
rek fejlesztését?

Az elsé harom kérdés megvalaszola-
sdnak célja a bankok tSkeallokdcids gya-
korlatdnak feltérképezése volt, mig az
utolsé kérdés segitségével azt kutattuk,
hogy mi akaddlyozhatja a t6keallokdcios
modszerek tovabbi fejlesztését.

Az A) kérdés eldontéséhez — alkal-
maznak-e bels§ tGkeallokaciot — 4t kel-
lett tekinteni a t6keallokdcio alkalmaza-
sdnak kiilonboz4 lehetséges mddjait, ér-
telmezéseit.

ElGszor azt kellett tisztaznunk, hogy
a lehetd legtdgabb értelemben vett téke-
allokdciés modszerek koziil valamelyi-
ket alkalmazzdk-e a bankok. Itt gondol-
hatunk arra a leginkabb kézenfekvd, €s
konnyen alkalmazhaténak ting esetre,
hogy a szabdlyoz6 4ltal az adott teriilet-
re elGirt tékét akar diverzifikdcié figye-
lembevétele nélkiil szdmszer(Gsitik. A
kovetkezd fokozat lehet akdr az elérhe-
t& diverzifikdcio beépitése, akar valame-
lyik teriiletre sajat kockdzati fogalom
alapjan meghatdrozott tGkesziikséglet
megallapitdsa. Arra is pontos vdlaszt ki-
vantunk kapni, hogy sztikebb értelem-
ben vett tGkeallokaciot (kockaztatott t6-
ke felosztast) végeznek-e.

A kérdés els6 részét, azaz hogy alkal-
maznak-e barmilyen t6kefogalom mel-
letti t6keallokdciot a megkérdezett ban-
kok, az A/1-es kérdés segitségével vizs-

géltuk, amelyhez a felmérés kérdéseinek
I-II. részére kapott valaszokat haszndl-
tuk fel. Ugyanezek segitségével dontot-
tiink az A/2. kérdésr6l, amely a sziikebb
értelemben vett t6keallokdcid haszndla-
tat vizsgalta.

A/l. kérdés: A magyar bankok meghatd-
roznak-e bdarmely sajdt maguk dltal t6-
kének tekintett fogalom alapjdn (sza-
bdlyozoi, gazdasdgilag sziikséges vagy
egyéb) valamely tevékenységiikre to-
kesziikségletet?

A/2. kérdés: A magyar bankok esetében
elterjedt-e a kockdztatott toke alapon
értelmezett tokeallokdcio haszndlata?

A minta alapjan egyértelmien azt ta-
laltuk, hogy a bankok meghatdroznak
tOkesziikségletet valamilyen mddon: a
megkérdezett tiz bank koziil nyolc egy-
értelmien alkalmaz tékeallokdciot, a
maradék két intézménynél pedig terve-
zik a bevezetését.

Abban viszont mar kevésbé mutat-
koztak egységesnek a megkérdezettek,
hogy pontosan milyen t&kefogalmon
alapul6 t8keallokdciét végeznek. Bar a
bankok tidlnyomé tobbsége (80%-a) a
nem varhat6 veszteség ellen adott valo-
szinliséggel védelmet nyujto tékét tekin-
ti a gazdasdgilag sziikséges t6kének, az
alkalmazdskor a szabdlyozdi t6ke fogal-
mat haszndlja a bankok valamivel tobb
mint fele. Tehdt az elméletileg helyes-
nek tartott €s a megvaldsitott/megvalo-
sithat6 gyakorlat kozott éles a valaszto-
vonal. Abban ugyanakkor teljes egyetér-
tés mutatkozott, hogy a szavatold tékét
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tekintik a rendelkezésre all6 t6ke mérs-
szamanak.

A sziikebb értelemben vett tékeallo-
kaciét tehdt, amely a gazdaségilag sziik-
séges t6ke kockaztatott t6ke alapon tor-
ténd felosztasat jelentette, jellemz&en
nem végeznek a hazai bankok.

Az A) kérdésiinkre ezek alapjdn azt a
vdlaszt adhatjuk, hogy bdr nem egységes
tokefogalmat haszndlva, de a tdg értelem-
ben vett t6keallokdcio haszndlata dltald-
nos a hazai bankoknal.

A B) kérdésiink az el6z6 valaszunkat
pontositja a t&keallokdcié alkalmazasi
teriiletének azonositdsdval. Ezen keresz-
tiil meggydzddhetiink a szervezeti egysé-
gekre értelmezett tSkeallokdcié el6for-
dulédsi gyakorisdgdrdl, illetve az egyéb
gyakorlati megolddsokrol.

A megkérdezett bankok tilnyomo
tobbsége a vallalati (90% ) és a lakossagi
(70%) iizletdgak esetében alkalmaz t&-
keallokaciot, ezen kiviil a bankok mint-
egy fele folytatja a treasury, illetve a be-
fektetési lizletdgak esetében is. Az lizlet-
agi alkalmazas mellett a teljes bankra, il-
letve egyes banki termékekre valé fel-
hasznalast emlitették még a megkérde-
zettek a masik két leggyakoribb felhasz-
nalasi teriiletként.’

5 A tbkeallokdcio teljes bankra torténd alkalma-
zasanak emlitése némi magyarazatra szorul, mi-
vel az nem a t8keallokdcié eredménye, hanem
annak kiindulépontja. Ugyanakkor a megkérde-
zett bankok tobbsége leanybankként mikodik,
ezért a tékeallokdcids rendszer részeként is ér-
telmezhet6 az egész hazai bankra meghatdrozott
tékesziikséglet.

A B) keérdésiinkre tehdt ezek alapjdn
azt taldltuk, hogy a vdllalati és lakossdgi
iizletdgak esetén elterjedt a t6keallokdcio
haszndlata.

A Kkiépitett tGkeallokdcidt tobb célra
lehet felhasznélni, melyek koziil alapve-
téen a jovedelmezdségelemzésre kon-
centrdlunk, de a C) kérdés megvalaszo-
lasa sordn — melyet a kérd6iv 11/11. kér-
désével végeztiink el — a tovabbi lehetd-
ségeket is ellendriztiik. A vdlaszok alap-
jan megallapithatjuk, hogy a megkérde-
zettek 70 szazalékanal a jovedelmezdség
értékelése, illetve tervezése volt a toke fel-
osztdsdnak f0 felhaszndldsi teriilete. alta-
lanosan elterjedt még az elért profit és a
(felhaszndlt vagy allokalt) tSke Osszeve-
tése, a RAROC szdmitds valamilyen for-
m4ja, illetve a vdrhato profit és a téke-
sziikségletek Osszevetése. A tervezési
idétavokban érdekes volt tapasztalni,
hogy mennyire egységes a banki gyakor-
lat: az egy- €s a hdroméves tGketerv ké-
szitése az dltaldnos.

Az egyéb felhaszndldsi lehet8ségek
koziill még a bankok fele haszndlja a ter-
mékdrazas sordn a tdkeallokaciot, vi-
szont az alkalmazottak egyéni jutalma-
zasdndl egyel6re nem jut szerephez,
mindossze egy bankndl és ott is csak a
vezetSk jutalmazasdnak meghatdrozasa-
kor haszndljak. Ugyancsak ritkdn hasz-
nositjdk még az {izletagi bérkeretek
meghatdrozdsdhoz. A kockdzati jelenté-
seknek is minddssze a bankok harmada-
nal része az allokalt, illetve a felhasznalt
téke nagysdga.
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1. dbra

A tokeallokalas felhasznalasa

RAROC szamitas

A varhato profit és tokesziikséglet sszevetése
Az elért profit és felhasznalt toke dsszevetése
Az elért profit és az allokalt toke osszevetése
Tobbletjovedelem (pl. EVA) szamitas
Stratégiai terjeszkedési dontés meghozatalakor
Termékek aranak meghatarozasa

Kockézati jelentés

Uzletagi kockazat jellemzése

Kockazati limitek meghatarozasa

Uzletégi keretek meghatérozasahoz

Egyéni jutalmak‘meghatérozéséhoz (vezetoknél)

Bankok szama

Osszefoglalva tehat a felmérés elsé
hdrom kérdésének eredményeit el-
mondhatjuk, hogy a hazai bankok — igaz
eltérd modon — alkalmaznak belsd toke-
allokdcios modszereket. Ezt még legin-
kdbb a szabdlyozoi toke felhaszndldsdval
teszik (A/1-2. kérdések), a kockaztatott
téke alapt tGkeallokacié nem elterjedt.
A hazai bankok nem egységesek abbdl a
szempontbdl, hogy milyen miikodési te-
rilletre hatdroznak meg tékesziikségle-
tet (teljes bankra, iizletdgakra stb.). Az
allokdlt t6két a banki mikodés sordn a
jovedelmezbség elemzésén kiviil tobb cél-
ra is felhaszndljdk: a tervezés és a termék-
drazds a két mdsik elterjedt alkalmazdsi
teriilet.

A vizsgdlatunk mdsik 6 teriilete, hogy
ha az egyes bankok egyéltaldn nem vagy
csak korldtozott esetekben alkalmaznak
tékeallokdcidt, illetve ha nem fejlesztik
tovabb a mikodd rendszereiket, akkor
ennek az-e az oka, hogy egy ilyen mdd-
szer kiépitésének a feltételei nem teljesiil-
nek maradéktalanul. Ezt a D) kérdés
megvélaszoldsdval dontottiik el.

ElGszor azt vizsgdltuk, hogy milyen
tényezbk akaddlyozhatjdk a tékeallokd-
cios rendszer kiépitéset, fejlesztéset. Az
okokat két csoportba osztottuk. Egy-
részt a modszertan kiépitésének techni-
kai-elméleti korldtait vizsgaltuk (a kor-
latozott vagy nehézkes kockazatmérés, a
kockdzati faktorok egylittmozgdsdnak
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megdllapitdsdnak problémadi, az adatok
hidnya, a jol elkiilonithetd szervezeti
egységek, termékek hidnya). Masrészt,
ha ilyen akaddlyok nem gatolndk a rend-
szerek kiépitését, akkor még a kiilsS (pi-
aci, szabdlyoz6i vagy tulajdonosi) Osz-
tonzok hidnya tenné kevésbé érdekeltté
az intézményeket a fejlesztésben.

A D/1. és a D/2. kérdéssel a technikai
korlatok fenndllasat elemezziik. A véla-
szokhoz segitségiil a felmérés III.
részének kérdéseit haszndltuk fel:

D/1. Kérdés: A tékeallokdcios modsze-
rek bevezetését az elméletek gyakorlati
alkalmazdsdnak nehézségei korldtoz-
zdk-e els6sorban?

HITELINTEZETI SZEMLE

A bankok vdlaszai alapjan a D/1.
kérdésre igenld valaszt adhatunk. A
bankok ugyanis jellemz8en a kockdzat-
mérés nehézségeit rangsoroltdk a legin-
kdbb nehezité koriilmények kozé. Az 6t-
fokozatu skdldn az 4tlagosan 3-as érté-
kek jelezték, hogy a kovetkezd problé-
madk gatoljdk a rendszerek fejlesztését: a
kiilonboz6 poziciok kozotti egylittmoz-
gdsok, bizonyos kockdzattipusok méré-
sének megoldatlansiga és az adathiany.

A kiilonb6z6 egységekre torténd
profitfelosztds és a tulajdonosi elvara-
sok hidnya lényegesen kisebb gondot
okoznak (4,5 koriili dtlagos érték).
Ugyanakkor a bankok szdmdra a piaci
partnerek és a szabdlyoz6 elvarasai ke-

2. abra

A tdkeallokalasi modszerek bevezetését/fejlesztését
akadilyozo tényezdk

Fejlett kockdzatmérés adathidny miatt nehéz

B Nagyon

Szervezeti egységekre nincs kockazatmérés

fontos

B Fontos

A pozicidk kozotti egyiittmozgas nincs mérve

A szabélyozo a bank teljes tokésitettségét nézi

Atlagos

A kockazatkezeld rendszer nem segiti a tékeallokaciot
A piaci partnereket nem befolydsolja a tokeellatottsag
Termékszintre nem megoldott a kockazatmérés

Nem minden fajta kockézatot tudunk mérni

A tulajdonos nem kér tokesziikséglet-meghatarozast

A tulajdonosnak mellékes a tevékenységek kockazata

Termékszintre nincs profitfelosztas

OLényeg- [

Szervezeti egységekre nincs profitfelosztas

telen

A tulajdonosnak a TMM értékére sincs elvarasa

]
0o 1 2 3 4 5 6 7 8 9
Bankok szama

10




2006. OTODIK EVFOLYAM 4. SZAM 39

vésbé jelentenek 0sztonzét a tékeallo-
kdcios rendszereik kiépitésére, fejlesz-
tésére.

A kockdzatmérés nehézségei abban
is megmutatkoznak, hogy bar a bankok
mindegyike szdmszerdsiti a hitel- és a
piaci kockdzatokat, a hitelkockdzatok
esetében még jellemz&en nem a mo-
dellalapui, hanem a nomindlis kitettsé-
geken vagy a szabdlyozdi el6irdson ala-
pul a kockdzat értelmezése. Ez gatjat
jelentheti a pontos tGkesziikséglet meg-
hatdrozdsanak is. A felmérés készité-
sekor a mikodési kockdzatok terén a
bankok tobbsége a Bazel II felkésziilés
hasonl6 szintjén, az adatgydjtés fazisa-
ban volt, mindossze két bank rendelke-
zett mar midkods (bar még tesztelés
alatt 4116) rendszerrel. A likviditdsi koc-
kazatot kiillonb6z8 médon, de jellemzd-
en minden bank szamszer(siti, viszont
egyikiik sem tervezi annak a t8kesziik-
séglet-meghatdrozasba vald beépitését.
Két-két bank hatdroz meg szepardltan
orszagkockdazatot, illetve iizleti kocka-
zatot (ez utdbbit a profit szdérdsdval
szamszer(siti). A kockdazati csoportok
kozotti egyiittmozgds jellemz8en csak a
piaci kockazatokon beliil megoldott, és
a diverzifikdciébdl szdrmazé tékesziik-
séglet-csokkenés felosztdsa sincs tisz-
tdzva a legtobb bank esetében.

Ugyancsak megbizonyosodhatunk
arrdl, hogy a technikai feltételek hia-
nyossaga fontos tényezd, ha — kihasznal-
va a hazai bankrendszer jelentSs kiilfol-
di tulajdoni ardnyat — az anyabankok dl-
tal kovetett gyakorlatot vizsgdljuk meg.
Amennyiben az ott alkalmazott mddsze-

rek lényegesen fejlettebbek, akkor ez
céfolnda, hogy a technikai-mdédszertani
tényezGk valéban akadalyt jelenthetnek
a hazai intézményeknek. Ugyanis a ha-
zai szakemberek mddszertani felkésziilt-
sége feltételezhetGen eléri azt a szintet,
hogy az anyabank mddszereit adaptalni
lehessen. Ha azt tapasztaljuk, hogy az
anyabank lényegesen fejlettebb rend-
szert hasznal, akkor nem zarhatnank ki,
hogy nem a technikai-mdédszertani té-
nyezdk, hanem egyéb okok tehetSk fele-
16ss€ az eltérésért.

D/2. Kérdés: A hazai bankok kiilfoldi
anyabankjdra jellemzd-e, hogy fejlet-
tebb tékeallokdcios rendszereket mii-
kodtet, mint a hazai intézmény?

A bankoknak feltett kérdések ezen
beliil egyrészt arra vonatkoztak, hogy
rendelkeznek-e informdciéval az anya-
bankjukndl alkalmazott mddszerekr6l.
A hazai lednybankok tilnyomé tobbsé-
ge (80%-a) pontos informdcidkkal ren-
delkezik az anyabankjdndl alkalmazott
modszerekrol.

Madsrészt azt is felmértiik, hogy van-e
kiilonbség az anyabankndl és a ledny-
bankndl alkalmazott mddszerek kozott.
A vélaszok szerint jellemzGen a ledny-
bankok az anyabank rendszerét vették
at Ugyancsak altalanos, hogy az ott zajl6
fejlesztésekbe mar bevonjidk a hazai
szakembereket is, igy biztositva, hogy a
jelentdsebb fejlesztéseket egy idében ve-
zessék be. Ezek alapjdn a hazai ledny-
bankok vélaszaibdl azt a kovetkeztetést
vonhatjuk le, hogy az anyabankjaik jel-
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lemzden nem rendelkeznek lényegesen
fejlettebb tbokeallokdcios rendszerrel. Ez
is megerdsiti azt a konklizidnkat, hogy
valoban nehézséget jelent a technikai-
modszertani feltételek hidnyossdga a
rendszerek kiépitésénél, és ez nem or-
szdg- vagy bankrendszer-specifikus je-
lenség.

Az elméleti tényezSk mellett ugyan-
akkor a kiilsé 0sztonzdk hidnya is hozza-
jarulhat ahhoz, hogy kevés fejlett, miiko-
d6 mddszert taldlunk a hazai bankoknal.
Osztonzést a tulajdonosoktdl a szabdlyo-
z6ig bezarodlag tobb szerepld elvarasa is
jelenthet. Az 0sztonzottség hidnydt a
kérd6iv 111/14. kérdésével vizsgaltuk, ez-
zel megvdlaszoltuk a kovetkez6 kérdé-
stinket:

D/3. Kérdés: A hazai bankok esetében az
0sztonzottség hidnya is akaddlyozza-
e a fejlettebb tékeallokdcios rendsze-
rek kiépitéseét?

A bankok vdlaszai alapjan elmond-
hatjuk, hogy a tulajdonosi elvarasok
fontos szerepet jatszanak a fejlesztések-
ben, a megkérdezettek szerint a tulaj-
donosoknak a bank kockdzat alapi t6-
kesziikséglete irdnti érdektelensége
nem jellemzd. Ugyanakkor tgy érzéke-
lik, hogy a piaci partnerek viselkedését
nem befolyasolja tilsdgosan a bankjuk
tékeellatottsdga, €s a szabdlyozoi kor-
nyezet sem tdmaszt elvdrdsokat a kiilon-
bozé tevékenységek tokeelldtottsdgdra
vonatkozoan. Ez utébbi két szerepl§ vi-
selkedésének megvaltozdsa hozzdjarul-

hatna a tGkeallokdcié gyorsabb fejlesz-
téséhez. A piaci fegyelmezGerd gyenge-
sége és a szabalyozo érdektelensége mi-
att ugy véljiik, hogy kisebb részben, de
a kiils§ 0sztonzGk gyengesége is lassit-
hatja a t8keallokdcids mddszerek fej-
lesztését.

A D/1-3. kérdésekre adott vdlaszaink
alapjan a D) kérdéssel kapcsolatban azt
fogalmazhatjuk meg, hogy (valdsziniileg
a kiilfoldi anyabankokhoz hasonléan) a
technikai-maodszertani feltételek hidnya
jelentik a tékeallokdcios rendszerek fej-
lesztésének legfontosabb gdtjdt. Ehhez
kis meértekben hozzdjdrul a kiilsé oszton-
70k gyengesége.

A TOKE FUNKCIOINAK MEGITELESE

A felmérés segitségével a szoros érte-
lembe vett tékeallokdciéra vonatkozé
kérdések mellett arrdl is gydjtottiink in-
formacidt, hogy a banki téke képzésének
kiilonbozd szerepei koziil a bankok me-
lyeket tartottdk a legfontosabbnak. Ezek
a kérdések a kérddiv L. részének elején
szerepelnek.

A vilaszok alapjan egyértelmd, hogy
a tokeképzés ket leglényegesebb szerepé-
nek a szabdlyozoi tGkeelGirds biztonsd-
gos betartdsdt és a tulajdonos dltal elvdrt
tokeszint fenntartdsdt ldtjdk. A kisebb
méretd bankokndl a t6keszintnek fontos
szerepe van ezen kivill a Hitelintézeti
torvény nagykockdzati elGirdsainak be-
tartdsandl is, hiszen elégtelen szavatol6
téke esetében iigyfeleket veszithetnek
el, vagy nem tudnak részt venni nagyobb
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projektek finanszirozdsdban. A kockd-
zati elemek koziil a j6 hitelminGsités el-
érése domindl, de a bels6 megcélzott
biztonsagi szint elérése is [ényeges szere-
pet tolt be. A forrdskoltségekre valo ha-
tds és az adott kockdzat melletti maxi-
malis tulajdonosi hozamelvards mar csak
kozepesen fontos a tSkeképzés sordn.
Még kevésbé tartjak alapvets szempont-
nak a t6keképzési dontésnél, hogy a ter-
jeszkedésekhez tartalékot biztositsanak,
és nem tapasztaljak, hogy az intézményi
partnereik vagy betéteseik viselkedésére
hatdssal volna a t6keképzési stratégia-
juk. A szabdlyozdi el8irds betartdsdnak
prioritdsa miatt a feliigyeleti ellen6rzé-
sek elkeriilése mdr nem jdtszik kozponti
szerepet a dontésnél.

A korabbiakban mar kiemeltiik,
hogy a szabdlyozdi t&keelGirasoknak
fontos szerep jut a banki t6keképzés-td-
keallokdlds sordn, ezért megvizsgaltuk
azt is, hogy van-e eltérés a bankok ko-
zOtt abban, hogy a fizetéképességi (ko-
rabban tSkemegfelelési) mutaté milyen
szintjét tartjdk kivdnatosnak vagy veszé-
lyesnek. A mutaté alacsony értékeinél a
bankok egységes valaszt adtak: 9%-os
szint alatt szinte kivétel nélkiil biztosan
novelnék a t6keelldtottsdgukat. Ugyan-
akkor e f616tt mar kevésbé volt 6sszhang
a feltételezett viselkedés kozott. Volt
olyan bank, amely 12% fo61otti érték ese-
tén sem kezdené csokkenteni a t6keella-
tottsdgat (példaul szabdlyozdi szem-
pontbdl kockdzatosabb tevékenységek
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4. abra

A tékeallokacio fejlettsége a megkérdezett bankoknal

Bankok széma
w
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Tokeallokacio fejlettsége

kiterjesztésével). A legkényelmesebb
sdvnak a 10-12% kozotti fizetOképességi
mutatot emlitették a bankok.

Fontos megemliteni, hogy a fizet6ké-
pességi mutatd betartdsa mellett még a
nagykockdzati el6irdsokat tartottdk
olyan tényezdének a bankok, amelyek ki
tudjak kényszeriteni a tékeelldtottsdg
novelését. Az elméleti irodalomban fel-
lelt, a t6kemegfelelés szérasan alapuld
viselkedési szabdlyokat egy bank sem
alkalmaz.’

6 Ldsd pl. Rime [2001].

A HAZAI BANKOK
TOKETUDATOSSAGANAK
OSSZEHASONLITASA

Végiil a bankok tékeallokacids mddsze-
rek terén megfigyelt el6rehaladottsdagat
otfokozati skalan mértiik aszerint,
hogy milyen mddon értelmezik a gazda-
sagilag sziikséges t6két, milyen tGkefo-
galmat haszndlnak a t&keallokalds so-
ran, mire alkalmazzak a t6keallokaciot,
és mennyire fejlett kockdzatmérésbdl
szarmazik az input. Mindegyik esetben
az adott kérdésre adott valaszt 3-as ska-
lan értékelve Osszesitettiik a pontokat.

Ezek alapjan elmondhat6, hogy a
megkérdezett bankok viszonylag homo-
gének abban a tekintetben, hogy kozepes
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szinten dllnak az elméletileg elérhetd t6-
keallokdcios modszerekhez képest. Két
bank volt, amely mdr elérehaladott lépé-
seket tett a fejlett tokeallokdcios rendszer
bevezetése és alkalmazdsa terén.

OSSZEGZES

Tanulmanyunkban a hazai bankok
egy mintdjdn elvégzett kvalitativ felmé-
résiink segitségével feltartuk, hogy a
hazai banki gyakorlatban mennyire je-
lennek meg a tékeallokdciés mddsze-
rek, milyen f6bb faktorok akadélyoz-
zak azok fejlesztését. A felmérés sordn
azt taldltuk, hogy a hazai bankok alkal-
maznak belsS tékeallokdcids modszere-
ket. Ezt még leginkabb a szabdlyozéi
t6ke felhasznalasaval teszik, a kockaz-
tatott t6ke alapu t6keallokdcié nem el-
terjedt. A bankok eltérd szintekre hata-
roznak meg tékesziikségletet (teljes
bankra, lizletdgakra stb.).

Az allokdlt t6ke leggyakoribb fel-
haszndldsa a jovedelmezdség elemzése
volt, de emellett tobb célra is alkalmaz-
zak a tbkeallokdcidt, melyek koziil a
tervezésnél és a termékarazdsnal valod

alkalmazds rendszeres. A t8keallokaci-
0s rendszerek fejlesztésének legfonto-
sabb akaddlyat a technikai-mddszertani
feltételek hidnydban ldtjak a hazai ban-
kok (ebbdl a szempontbdl valdszintleg
nincsenek mds véleményen a kiilfoldi
anyabankok sem). Ehhez még kis mér-
tékben hozzajdrul a kiils§ (szabdlyozaéi
és piaci) 0sztonzGk gyengesége is.

A felmérésnek a bankok tGkekép-
z€si magatartdsdval kapcsolatos kérdé-
sei segitségével azt taldltuk, hogy a
bankok a tékeképzés két leglényege-
sebb szerepének a szabalyozoi tGkeels-
irds biztonsagos betartdsat és a tulajdo-
nos altal elvdrt t6keszint fenntartdsat
latjak. A kisebb méretii bankokn4l fon-
tos szerep jut a t6kének a nagykocka-
zati el8irasok betartdsdban is. A kocka-
zati elemek koziil a j6 hitelmindsités el-
érése domindl, bar a bels6 megcélzott
biztonsagi szint elérése is Iényeges sze-
repet tolt be.

A banki t6keallokdciés mdédszerek
fejlettségét illetGen azt taldltuk, hogy a
megkérdezett bankok jellemzden koze-
pes szinten allnak az elméleti szinten
megvaldsithaté legkifinomultabb téke-
allokdciés médszerekhez képest.
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1. Fiiggelék

A kérddiv vazlata

HITELINTEZETI SZEMLE

FUGGELEKEK

5. abra

A kérddéiv kérdéseinek attekinté dbraja*

i Alkalmaz P

Belsé tékeallokaciot (I-11.)

Toéke (I-11.):
e Szabalyozoi vagy
e Kockazat alapu vagy
e Egyéb

!

Jellemz6k (I-11.):
o Kockazati mérték
¢ Milyen kockazatra
* Milyen szintekre

v

Felhasznalas (I1.):
» Kockazatkezelés
o JovedelmezGség mérés
o Termékarazas
¢ Kompenzacié
o Terjeszkedési dontés

sammanaa / Nem alkalmaz E

E Anyabank alkalmaz? (IV.) ¥

“aasssssssEEsEEmEEEEEEEnEnnn

Nehézségek (I11.):
o Kockazatmérési nehéz-

Miben méasok a ségek (adatok, elméleti,
feltételek? (IV.) [« > IT)
¢ Egyiittmozgas nem mér-
het6

o Uzletagra, termékszintre
nem alkalmazhat6
Osztonzok hianya (II1.):
* Nincs tulajdonosi igény
o Nincs piaci kényszer
¢ Nincs szabélyozoi elva-
ras

* A rémai szdmok azt jelzik, hogy a kérddiv melyik részében szerepelnek az adott
témakorre vonatkozé kérdések.
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2. Fiiggelék
A hazai bankok korében a tékeallokaciorol,
tokesziikségletrdl elvégzett felmérés osszefoglalé eredményei
. Tokesziikséglet
1. Bankja miért tartja sziikségesnek tSke képzését? Ertékelje 1-tSl (Iényegtelen)
5-ig (legfontosabb) az aldbbi lehetséges okokat!
Vila- Vila-
Okok szok szok dt-
sziama laga
Intézményi partnerek biztonsagi igényei 9 3.4
Piaci okok Bete‘Eesek blrztonsag'ot 1ge’n}feln.ek 9 3,1
Bels6 megcélzott biztonsagi szint 9 4,2
J6 hitelmin®sités elérése 9 473
e Forraskoltségre val6 hatdsa 9 4,1
Profitabili- : - 2
OBt Terjeszkedésekhez megfelelé tartalék bizto-
tasi okok L
sitasa 9 3,6
Talsjdonosi Megszabott t?keszmt trflrFasa _ 8 4,4
o Tudatosan vallalt bukdsi valoszinliség mel-
elvarasok . a it 7 4,1
lett elért maximalis hozam
Szabélyozéi A toke,megfeleleS} mutaté (TMM) el6irds 9 4.4
kényszer biztonségos betartasa
Az ellenérzések elkeriilése 9 32
Ech Nagykockazati szabalyok betartasa 2 5

okok:
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2. Milyen esetben tesz 1épéseket a bank tékeelldtottsdg modositasa érdekében? Jelolje
1-t61 (biztos noveli) 5-ig (biztos csokkenti) a 1épések irdnyat is (nem tesz semmit =3)!

Vila- Vila-
szok szok at-
szama laga
12% folott 7 4,1
7 7 o i 10-12% kozott 7 3,1
A fizetdképességi )
R 9-10% kozott 7 2,4
mutatd értéke :
© 8-9% kozott i 1,6
8% alatt 7 1,0
8% folott 1-szeres TMM szordsnyi- 0
ra
A fizetéképességi 8% folott 2-szeres TMM szorasnyi- 0
mutato értéke ra
8% 1o15tt 3-szoros TMM szérasnyi- 0
ra
Mas tékemutatd Nagykockazati szabalyok betartasa 5 1
alapjan: sziikségessé teszi

3. Hogyan értelmezi (értelmezné) bankjuk a gazdasagilag sziikséges t6két? (Egy va-
laszt jeloljon meg!)

Jelenleg | Optima-
Fogalom értelme- | lis ér-
zés telmezés
Szabalyozoi tOke 3 1
A potencidlis veszteség ellen adott valdszinliséggel vé- 6 3
delmet nyujt6 téke (mint a VaR)
Koherens kockazati mértékkel mért kockazat (mint a fel-
: 0
tételes VaR)

4. Mivel méri (mérné) az intézménye a rendelkezésére all6 a gazdasdgilag sziikséges
t6két? (Egy vélaszt jeloljon meg!)

Vilaszok
Sajat toke
Szavatol6 toke 8
Egyéb: anyabank altal meghatarozott gazda- 2
sagi toke
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II. Tékeallokdcio alkalmazdsa

5. Bankjuk hatdroz-e meg (barmilyen fenti t6kefogalom melletti) tGkeallokaciot?

Vilaszok
Igen 8
Nem 0
Tervezés alatt 2

6. Milyen tSkefogalmat hasznalnak ennek sordn? (Tobb vélasz is megjelolhetd!)

‘1,21;::- Ebbdl az adott tékefogalmat hasznalé bankok
kok szdma
Szabalyozdi toke Kockaztatott toke*

Teljes bank- 6 4 4

2

Uzletagakra 9 5 5
Munkakér-

okre 0 0 0
Termékekre 7 4 2

* A bank sajit dontése szerinti kockdzatértelmezés alapjan az adott tevékenység
kockdzatossagat fedezd t6ke. (pl. VaR alapon vagy egyéb kockazatmérték alapjan)
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7. Milyen iizletdgakra hatdrozzak meg a tGkesziikségletet? (Tobb valasz is megjelol-
hetd!)

‘;gl:::f::- Ebbdél az adott tt’ikefog’almat hasznilé bankok
Kok szama
Szabélyozdi téke Kockaztatott toke*

Vallalati 7 3 6
Lakossagi 9 4 6
Befekteté- 4 1 3

sek

Treasury 5 2 4
Strukturalis

finansziro- 2 0 2

zas

* A bank sajit dontése szerinti kockdzatértelmezés alapjan az adott tevékenység
kockazatossagat fedezd t6ke. (pl. VaR alapon vagy egyéb kockazatmérték alapjan)

8. Milyen tipust tigyfelekre hatdrozzak meg a tékesziikségletet? (Tobb valasz is meg-
jelolhetd!)

‘;gl;;i?' Ebbdl az adott tﬁkefog’almat hasznalé bankok
kok szama
Szabalyozdi toke Kockéztatott toke*
Vallalati 4 1 3
Befektetési 2 0 2

* A bank sajat dontése szerinti kockazatértelmezés alapjan az adott tevékenység
kockazatossdgat fedezd t6ke. (pl. VaR alapon vagy egyéb kockazatmérték alapjan)
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9. Milyen célokra hasznaljdk a felosztott t6két? (Tobb valasz is megjelolhetd!)

49

Vilaszolé bankok 10
Adott célra hany
bank hasznalja

Kodkizikezs Kocka:lzati !imite%( meghatarozasa 2

1és ISOCkZ}ZF.:ltl Jele,ntes. ’ 4
Uzletagi kockdzat jellemzése 3
Az elért profit és a felhasznalt toke Gsz- 7
szevetése

Tévedelmez6- Az ,elért profit és az allokalt téke dssze- 7

ség elemzése velose
RAROC szimitas 8
Tobbletjovedelem (pl. Economic Value 5
Added) szamitas
A varhaté profit és a tdkesziikséglet 3
Jsszevetése

Tervezés Stratégiai terjeszkedési dontés megho- 5
zatalakor
Termékek ardnak meghatarozasa 4

KompenzAcié Uzle,té.g.i keretek meghate:lroza:lszflhoz 2
Egyéni jutalmak meghatarozasdhoz 1

10. Milyen id6tdvra becslik meg a sziikséges t6kekovetelményt?
Vilaszol6 bank 8
Bankok
szama
s , . . 3év 7
A bevont tizletigak/kockazatok esetében egységesen: Lev 7

11. Mikor épitették ki jelenlegi rendszeriiket?
dtlagosan 3 éve.
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111. A tbkeallokdlds feltételei

12. Ertékelje az alabb felsorolt okokat aszerint, hogy melyeket tartja a tékesziikség-
let kiépitésének vagy fejlesztésének f§ problémadinak! (1 = teljesen egyetértek az 4lli-
tassal; 5 = nem értek egyet)

Vila- | Vilaszok
Okok szok atlaga
szama

Kocka- | Csak néhany kockézatot tudunk mérni 9 3,5

zat- Fejlett kockazatmérést adathiany miatt nem tudunk

mérés alkalmazni 10 32

nehézsé- | A kockazatkezeld rendszeriink nem teszi lehetévé a

gei tokeallokacios rendszer fejlesztését 10 37
A kiilénb6z6 poziciok kozotti egyiittmozgas mérése 9 29
nem megoldott ’
Szervezetei egységekre nem megoldott a kockazat- 10 3.8
mérés ’
Szervezetei egységekre nem megoldott a profitfel- 10 438
0szZtas ’
Termékszintre nem megoldott a kockazatmérés 9 4,3
Termékszintre nem megoldott a profitfelosztds 10 4,8
A tulajdonos nem igényel tékesziikséglet meghata- 3 43
rozast ’
A tulajdonos nem foglalkozik a tevékenységek koc- 8 47

Nincs kézato'sségéval ___ : ’

Sszton- A' tl,JlaJdonos a TMM értékére sem hataroz meg el- 7 48

265 varast
A piaci partnereink viselkedését nem befolyasolja 9 36
bankunk t6keellatottsaga ’
A szabalyozé csak a teljes banki tékeellatottsagra 3 31
koncentral ’
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13. Mely kockazatokat szamszerdsitik, hogyan értelmezik és mérik?

Valaszolo bankok: 9

Az adott kockazatot az adott médon méré bankok szama:
Hany
bank Hogyan értelmezik, mérik?
méri:
Tipus Modell alapt (Bazel I- | Szabalyozdi vagy kitettség
1) alapu
Hitelkockazat 9 3 6
Piaci kockézat 9 6 3
Miiksdési kocka- 6 2 4 (adatgyjtési fazis)
zat
Likviditasi koc-
6 Stresszt teszt, GAP, bazispozicié
kazat
Uzleti kockazat 2 Profit sz6ras
Orszagkockazat 3 Minosités

14. Van olyan egységes kockdzatmérd rendszeriik, amely egy pozicidnak az Osszes
fent emlitett kockdzatdt mérni tudja?
Kivétel nélkiil nincs.

15. Milyen megbontdsokban tudjdk a kiilonb6z6 kockdzatokat mérni?

Valaszol6 bankok: 10

Az alabbi kockizatokat az adott megbontiasban méré ban-
kok szima

Hitel | Piaci | Miikodési | Likviditasi | Uzleti | Orszag
Uzletagi szinten 7 8 4 0 1 1
Csoport szinten 7 7 5 1 1
Termék szinten 6 4 2 1 0 1
Ugyfél szinten 9 4 1 0 0 1
Bank szinten 8 9 7 6 2
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16. A kockdazatok, illetve t6kesziikségletek Osszegzésénél az egyiittmozgdst figyelem-

be veszik?

Valaszol6 bankok: 10

Bankok sza-

telkockazat)

ma
Nem 2
Csak kockazati kategdrian (pl. piaci kockazat) beliil 7
Kockazati kategéridkon beliil és azok kozott is (pl. piaci €s hi- 1

17. A t6kesziikségletek meghatarozdsandl hogyan osztjak fel az egységek (iizletagak
termékek stb.) esetén az egyiittmozgasbol szarmazé diverzifikacids hasznot?

Valaszolo bankok: 9

csokkentve a tokesziikségletiiket.

Bankok sza-
ma
a) Nem osztjak fel, vagy nem azonositjak a diverzifikacios 8
hasznot.
b) Egyenld aranyban osztjuk fel az egységek kozott, ezzel 1

c) Az egység egész banki tokesziikséglethez vald teljes hozza-
jarulasét hatarozzuk meg.

d) Az egységek marginalis tokesziikségletét hatarozzuk meg.

18. A diverzifikdciés haszon felosztdsanak modjat véltoztatjak-e a tékeallokacié fel-

hasznaldsi modjatol fiiggGen?

Valaszolo bankok: 9

Bankok
szima
a) Nem értelmezhetd (nincs diverzifikicids haszonfelosztds) 8
b) Nem 1

c) Igen, az alédbbiak szerint (a 19-es kérdés valaszainak szama
szerint).
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Diverzifikacié felosztasa

Felhasznalas (19. kérdés alapjén a, b, ¢ vagy d a vélasz)

Kockézatkezelés
Jovedelmez6ség elemzé-
se

Tervezés

Kompenzacid

1V. Az anyabank tékeallokdcios modsze-
reire vonatkozo kérdések (csak kiilfoldi
banki tulajdonos esetén kérjiik kitolteni)

19. Bankjuk rendelkezik (akdr részleges) informacidval az anyabankjuk tSkealloka-
cidés gyakorlatarol?

Valaszol6 bankok: 9

Bankok
szama
| Igen, teljes mértékben 7
Igen, de csak részlegesen 1
Nem 1

20. Miben tér el ez az 6nok bankjanadl megvaldsitott (megvaldsithatd) allokaciés mod-
szertol?

Valaszol6 bankok: 9

Bankok
szidma
Ugyanazt a mddszert alkalmazza a két in- 7
tézmény
Fejlettebb mddszert alkalmaz az anyabank 1
Fejletlenebb modszert alkalmaz az anyabank 1
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GULYASNE CSEKO KATALIN

A BANKGARANCIAK
ATRUHAZHATOSAGA

A bankgarancidk - az elmiilt években - a nemzetkozi kereskedelem legjelentésebb
biztositékaiva valtak relative egyszeri és konnyen alkalmazhaté szabilyozasuk ré-
vén. Atruhizhatésiguk megengedettsége azonban a mai napig sok bizonytalansig
forrdsa, els6sorban az egyes nemzeti jogok eltérd rendelkezései miatt. A transzferal-
hatésag jogi megitélésénél jelentds szerepet jatszanak az irinyado nemzetkozi szok-
vanyok (ISP 98, URDG, UCP 500) is, amelyek tovabb arnyaljik a képet. Mindezek-
nek megfeleléen a nemzetkozi banki gyakorlatban jelenleg létezd két — bar azonos
tartalmii és jogi természetii — bankgarancia-tipus a kérdéskort kiilonb6z6 médon ke-
zeli. Ez a rovid tanulmany arra kivan villalkozni, hogy megyvilagitsa azt a jogi hitte-
ret, amelynek alapjan az n. kontinentalis bankgarancidk az atruhdazhatoésag elutasi-
tasa mellett foglalnak allast, mikozben az alapvetden amerikai gyokeri bankari inst-
rumentum - a standby letter of credit — a transzferilhatésagra megengedd vilaszt ad.
Kiilonos jelentdséget kap az atruhazhatosag pontos ismerete, ha figyelembe vessziik,
hogy az un. high yield investment csaldsok a bankgaranciak ,,masodlagos piacon” tor-
ténd értékesitésére épitkeznek.

Az elmult években jelentGs novekedést
mutatott a kereskedelmi ligyletek biztosi-
tékaul kibocsatott bankgarancidk értéke.

Csupan az Egyesiilt Allamok 300 ve-
zet§ bankja 2005. masodik feléig 339,7
millidrd dolldr értékd garancia-kotele-
zettségvallalast jelentett be, mig tovabbi
200 az USA-ban székhellyel nem, de fi-
okkal rendelkez6 bank 194,5 milliard
dollar értékben vallalt ilyen fizetési ko-
telezettséget. Mindez 3,6 %-os noveke-
dést eredményezett az eldz8 év vizsgalt
id6szakdhoz képest. Mikdzben a bank-

garancidk térnyerése egyre erdteljesebb,
addig a hagyomdnyos kereskedelmi hi-
tellevelek (akkreditivek) értéke — a je-
lentést kozI6 otszdz bank esetében -
csupdn 39,65 milliard dollart tett ki, és az
el6z6 évhez képest is 15,8%-0s vissza-
esést mutatott.

Tekintve, hogy a bankgarancidk a
legvaltozatosabb iizleti konstrukcidkban
szolgdlnak bankdri biztositékként, igy
mikodési mechanizmusuk, kiilonosen
az atruhazhatésdguk ismerete fontos tu-
ddsanyagga valt.
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A jelen cikk célja, hogy attekintse az
eurdpai jogban létez6 bankgarancidk és
az amerikai, illetve kanadai standby let-
ter of credit dtruhdzdsdnak kritikus
pontjait. Lényegiiket tekintve két azo-
nos banki instrumentumrdl van szd,
amelyeket a kovetkezd megjelenési for-
mdkban alkalmaznak, példaul elGleg-
visszafizetési,  jo-teljesitési,  Bid-
Bond/Tender, ellen-, direct pay biztosi-
tasi stb. bankgaranciak.

Eurdépdban a polgdri jogokban, az
Egyesiilt Allamokban, illetve Kanada-
ban a Kereskedelmi Torvénykonyvben
(Uniform Commercial Code) taldlunk
irdnymutatdst a bankgarancidk jogi ter-
mészetére nézve. Az egyes nemzeti tor-
vényeket mind a Federal Reserve utasi-
tasai, mind a Nemzetkozi Kereskedelmi
Kamara altal kidolgozott szokvanyok, az
ISP 98, az URDG, UCP 500 [1] rendel-
kezései egészitik ki.

A transzferdlhatdsdg jogi megenge-
dettségének, illetve gyakorlati megvalé-
sithatésdganak tanulmanyozdsdban se-
gitséget nyijt az Egyesiilt Allamok jegy-
bankjdnak magyardzata, amely a bank-
garancidkat két {6 csoportba sorolja.

A Federal Reserve a standby letter
of credit tipusu bankgarancidk természe-
tét elemezve [2] egyrészt pénziigyi
(financial), masrészt teljesitési (perfor-
mance) standby letter of creditet definidl.

A pénziigyi standby letter of credit
esetében olyan visszavonhatatlan banki
kotelezettségvallalasrdl van szd, ahol a
cél egy pénziigyi kotelezettség kifizeté-
sének garantdldsa. Ilyen bankgaranci-
dkndl gyakran el6fordul egy speciilis ti-

pust, un. clean standby letter of credit,
amelynél az igénybevétel egyediili fel-
tétele, hogy a kedvezményezett be-
nyujtsa a kibocsdté bank bemutatora
sz616 sajat valtéjat. Biztosité tarsasdgok
gyakran kovetelnek iigyfeliiktdl ilyen
biztositékot.

A teljesitési standby letter of credit
egy szervezet (az Egyesiilt Allamokban
nemcsak pénzintézet) olyan visszavon-
hatatlan kotelezettségvéllaldsa, amely-
nek célja, hogy fizetést teljesitsen vala-
mely nem pénziigyi jellegli kotelezettsé-
gért. Az ilyen tipusu standby letter of
creditet un. tranzakcié alapu iigyletnek
kell tekinteni, amely azért bir jelentd-
séggel, mert utal arra, hogy a bankgaran-
cidknak a mogottes ligylettdl valo relativ
fiiggGsége bizonyos esetekben fennma-
radhat.

Annak eldontésében, hogy pénziigyi
vagy teljesitési standby letter of creditrdl
van-e sz0 — a Federal Reserve dlldspont-
ja szerint — az a szerz&déses kotelezett-
ség jatssza a meghatdroz6 szerepet,
amely kivéltja a bank fizetését. Amen-
nyiben a fizetést aktivalo esemény pénz-
tigyi jellegdi, mint példdul vételdr, birsag,
adoteher, biztositdsi dij megfizetése, ak-
kor pénziigyi standby letter of creditrdl
van sz0. Ha az esemény, amely megte-
remti a garancia lehivdsdnak jogét, vala-
milyen teljesitéshez kapcsolddik, példa-
ul valamely termék szallitdsdnak elmara-
désa, valamely szolgaltatds (tervezés,
épités, szakértdi jelentés, engedély meg-
szerzése stb.) nyujtasanak elmulasztdsa,
akkor teljesitési standby letter of credi-
tet kell definidlni.
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A konkrét elemzés megkezdése el6tt
taldn nem haszontalan roviden attekin-
teni az atruhdzhatdésaggal kapcsolatban
a nemzetkozi gyakorlatban hasznalt fo-
galmakat.

A bankgarancia-levelekben az
»assignment of”, ,transfer of”, ,trans-
ferable” kifejezésekkel jelzik a lehivési
jog ,ataddsat”. A ,transmissible,
assignable” szavak sohasem fordulnak
eld elsd osztalyd bankok garanciavalla-
lasdban, és tobbnyire hamisitott okma-
nyokban szerepelnek, mintegy meg-
konnyitve azok felismerését. A ,,nego-
tiable” vagy ,,freely-negotiable” [3] sz6
is gyakran megtaldlhato, de jelentése
nem az atruhdzhatésdgra utal, hanem
arra a helyzetre, amikor ,,valamit pén-
z€rt kicserélnek vagy mds személynek
pénzért cserébe dtadnak”, azaz amikor
negocidld bank okmdnyokért cserébe
pénzt ad (de facto eldfinansziroz),
visszkeresettel vagy anélkiil.

A ,to assign” [3] ige jelentése, hogy
a ,tulajdon és a jogok mostantél mas-
hoz tartoznak”. A ,transfer” [3] sz6
olyan ,hivatalos elintézést jelent,
amelynek eredményeként valami mads-
hoz tartozik vagy amelynek kovetkez-
ményeképpen valaki valami felett el-
lendrzést gyakorolhat”.

Az 4truhdzds szé értelmezéséhez
célszertinek tiinik a kontinentdlis valto-
jog szabdlyait is figyelembe venni, mely
szerint egy ilyen jogi aktus: ,,dtruhdz va-
lamennyi jogot”, valamint a ,,vélto-
atruhazas csak feltétlen lehet”, illetve
hogy a ,részleges véltéatruhdzas sem-
mis”. [4]

A transzferdlhat6sdg problematika-
janak tanulmdnyozdsdhoz vizsgélni ér-
demes:

e a garancidra irdnyadd jogot és
szokvanyt;

e a garancia bizalmi jellegét, az ebbdl
ered§ érdekviszonyokat;

o ¢s konkrét tartalmi sajdtossdgokat,
kiilondsen az un. effektivitasi klauzulat.

Altaldnos érvényd szabdly, hogy a
bankgarancia-iigyletre a kotelezettséget
véllalé bank székhelye szerinti nemzeti
jog az iranyado.

A kontinentalis eurdpai polgéri jo-
gok — tobbnyire egyedi legfelsébb bird-
sdgi hatdrozatokban — a bankgarancia
atruhdzhatésdganak kérdését altaldban
elutasitoan kezelik, de az atruhédzhato-
sdg tilalma explicte még sohasem kertilt
kimondasra. A bankgarancidbdl befolyt
Osszeg engedményezése minden esetben
megengedett.

Ezzel szemben az amerikai jog a —
»kontinentdlis” bankgarancidval lénye-
gében megegyezs —standby letter of cre-
dit dtruhézasat tételesen szabélyozza, ki-
térve a torvény erejénél fogva torténs
atruhdzas eseteire is.

A Nemzetkozi Kereskedelmi Kama-
ra dltal kidolgozott szokvanyok, az erd-
teljes angolszdsz hatds kovetkeztében,
szintén a bankgarancidkban foglalt lehi-
vasi jog atruhdzhatésaga mellett foglal-
nak 4llast.

Fontos azonban megemliteni, hogy a
hivatkozott ICC szokvanyok rendelke-
zései csak olyan mértékben alkalmaz-
hatéak, amennyiben azok 6sszhangban
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dllnak az irdnyadé nemzeti jog rendel-
kezéseivel.

Minden bankgarancia lényege — le-
gyen az , kontinentdlis vagy amerikai” ti-
pusu — az absztrakt természet, azaz, hogy
a gardns (illetve a kibocsété bank) fizeté-
si kotelezettségvdllaldsa a maga szabta
feltételekhez igazodik, €s teljes mérték-
ben fiiggetlen attél a mogottes értékvi-
szonytdl, amelynek biztositdsdra létrejott.

Ugyanakkor az is kozismert, hogy a
garancialevél kondiciérendszere a megbi-
z6val — azaz a mogottes iigylet kotelezett-
jével — valo egyeztetés, targyalds eredmé-
nyeképpen sziiletik meg, és ezaltal termé-
szetes modon visszatiikr6z6dnek benne a
megbizd és a kedvezményezett kozotti
tizleti megallapodas f6bb elemei.

Bdr a gardns szdmdra a mogottes
tigylet feltételei és kikotései tobbnyire
objektiv adottsdgok, a bankgarancia
végleges tartalmdnak kialakitdsa sordn
iizletpolitikai elveit aktivan érvényesiti
és a megbizo személyét és teljesitdké-
pességét is gondosan mérlegi.

A gardns és a megbizé kozotti bizal-
mi kapcsolat végiil egy megbizdsi szerzd-
désben olt testet, amelynek eredménye-
képpen a garancia végsG szovegében
mindkét fél érdeke Osszehangoltan tud
megjelenni.

A kedvezményezett ezt a kozdsen ki-
dolgozott szoveget kapja kézhez, €s a
szakmai irodalom folyamatos polémiat
folytat arrd6l, hogy van-e lehetGsége,
esetleg joga egyet nem érteni, mddosi-
tast eszkozolni, vagy koteles a bankga-
rancia szovegét mint megvdltoztathatat-
lant elfogadni.

Mind az ellentmondas, mind az atru-
hézhatdsdg kérdésének eldontéséhez a
német joggyakorlat allaspontja szolgal-
hat irdnymutatésul [5], amely a lehivést a
kedvezményezett ,legszemélyesebb jo-
gosultsagaként” kezeli. A hivatkozott
Legfels6bb Birdsagi hatdrozat szerint a
bankgarancia csak akkor képes betdlteni
funkcidjat, ha feltételrendszere a kedvez-
ményezett személyéhez igazodik, azaz ez
a jogositvany a legteljesebb mértékben a
hitelezdi tulajdonsagokhoz kot6dik.

A személyre szOlosdg, a mogottes
jogviszonybdl eredd személyre szabott-
sag privilegizalt helyzetet biztosit a ked-
vezményezettnek, ugyanakkor korldto-
kat is allit a bankgarancia atruhdzhatoé-
sdga elé.

Véleményem szerint, a magyar jog-
alkoté a német jogi dllasponthoz hason-
l6an itéli meg a bankgarancia természe-
tét, amikor kimondja, hogy a garansnak
nemcsak joga, de ,kotelezettsége is a
garancianyujtds elStt a kedvezménye-
zett személyét tisztdzni [6], és a bankga-
rancidt véllalo nyilatkozatnak a kedvez-
ményezett megjelolését egyértelmiien
tartalmaznia kell ... a bankgarancidt csak
az abban kedvezményezettként megje-
161t érvényesitheti, az ott meghatdro-
zott terjedelemben €s hataridén beliil.”

A fentiek értelmében a bankgarancia
atruhdzasa akkor valdsulhat meg, ha:

¢ a kedvezményezett a ,legszemélye-
sebb” jogosultsdgdt, azaz a lehivdsi jogat
teljes egészében és feltételek nélkiil at
tudja adni egy harmadik személynek,

e ha az dj kedvezményezett ezt jo-
got a garancidban ,,meghatdrozott ter-
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jedelemben” képes érvényesiteni, azaz
képes lesz teljesiteni a garancidban el6-
irt és az elsd (eredeti) kedvezményezett
személyére szabott feltételeket.

A gardns a fizetési kotelezettségét —
az un. effektivitdsi klauzuldban — egy
elére pontosan korilirt esemény be-
vagy be nem kovetkeztéhez kapcsolja, €s
azt okmdannyal kéri igazolni.

Ennek megfelelGen az atruhazhato-
sag problémadjanak eldontésében minde-
nekeldtt azt kell tisztazni, hogy:

e van-e, illetve lehet-e az tj kedvez-
ményezett olyan helyzetben, hogy errdl
az eseményrol valos informdciéval birjon;

o legfSképpen képes lehet-e arra,
hogy minderrdl a sajat nevében, a sajat
felelGsség- €s hatdskorében hitelt ér-
demld nyilatkozatot adjon ki.

Fenntartva, hogy a bankgarancia fiig-
getlensége megkérddjelezhetetlen, még-
is a fenti kérdésre a mogottes értékvi-
szonyokban kell, illetve lehet a felelet
megkeresni.

Még abban az esetben is, ha az irdny-
adod jog szerint az dtruhdzds megenge-
dett, magatdl értetddGen egyedileg kell
elbirdlni az egyes iizleti konstrukcidkat,
mint példaul a kereskedelmi papirok
megvdsdrldsa, reorganizacios eljarasban
1év6 viéllalat munkabérének és kozter-
heinek megfizetése, épitSipari févéllal-
kozas, bérleti szerz6dés, adasvételi szer-
z8dés, kornyezetvédelmi hatdrozatok-
ban foglaltak biztositdsa, birsdg megfi-
zetése, SWAP ligyletek, surety bond
vagy kubai fogolycsere, illetve az irdni
»olajat élelemért és gyogyszerért” prog-
ramok stb.

Ha a mogottes ligylet specialitésa, il-
letve zartsdga folytdn kizdrdlag egy
konkrét kedvezményezett lehet abban a
helyzetben, hogy a bankgarancia-feltéte-
lek teljesiilésér6l nyilatkozhasson, a
bankgarancia akkor sem ruhdzhatd it,
ha ezt a kibocsdtdskor mind a garans,
mind az irdnyadé jog lehet6vé teszi.

Ugyanakkor minden bankgarancia
magas rizikéfaktord kotelezettségvalla-
las [7], igy a garans (illetve kibocsato)
bank minden olyan lehet&ség kizdrdsdra
torekszik, amely jogtalan igénybevétel-
hez vezethet, kiilondsen azért, mert gon-
datlansdga, esetleg tévedése esetén nem
z6jahoz.

A fenti gondolatmenetbdl elméleti-
leg az is levezethetd, hogy az 1j kedvez-
ményezett személyéhez nemcsak a bank
hozzéjaruldsa kell, hanem a megbizdé is,
amely felveti a bankgarancia ,,absztrakt”
természetének sérelmét.

A német joggyakorlat a kérdést ele-
mezve arra az allaspontra helyezkedik,
hogy a garancia megnyitdsanak alapjdul
szolgdlé jogviszonynak (un. értékvi-
szonynak) csak akkor van jelentGsége a
kedvezményezett és a bank viszonyd-
ban, ha:

¢ ez a bankgarancia-szerz6dés tartal-
mabdl kovetkezik;

e jogtalan igénybevétel nyilvanvalo
és egyértelmien bizonyitott esete forog
fenn. [8]

Kiilonosen a teljesitési garancidk ese-
tében jelent kényes feladatot az dtruhdz-
hatdsdg megitélése. A német joggyakor-
lat véleménye szerint a bankgarancia bi-
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zalmi jellegébdl az a kovetkeztetés ve-
zethet§ le, hogy a megbizé érdeke egy
meghatdrozott személy teljesitéséhez
kotodik, igy a garancia dtruhdzdsa nem
lehet k6zémbos sem a megbizd, sem a
garans érdekeinek szempontjabdl.

Ennek értelmében az atruhdzds nem
képzelhetd el sem a bank, sem a megbiz6
elozetes beleegyezése nélkiil. Ha mind-
kettdjiik szdmadra elfogadhato az dj ked-
vezményezett, akkor a bankgarancia fel-
tételrendszerét ismét ,személyre kell
szabni”, azaz az Uj kedvezményezetthez
kell igazitani. Ilyen esetben azonban mér
nem atruhdzasardl, hanem dj bankgaran-
cia kibocsatdsardl lehet csak beszélni. [8]

Kiilonosen igaz ez az okfejtés, ha fi-
gyelembe vessziik a német jogi dllaspon-
tot, amely szerint ,,egy bankgarancidndl
a bank és a kedvezményezett kozotti
jogviszonyra a kozottiik fenndll garan-
ciaszerzddés az irdnyadé”.

Megitélésem szerint ennek alapjan a
kedvezményezett mar nemcsak passziv
szerepet jatszhat a bankgarancidban, ha-
nem joga van arra, hogy a nem teljesit-
het§ vagy kedvezStlen feltételekkel
szemben ellenvéleményt kozoljon, €s a
garans bankkal szemben kozvetleniil fel-
lépve kieszkozolje a bankgarancia mo-
dositasat.

Ha elfogadjuk, hogy a bankgarancia
a bank €s a kedvezményezett kozott 16t-
rejott szerz6dés, akkor a polgdri jog sza-
balyai szerint a benne foglalt jogokat €s
kotelezettségeket engedményezés for-
madjaban ,,at lehet ruhdzni” egy harma-
dik személyre, azaz az Uj ,ked-
vezményezett-engedményesre”.

A bankgarancia-szerzdésnél ez még
sem jarhaté tt, mert az igénybevételi jo-
gosultsdg ,,atruhdzdsa” olyan okmdnyok
benytjtdsdnak a kotelezettségét is ki-
véltja, amelyre az engedményes sajat ne-
vében csak akkor lehet képes, ha a mo-
gottes jogviszonyban is valtozds kovet-
kezik be.

Ennek alapjan egyet kell érteniink
azzal a német jogi véleménnyel, amely
szerint ilyenkor mdr nem az eredeti
bankgarancia 4truhdzdsardl, hanem uj
bankgarancia kibocsdtdsardl lehet be-
szélni.

A ,kontinentdlis” bankgarancidkkal
szemben az amerikai szabdlyozds elis-
meri a standby letter of credit dtruhdz-
hatdsdgdt, aminek a jogi alapja a keres-
kedelmi hitellevél atruhdzhatésagabol
szarmazik.

Az UCCS5. fejezete foglalkozik rész-
letesen ezekkel a szabdlyokkal, és a jog-
alkot6 ennek keretében kimondja, hogy
csak akkor lehet egy standby letter of
creditet atruhdzni, ha:

e az nem sérti az irdnyadd jogot,

¢ a nyité bank mar kibocsataskor ki-
nyilvanitotta ennek lehetdségét.

De még ebben az esetben is megta-
gadhatja a kibocsdté az atruhdzas tény-
leges végrehajtdsat, ha:

e akdr az uj, akdr az eredeti kedvez-
ményezett barmely, a standby letter of
creditben rogzitett kovetelményt nem
teljesiti;

¢ nem tesz eleget olyan specidlis fel-
tételnek, amelyet a kibocsaté eloirt vagy
amely a koriilményekbdl észszertien ko-
vetkezik.
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Amennyiben a benyudjtandé okma-
nyok kozott értékpapir is szerepel,
amely gyakran kisér6 dokumentuma a
standby letter of creditnek, igy nem lé-
nyegtelen az a rendelkezés, hogy a régi
kedvezményezett szavatol az tj kedvez-
ményezettre forgatott €s most mar éltala
bemutatott okirat valddisagaért.

Az amerikai Kereskedelmi Torvény-
konyv (UCC) szigoribban fogalmaz,
amikor a fenti alapvetést a kdvetkez8k-
kel is kiegésziti: a régi kedvezményezett
szavatol azért is, hogy nem volt tudoma-
sa olyan tényrdl és koriilményrdl, amely
a benyujtott okirat valodisagat megtorné
vagy értékét csokkentené, valamint
hogy dtruhédzdsa a jogszavatossag kove-
telményeit is kielégiti.

A kibocsdté bank szabadsiga az at-
ruhdzhatdsag korldtjét is jelenti.

A nemzeti jogokat kiegészits szokva-
nyok mindegyike elismeri az dtruhdzha-
tésdgot, de mig az URDG nagyon sztik-
szavuan fogalmaz, addig az ISP 98 rész-
letesen és nagy koriiltekintéssel dolgozta
ki annak szabdlyrendszerét.

Mindenekel6tt rogziti, hogy:

e a standby letter of credit csak ak-
kor ruhdzhat6é dt, ha ezt kifejezetten
megengedi;

e csak teljes egészében ruhazhaté at,
bar igy tobbszor is;

o részletekben torténé atruhdzdsa
nem lehetséges;

e a kibocsaté vagy 4ltala kijelolt sze-
mély engedélye nélkiil nem dtruhdzhato.

Az utols6 pont Osszecseng a ,,konti-
nentdlis” szabdlyozdssal, mely szerint a
garansnak joga van dontenie arrdl a sze-

mélyr6l, akinek az igénybejelentésére fi-
zetést kell teljesitenie.

A Nemzetkozi Kereskedelmi Kama-
ra ISP 98 szokvanya szerint a kibocsato
akkor is visszautasithatja az atruhdzési
miveletet, ha nem tud meggy8z8dni az
eredeti standby letter of credit 1étezésé-
6l és hitelességérdl.

Ez a legf6bb garancidlis szabdly,
amelynek segitségével a kibocsdté meg
tudja akadalyozni, hogy a kedvezménye-
zett egy standby letter of creditet tobb
személyre részben vagy teljes Osszegben
atruhdzva tisztességtelen haszonhoz jus-
son, illetve a mar kifizetett bankgaranci-
dra ujabb fizetést vegyen igénybe.

Az a tény, hogy az dtruhédzashoz kell
az eredeti okmadny €s a kibocsaté hozza-
jaruldsa az 1j kedvezményezett szemé-
lyéhez, lényeges szerepet jdtszik a
»standby letter of cerdit”-re épiilS csala-
sok megértésében.

Az egész vildgra kiterjedd, un. ,,high
yield investment” programok olyan
pénziigyi csaldsok, amelyek visszaszori-
tasara az Egyesiilt dllamok, Kanada és
az Egyesiilt Kirdlysdg kormdanyai ko-
moly er6feszitéseket tesznek, tdjékoz-
taté honlapokat iizemeltetnek, jogse-
gélyszolgélatot tartanak fenn. Ezek a
»magas hozamu befektetési progra-
mok” azt igérik, hogy millidrdos érték
»standby letter of credit”-ek mdsodla-
gos piacon torténé addsvétele révén az
atlag banki kamatot akdr tizszeresen is
meghaladé hozamhoz tudjdk juttatni a
befektetdiket. Az egyéni befektetSk-
nek azonban létre kell hozniuk egy t6-
keerds befektet§ tarsasigot, amely
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majd pénziigyileg és jogilag is képes
lesz a standby letter of credit diszkon-
tdlt dron valé megvdsdrldsdra, és majd a
lejaratkor a kibocsdtéhoz az igénybeje-
lentést benyujtva, realizdlni tudja a tel-
jes érték €s a diszkont érték kozott 16vs
marge-ot.

A konstrukcié még szakemberek sze-
mében is mikodSképesnek tlinhet, ha
esetleg nem volt alkalmuk elmélyiilni a
standby letter of credit szabalyozdsaban.

Mindenekeldtt, kizarolag csak a mér
emlitett ,.clean standby letter of credit”
esetében képzelhetd el a teljes feltétlen-
ség, azaz az effektivitdsi klauzula teljes
hidnya, de az dtruhdz4s itt is csak a kibo-
csatd bank hozzdjaruldsaval mehet vég-
be. Minden mds ,,standby letter of cre-
dit”-ben megtaldlhat6 a kedvezménye-
zett személyére szabott feltétel, és az ezt
igazol6 okmany(ok) meghatarozasa.

Maisodszor a standby letter of credit
atruhazasat az elsd, azaz az eredeti ked-
vezményezettnek kell kezdeményeznie,
és az uj kedvezményezettel egyiitt min-
den olyan kovetelményt teljesitenie kell,
amelyet a kibocsaté indokoltnak tart, €s
amely a koriilményekbdl ésszertien ko-
vetkezik. Tekintve, hogy a ,,befektetési
tarsasdg” a befektetGk korének szerve-
zésekor sem az eredeti kedvezményezett
személyét, sem a megvasdrolni kivant
standby letter of credit feltételrendsze-
rét valdszindleg nem ismeri, igérete —
ahogy szdmtalan karosult példdja is bi-
zonyitja — csaldson is alapulhat.

A standby letter of credit mogott allé
amerikai Kereskedelmi Torvény (UCC)
€s a Nemzetkozi Kereskedelmi Kamara

altal kidolgozott szokvany ISP 98 is ne-
vesiti a garancidk jogszabdly erejénél
fogva torténd atruhdzdsat.

Véleményem szerint ezt a jogi alak-
zatot a ,kontinentdlis” jog is ismeri, bar
az egyes polgdri torvénykdnyvekben
nem taldlunk erre nézve konkrét para-
grafusokat.

A jogszabdly erejénél fogva torténd
atruhdzas révén a torvényes Orokos, a
torvényes képviseld, a felszamold, a cs6d-
gondnok, a vagyonkezel6 vagy a jogutdd-
szervezet lesz az igénybevételi jog jogos
tulajdonosa, és mint jogutdd szerzi meg
a standby letter of creditbdl eredd jogo-
kat és a kotelezettségeket.

Mind az UCC, mind az ISP 98 azonos
moédon rendelkezik a jogutdd lehetGsé-
geirdl, akinek joga van az eredeti ked-
vezményezett nevében:

¢ hozzdjaruldsat adni a standby letter
of credit mdodositasaihoz;

¢ alairni az okményokat;

o érvényesiteni az igénybejelentést, €s

e dtvenni a pénzt vagy mas vagyoni
értéket.

Mikozben az ISP 98 megkoveteli,
hogy a jogutdd azonositsa onmagat és
bizonyitsa jogutédi stdtusit, addig az
UCKC ilyen kovetelményt nem fogalmaz
meg, sOt gy rendelkezik, hogy a kibo-
csaté nem koteles arra, hogy a jogutd-
dot, a kedvezményezett jogutddi statu-
sdban beazonositsa. Szabadsdgdnak a
megbizdjaval kotott megdllapodds szab
hatdrt, hiszen kétséges, ha nem ellendrzi
azt a személyt, akinek fizet, kovetelheti-
e megbizdjatol a kifizetett Osszeg megté-
ritését.
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A jogszabdly erejénél fogva torténd
atruhdzas elsGsorban a csdd- és a felsza-
moldsi eljarasok sordn tesz szert kiemelt
jelentdségre. A kovetkezd eset tanulsa-
ga annak illusztrdldsa szolgdl, hogy a ga-
rancidk atruhdzhatdsdgat tdgabb jogi
kornyezetben kell értelmezni. [9]

A Dominion Bank of Denver bank
(Dominion) felszamolasi eljards ala ke-
riil, és szdmadra felszamoloként a Federal
Deposit Insurance Corporation (FDIC)
céget jelolték ki. A felszdmolé a
Dominion eszkozei kozott fellelt egy
még le nem jart standby letter of creditet,
amelynek a kedvezményezettie a
Dominion volt. Ezt a bankgarancidt a
Dominion egy kolcsoniigyletének bizto-
sitékdul kapta az egyik magdn tigyfelétdl.

A standby letter of creditet az ICC
akkor érvényben 1év§ akkreditives szok-
vanyanak rendelték ald [12], és szovegé-
ben kifejezetten nem rendelkeztek a ga-
rancia forgathatésagarol, azaz ennek ér-
telmében — elméletileg — a garancia nem
volt transzferalhaté.

A felszdmol6 a hatdlyos csdd és fel-
szamoldsi torvény elGirdsait kdvetve ar-
ra torekedett, hogy a Dominion eszkoz-
allomdnyat minél eredményesebben te-
gye pénzzé, igy a standby letter of credit-
ben 1év6 igénybejelentési jogot atruhdz-
ta a felszdmolé cégcsoportjanak egyik
tagjara.

Az Uj kedvezményezett a lejarati ha-
taridében €t a lehivdsi jogdval, azonban a
kibocsitd, a ,,Bank of Boulder” mint jo-
gosulatlan lehivast megtagadta a fizetést.

A felek vitdjara tobb jogi [épcsS utan
az Egyesiilt Allamok LegfelsGbb Birdsa-

ganak itélete tett pontot, amely kimond-
ta, hogy a ,,Bank of Boulder”-nek fizet-
nie kell.

Indokldsdban a kdvetkezd jogi 4llds-
pontot fogalmazza meg:

o Egyrészt jogilag teljesen kifogdsta-
lan volt, ahogy a felszdmol6 a standby
letter of creditben foglalt jogokat meg-
szerezte, mert ez a jogszerzés a UCC 5.
fejezetében a jogutédnak biztositott jog.

¢ Az sem kifogdsolhatd, hogy a fel-
szamold a bankgarancidt tovédbbi ked-
vezményezettre ruhdzta 4t, mert ezt
mind a torvény, mind az irdnyado szok-
vany lehet6vé tette.

Bér az ICC szokvdny csak egyszeri
atruhdzést biztosit, de a jogszabdly ere-
jénél fogva torténd dtruhdzas ebbe nem
szamit bele. Az utols6 probléma azt volt,
hogy utjat édllhatta-e a felszdmold atru-
hdzé miveletének a szokvanynak az a
rendelkezése, mely szerint csak az a
standby letter of credit transzferalhato,
amely ezt a tényt magdrdl hatdrozottan
és egyértelmten kinyilvanitotta.

Ezen a ponton a szokvdny és a tor-
vény Osszecsapdsarol van szd, amelyben
a szokvdny mindig ,,veszit”. A csdd €s a
felszamoldsi torvény ,,parancsa”, amely
a minél nagyobb vagyon biztositdsarol
sz6l, nemcsak a szokvany, hanem az
UCC rendelkezéseit is feliilirja.

Az eset legf6bb tanulsdga az, hogy
minden bankgarancidt az irdnyadd jog
komplex jogi kornyezetében kell meg-
vizsgdlni €s értékelni.

A ,kontinentdlis” jogok még addsak
a bankgarancia jogi helyzetének megité-
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lésével olyan kiilonleges helyzetekben,
amelyek a gardns bank, a kedvezménye-
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Elmondhat6, hogy a garancia kedvez-
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KruBa OL1via- NAHOCZKI DORKA

A SZOVETKEZETI BANKOK
SZEREPE L ENGYELORSZAGBAN'

Tobb tanulméany foglalkozott mar a pénziigyi kozvetités mélységével, a bankok és
tézsdék pénziigyi piacokon betoltott szerepével, és még annal is tobb vizsgalta az
eurdpai integracié pénziigyi piacokra gyakorolt hatisat, de egyik sem tért ki részlete-
sen a szovetkezeti bankok miikodésére. A szovetkezeti bankok mind a fejlett, mind
a fejlédé orszagokban egyardant fontos szerepet jatszanak. A lengyel szovetkezeti
bankok kérdéskore kiilonosen izgalmas és hasznos kutatasi feladatot igér, hiszen
Lengyelorszag kozép-kelet-eurdpai allamként a rendszervaltast kovetden hazankhoz
sok tekintetben hasonlé poziciobdl indult. Ugyanazok a kihivasok fogalmazédtak
meg a piacgazdasagi transzformacio utjan, és fogalmazédnak meg ma is a két orszag
esetében. Masrészrdl a lengyel gazdasig maig meghatirozé agrirorienticigja
indokolja a téma jelentoségét. A jelen tanulmany célja, hogy bemutassa azokat a
folyamatokat, melyek eltéritették a lengyel szovetkezeti bankokat eredeti kiilde-
tésiiktl — tehat a mezdgazdasag és a vidékfejlesztés finanszirozasatél — ugyanakkor
megerdsitse, hogy a lengyel gazdasagban ma is komoly helye és szerepe lenne a
szovetkezeti banki rendszer alapvetd funkcigjanak. A probléma aktualitasat a vizs-
galt hitelintézetek Lengyelorszag eurépai unids tagsaginak kovetkeztében
djraértékelt szerepkore adja.

A szovetkezeti mozgalom gyokerei a
XIX. szdzad kozepére nyulnak vissza.
Az ipari forradalom kovetkeztében meg-
véltozott gazdasagi és tarsadalmi szerke-
zet a német kdzéposztalyt sulyos egzisz-
tencidlis vélsaggal fenyegette. A problé-
ma orvosldsira Wilhelm Raiffeisen és
Hermann Schulze-Delitzsch 1étrehoztak
a szovetkezetet mint uj véllalkozasi for-
mat, és megalapitottdk a vidéki, elsGsor-

ban a mezGgazdasdggal foglalkozo la-
kossdg finanszirozasi igényét kielégits
elsG szovetkezeti bankokat. Ebbdl fejls-
dott ki a Raiffeisen- €s a Volksbank 15
millié tagot tOmorité mai halézata, és
ennek koszonheti Németorszdg a fejlett
bankrendszerét is.

Lengyelorszdg szovetkezeti bankjai
szintén nagy multra tekintenek vissza:
német mintdra mdr 1861-ben megte-

*  Lektordlta: Gdsparné Vér Katalin, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Intézet,

Befektetések tanszék.
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remtddtek a rendszer alapjai, noha a
szdzadforduléig szolgdltatdsaik igen
korldtozottak voltak.

De mit is értiink a szovetkezeti ban-
kok fogalman? Az Egyesiilt Nemzetek
definicidja (Zawojska—Siudek, 2005) sze-
rint a szovetkezeti bank nem téke-, ha-
nem személyegyesit§ szervezet, melynek
elsddleges célja tagjai gazdasagi helyzeté-
nek javitdsa. A tagok egyardnt lehetnek
maganszemélyek és villalkozdsok, de
alapkovetelmény, hogy mds banki intéz-
mény forrdsaihoz val6 hozzaférésiik meg-
feleld biztositékok hidnydban korldtozott
legyen. A szdvetkezeti bankok elGsegitik
a szovetkezeti t6ke szovetkezeti vallala-
tokba torténd folyamatos visszaforgata-
sat, valamint a szovetkezeti szektorba
vonzanak kiilsd forrdsokat, amelyeket a
szovetkezetek haszndlatara bocsatanak.

Ennek a klasszikus meghatarozas-
nak megfelelGen eredetileg a lengyel
szovetkezeti bankok kiildetése is az
volt, hogy tagjaik — igy helyi onkor-
manyzatok, mez6gazdasigi termeldk,
kisvallalkozok — finanszirozasi igényét
kielégitsék, tovabba, hogy elémozdit-
sak azoknak a régioknak a fejlddését,
ahol tevékenykednek. A jelenlegi gya-
korlat ugyanakkor megvaltoztatta ezt a
célkitlizést, s Lengyelorszdgban gy te-
kintenek a szovetkezeti bankokra, mint
pénziigyi kozvetitGkre, melyek a pénz-
tigyi piacok mds intézményi szereplGi-
vel kolesonos kapesolatban éllnak.

A szovetkezeti bankok a fejlett és
fejlédd orszagokban egyarant kulcssze-
repet jatszanak a szovetkezeti forma-
ban miikodd maganvallalkozdsok t6ké-

vel val6 elldatdsdban. Az Amerikai
Egyesiilt Allamok mellett a viszonossagi
alapon mtikod§ vagy szovetkezeti ban-
kok Eurépa bankrendszerében is veze-
t6 pozicidt toltenek be. A Szovetkezeti
Bankok Eurdpai Szovetsége (European
Association of Cooperative Banks) a
szovetkezeti bankok iigyfeleinek sza-
mat 2002-ben 106, tagjait 37 milliéra
becsiilte; a teljes betétallomdnybdl valé
piaci részesedésiik ma kb. 20 szdzalék,
de egyes orszdgokban eléri az 55 szdza-
l1ékot is (Zawojska- Siudek, 2005).

Hogy mivel magyardzhaté a szovet-
kezeti bankok sikere? Egyrészrél mély-
rehato ismeretekkel rendelkeznek hitel-
felvev6ikrol, mésrészrol komoly koltsé-
gek nélkiil képesek a kotelezettségeiket
nem teljesitd ligyfelekkel szemben haté-
kony szankcidkat alkalmazni. Ezek a
szOvetkezeti banki sajatossagok teszik
lehet&vé, hogy olyan magdnszemélyek-
nek (is) hitelezzenek, akiket hagyoma-
nyos bankok nem tekintenek potencidlis
tigyfélnek, valamint, hogy hitelkondicié-
ikat a felvev8k igényeihez igazitsdk.

A jelen tanulmdny célja, hogy be-
mutassa azokat a folyamatokat, melyek
eltéritették a lengyel szovetkezeti ban-
kokat eredeti kiildetésiiktSl, tehat a
mezOgazdasdg és a vidékfejlesztés fi-
nanszirozadsatol, ugyanakkor megerdsit-
se, hogy a lengyel gazdasdgban ma is
komoly helye és szerepe lenne a szovet-
kezeti banki rendszer alapvetd funkcid-
jadnak. A probléma aktualitdsat a vizs-
gélt hitelintézetek Lengyelorszdg euré-
pai unids tagsaganak kovetkeztében Uj-
raértékelt szerepkore adja.
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Szovetkezeti bankok a lengyel
bankrendszerben:
a rendszervaltastol napjainkig

A kommunizmus évtizedei alatt (ha-
zankhoz hasonldan) erGteljesen kon-
centrdlt és monopolisztikus bankrend-
szer jellemezte a lengyel gazdasagot. Az
allami monopdliumot a Lengyel Nemze-
ti Bank (NBP), a Kereskedelmi Bank
(BH), a Lengyel Takarékpénztar
(PKO), illetve a mintegy 1600 kis helyi
és szakositott szovetkezeti bankbdl 4llo
Elelmiszergazdasagi Bank (BGZ) gya-
korolta.

A rendszervaltds a lengyel pénziigyi
piacokon a bankrendszer dtalakitdsaval
kezd&dott: 1989-ben a Lengyel Nemzeti
Bankrdl sz416 térvény, valamint a Hitel-
intézeti Torvény elfogaddsdval megte-
remt6dott a kétszintl bankrendszer.
Mélyrehaté reformokra mindenekel&tt
a rossz anyagi helyzetben 1€v6, fragmen-
talt szovetkezeti banki szektor esetében
volt sziikség.

A szdvetkezeti mozgalom szervezeti
és miikodési valtozasairdl sz616 1990. évi
torvény janudr 20-i életbe 1épése elott
valamennyi szovetkezeti bank a BGZ fi-
okvillalataként volt koteles tevékeny-
kedni. A BGZ egyszerre ldtta el az or-
szagos szovetségi, a kdzponti szervezeti
és pénziigyi, valamint a bankfeliigyeleti
funkciét. Az emlitett jogszabdly ugyan
megsziintette a kozponti szovetségi sui
generis poziciot, de a BGZ valtozatlanul
a vidéki- mez8gazdasagi bankok koz-
ponti bankja maradt. A szovetkezeti
bankrendszer 1990-es évek elején meg-

indul6 rehabilitdcidja sordn azonban az
egyes hitelintézeteket ismét ernySban-
kok ald csoportositottak. Ezzel harmas
struktura alakult ki: a csticson véltozat-
lanul a BGZ 4llt, a kdzEépsd szintet az
Ujonnan alapitott regiondlis bankok, mig
a rendszer alsé szintjét az egyes szovet-
kezeti bankok alkottak. A reformok ki-
vitelezésében a fGszerepet a Lengyel
Nemzeti Bank jatszotta: egyrészrol leve-
zényelte a szerkezeti rekonstrukciot,
masrészrdl pénziigyi és technikai segitsé-
get nytjtott. A struktiravaltds kettds
gazdasdgpolitikai célkitlizése a szovet-
kezeti bankok mikodési hatékonysaga-
nak és biztonsdgdnak a novelése volt.
Am a rendszer teljesitményét az el6-
z§ évtized reformjaival csak részben si-
keriilt javitani. A legfébb akadélyt a na-
gyobb és erGsebb bankok attdl valé vo-
nakoddsa jelentette, hogy felelGsséget
véllaljanak a kisebb és gyengébb bankok
passzivdiért. Ugyanakkor a szovetkezeti
bankok a ‘90-es évek madsodik felétSl
egyre €lesebb versenynek voltak kitéve,
hiszen miutan a kereskedelmi bankok a
vdrosi ligyfelek korében megerGsitették
pozicidjukat, igyekeztek tevékenységii-
ket a mez6gazdasagi lakossdgra is kiter-
jeszteni. Ezért a jogalkoté paradigma-
véltasra kényszeriilt: rovid tdvon is kivi-
telezhetd megolddsnak a bankfizidk bi-
zonyultak. A Szovetkezeti bankok md-
kodésérdl szolé 2000. december 7-én
életbe 1épd torvény az 5 millié eurdndl
kisebb sajattGkével rendelkezd hitelinté-
zeteket arra kotelezte, hogy valamely er-
ny6bankhoz csatlakozzanak, valamint
(2001. december 31-ével 300 ezer, 2005.
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december 31-ével 500 ezer, 2010. decem-
ber 31-ével 1 millié euréra) médositotta
a tGkeminimumra vonatkozo elGirdst is,
ily médon kényszeritve ki a szovetkezeti
bankok tovabbi fizidit. Ez gyakorlatilag
azt jelentette, hogy a kordbbi harmas
struktira két szintre redukélodott.

A szovetkezeti bankok biztonsdgat a
viszonossagi alapon mikddd tdmogatdsi
rendszer feldllitdsdval sikeriilt megte-
remteni. Ennek keretében egyrészrél az
un. Regiondlis Bankszovetségek tagjai
pénziigyi problémdk esetén kolcsonos
segitséget nytjtanak egymdsnak, mds-
részr6l a magasabb szinten dll6 bankok
atvdllalnak az alsébb szintr6l bizonyos
feladatokat. Igy a fels6bb szintt bankok
kozvetits funkciot toltenek be, s a likvi-
ditasfelesleggel rendelkez§ szovetkezeti
bankok forrastobbletét mds szovetkezeti
bankok finanszirozasi igényének kielégi-
tésére allokaljak.

A lengyel szovetkezeti bankszektor
konszolidacidja nem volt egyediildllo
Eurépaban: az elmult években szdmos
orszdgban zajlottak le tomeges bankftizi-
ok, melyek eredményeképpen a szovet-
kezeti bankok szdma szignifikdnsan
csokkent. 1993 és 2003 kozott a lengyel
szovetkezeti bankok szdma 62 szdzalék-
kal esett vissza (Zawojska-Siudek,
2005), vagyis az Uj évezred elején a rend-
szervaltashoz képest megkozelitSleg
ezerrel kevesebb hitelintézet mikodott.
Ennek kovetkeztében — a kiemelkedd
teriileti lefedettség ellenére — a szovet-
kezeti bankok teljes bankszektorra veti-
tett részardnya igen alacsony. Madra a
szovetkezeti hitelintézetek gyakorlatilag

univerzalis bankként midkodnek, de
megkiilonboztetett mezSgazdasdgi fo-
kusszal, tehat elsGsorban vidéki hdztar-
tdsok €s mez6gazdasdgi kistermelSk
megbizdsabdl bonyolitanak iigyleteket.

A szovetkezeti bankok nem csupdn a
vidéki lakossdg pénziigyi szolgéltatdsok
irdnti keresletét elégitik ki, hanem nagy-
mértékben redukdljdk a hitelszerz6dé-
sekhez kapcsolddo tranzakcios koltsége-
ket is mindkét fél szamara. Ez a bankok
szempontjdbol gyakran a kommunizmus
éveire visszanyuldé hiteltorténetben, a
kistermelSk oldalardl az utazasi koltsé-
gek mérséklésében testesiil meg.

Ugyanakkor a "90-es évek kozepétSl
a szovetkezeti bankok agrarorientdciéja
folyamatosan csokkent. E tendencia el-
len hatott viszont a lengyel kormanyzat
altal a szektorban véllalt szerep, vagyis
az, hogy a mez&gazdasagi véllalkozasok-
nak nytjtott tdmogatott hitelek disztri-
bucidjdhoz kizarodlag a szovetkezeti ban-
ki csatorndt haszndlta. A szektor ujra-
erdsodésének potencidljat Lengyelor-
szag unios csatlakozdsa hordozza maga-
ban, miutdn az EU Strukturélis Alapok-
bdl szdrmazd tdmogatdshoz a szovetke-
zeti bankokon keresztiil vezet az tit.

A SZOVETKEZETI BANKOK A LENGYEL
MEZOGAZDASAGBAN

Mi indokolja a mezégazdasagi bankok
l1étét Lengyelorszagban?

A kommunista id&szakban a mez&gaz-
dasdg fontos részét képezte a lengyel
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gazdasdgnak. Kozvetleniil a rendszerval-
tas el6tt a GDP-hez val6 hozzdjaruldsa
tobb mint 10 szazalék volt, a foglalkozta-
tottsdgon beliili részardnya pedig 26 sza-
zalék koriil alakult. Ebben az idGszakban
a teljes lengyel népesség 40 szazaléka vi-
déken é€lt, és kot6dott valamilyen médon
a mezGgazdasdghoz (Danilowska, 2005).
Igy nem meglepd, hogy a lengyel mez6-
gazdasdgot sajatos magdnszektori domi-
nancia jellemezte. A magangazdasigok
az allami és szovetkezeti gazdasdgokkal
parhuzamosan léteztek, és a kis mezd-
gazdasdagi teriiletnagysdg, az alacsony
termelékenység €s a rossz technikai fel-
szereltség ellenére a legfontosabb szere-
pet jatszottak az agrariumban. Tulajdon-
képpen a tobb mint 2 millié mez6gazda-
sagi kistermel6bdl all6 széttagolt szerke-
zet indokolta a szovetkezeti bankrend-
szer kialakuldsdt.

A misodik vildghdborit kovetSen
Lengyelorszdgban is torténtek kisérletek
a parasztgazdasdgok kollektivizaldsara,
de kudarcot vallottak, igy a magantulaj-
don tovébbra is tulsilyban maradt. 1945
és 1989 kozott a mezGgazdasagi foldte-
riilletek 75 szdzalékdt magdngazdasdgok,
20 szazalékat dllami gazdasdgok mivel-
ték, s mindossze csak 5 szdzalékdt hasz-
néltdk a szovetkezetek (Wilkin, 1997).
A szocialista eszmék szellemében azon-
ban a kormdny f6 torekvése mégis a me-
z8gazdasdg kollektivizdldsa, az dllami
gazdalkodé szektor bdvitése volt, igy po-
litikdjaban kettds hatds érvényesiilt.
Egyrészt a kormény indirekt mddon
prébalta meg befolydsolni a magangaz-
dasdgokat: szabdlyozott drak, mez&gaz-

dasagi inputkorlatozasok (a foldre, illetve
a t6kére vonatkozdan) és jogi szabélyoza-
sok (példaul a gazdasiagok méretének
korlatozdsa) bevezetésével. Masrészt sta-
bil gazdasagi kornyezetet biztositott sza-
mukra (kiszamithat6 drak, garantdlt ter-
mékfelvasarlas, el6re lathatd bevételek).

A 70-es években a mez6gazdasdgi
politika célul tdizte ki, hogy a mezd&gaz-
dasdgban dolgozdk bevétele hasonld
szintd legyen az ipari szektorban dolgo-
70k bevételével. A cél elérése érdekében
mezdgazdasagi artdmogatdsi rendszert
vezettek be, amely az édllami koltségve-
tés jelentds mértéki igénybevételét tette
sziikségessé. A mezGgazdasdgi szektort
mds kozvetlen dllami tdmogatdsokkal,
valamint importkorldtozé eszkozokkel
is védték. Ehhez a gazdasdgi struktura-
hoz kellett igazodnia a pénziigyi kdzveti-
t& rendszernek is. A vidéki, mez6gazda-
sagi termeléssel foglalkozo lakossag igé-
nyeinek kielégitésére inkdbb a szovetke-
zeti bankok vdllalkoztak, mig a varosi
polgarok pénziigyeit tobbnyire a keres-
kedelmi bankok bonyolitottak.

Megkérddjelezédott-e a szovetkezeti
bankok szerepe a mezégazdasagban
a rendszervaltastol napjainkig?

1990-ben a gazdasagi kornyezet jelents-
sen megvaltozott a lengyel mez&gazddk
szamdra. A piacgazdasagra valo attérés
szamos reform megvalositdsat kovetelte.
A jelenlegi jegybankelnok, Leszek
Balcerowicz éltal kidolgozott ,sokk-
terdpia” magdban foglalta tobbek kozott
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az arliberalizaciot, a kereskedelmi mo-
nopdliumok felszdmoldsat, a nemzeti pi-
ac megnyitdsat és a mezdgazdasagi ta-
mogatdsok eltorlését is. Ennek kovet-
keztében a parasztgazdasdgok nem sza-
mithattak tovabb stabil, kiszamithato
arakra és keresletre, raadasul erds ver-
sennyel és Uj termelési kovetelmények-
kel kellett szembenézniiik. Mindezek
hatdsdra jelentdsen csokkentek a bevé-
telek a mez8gazdasagban: 1993-ban 57
szdzalékkal voltak alacsonyabbak, mint
1989-ben (Danilowska, 2005). A nagy-
ardnyu bevételcsokkenés veszélyeztette
a forgéeszkoz-beszerzéseket, a kiilsé
forrdsok igénybevételét pedig a nagyon
magas kamatldbak tették lehetetlenné.
Az ebbdl fakadé hitelkereslet-csokkenés
kovetkeztében a szovetkezeti bankok
portfélidjaban egyre kisebb sillyal szere-
peltek a mez6gazdasagi kihelyezések.

A ’90-es évek elején bevezetésre ke-
riil§ szigoru reformok utdn 1992-ben be-
kovetkezett silyos természeti katasztro-
fa — melyre a mez&gazdasag kivaltképp
érzékeny — tovdbb rontotta az amugy is
rossz mezGgazdasagi helyzetet, és novel-
te a farmerek elégedetlenségét. A kor-
manynak siirgdsen 1épnie kellett, és
megoldédsként a preferencidlis hitelrend-
szer kiépitését javasolta. Ennek keretén
beliil hdrom kiilonboz6 hitelt ajanlottak
a gazdaknak. Az tn. ,tavaszi hiteleket”
(spring credit) forgbdeszkoz- (vetGmagok,
mitragydk, novényvédd szerek) és fold-
vésdrldsra lehetett igénybe venni a piaci
kamatldbnal kedvezébb feltételek mel-
lett. A ,katasztrofa hitelekrdl” (draught
credit) 1992 novemberében dontott a

kormdny, miutdn egy természeti csapds
kovetkeztében jelentGsen visszaesett az
alapvetd gabonafajtdk termelése. A har-
madik tipusi hitelt beruhdzasi célokra
lehetett forditani: traktorvasarlasra,
egyéb gazdasagi gépek, felszerelések be-
szerzésére. A program koordindldsa ér-
dekében Iétrehoztak egy alapot: Mezd-
gazdasdgi atszervezési ¢s Addssdgesok-
kentési Alap (FRiOR). A hiteleket koz-
vetitési jutalék fejében bankok nyujtot-
tdk az Alap forrédsaibdl. Kisebb Osszegli
hiteleket az Alaptdl fiiggetleniil, na-
gyobb Osszeglieket azonban csak az
Alap jovahagydsdval folydsithattak. Ez
az intézmény csak egy évig mikoddott, és
helyébe az 1993-ban alapitott Ugynokség
a Mez6gazdasag Atszervezéséért és Mo-
dernizécidjaért (ARMA) keriilt. A ked-
vezményes hitelek nyudjtasdban érdekelt
bankok az ARMA-val kotott szerz6dés
¢és az abban meghatdrozott hitelkondici-
Ok alapjdn madr sajit forrdsukbdl, sajat
kockdzatukra vdllaltdk a finanszirozast.
A viszonylag konnyd hozzdférés és a
preferencidlis hitelcélok sokasdga oda
vezetett, hogy a kereskedelmi hitelek
hattérbe szorultak. 2003 decemberében
a farmerek teljes banki addssagdnak 85
szdzalékat a kedvezményes hitelek al-
kottdk (Danilowska, 2005).

Az dtmenet kezdetén csak a szovet-
kezeti bankok mikodtettek fiokhaléza-
tot a vidéki teriileteken, €s az allami
bankokhoz hasonléan a kommunista
kormadny ,,eszkdzként” haszndlta azokat
az élelmiszeripari €s mezdgazdasagi
szektor manipuldldsdra. Mindekdzben a
kereskedelmi bankok a varosi hdlézatuk
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fejlesztésére koncentrdltak. A ’90-es
évek masodik felében kiterjesztették
ugyan hitelezési tevékenységeiket a vi-
dék, a farmergazdasdgok szdmadra is, de a
kovetkez6 évtizedben ez jelentGs mér-
tékben csokkent, igy szerepvallaldsuk a
vidéki teriileteken visszaszorult. Ezzel
szemben a szovetkezeti bankok kiemel-
kedd jelentGséggel birtak, a mez&gazda-
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sdg ismét fokuszpontjukba keriilt, nélkii-
liik meglehetGsen nehéz lett volna a vi-
déki lakossag pénziigyi szolgaltatasokkal
valé elldtdsa. A jol kiépitett fiokhéloza-
tuk nemcsak hogy kielégitette a banki
termékek irdnti keresletet, de a tranzak-
cids koltségek csokkentése révén a Kkis-
termelSk szdmdra elfogadhaté ard szol-
galtatdsokat is kinalt.

1. tablazat

A szovetkezeti bankok siilya a lengyel mezdgazdasag finanszirozasiaban

Az egyes bankcsoportok részesedése
a teljes banki mezégazdasagi

hitelallomanybdl (%)

A kedvezményes hiteleknek
koszonhetomezogazdasagi
kihelyezések a nem pénziigyi
szektor teljes hitelallomanyahoz

viszonyitva (%)

1999 2001 2003 1999 2001 2003
Szovetkezeti

50,3 54,6 66,6 32,9 34,8 35,2
bankok
Kereskedelmi

25,1 17,8 26,0 0,9 0,7 1,2
bankok
Regionalis és

24,6 27,6 7.4 12,9 222 30,9
ernyébankok
Osszesen 100 100 100 3,2 3,7 3,8

Forrds: Danilowska, 2005, 10. o.

2004 majusaban Lengyelorszag csat-
lakozott az Eurépai Uni6hoz, igy mezs-
gazdasagi politikdjat az Uni6é Kozos Ag-
rarpolitikdjanak (Common Agricultural
Policy - CAP) kell aldrendelnie. Ez tob-
bek kozott azt jelenti, hogy a tovabbiak-
ban nincs lehetdség olyan preferencidk

alkalmazdsdra, mint a mez&gazdasagi
termelSknek nyujtott kedvezményes hi-
telek. Ezek utdn felmeriil a kérdés, hogy
a szovetkezeti bankok, amelyek tulaj-
donképpen ennek a preferencidlis hitel-
rendszernek a kiépiilése révén voltak
képesek dtvészelni a rendszervaltds ne-
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hézségeit, milyen szerepet jdtszhatnak
majd a mezGgazdasdgban a tdmogatott
hitelek felszamoldsa utdn.

A 2004. mdjusi uniés csatlakozds
nem sziintette meg a szovetkezeti ban-
kok 1étjogosultsagat, s6t megerdsitette a
Lengyelorszag gazdasagi életében jat-
szott meghatdrozé szerepiiket, hiszen
6k bonyolitjdk le az unids tdmogatdsok
lengyel mez6gazddkhoz vald eljuttata-
sat. Mind a fidokhalézatukat, mind a vi-
déki lakossdggal kiépitett kapcsolat-
rendszeriiket tekintve a szovetkezeti
bankok bizonyulnak a legmegfelel6bb-
nek ezeknek a feladatoknak a végre-
hajtdsdra.

A LENGYEL SZOVETKEZETI BANKOK
TELJESITMENYE AZ UNIOS TAGSAG
TUKREBEN

Lengyelorszag unios csatlakozdsa az or-
szdg és az EU tobbi tagallama szdmara
egyarant kihaszndlatlan lehetdségeket
rejt. A lengyel bankszektor ugyanis je-
lentds fejlédési potencidllal bir, hiszen
relativ gazdasdgi sulya még meglehetd-
sen alacsony. 2004 végén a feln6tt len-
gyel dllampolgdrok csupan fele vett
igénybe banki szolgéltatast, jollehet az
EU csatlakozds kovetkeztében a keres-
kedelmi és a szovetkezeti bankoknal ve-
zetett szdmldk szdma egyardnt szignifi-
kdnsan emelkedett, mely utobbi elsdsor-
ban a mez6gazdasdgi termelSk 4ltal
igénybe vett kdzvetlen unids tdmogata-
soknak koszonhetd. (Ebben a fejezetben
az NBP Summary Evaluation of the Fi-

nancial Situation of Polish Banks cimi
kiadvanyaira tdmaszkodtunk.)

2005. jinius végén 55 kereskedelmi,
valamint 592 szovetkezeti bank és 5 kiil-
foldi hitelintézeti fiokvéllalat folytatott
operativ tevékenységet Lengyelorszdg-
ban. A szovetkezeti bankok koziil csak
egy (Krakowski Bank Spoldzielczy)
folytat 6nall6 tevékenységet, mig a tob-
bi, harom kiilonb6z8 ernydszervezet
alatt mtikodik. Az uniés csatlakozds
utdn a kereskedelmi banki fickok szdma
2005 juniusdig 8412-re csokkent, mig a
szovetkezeti banki halézat 3487 fidkra
boviilt. A lengyelorszdgi kereskedelmi
bankok jegyzett t6kéje 2003 és 2005 ko-
zott folyamatosan novekedett, értéke
2005 nyaran 11 674 milli6 PLN volt. Ezzel
szemben a szovetkezeti banki részjegy-
t6ke két év emelkedést kovetSen 2005
els¢ felében 511 milli6 PLN-re csok-
kent. Kiemelendd, hogy a hitelintéze-
teknél vezetett folyoszdmldk szdmdnak
Lengyelorszdg unids csatlakozdsat ko-
vet§ dinamikus bdviilése azzal magya-
razhaté, hogy a kozosségi alapokbdl
szdrmazé tdmogatds (melynek értékét
2004 ¢és 2006 kozott 10 millidrd eurdra
becsiilik) igénybevételének egyik felté-
tele a sajat bankszamla felett valé ren-
delkezés. A szovetkezeti bankok 4ltal
kezelt ligyfélszamldk szdma 2004 folya-
man 7,6 szdzalékkal, mig a kereskedel-
mi bankok esetében csupan 1,3 szdza-
lékkal nétt. Osszességében megallapit-
hatd, hogy a vizsgdlt idGszakot a nagy
kereskedelmi bankok lassabb, a Kkis- €s
kozepes méretd bankok gyorsabb nove-
kedése jellemezte.
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2. tdbldzat

A szovetkezeti bankok miitkodését jellemzé mutaték valtozasa
az el6z6 évhez képest

hitelallomanybél (%)

Az egyes bankcsoportok részesedése A kedvezményes hiteleknek

a teljes banki mezégazdasagi koszonhetomezogazdasagi

kihelyezések a nem pénziigyi
szektor teljes hitelallomanyahoz

viszonyitva (%)

1999 2001 2003 1999 2001 2003
Szovetkezeti

50,3 54,6 66,6 32,9 34,8 35,2
bankok
Kereskedelmi

25,1 17,8 26,0 0,9 0,7 1,2
bankok
Regionalis és

24,6 27,6 7,4 12,9 22,2 30,9
ernyébankok
Osszesen 100 100 100 3,2 3,7 3,8

Forrds: NBP, Summary Evaluation of the Financial Situation of Polish Banks.

A 2. tdbldzatban Osszefoglalt f6bb
mutatdk valtozdsdnak hdtterében az
aldbbiak alltak.

o A szovetkezeti bankok teljes esz-
kozallomanydnak novekedését a nem
pénziigyi szektor, illetve a helyi dnkor-
manyzatok daltal elhelyezett betétek
emelkedése tette lehetGvé, mely utébbi
az Eurdpai Uni6 4ltal részlegesen refi-
nanszirozott beruhdzési programokkal
kapcsolatos kotelezé tartalékok nem tel-
jes kord felhaszndlasaval fiiggott dssze.

e A helyi 6nkorményzatok hitelfel-
vétele is az unids tdrsfinanszirozdsu pro-
jektekkel kapcsolatban emelkedett meg.

¢ 2005 els6 hat honapjdban mind az
el6z6 €év azonos idd&szakdhoz képest,

mind pedig a kereskedelmi bankokhoz
viszonyitva a szdvetkezeti bankok nem
pénziigyi szektornak torténd hitelnytj-
tdsa lassabb iitemben nétt. A szeré-
nyebb bdviilést elsGsorban a mezGgazda-
sagi termeldk hiteleinek alacsonyabb di-
namikdja eredményezte, ami Osszefiig-
gésbe hozhato a preferencidlis hitelrend-
szer unios csatlakozast kdvetd megsziin-
tetésével.

o A vallalati és lakossdgi szektor
esetében a hitelkihelyezés a betétek di-
namikdjanak csokkenésével jart egyiitt.
A lakossdgi és vdllalati betétnovekedés
visszaesése mellett meghatdrozo szere-
pe volt a helyi kormdnyzati egységek
betétcsokkenésének is, amit az EU tars-
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1. dbra

Szovetkezeti bankok eszkozallomanya
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Forrds: NBP, Synteza 2005.

finanszirozott projektek megvaldsitdsa
okozott.

o Az adodzéds utdni eredmény 2004.
évi csaknem 70 szdzalékos bdviilését
részben a tarsasagi addkulcs 8 szazalék-
pontos (27 szazalékrdl 19 szazalékra)

csokkentésével magyarazhatjuk. Ezen
kormdnyzati intézkedésnek koszonhetd-
en a szovetkezeti bankok jovedelmét
érintd effektiv adoteher 30 szazalékrol
19,8 szazalékra mérséklfdott.

2. abra

A szovetkezeti bankok hatékonysagi és jovedelmezdségi mutatoi
(2004-2005)
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Forrds: NBP, Synteza First half of 2005, 19. o.

OSSZEFOGLALAS, KONKLUZIO

A lengyel szovetkezeti bankok mdra
szinte elvesztették agrdrorientdcidjukat:
a rendszervaltds utdn végrehajtott refor-
mok szellemében mindenekeldtt a profi-
tabilitds valt mikodésiik irdnyelvévé. A
konszolidaci évei alatt a szovetkezeti
hitelintézetek univerzalis bankk4 alakul-
tak, mely a pénziigyi termékek és szol-
galtatdsok majdnem teljes skaldjat kindl-
ja tgyfeleinek, fiiggetleniil azok foldraj-
zi hovatartozdsatol. Az iigyfelek szdma-
ra a szovetkezeti tagsdg mdr csak lehetd-
ség, nem kotelezettség.

A szovetkezeti hitelintézetek rész-
ardnya a lengyel bankrendszerben Nyu-
gat-Eurépdhoz viszonyitva igen ala-
csony. Am ez nem véletlen: a lengyel
szovetkezeti bankok letértek arrdl az tt-
rdl, melyet eredeti kiildetésiik jelolt ki
szamukra. Ezzel 6sszefiiggésben alakul-
nak erGsségeik és gyengeségeik is: mig
fejlédési lehetdségeik tradiciondlis funk-

ciéjukbol fakadnak, addig félelmeiket az
Ujonnan felvett tevékenységek tapldljak.
Igy a f6 problémit a sajattSke alacsony
szintje, a kereskedelmi bankok 4ltal ta-
masztott verseny, a tilzottan magas md-
kodési koltségek, a kamatmarzsok elke-
riilhetetlen csdkkenése és ennek kovet-
keztében uj, profitabilis piaci szegmen-
sek felkutatdsa jelenti. Pozitivumaik a
helyi piac megértésében, a vidéki lakos-
sag roluk kialakitott kedvezd képében, a
gyors €s egyszerd banki folyamatokban
rejlenek. Jovdjiik kulcsa, hogy — a keres-
kedelmi bankok megalapozatlan félel-
meivel szemben — mélyrehaté ismere-
tekkel rendelkeznek a mez&gazdasigi
szektorrol, biznak a kistermeldk hitelké-
pességében. Fontos, hogy felismerjék
helyiiket és szerepiiket az agrariumban,
ennek megfelelen diverzifikdljak ter-
mékeiket és szolgdltatdsaikat, valamint
dontd részt véllaljanak a mez6gazdasag
és a vidék fejlesztésére fordithatd unids
forrdsok elosztasaban.
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A lengyel szovetkezeti bankoknak
vissza kell taldlniuk alapvet6 funkcidjuk-
hoz, at kell gondolniuk ideoldgidjukat és
kiildetésiiket. Feladatuk nem csupén ab-
bdl all, hogy pénziigyi szolgaltatdsokkal
lassdk el a mez&gazdasagot €s a vidék la-
kossdgat — noha a kis volumen( tranzak-
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