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Soczo CsaBa

Torekvesek a jogszabalyi tokekovetelmeny
prociklikussaganak mérséklésére'

A pénziigyi valsag ismét rairanyitotta a figyelmet a bankok kockazatkezelési rendsze-
reinek, tartalékolasi eléirasainak prociklikus jellégre. Ezzel kapcsolatban mar a Ba-
zel I1. irdanyelvek el6készitése soran is szamos kritika fogalmazoédott meg, a probléma
atfogd kezelése azonban csak most varhaté. Tanulmanyomban megvizsgilom a téke-
kovetelményi eldirasok prociklikussagianak elméleti hatterét, illetve részletesen bemu-
tatom, hogy ezt a problémakért bizonyos szinten mar a jelenlegi iranyelvek is kezelik.
Az elmult idészakban szamos javaslat sziiletett, s6t konkrét intézkedések is torténtek a
probléma megoldasara. A Bazeli Bizottsag 2009 végéig készit egy atfogé tanulmanyt a
sziikséges modositasokrdl, annak érdekében, hogy a tartalékolasi el6irasok ingadozasa
mérséklédjon, és gazdasagi ciklusokon ativel6 legyen. Ebben a dokumentumban nagy
valdsziniiséggel szamos korabban felmeriilt javaslat is visszakoszon majd. Komoly ki-
hivast jelent a szabalyozok szamara, hogy mennyire sikeriil széles korben, a gyakor-
latban is alkalmazhat6 és kell6en konkrét iranyelveket megfogalmazni, amelyekkel a
kérdéskor megnyugtatéan rendezheto.

BEVEZETES

A gazdasagi hirekben és a pénziigyi vilagban az elmult év soran kdzponti témat jelentett a
mult szazad 30-as évei O6ta nem tapasztalt, vilagméretli pénziigyi krizis; a bankok kozotti bi-
zalmi valsag kezdete a Lehman Brothers tavaly szeptemberi csddjéhez kothetd. A gazdasagi
problémak mindent athato ereje a pénziigyi szféra hatarain kdnnyedén tallépett, és dramai
hatasa volt a realgazdasagra is. Ennek eredményeként a gazdasagi kibocsatas vilagszerte
drasztikus mértékben csokkent, a nemzetgazdasagok jelentds részét mély recesszidba ta-
szitva. Ezek a fejlemények pedig a pénziigyi szférat tovabb gyengitik, mivel a kockazatok
tovabb novekednek, a hitelportfolio romlik, valamint a veszteségleirasok is jelentdsen meg-
emelkednek. A pénziigyi- ¢és a redlszféra folyamatainak szoros dsszefonddasa, valamint
kolesonhatasa eredményeként a valsag dnmagat gerjeszté folyamatta alakult, amelynek le-
kiizdése komoly dilemmat jelent a dontéshozok szamara.

A pénziigyi valsag hatasanak megakadalyozasa, illetve mérséklése érdekében a kor-
manyzatok, valamint a nemzetkdzi pénziigyi szervezetek példatlan mértékii beavatkoza-
sokat kezdeményeztek. Ezzel parhuzamosan természetesen azon folyamatok elemzése is
megkezd6dott, amelyek miatt a pénziigyi rendszer a szofisztikalt szabalyozas, kockazatke-

1 K&szonettel tartozom kollégaimnak, Tajti Zsuzsannanak, David Laszlonak és Felszeghy Balintnak a hasznos
észrevételekért, valamint Madar Laszlonak a lektoralasi munkaért.
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zelési mddszertanok, valamint tokekdvetelmény-eldirdsok ellenére sem volt képes betol-
teni sokkelnyeld funkcidjat, sot maga valt a valsag kialakulasanak egyik kozponti szerep-
16jévé. Az okok elemzése soran jelentOs szerepet kapnak a pénzintézetek kockazatmérd
és -értékeld rendszereinek sajatossagai, valamint az ezeken alapuld pénziigyi szabalyozas,
illetve tartalékel6iras. A kockazati szinteknek a pénziigyi piacokon torténé emelkedésével?
ugyanis a bankok poziciézarasra, valamint tevékenységiik visszafogasara kényszeriilhetnek
a torvényi eldirasok betartasa érdekében. Emiatt pedig egyrészt a banki eszkozok értékének
csokkenése, masrészt a kockazatok tovabbi novekedése varhatd, ami tovabb csdkkenti a
bankok kockazati étvagyat. Ezek a fejlemények igen negativan hatnak a redlgazdasagra a
pénzintézetek aktivitasanak csokkenése, valamint a hitelezési tevékenység visszafogasa mi-
att. Ennek eredményeként a kereslet a beruhazasok, valamint a fogyasztas sziikiilése miatt
jelentdsen mérséklédik, maga utan vonva a kibocsatas csokkenését, valamint a munkanél-
kiiliség novekedését.

A kockazatvallalas mértékére vonatkozoé korlatot alapvetden a rendelkezésre alld toke
jelenti. Ebbdl kifolydlag recesszids iddszakban a kockéazatok fokozodasa, a tékekovetel-
mény ndvekedése, valamint a magasabb szintli veszteségleirdsok rontjak a pénzintézetek
tokemegfelelését, ami a banki portfolio leépitését eredményezheti. A Bazel II. irdnyelvek
alapjan statisztikai modellekkel torténhet a tékekdvetelmény meghatarozasa a hitelkocka-
zatokra vonatkozoan is, amelyek a kereskedelmi banki portf6liok kockazatanak dontd ha-
nyadat reprezentaljak. Masrészt a szamviteli elvek is lehetévé teszik bizonyos eszkdzok
értékelését a piaci arak, valamint a kockazati szintek alapjan, tovabba a hitelezési veszteség-
tartalékok kiszamitasat modellek segitségével. Ezek az eldirasok biztositjak a szamitasok
kockazatérzékenységét, ugyanakkor az elvarasoknak a rovid tava gazdasagi kilatasoktol
fliggd, jelentds prociklikus ingadozasat is okozhatjak. A tanulmany koézponti témajat ehhez
kapcsoloddan az alabbi kérdések vizsgalata jelenti:

a tartalékolasi eldirasok prociklikussaganak jellege, elméleti hattere,

a tokekdvetelmény prociklikussaganak mérséklési lehetdségei,

a prociklikussag csokkentésére az eldirasokban alkalmazott eszkozok,

a probléma kezelése érdekében az elmult idészakban tortént kezdeményezések.?

Az 1j jogszabalyokat a valsag kirobbanasahoz kapcsolodoan is szamos kritika érte. Fon-
tos kiemelni, hogy ezek a fejlemények nem indokolhatdéak — szamos ellenkezd vélemény

oz

ellenére sem — a Bazel 11. szerinti eldirdsokkal, hiszen ezeket csak az utobbi idoben vezették
be. Ennek alapjan pedig megallapithato, hogy a nagy veszteségeket jelentd portfoliok joval
korabban épiiltek fel. Hiba lenne tehat az 11j jogszabalyi eldirasokat okolni, illetve ezeken a
valsag elkeriilését, valamint elérejelzését szamon kérni, hiszen a jogszabalyi implementacio

2 A valsaghoz kapcsolodoan a kockazati szintek emelkedésérdl egy részletes €s tanulsagos elemzés talalhatod
DAvip LAszLO A piaci kockazatkezelési eszkozok viselkedése cimii irasaban (Hitelintézeti Szemle, 2009/3).

3 A tékekovetelmény-eldirasok, valamint tartalékolasi elvek feliillvizsgalatan tailmenden a jogszabalyalkotok sze-
retnék a menedzsmentdsztonzok (bonuszok) anticiklikus jellegét is erdsiteni. A vezetés ezaltal érdekelt lenne
abban, hogy a banki tizletpolitika kialakitasa soran hosszu tavu, gazdasagi cikluson ativeld hatasokat is mérle-
geljen. A tanulmany kézponti témai a tervezett modositasok koziil a tékekdvetelménnyel, valamint tartalékolasi
szabalyokkal kapcsolatos kérdések.
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éppen csak befejezddott, a bankok feliigyeleti validacidja pedig szamos esetben még jelen-
leg is tart. Emellett persze az sem lenne helyes, ha a jogszabalyok tokéletességét feltételezve,
az 1j iranyelvek nemrég tortént bevezetésére vald hivatkozas véddernydje mogé bujnank.
Fontos ugyanis a kozelmult fejleményei alapjan, a tapasztalt pénziigyi folyamatok fényében
kritikusan megfogalmazni azokat a tanulsagokat, amelyekkel az 0 keretrendszert kiegészit-
ve, a hasonlo esetek bekovetkezési valosziniisége jelentésen csokkenthetd.

1. A TARTALEKELOIRASOK PROCIKLIKUSSAGA

A pénziigyi folyamatok, illetve kockazatok a bankok pénziigyi helyzetét alapvetden harom
iranybol befolyasoljak. Egyrészt a banki eszkdzok értékére a piaci folyamatok jelentds ha-
tast gyakorolnak, els6sorban azon tételek esetében, amelyeknél a szamviteli elvek lehetové
teszik a piaci értéken valod nyilvantartast. A piaci arakban bekovetkezd valtozasok igy koz-
vetleniil, piaci tranzakci6 nélkiil is jelentds nyereséget, illetve veszteséget okozhatnak. Mas-
részt a kockazati szint névekedésének eredményeként a banki portfolio céltartalékigénye,
valamint a veszteségek is jelentdsen emelkedhetnek, ami pedig szintén kedvezdtlen hatast
fejt ki a jovedelmezdségre. Végiil a harmadik irany a téketartalékkal kapcsolatos. Az uj,
Bazel 11. szerinti iranyelvek ugyanis lehetévé teszik a tékekdvetelmény statisztikai alapon
torténé meghatarozasat.* Ebbol kifolyolag pedig a kockazatok névekedése esetén a bankok
tokemegfelelési mutatoja jelentésen romolhat. fgy most mar teljes a kép: valsag esetén, a
kockazati szint jelentés emelkedése miatt — a piaci arak, valamint a szisztematikus kocka-
zatok kedvezétlen iranyu valtozasa eredményeként — a banki jovedelmezdség lecsdkken,
sOt akar veszteségbe is atcsaphat. A tokeellatottsag ennek kdvetkeztében csdkken, ezzel
parhuzamosan a megemelkedett kockazati szint miatt a tokeigény is ndvekszik, osszességé-
ben tehat romlo jovedelmezdség mellett a tokemegfelelés is romlik. Torténik mindez olyan
idészakban, amikor egyébként is nehézkes, illetve draga az ijabb forrasokhoz, tékéhez valo
hozzajutas, kiilondsen akkor, ha ez az igény csokkend nyereség mellett torténik. A rom-
16 pénziigyi mutatok igy dnmagukat erdsithetik, hiszen az adott pénzintézet aktivitasanak
visszafogasara, illetve tékeemelésre kényszeriilhet.

Rendszerszinten ilyen esetekben az jelent problémat, hogy ezek a jelenségek szisztema-
tikusak, tehat minden piaci szerepldre kisebb-nagyobb mértékben kihatnak. Ez a koriilmény
a bankok részérdl hasonldo magatartast valt ki, tovabb mélyitve a pénziigyi problémakat.
Igy tehat a szisztematikus kockazatok emelkednek, a valsag pedig tovabb mélyiil ahelyett,
hogy a bankok a piaci turbulenciakat, gazdasagi valsagokat tompitanak pénziigyi kdzvetitoi
lékolasra vonatkozo eldirasokbol adodoan. A kdzelmult eseményei egyébként még ezen a
jelenségen is joval tilmutatnak, hiszen a pénziigyi szféra az igen Gsszetett termékek széles
kort elterjedése €s a kapcsolodo kockazatok atlathatatlansaga révén nem csupan mélyitdje,
hanem egyenesen kivaltoja lett a gazdasagi valsagnak.

4 A standard médszer alkalmazasa esetében is jelentds lehet a prociklikus hatas a fedezetek értékelésén, valamint
a kiils6 mindsitések valtozasan keresztiil.
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A romld jovedelmezoség, illetve tokemegfelelés alapvetd oka tehat a kockazati szint je-
lentds megvaltozasa. Ehhez kapcsoloddan ugyanakkor az is jogosan felmeriil6 kérdés, hogy
a pénziigyi kimutatasok készitésének a nemzetkdzi szamviteli szabalyai mennyiben okolha-
tok a tartalékigény prociklikussagaért. Ezt elsdsorban az alkalmazott értékelési elvek men-
tén érdemes megvizsgalni. Egy masik szempontrendszer szerint pedig az a kérdés meriil
fel, hogy a jogszabalyok altal meghatarozott tartalék-, illetve tokeigény mennyire tekinthetd
idében stabilnak, azaz gazdasagi ciklusokon ativelének. Az sem egyértelmii, hogy ezek a
kovetelmények jovobe tekintdk, vagy alapvetden a pillanatnyi kilatasoktol fiiggnek-e.

Fontos kérdéskor az is, hogy a kiértékelés az aktualis allapoton, vagy pedig a jovoben
varhat6 kilatasokon alapul-e. Ebbdl a szempontbdl a tartalékolasra meghatarozott szam-
viteli elvek célzottak, hiszen alapvetd elvaras, hogy a pénziigyi beszamolok az aktualis
pénziigyi helyzetet tiikrozzék. Ezen keretek kozott pedig a hitelezési veszteségekre vonat-
koz6, ciklusokon ativeld rendszer rejtett tartalékolasnak mindsiilne. A tékekdvetelmény-
re kialakitott el6irasok esetében viszont mar mas a helyzet, hiszen ez a tétel alapvetéen
stresszhelyzetekben bekdvetkezo veszteségek fedezésére szolgal, ami az intézmény aktualis
kilatasain tilmutat.

2. A PROCIKLIKUSSAG RESZLETESEBB VIZSGALATA

A Bazel I1. egyezmény szerinti, fejlett IRB-modszertan® esetében aszimptotikusan egy koc-
kazati faktortdl fiiggd eszkozértékmodell (Asymptotic Single Risk Factor — ASRF) alapjan
torténik a tOkekovetelmény meghatarozasa.® A modell feltételezi, hogy a banki portfolid
nagy szamossagu, kis ligyletekbdl all. Ezaltal a portfélié granularitasa elhanyagolhatd, az
egyedi kockazatok diverzifikalodnak, és kizardlag szisztematikus, konjunkturafiiggd koc-
kazatok befolyasoljak a portfolio veszteségeloszlasat. Ebbdl kovetkezden a modell kedvezd
sajatossaga a felhasznalas szempontjabdl, hogy portfolidinvarians.

A tékekovetelmény-szamitasra alkalmazott modellt tehat jogszabaly rogziti, de a vo-
natkozo mindsitd rendszereket, valamint kockazati paramétereket (kdzgazdasagi értelem-
ben vett csdédvalosziniiség — PD; cséd esetén varhatd veszteségrata — LGD; hitelkonver-
zi0s faktor — CCF) a bankok sajat adatbazisaikon fejleszthetik. Az eléirasok ilyen tipusu
szétvalasztasa eredményeként pedig kettds célt is sikeriil teljesiteni. Egyrészt ugyanis a
tékekovetelmény mértéke valoban kockazatérzékeny, és ebben az adott bank kockazati
jellege is leképezddik. Masrészt a modell jogszabaly szerinti rogzitése biztositja az egyes
bankokra vonatkozo kdvetelmények egységességét, illetve az eredmények Osszevethe-
téségét. Ez a koriilmény ugyanakkor hatranyt is jelenthet, hiszen a kiilonb6z6 bankok
kockazati karakterisztikajanak leirasara valosziniileg eltéré modellek sziikségesek. Ezt a
problémakort a Bazel 11. keretrendszer a 2. pillérben rendezi, hiszen az eldirasok szerint
sajat modellel is sziikséges a tékemegfelelést értékelni. Igy tehat a bankok a 2. pillérben
biztositott modellvalasztasi szabadsag mellett az 1. pillér keretében azonos mérce szerint
is megmeérettetnek.

5 Internal rating based — belsé mindsitésen alapulé modszertan
6 An Explanatory Note on the Basel I IRB Risk Weight Functions, BIS, 2005. jalius
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Az ASRF-modell alkalmazasaval biztositani kell, hogy a banki portfélié gazdasagi cik-
lustol fiiggetleniil, magas megbizhatosagi szinthez (99,9%) tartozd veszteségeire is meg-
felel6 toke alljon rendelkezésre. A tékekdvetelményre vonatkozd eldirasokbdl vildgosan
kovetkezik a prociklikus jelleg, hiszen minden allapotban biztositani kell az ugyanazon
megbizhatosagi szinthez tartozo veszteségek tokével torténd fedezését. A gazdasag aktualis
allapotat és ennek eredményeként a bankok kockazati profiljat leginkabb a cs6dvaloszintiség
pillanatnyi varhat6 értékével jellemezhetjiik. Egy esetleges visszaesés eredményeként pedig
a defaultrata is ndvekszik, ami viszont a fenti definicié alapjan magasabb tékekdvetelményt
von maga utan. Ezen mechanizmus kdzgazdasagi értelmezése szerint a kovetkezd idészak-
ban a recesszié még tovabb mélyiilhet, magasabb csddvaldszinliséget eredményezve. A t6-
kekovetelménnyel igy a ,,nem vart” veszteségek fedezhetdek, amennyiben ezek ténylegesen
bekdvetkeznek.

A tokekovetelményre vonatkozo, el6z6 bekezdések szerinti megkdzelités azt feltételezi,
hogy a bankok a hitelfelvevok pillanatnyi allapotat, beddlési veszteségét jellemz6 mindsitd
rendszert alkalmaznak (point in time — PIT). Ezt a feltételt azonban nem rdgziti a vonatko-
70 jogszabaly, sot, a prociklikussag ellensulyozasa érdekében olyan minésité rendszereket
javasol, amelyek gazdasagi ciklusokon ativel6 osztalyozast tesznek lehetévé (through the
cycle — TTC). A kovetkezetd fejezetek kozponti témajat e két szemlélet szerinti kovetkezte-
tések, valamint ezek dsszevetése képezi.

A Bazel II. szerinti tokekdvetelmény-fiiggvény fiiggetlen a mindsité rendszer jellegé-
tél (PIT vagy TTC), hiszen mindkét esetben ugyanazt a képletet kell alkalmazni. Ennek
eredményeként a TTC-modellek alkalmazasaval a tokekovetelmény ingadozasa kisimithato
(hiszen a gazdasagi ciklustol nem fiigg a PD), viszont a PIT-modellekhez képest a recessziod
kiteljesedésével alacsonyabb tékekdvetelmény keriil meghatarozasra. A TTC-rendszerek
szerint tokét tartalékold bankok igy (a veszteségeknek tulajdonithatdan) magasabb kocka-
zatnak lehetnek kitéve recesszié idején, konjunktira idején viszont magasabb tékekove-
telmény adoddhat egy PIT-modellel torténd Osszehasonlitdsban. Ez a koriillmény egyrészt
indokolatlan anomaliat okoz a két kiilonb6z6 rendszer esetében, masrészt illizi6 lenne azt
gondolni, hogy recesszid idején a kockazati étvagy csdkkenése mellett a bankok kdnnyen
hozzaférhetnek friss tokéhez. Nagy valoszintiséggel ezért a PIT-rendszert alkalmazé intéz-
mények inkabb visszafogjak hitelezési aktivitasukat, ami tovabb csdkkenti a redlgazdasagi
keresletet, ezaltal mélyitve a gazdasagi recessziot. Ezzel szemben inkabb olyan el6irasok
lennének sziikségesek, amelyek konjunktura idején dsztdnzik a bankokat a megfelel6 puf-
ferek kiépitésére, biztositva egy recesszid idején sziikséges tokét, valamint fedezetet a hite-
lezési veszteségekre.

A probléma hatterében az all, hogy — a Bazel II. szerinti tékekdvetelmény mogdttes
modelljével 6sszhangban — a tokekovetelményt alapvetden PIT-szemléletben sziikséges
meghatarozni. Minden id6pillanatban biztositani kell tehat az adott megbizhatdsagi szinten
bekovetkezd veszteségek fedezéséhez sziikséges toke rendelkezésre allasat. A rovid tava
kockazatokat a makrogazdasag aktualis allapota is befolyasolja. Ennek megfeleléen a TTC
tipust ratingrendszer alapjan meghatarozott, hosszu tava kockazatok mellett egy addici-
onalis, konjunkturafiiggd, szisztematikus hatas is jelentkezik rovid tavon, amit egy PIT-
modellel lehet figyelembe venni. A tékekdvetelmény-szamitashoz TTC-ratingrendszerek is
alkalmazhatoak. Mivel a tokekovetelmény-fiiggvénybe az adott ratingkategoriahoz tartozo,
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hosszu tavu, atlagos PD-t kell behelyettesiteni, ezért TTC-ratingek esetén ez az §sszefiiggés
rovid tavon torzitott becslést eredményez. Az atlagosnal kedvezobb gazdasagi koriilmé-
nyek kozott az igy meghatarozott mennyiség feliil, mig kedvezdtlenebb esetekben alul fogja
becsiilni a rovid tava kockazatokat és a kapcsolddd tékeigényt. Ennek értelmében tehat a
mindsitd rendszertdl fliggd korrekciodt kellene alkalmazni annak érdekében, hogy a PIT- és
a TTC-eredmények dsszevethet6ek legyenek.

Erdekes kérdéskor, hogy az ugyanolyan megbizhatdsagi szinten PIT-, illetve TTC-
ratingrendszerekkel meghatarozott tokekdvetelmény eltér egymastdl. Egyrészt a PIT-
megkozelités idében ingadozd értéket eredményez, masrészt bizonyos idészakokban
meg is haladhatja a TTC-eredményeket, mig maskor alatta van. A PIT-szemléletli meg-
kozelitésben ugyanis a pillanatnyi kilatasok alapjan torténik a tartalékolas, mig TTC-
megkozelitésben ezek atlagolodnak, ami viszont a hosszu tavu varakozasokkal kapcso-
latos. A TTC-modellek fel6l megkozelitve a kérdést, a stabil tokekdvetelmény kedvezd
idészakokban, a pillanatnyi kilatdsok alapjan magasabb megbizhatésdgi szinten nyujt
védelmet, mig kedvez6tlenebb idészakokban alacsonyabb szinten. PIT-szemléletben tehat
a tékekovetelmény idében ingadozik, a rdvid tavu fejleményekhez kapcsoldédé megbizha-
tésagi szint viszont stabil. TTC-rendszerek esetén forditott a helyzet; a tékekovetelmény
stabil, viszont a rovid tavl megbizhatosagi szint ingadozik.

PIT-rendszer alkalmazasaval konjunktira idején — az atlagnal alacsonyabb tékekdvetel-
mény mellett — a bankok jelentds tobbletkockazatot vallalhatnak. A recesszid térnyerésé-
vel és a vele jard kockazatiprofil-romlassal a tokekovetelmény jelentdsen megnovekedhet.
Ez pedig az egyedi intézmények szintjén, de rendszerszinten is kedvezétlen kdvetkezmé-
nyekkel jarhat, hiszen a bankok kockazati megitélése, valamint tékemegfelelése romlik, és
magasabb tékekdvetelményi eldirdsnak kell eleget tenniiik; esetleg tokét is kell emelniiik.
Raadasul a hitelezési piacok drasztikusan besziikiilnek és megdragulnak, ami pedig rend-
szerszinten tovabb mélyitheti a recessziot.

A prociklikussag problematikajanak egy masik nagyon fontos forrasa a hitelveszteségek
utani tartalékképzéssel kapcsolatos. Egy esetleges valsag begytirtizésével a portfolio kocka-
zati profiljanak valtozasa mellett egyre tobb tigyfél esetében valik sziikségessé tartalékképzés.
Raadasul a szamviteli elvek, a banki eszkdzok valos értékelésének elvébdl kiindulva, alapve-
tden a mar ténylegesen problémassa valt eszkdzok esetében teszik lehetévé a profit terhére
torténd tartalékolast. Ez a kovetelmény sziikségszeriien magaban hordozza az igen erdteljes
fliggést a gazdasagi konjunkturatol, amelynek eredményeként az adott id6szakban realizalt
tartalékképzeés jelentds veszteséget okozhat. A folyamat eredményeként a profit csokken
(veszteség esetén akar a rendelkezésre allo toke is csokkenhet), a recesszidval parhuzamosan
a kockazati profil jelentdsen valtozik, és ezzel a tékekovetelmény is novekszik. Osszességé-
ben mindkét hatas az intézmény tokemegfelelési mutatojat rontja, emiatt jelentds tékepotlas
valhat sziikségessé. Kérdés tovabbra is, hogy a tartalékképzést, illetve a veszteségek fedezését
valoban egy egyébként is problematikus id6északban kell-e elvarni, vagy célszertibb ezeket a
hatasokat idében szétteriteni a gazdasagi ciklus kiilonboz6 iddszakai kozott. Ez utdbbi megol-
das kozgazdasagi megfontolasok alapjan megfeleld lehet, ugyanakkor a jelenlegi jogszabalyok
mer6ben ellentétes elvarasokat fogalmaznak meg (felmeriilt veszteségek utani tartalékképzés,



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 373

PIT-szemléletii tokekovetelmény).” Ezen tilmenden — ellenkezd szabalyozas hianyaban — a
bankok is inkabb hajlamosak lehetnek kedvezd konjunkturalis kdrnyezetben szemet hunyni
a hosszabb tavon jelentkez6 kockazatok felett, és az iizleti dontésekben ezektdl eltekinteni.
Ez érintheti egyrészt a kondiciokat, masrészt a tartalékképzési politikat, valamint a kockazati
étvagyat €s a tokemegfelelési mutatonak az intézményen beliil elvart szintjét. A pénziigyi
stabilitds szempontjabol pedig kedvezétlen, hogy ezek a folyamatok erdsithetik a gazdasagi
kilengéseket, mivel konjunkttra idején a bankok magasabb kockazatvallalasi hajlandésaguk
¢és aktivabb hitelezési tevékenységiik kovetkeztében novelhetik, recesszio idején pedig a hite-
lezés visszafogasa miatt csokkenthetik a keresletet.

3. A PROCIKLIKUSSAG DINAMIKAJA A JOGSZABALY SZERINTI
KOZGAZDASAGI MODELL ALAPJAN

A tékekovetelményre vonatkozod eldirasok prociklikus jellege a Bazel II. IRB-modszertan
szerinti mogottes kdzgazdasagi modell alapjan is egyszerlien szemléltethetd és tanulma-
nyozhat6. Ennek a megéllapitasnak az is fontos {izenete, hogy a modell feltételezéseinek
egyenes kovetkezménye a tékekovetelmény-elbirasok prociklikussaga.®

Az IRB-modszertan egyetlen, ko6zds szisztematikus kockazati faktortdl filiggd
eszkozértékmodellen (ASRF) alapul. A tékekdvetelmény mértéke a magas megbizhatdsagi
szinthez® tartozo veszteségszint alapjan hatarozodik meg. Ebben az aspektusban tehat a t6-
kekovetelményt a kdzgazdasagi folyamatok eredményeként valosziniisithetd veszteségszint
adja meg (ezt szokas ,,nem vart” veszteségnek is nevezni). A szamitas alapvetd paramétere az
egyes ligyfelek hosszu tavu, atlagos cs6dvaloszintisége. A gyakorlatban a szamitas Ggy tor-
ténik, hogy az iigyfelek kockazati szempontbol homogén csoportokba (ratingkategdriakba)
sorolodnak, amelyekre egy kozos kockazati paramétert — a csdédvaloszintiséget — hatarozzak
meg, amely a multbeli statisztikakbodl viszonylag konnyen becsiilheto.

Az eredmények szempontjabol fontos, hogy a nem vart veszteséget konjunkturatol fiig-
getleniil hatarozzuk-e meg. A kapcsoldédo irodalom szerint'® a Bazel II. iranyelvekkel 6ssz-
hangban alapvetéen minden konjunkturalis helyzetben biztositani kell az eldirt biztonsagi
szintnek megfelel6 tékét. Ez az elvaras pedig dnmagaban hordozza a prociklikus jelleget.
Ez a koriilmény szoros Osszefiiggésben all azzal is, hogy az alkalmazott ratingrendszer az
aktudlis gazdasagi allapotot tiikrézi (PIT), és a kovetkezd, rovid tava iddszakot jellemzi,
vagy pedig gazdasagi cikluson ativeld (TTC), amely hosszabb tavon viszonylag stabil ered-
ményt ad. Ez utdbbi eset a ratingek viszonylagos stabilitdsabol adodoan a tdkekovetelmény

7 Ez az elképzelés adozasi szempontbdl is fontos kérdéseket vet fel, hiszen az allam bevételeiben jelentds idobeli
atcsoportositas torténik.

8 Az IRB szerinti kdzgazdasagi modellt az alkalmazott ratingrendszer (PIT versus TTC) aspektusabol kivaloan
mutatja be Erik HEITFIELD Rating System Dynamics and Bank Reported Default Probabilites under the New
Basel Capital Accord (2004. aprilis 1., http:/neumann.hec.ca/gestiondesrisques/crc/Papiers/Heitfield.pdf), va-
lamint a Bazeli Bizottsag Studies on the Validation of Internal Rating Systems cimii tanulmanyaban (BCBS
Working Papers No. 14., 2005. majus).

9 A szisztematikus kockazati faktor szélsdséges — stresszelt — értékét, 99,9%-os percentilisét jelenti.

10 L. 8. labjegyzet
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alacsony voltilitasat eredményezi. A prociklikussag csokkentésének ez is egy lehetséges
eszkdze lehet. Fontos azonban azt is megemliteni, hogy ez a megkozelités egyrészt ellenté-
tes a jogszabalyalkot6 eredeti szandékaval, amely szerint a nem vart veszteségek fedezését
folyamatosan biztositani kell ugyanazon biztonsagi szint esetében. Masrészt szignifikans
elényt is jelenthet egy PIT-rendszert alkalmazo6 bankkal szemben. Ez a felvetés azért is in-
dokolt, mivel — amint azt majd késoébb latni fogjuk — a prociklikussag mérséklése érdekében
szamos korrekcios faktort kell alkalmaznunk.

Az AFRS-modell szerint a csédesemények kozotti korrelacio egyetlen szisztematikus
kockazati faktorra vezethetd vissza egy eszkdzértékmodell (Merton-modell) alkalmazasa-
val. Ennek alapjan tehat az adosok kockazati szintjét egy latens (kozvetleniil nem megfi-
gyelhetd) modell alapjan hatdrozzuk meg az aldbbiak szerint:

2
Zt+l :V+ﬂyt tu,,, Uy =PV, + \ 1_p €

ahol

Z: az ados eszkozértékét leird valoszinliségi valtozo,

y: az adds kockazati szintjét befolyasold hosszt tavi (konjunktarafiiggetlen) tényezo,

f: konstans,

y: abank 6sszes adosanak kockazati szintjét egy idében befolyasolo, szisztematikus fak-
tor (standard normalis eloszlasu — SND). Azon makrogazdasagi informaciokat tartalmazza,
amelyek rendelkezésre allnak a megfigyelés idépontjaban.'

A fenti informaciok #-ben megfigyelhetoek.

Az ezt kdvetd jovobeli iddszakban (z+1) bekovetkezd eseményekkel kapesolatos eszkdz-
értéket befolyasold valoszintiségi valtozok az alabbiak:

u: azokat az informaciokat tartalmazo, standard normalis eloszlast valosziniiségi valto-
706, amelyek a megfigyelést kdvetden befolyasoljak az adds kockazati szintjét,

v: SND, szisztematikus konjunktarafiiggé kockézati faktor,

p: eszkozkorrelacios egyiitthatd, amely az adosok eszkdzértékeinek korrelaltsagat, a
szisztematikus kockazati faktortol valo fiiggését jellemzi,

&: SND, az egyedi adosra jellemzd6 kockazati faktor.

A modell szerint a cs6desemény akkor kdvetkezik be, ha az eszkdzérték szintje nulla ala
csokken, ez a mennyiség tehat a csddeseménytdl valo tavolsagot is jellemzi. Ennek alapjan
tehat #-ben torténd megfigyelést kovetden a 7+/ idoszakban a csédesemény bekovetkezési
valdszintiségének varhat6 értéke az alabbi modon iraté fel:

PDPIT,r+1 = P(Zm < O‘yt ): CD(—y _ﬂyz): q)(_VPIT,z)-
A makrogazdasagi viszonyoktol fliggden tehat a kdvetkezd iddszak csédvaloszintisége

meghatarozhatd. Az adott kockazati szintet jellemzo eszkdzérték alapjan pedig az adésok

11 Az y értékére vonatkozoan kiilonb6z6 modellek specifikalhatoak. A tovabbiakban e-t6l, v-tdl fiiggetlen, stan-
dard normalis eloszlast fogunk feltételezni.
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klasszifikalhatok. Mivel a besorolds az aktualis gazdasagi kornyezettdl fiigg, ezért ez a
moédszer a PIT-ratingrendszer filozo6fidjara vezethetd vissza.

A cs6dvaloszintiséget meghatarozé eszkozérték id6fiiggd, mivel mértékét a megfigyelés
idépontjahoz kdtheté makrogazdasagi viszonyok is befolyasoljak. Hosszabb idotavon te-
hat maga a cs6dvalosziniiség is valosziniiségi valtozonak tekinthetd, ezért fontos feladat az
idéfiliggetlen cs6dvaloszintliség varhat6 értékének meghatarozasa (ehhez feltételezziik, hogy
az y valoszinliségi valtozd szintén fiiggetlen SND, tovabba = p). Ez a megkozelités az
adosok gazdasagi ciklusokon ativeld osztalyozasan alapul a T7C-ratingrendszerek logikéja
alapjan:

PD,,. = P(Z <0)= CI{— ”J

NiE

A fenti 6sszefiiggés alapjan tehat az addsok besorolasa, valamint PD-je id6tdl fligget-
lennek tekinthetd.

A tékekdvetelmény-szamitas soran adott iddpontra vonatkozd megfigyelést kovetden
a szisztematikus kockazati faktortdl fiiggd csddaranyt €s kapcsolddd veszteséget magas
megbizhatosagi szinten (99,9%) kell meghatarozni. PIT-szemléletben az alabbi dsszefiiggés
adodik:

_ -1 0
PDy =P(Z,, < O‘uHl =—! (99,9%)):(1) Ve po (99,94) _
— o (PDPIT,t)qu)71(99,9%)
NEe

Ugyanez TTC-, tehat idéfliggetlen szemléletben:

PD;2" :P(Z <Oy, +pv,, =—B>+p @ (99,9%)) =

o 7B p 0 099%) :q)[QI(PDTTC)\/l+ﬁ2 T BT +p D™ (09.9%)

A fentiek mellett 1étezhet egy hibrid megoldas is (erre majd a tovabbi 0sszehasonli-
tasok soran lesz sziikség), amikor a PIT-szemléletii tokekovetelmény-Osszefiiggésbe

PD;;”7*)  TTC-ratingrendszer esetén megfigyelhetd, hosszii tavu, atlagos varhato cséd-

aranyt (CD" (PDP,TJ) helyett @' (PD,y,. ) helyettesitiink be:
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Y -1
e —p®7(99,9%)
PD (H) 52" = | - VI+B® —® @ (PDyyc )+ p @ (99,9%)

e 1_p2 (l_pz

A bazeli eldirasok alapjan a 99,9%-o0s megbizhatosagi szinthez tartozo tokét folyamato-

san biztositani kell, ez a kévetelmény pedig a PIT-megkdzelitésnek felel meg (PD;,?:I/) .

Ebbdl az elodirasbol kovetkezden a prociklikussag megoldasa TTC-ratingrendszer alkal-

mazasan keresztiil félrevezetd (PD(H) i;r‘)c?ﬁ%) , hiszen a tékekovetelmény-fiiggvényt alap-

vetéen PIT-szemléletben hataroztuk meg. Ennek eredményeként tehat igaz ugyan, hogy a
tokekdvetelmény idében jelentésen stabil lehet, mértéke azonban lényegesen eltér a TTC-
szemléletben kdzgazdasagilag indokolttol. Raadasul ez a hibrid megkozelités valojaban a
szabalyozo6 eredeti szandékanak sem felel meg, amely szerint minden iddpontban biztositani
kellazelbirtmegbizhatosagiszintheztartozé mértéket (PIT-szemlélet). TTC-ratingrendszerek
esetén a tokekovetelmény szintjének a kozgazdasagilag indokolt esettel torténd 6sszehason-
litdsa az 1. abran lathato:

1. abra
TTC és hibrid tokekovetelmények aranya (TTC/hibrid)

2
1,5

1
0,5

0 PD

0% 5% 10% 15%

Megjegyzés: A dolgozatban szerepld grafikonokat a szerzo készitette.

Az ébra alapjan levonhatjuk azt a kovetkeztetést, hogy TTC-ratingrendszer alkalmazasa
esetén a hosszu tava PD alapjan kozgazdasagilag 1ényegesen magasabb tokekdvetelmény
indokolt, mint ami a Bazel II. el6irasok szerint adodik. Ez a kiilonbség kiilondsen alacsony
csddvaldszinliségek esetében jelentds.
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A TTC-szemléletii megkdzelités esetében a ratingrendszer, valamint a tékekdvetel-
mény-meghatarozas modjara vonatkozoan eltérést jelent, hogy a Bazel 1. szerinti eldirasok
PIT-jellegli megoldast varnak. Ebbdl adodoan kedvezétlen gazdasagi helyzetben a TTC-
megkdzelités alacsonyabb tékekdvetelményt eredményezhet. Kérdés a két alternativa 6sz-
szevetése szempontjabol, hogy a TTC-szemléletben képzett toketartalék mekkora valoszi-
ntséggel nyujt fedezetet a PIT szerinti tokekdvetelményre ugyanazon megbizhatdsagi szint
esetében. Ez a valdszinliség az alabbi gondolatmenet alapjan hatdrozhatd meg:

p(pPps2 < PD%?W)_

PIT t+1 —

-p q)[ v +B% p®1(999%]_q{ y =B +p 0’ (999%} _
Ji=p* N

[_y < (w/,B ip? p)clfl 99,9%) J _ (D[(w/ﬁ i p? —p)qfl (99,9%)] 000"
B

Ugyanez a valdszinliség hibrid megkozelités esetében (TTC-ratingrendszer alapti, hosz-
szu tavu, atlagos csédvaloszinliség és PIT-szemléletli tokekovetelmény) az alabbiak szerint
hatarozhat6 meg:

PPy < PD(H) 27) =
. q{qﬂ (PDNT+B7 By, +p0” (99,9%)] < q)[cp‘ (PD e )+ p” (99,9%)} _
ﬁ_pz h_pz
P [_ )< o (PDTTC)ﬁ(l_W)J _ (D[CDI (PDTTC)ﬁ(l—\Il +p 2)}

A fenti eredményeket mutatja kiilonb6z6 PD-k esetében a 2. dbra:
2. dbra
PIT szerinti tokekovetelmény teljesitésének valosziniisége TTC-ratingrendszer esetében

100%

80% -\
60% -
40% A
....... TTC
— Hibrid
20% -
0% . !
0% 5% PD 10% 15%

12 f=p=0,24. Fontos megjegyezni, hogy ez az dsszefiiggés hosszu tavon igaz,, hiszen PIT-rendszerben, rovid

tivon PD, . ., nem valosziniiségii valtozo.
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Az abra alapjan tehat az id6fiiggetlen (TTC-) megkozelités szerinti eredmény a PIT-nek
megfeleld tokekovetelményt joval magasabb valosziniiséggel képes fedezni. Szembetling az
is, hogy a hibrid megkozelités szerint a vizsgalt valosziniiség a PD ndvelésével jelentdsen
csokken.

A jogszabalyalkotd tehat PIT-megkozelités szerinti tokemegfelelést var el, a kapcsolodo
Osszefiiggést ennek megfelelden hataroztuk meg. Ebbdl kovetkezéen a TTC-ratingrendszer
alkalmazasa a prociklikussag enyhitése érdekében két szempontbol is problematikus. Egy-
részt az idofiiggetlen, gazdasagi ciklusokon ativeld jelleggel meghatarozott tokekovetel-
mény ellentétes a szabalyozoi szandékkal. Masrészt az eldirt képlet alapjan egy olyan hibrid
megoldast kapunk, ami a kozgazdasagilag indokolt szintnél még idofiiggetlen esetben is
alacsonyabb tékekovetelményt eredményez; akar 1,5-2-es korrekcios faktor alkalmazasa
is indokolt lehet. A TTC jellegti tokekovetelmény PIT-szemléletben is magas, 90%-o0s va-
l6szintiségli tokemegfelelést eredményez, mig a hibrid megoldas esetében ez lényegesen
alacsonyabb.

4. A BAzEL I1. SZERINTI MODELLBEN ALKALMAZOTT KORREKCIOK
HATASAINAK VIZSGALATA

Az el6z6 fejezet ismertette a tokekovetelmény meghatarozasanak alapjaul szolgalo kozgaz-
dasdgi modellt. A Bazel II. egyezmény szerinti végsd fliggvényben azonban még tovab-
bi korrekcios faktorokat is alkalmazunk a kdvetkezdk szerint. A képletben szerepel egy-
részt egy futamidd-korrekcid, amit a csddvaldszinliség és az ligylet futamideje befolyasol,
masrészt az egyenletekben szerepld eszkozkorrelacio is fiigg a PD-tél (0,12 < p(PD) <
0,24)8. Mindkét tényez6 a PD novekedésével parhuzamosan csékken, ami végsd soron a
PIT-szemléletben meghatarozott tékekdvetelményt is csokkenti. Ez a karakterisztika tehat
jelent6sen mérsékli az el6irt téketartalékolas prociklikussagat.'*

Tovabbi korrekciot jelent, hogy a jogszabalyi tokekdvetelménybdl a varhatd vesztesé-
get levonjuk, ezt az értéket viszont céltartalékkal kell fedezni.® A tanulmanyban szerepl6
elemzések esetén a varhato veszteséggel valo csokkentéstdl eltekintettem. A gondolatmenet
szempontjabdl ugyanis irrelevans, hogy a jovébeli veszteségeket tokébdl vagy céltartalék-
bol kell-e finanszirozni; ezek Osszesitett mértéke a kérdés, és nem az egyes tételek finanszi-
rozasanak a szamviteli jellege.

A korrekciok egylittes hatasainak vizsgalata érdekében a 3. dbra a jogszabalyi (CC),
valamint a kiilonb6z6 modellekkel (PIT, TTC) meghatarozott tokekovetelményt szemlélteti,
fedezetlen iigyletet feltételezve. Fontos megjegyezni, hogy az 6sszehasonlitds soran alapve-
téen arrol kaphatunk képet, hogy PIT/TTC jellegti besorolashoz tartozo PD alapjan mekkora
tékekovetelmény adodik. Ugyanazon vallalkozéashoz tartozé tékekovetelmények jelentdsen
eltérhetnek, hiszen a gazdasagi ciklustol fiiggd PD-bdl kell kiindulni a PIT esetében.

13 A fenti tartomany a nonretail esetre vonatkozik.

14 A vonatkoz6 EU-direktiva szerint a végsé tékekovetelményt tovabbi 6%-kal sziikséges megemelni; de ez az
elemzés szempontjabol nem relevans.

15 Amennyiben nem all rendelkezésre elegendé céltartalék, a kiilonbozetet t6kébal kell biztositani.
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3. dbra
Bazel I1. (CC), PIT és TTC tokekovetelmény-modellek 6sszehasonlitasa
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Az 4bra azt mutatja, hogy az alkalmazott korrekciok eredményeként az 1% csédvaloszi-
niiség felett az elméleti modellek alapjan meghatarozott értékhez képest a jogszabalyi toke-
kovetelmény joval mérsékeltebben valtozik. Az 1% alatti PD-tartomanyban eltéré dinamika
figyelhet6 meg, mivel a PIT jellegli tokekovetelmény a legalacsonyabb. A fenti abra alapjan
nehéz megallapitani, hogy a prociklikussag tekintetében tompitott jogszabalyi tokekdve-
telmény az elméleti modellek melyik tipusa felé kozelit, 6sszességében inkabb egy kiilon
utnak tekinthetd.

Az ¢el6z0 fejezetben lattuk, hogy a TTC-szemléletben meghatarozott, idéfiiggetlen t6-
kekdvetelmény az alkalmazott feltételezések esetén 90%-os valoszintiséggel fedezi a PIT-
modszerrel szamitott, idében valtozo értéket. Ennek érdekében viszont a hibrid megkoze-
lités szerinti értéket jelentdsen novelni sziikséges. A 4. abran egy Osszehasonlitas lathato
a Bazel II. szerinti 0sszefiiggés alapjan arrdl, hogy TTC-ratingrendszer esetében milyen
mértékll korrekcio sziikséges a PIT jellegli tékekdvetelmény 90%-os valdsziniiségii fede-
zéséhez. Ezzel tehat biztositani tudjuk, hogy 90% valosziniiséggel a PIT-ratingrendszer ¢s
a kapcsolodo PD alkalmazasaval kapott tokekovetelmény fedezve legyen.'® Az abran azt
lathatjuk, hogy a faktor értéktartomanya joval sziikebb, ezaltal a jogszabalyi tokekdvetel-
mény esetében alkalmazott modositasok eredményeként a hibrid, illetve TTC-szemléletii
megkdzelitések kozotti eltérés miatt indokolt korrekcid 1ényegesen stabilabb.

16 TTC-megkozelitésben a mogottes modell kiértékelése esetén az elézd fejezetben azt tapasztaltuk, hogy 90%-os
valoszintiséggel a PIT szerinti tékekdvetelmény is teljesiil. Ezen megbizhatosagi szint mellett tehat 9ssze tud-
juk hasonlitani a Bazel I1.-es és az alapmodelleket, abbol a szempontbol, hogy PIT jellegii ratingrendszerek
esetén a tékekovetelmény kilengését mennyire tompitjak a prociklikussag mérséklése érdekében alkalmazott
korrekcids tényezok.
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4. abra

A PIT-tokekovetelmény 90%-os valosziniiséggel torténé fedezéséhez sziikséges
korrekcios faktor idofiiggetlen, hibrid esetben
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A végso, Bazel II. szerinti képletben alkalmazott eszkozkorrelacio és futamidé-korrek-
ci6 jelentésen mérsékli a prociklikus hatast. Ettol fiiggetleniil — ha szerényebb mértékben
is — PIT-megkdzelitésben a tokekdvetelmény tovabbra is fluktual. Ezen tul egy esetleges
idofiiggetlen esetben a PIT jellegii tokekdvetelmény 90%-os fedezéséhez sziikséges korrek-
ci6 valamivel stabilabb. Ezek alapjan tehat a Bazel II. tokekovetelményben kedvezd korrek-
ciok torténtek, viszont ennek kozgazdasagi hattere az eldz6 fejezet szerinti alapmodellekkel
(PIT, TTC) tortént dsszevetés alapjan nem evidens; a végeredmény valahol a két megkdze-
lités kozott talalhato.

5. A TOKEKOVETELMENY PROCIKLIKUSSAGANAK MERSEKLESERE
VONATKOZO AJANLASOK

A prociklikussdg problematikussadganak felismerése a Bazel 11. szerinti irdnyelvekkel 6sz-
szefliggésben nem 1j keleti. Tobbek kozott ennek a sajatossagnak tulajdonithatéan mar
2001-ben, az akkor még tervezet formdjaban 1étezé dokumentumot az akadémiai korokbal
heves biralatok érték.!” A szerzék szerint ugyanis ennek eredményeként a pénziigyi krizisek
valdszintisége ndhet, de a teljes gazdasag (a redlgazdasagot is beleértve) destabilizalodhat
a konjunkturalis ingadozasok erdsitésébdl adéddan. A szerzdk szerint a tékekovetelmény
prociklikussaganak tompitasa érdekében megfeleld érv lehet a konjunkttratdl fiiggd koc-
kazati sulyok alkalmazésa. A szerzék ugyanakkor ezt a megoldast problémasnak talaljak a
konjunkturalis eldrejelzések modszertani nehézségei, masrészt a ndvekedésért €s stabilita-

17 J. DaNiELssON, P. EMBRECHTS, C. GOODHART, C. KEATING, F. MUENNICH, O. RENAULT and H. S. SHIN: An Academic
Response to Basel 11, LSE Financial Markets Group, an ESRC Research Center, Special papers Series No. 130.,
2001. majus



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 381

sért felelds gazdasagpolitika, valamint a szabalyozas kiilonvalasa miatt. Az is kérdés, hogy
egy ilyen tipust szabalyozasban, valamint kézpontilag meghatarozott modellben milyen
moédon lehetne azt figyelembe venni, hogy az intézmények eltérd mértékben érzékenyek
a konjunkturalis ingadozasokra. Univerzalis eldirdsok szerint igy akar mesterségesen in-
dokolatlan versenyelényok/hatranyok is generalédhatnak. Ezen okokbol a tanulmanyban
valds javaslat nem fogalmazodik meg, a szerz6 inkabb tovabbi gondolkodast javasol errdl a
témakorrdl a végleges megoldas meghatarozasa elott.

A FED elemzdi is részletesen vizsgaltak a kérdéskort, sot konstruktiv javaslatot is tettek
2003-ban a probléma kezelésére's, alapvetéen harom témakor mentén.

Az alkalmazott modellekkel kapcsolatos elsé javaslat értelmében torekedni kell arra,
hogy a mindsité rendszerek, valamint paraméterbecslések gazdasagi ciklusokon ativeldk
legyenek (TTC). Ezaltal viszont a mindsité rendszerek dontéen nem az aktualis gazdasagi
helyzetnek megfeleld kockazati profilt tiikkrozik, igy pedig az lizleti felhasznalas nehezen
valdsithaté meg.

Egy masik megoldas a kockazati paraméterekben bekdvetkezd valtozasok tompitasa
lehetne. Ezzel a dramai tékekdvetelmény-valtozasok kisimithatok lennének, viszont a sza-
mitott értékek nem a bank aktualis kockazati szintjét, valamint a révid tavon varhaté vesz-
teségeket tiikroznék.

A harmadik irany a tokemegfelelésre vonatkozo eldirasok dinamikus kezelésére vonatkozik.
Ennek alkalmazasi nehézsége mogott a korabbi részekben mar ismertetett érvelés all, amely a
gazdasagi konjunktira jovobe tekintd modellezésének problematikajaval kapcsolatos.

A tokekovetelmény modositasanak, kisimitdsanak egy masik lehetséges modja az ered-
mények mozgod atlagolasa.”” Ez az eszk6z egyszer(i, a gazdasagi ciklusoktol fiiggd tartalé-
kolasi iranyelveknél objektivebb, az intézmény kockazati profiljaval inkabb &sszhangban
allo megoldast jelenthet.

Ezek alapjan tehat a prociklikus tokekovetelményre vonatkozod megoldasi irdnyok mar
joval korabban is kdrvonalazodtak, de az is latszott, hogy ezekhez kapcsoloddan még sza-
mos problémakor kezelése sziikséges. A Bazel 11. egyezmény 2004-es véglegesitéséig, va-
lamint az elmult évben tet6z6 valsagig ebben a kérdéskorben jelentdés modositas nem tor-
tént. Ezt egyébként a tanacstalansag mellett az is taplalhatta, hogy a 2001-es ,,dotcomlufi”
kipukkanasat kovetd stabilizacié utan kockazati szempontbol kiilondsen nyugodt allapot
jellemezte a vilaggazdasagot.

6. A PROCIKLIKUSSAG MERSEKLESERE ALKALMAZOTT ESZKOZOK
A BAZEL II. EGYEZMENYBEN

A tékekdvetelmény-szamitasra vonatkozo jogszabdlyi eldirdsok esetében mar jelenleg is
léteznek olyan eszkdzok, amelyek a prociklikussag hatasat hivatottak enyhiteni. A mogot-
tes modellben szerepld eszkozkorrelacids faktor ugyanis a Bazel II. egyezmény végleges

18 Is 8% for all reasons?, Risk Magazine, 2003. majus
19 M. Gorpy—B. HowkLLs: Procycliality in Basel II: can we treat the disease without killing the patient?, paper
presented at the Workshop ,,Accounting, transparencyand bank stability”, Bazel, 2004. majus 17-18.
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formajaban 0,24 6l 0,12 re csokken a PD ndvekedésével (nonretail portfoliok esetére). PIT-
szemléletli mindsitd rendszerek alkalmazasa esetén tehat a korrelacio csokkenése tompitja
a tokekovetelmény névekedésének litemét, mérsékelve annak prociklikus jellegét. Az al-
kalmazott 6sszefiiggés tehat egyértelmiien mutatja, hogy a Bazeli Bizottsag mar korabban
is torekedett a prociklikussag enyhitésére, hiszen a mogottes kdzgazdasagi modell azt fel-
tételezi, hogy a PD ndvekedésével a vallalatok egyedi kockazatanak sulya megnd, a szisz-
tematikus kockazatok hatdsa pedig csokken. Ezzel szemben viszont nemzetkozi elemzések
azt mutatjak, hogy ezzel ellentétes jelenség érvényes, vagyis a szisztematikus hatasok joval
jelentésebbek rosszabb mindsitésii vallalatok esetében.?’ Az eszkdzkorrelacion tal a tékeko-
vetelmény futamiddé-korrekcios tényezdje (MA) is hasonlo jelentségii a csddvaloszinliség
szempontjabol. A kdvetkezd abran a két faktor ereddjének hatdsa lathatoé egy korrekciok
nélkili esetet feltételezve, ahol tehat az eszkozkorrelacid konstans?', tovabba a futamidd-
korrekeid is fliggetlen a csddvaldszinliségtdl; az abra kiilon mutatja a csédvaldsziniliségtol
fliggd eszkozkorrelacio — p(PD) — hatasat is.

5. abra
A Bazel I1. tokekovetelmény prociklikussaganak mérséklése
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Az abrabdl lathato, hogy az eszkdzkorrelacion, valamint futamidé-korrekcion keresztiil
jelentds, akar 60%-os tokekovetelmény-mérséklés is megvalosul a jelenlegi dsszefiigge-
sek alapjan. Ugyanakkor viszont az is kitlinik, hogy PIT jellegli mindsitd rendszerekkel a

20 L. L. ALLEN—A. SAUNDERS: A survey of cyclical effects in credit risk measurement models, BIS Working Papers
No. 126., 2003. januar, 9. o.

21 Es ez ugyebar a korabbiak értelmében még mindig optimista megkozelités, hiszen a tapasztalatok szerint a
korrelacié inkabb emelkedik a PD novelésével.
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ratingek romlasanak eredményeként a tokekovetelmény még mindig jelentésen ingadozhat.
Ennek megsziintetése (a tokekovetelmény-fliiggvény meredekségének tovabbi csdkkentése)
persze nem is lehet cél, mert szélsOséges esetben ez a mindsitési kategoriatol fliggetlen t6-
kekovetelményt eredményezne. Ez pedig alapvetden ellentmond annak a szabalyozdi szan-
déknak, hogy a tokekovetelmény kockazatérzékeny legyen.

A Bazel I1. egyezmény lehetdvé teszi hosszu tavi ratingrendszerek (TTC) alkalmazasat
is, amelyek besorolasa a gazdasag aktualis allapotara kevésbé érzékeny. Ilyen eszkdzok
alkalmazasa joval stabilabb tokekovetelményt eredményez. Hatrany viszont, hogy ezek a
modellek tizleti dontésre (arazas, limit, biztositéki hanyad) kevésbé alkalmasak, hiszen az
adott tigyfélnek nem az aktualis, hanem a hosszl tavu viselkedését irjak le. A hitelezési
folyamathoz kapcsolédd kondiciok meghatarozasa szempontjabdl tehat gondot jelent, hogy
itt fontosabbak a rovid tavu kilatasok. TTC-mindsitérendszerek alkalmazasa abbol a szem-
pontbdl is problémas lehet, hogy a PSZAF ugyancsak el6irja a tékekovetelmény szamitasa-
hoz hasznalt ratingrendszerek iizleti felhasznalasat; ez viszont, mint lattuk, ilyen esetekben
gondot jelent. A fentiekbdl kifolyolag tehat a bankoknak hosszu tavu, gazdasagi ciklusokon
ativeld megoldas alkalmazasa nem eldnyds, elsdsorban az iizleti felhasznalas, valamint az
erre vonatkozd PSZAF-el6iras miatt. Ezen tul azt is fontos megemliteni, hogy a tokeko-
vetelmény-képletet alapvetden PIT-rendszerhez hataroztdk meg, TTC-szemlélet esetén et-
tol eltérd képlet lenne indokolt jelentds korrekcioval, amint azt mar kordbban bemutattam.

A jogszabalyban eldirt tokemegfelelési mutaté minimumkovetelményt jelent; a tényle-
ges tokeellatottsagot illetéen természetesen ennél magasabb szint is lehetséges. Prosperald
gazdasag esetén a jogszabalyi minimumnal magasabb tékeszint biztositasaval a pénzinté-
zetek elébe mehetnek a tékekdvetelmény-novekedésnek, ami recesszié idején a portfolio
kockazati szintjének emelkedése miatt kovetkezik be, ilyen esetekre tehat alacsonyabb t6-
kemegfelelést megcélozva. Ezt az motivalhatja, hogy ilyen esetekben a kockazati étvagy
altalanos csokkenésének eredményeként a tokéhez vald hozzaférés nehéz és koltséges. Ez a
megkdzelités azt is feltételezi tovabba, hogy a bankok megfelelé modellekkel rendelkeznek
a gazdasagi ciklus szakaszainak azonositdsara, masrészt hajlanddak felvallalni, hogy ked-
vezObb gazdasagi kornyezetben a PIT jellegli mindsitd rendszerrel meghatarozott jogszaba-
lyi minimumot 1ényegesen meghaladé tkeellatottsaggal rendelkezzenek. Az ilyen megkd-
zelités alapvetden hosszu tava szemléletet tiikkroz.

A rovid tavon jelentkezd, magasabb tokekoltségekkel szemben a hosszabb tavon, egy
esetleges dekonjunktuira esetében sziikségessé valo tokeemelés elkeriilése all. Rovid tavon
a magasabb tdketartalék versenyhatranyt jelenthet, ezért a bankok kdnnyen hattérbe szo-
rithatjak a hosszu tavu elényoket, eltekintve egy jelentds tokepuffer alkalmazasatol. Ez a
megkdzelités nagyon érett, kockdzattudatos és hosszu tava gondolkodast feltételez a pénz-
intézetek részérdl, valamint a probléma megoldasanak 6nalldo kezdeményezését is jelenti.
[llazi6 lenne azonban azt gondolni, hogy a piaci 6nszabalyozé mechanizmusok ezen elvek
mentén konzisztens és hatékony eszkdzrendszert eredményeznek. A rdvid tava szempon-
tok, a piaci verseny, a piaci szereplok kozotti informacios aszimmetria mind-mind gatjai le-
hetnek az ilyen jellegili torekvéseknek, ezért a feliigyeletek intenziv 6sztonzése is sziikséges.
Ennek eszkdzei egyébként mar a jelenlegi keretrendszerben is megtalalhatok, els6sorban a
2. pillérben (ICAAP), amelynek az eldirasai alapjan hosszu tavu téketerveket kell késziteni,
és stresszteszteket is sziikséges alkalmazni.
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A Bazel II. keretrendszer a 2. pillérben — az 1. pillér szerinti modellen feliil — eldirja
az intézmény miikodéséhez megfelelden illeszkedd modszert, sajat gazdasagi tokekdvetel-
mény-szamitast is. Ezen eszkozok esetében a bankoknak lehetdségiik nyilik olyan jelensé-
gek modellezésére is, amelyekre az 1. pillér nem ad megfeleld valaszt. Végsd soron azonban
az 1. pillér szerinti eléirasoknak megfeleld tokét is meg kell képezni; igy a 2. pillérben vég-
rehajtott tevékenység hasznos, de semmi esetre sem elégséges a prociklikussag kezelésére.

A bazeli egyezmény stressztesztek alkalmazasat is eldirja az intézmények tokemegfele-
lésének hosszabb tavu értékelése soran. A bankok ennek értelmében kotelesek szélsdséges,
de azért még realisztikus makrokdrnyezetben is a tokemegfelelést értékelni, és megfeleld
ellenintézkedéseket megtervezni, amelyekkel a kivant tékemegfelelési szint biztosithato.>
Ezzel a modszertannal tehat az intézmények képet kaphatnak tékekovetelményiik jovobeli
realisztikus értékérdl. Fontos kérdés azonban, hogy ezek az eredmények az iizletpolitikat,
valamint a rendelkezésre all6 tokét illetden milyen intézkedéseket eredményeznek. A jog-
szabalyi el6irasok e vonatkozasban finoman szolva is aluldefinialtak. Persze, azt is illuzio
lenne elvarni, hogy az intézmények stresszhelyzetnek megfelelden alakitsak tizletpoliti-
kajukat, illetve a toketartalékolasukat. Sokkal inkabb elvarhato, hogy a bankok megfeleld
monitoringrendszert dolgozzanak ki arra, hogy azonositsak a varhat6 palyatol valo szig-
nifikans eltérést, tovabba olyan akcidtervekkel rendelkezzenek, melyekkel a kedvezétlen
hatasok jelentésen és idében mérsékelhetoek.

Mindezek alapjan megallapithat6, hogy mar a Bazel I1. keretrendszer jelenlegi formaja-
ban is szdmos eszkoz all rendelkezésre, amellyel a tokekovetelmény prociklikussaga csok-
kenthetd. Ezek a kezdeményezések igen hasznosak, de korantsem elégségesek a probléma-
kor megnyugtatd kezelésére, illetve bizonyos esetekben a hasznalhatosaggal kapcsolatban is
komoly kételyek meriilnek fel, ezért tovabbi megfontolasok sziikségesek.

7. UJABB KEZDEMENYEZESEK A TARTALEKOLAS PROCIKLIKUSSAGANAK
MERSEKLESERE

A prociklikus tartalékolasi eldirasok kezelésére vonatkozoan létezik mar kidolgozott példa
Eurdpaban.?® Spanyolorszagban 2000-ben vezették be azt a dinamikus rendszert, amely a
hitelezési veszteségek utan képzett tartalékra vonatkozik. Szamos szakértd szerint ennek
is koszonhetd, hogy 2008-ban a spanyol bankszektor viszonylag kismértékli veszteséget
szenvedett el. A mddszer mellett érveldk szerint a dinamikus tartalékolas sziikségessége
abban rejlik, hogy a portfélioban lehetnek olyan realizalatlan veszteségek, amelyek csak
késébb, valamint a gazdasagi visszaesés eredményeként fognak jelentkezni. A példa azért
is kivald, mert rdmutat arra, hogy a prociklikussag kezelését a tokekovetelmény-eldirasokon
talmutatdan kell megoldani.

22 Fontos koriilmény, hogy a stressztesztek alkalmazasa soran az intézmények tovabb orokithetik a tokekovetel-
mény-szamitashoz hasznalt rendszerekkel kapcsolatos problémakat, igy ezek alapjan is prociklikus eredmény
adodhat. Ezért a stressztesztek felhasznalasa is kérdéses lehet, hiszen a hitelezési tevékenység visszafogasat,
illetve a rendelkezésre all6 toke novelését gazdasagilag egyébként is problematikus idészakban indukalja.

23 Accounting boards: Spain’s dynamic provisoning not the way forward, Risk Magazine, 2009. aprilis
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Az alkalmazott modszertan, illetve a dinamikus tartalékolas ténye jelentdsen megosztja
a nemzetkozi szakmai kozvéleményt. Az IFRS jelenlegi szabalyrendszerébe ez a megko-
zelités nem fér bele, a profitot ténylegesen a mar realizalt veszteségek (incured loss) utani
tartalékkal lehet csak csokkenteni. Az ezen tilmutatd, gazdasagi ciklusokon ativeld tar-
talékok képzése megengedett ugyan, de ezekkel a kimutatott profit nem csdkkenthetd. A
szamviteli megkdzelités szerint egyébként is kényelmetlen olyan veszteségeket kimutatni,
illetve tartalé¢kolni, melyek még nem realizaloédtak, hiszen a pénziigyi beszamoloknak az
aktualis pénziigyi helyzetet kell tiikroznie (ebbe pedig jovében realizalandd veszteségek
nehezen férnek bele).

Tovabbi alapvetd ellenvetés a tartalékolds esetleges dinamikéjat meghatarozo feltétel-
rendszerrel kapcsolatos szkepticizmus. Kézenfekvo kérdés ugyanis, minek az alapjan dont-
hetd el, hogy konjunktura, illetve recesszio felé tart-e a gazdasag. Az is redlis felvetés, hogy
recesszio idején varhato-e a tartalékolasi eldirasok lazitasa a szabalyozok részérdl, abban
bizva, hogy a ,,jobb id6kben” felépitett tartalékok elegenddéek maradnak. Személy szerint
én inkabb szigoritast, de legalabbis szinten tartast varok; csokkenést pedig nemigen valo-
szintisitek.

Egy masik példa a prociklikussag hatasainak enyhitésére az Egyesiilt Kiralysagban ép-
pen most van kialakuloban.?* Ez a kezdeményezés alapvetéen a tékekovetelményt célozza.
A reform eredményeként az alapvetd tokearanyt valtoztatnak 4 és 7% kozott, vagy egy
tokepuffert kellene képezni, amelyet recesszio esetén csokkenteni lehet. Az elézetes infor-
macidk szerint a tékekovetelmény konjunktirafiiggd meghatarozasa a szabalyozok donté-
se, illetve egy elére meghatarozott képlet alapjan torténne. Ez utébbi megoldas nagyobb
stabilitast és transzparenciat eredményezne, hiszen a dontés nem lenne kitéve szubjektiv
mérlegelésnek, és kiilonbozo érdekcsoportok lobbitevékenysége sem befolydsolna. Fontos
célkitizés, hogy a jovoben a bankoknak minél nagyobb aranyban jobb mindségt tokével
kell miikddniiik, annak érdekében, hogy a gazdasagi sokkokkal szembeni ellenalld képessé-
giik javuljon, és végsd soron csillapitsak — ne pedig erdsitsék — a gazdasagi valsagokat.

Az elobbi bekezdés szerinti preferalt megoldas lenne, ha a konjunkturafiiggd eldira-
sok egy eldre meghatarozott képleten alapulnanak. Ez persze jogosan veti fel azt a kérdést,
hogy minek az alapjan torténjen az dsszefiiggés meghatarozasa, illetve mi garantalja, hogy
ugyanaz a modell az intézmények donté hanyadanak megfeleld. Ezek a problémak persze az
egységes Bazel II. IRB-formula alkalmazasa kapcsan is felmeriilhetnek. Azt is sziikséges
tovabba mérlegelni, hogy a prociklikussag csokkentése jar-e annyi elénnyel, ami ellensti-
lyozni képes egy univerzalis modell esetleges torzitasat, azaz eltéré mértéki illeszkedését a
bankok tényleges kockazati jellegéhez.

A Bazeli Bizottsag ajanlasaiban az alkalmazott ratingrendszerek TTC-jellegét szorgal-
mazza. Ezen tilmenden az Eurdpa Parlamenti is felkérte a Bizottsagot, hogy a prociklikus
hatasokkal kapcsolatos aggodalmak kezelésére készitsen egy jelentést javaslatokkal 2009
végéig. Ebben a jelentésben arra kell valaszt adni, hogy miként lehet gazdasagi ciklusokat
ativel tokepuffert meghatarozni.

Az alapvetden PIT-fokuszu, kockazati alapt tokeképzés is szamos kritikat kapott. Ennek
az alapjan ugyanis konjunktura esetén a bankok batoritva vannak magasabb hitelezési ak-

24 FSA plans new capital formula for banks, Risk Magazine, 2009. marcius
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tivitasra; mindennek pedig szoges ellentéte kovetkezik, ha beall a recesszio. A TTC jellegt
megkdzelités — mint lattuk — valaszt adhat erre a kérdésre, ilyen esetekben viszont egy-
részt az alkalmazott rendszerek tizleti felhasznalasa er6sen kérdéses, masrészt az alkalmazott
modell korrekciéra szorul. Osszességében a mindsité rendszerek iizleti felhasznalasanak fon-
tossdga miatt a PIT jellegli mindsitdé rendszerek alkalmazasa célszeriibb megoldasnak tiinik.

OSSZEFOGLALAS

A tanulmany részletesen bemutatta a tékekovetelmény prociklikussaganak elméleti hatte-
rét, 6sszhangban a Bazel 1. szerinti modellel. A tékekovetelmény fluktuald jellege egyenes
kovetkezménye annak, hogy a mogottes modell alapvetden a rovid tava kilatasok mérlege-
1ésén alapul. Gazdasagi ciklusokon ativelé mindsité rendszer €s tartalékolasi kdvetelmény
(TTC) esetében a tokekdvetelmény ingadozasa csokkenthetd, ugyanakkor ez a megkdzeli-
tés ellentétes a mogottes modell feltételezéseivel. Ettdl fiiggetlentiil, a mindsité rendszerek
koziil a hosszu tavh kockazati viselkedésen alapuld (hibrid) megkozelités alkalmazhato a
jogszabalyi kovetelmények teljesitése soran. Ebben az esetben viszont az elemzés szerint —
a jogszabalyban meghatarozott dsszefiiggést alkalmazva — a kdzgazdasagilag indokoltnal
lényegesen alacsonyabb tékekovetelmény adodik eredményiil.

A jelenlegi eldirasok kialakitasa soran az iranyelvek készitdi igyekeztek jelentdsen tom-
pitani a prociklikussag hatasat, a végeredmény azonban igy is jelentésen ingadozhat. Ra-
adasul a tékekovetelményen kiviil a veszteségek utani tartalékolasi eléirasok, valamint a
banki eszk6zok piaci arakon torténd kiértékelése is jelentds mozgast mutathat. Ebb6él adodo-
an a tékekdvetelmény-szamitason ttilmutatoan kell a probléma megoldasat keresni.

A toékekovetelmény kedvezodtlen ingadozasanak mérséklésére mar korabban is szamos
javaslat sziiletett. Az egyik iranyt a hosszu tavu ratingrendszerek alkalmazasa jelenti. Ez
a megkozelités viszont alapvetd szemléletvaltast jelent a szabalyozas eredeti szandékahoz
képest, amely szerint a kockazatokat a rovid tavu kilatasok alapjan kell meghatarozni. Az
is problémat jelent, hogy az ilyen tipusu mindsit6 rendszerek tizleti célokra csak korlatozott
mértékben hasznalhatok fel. Ennek pedig az lehet az eredménye, hogy a bankok parhuza-
mosan a rovid tava kilatasokat tiikr6z6 modelleket kényszeriilnek alkalmazni. A javaslatok
masik csoportja a fluktualo tékekovetelmény kozvetlen kisimitasat foglalja magaban. Ez
torténhet egyrészt a gazdasagi ciklus aktualis fazisat tiikr6zé korrekcid alkalmazasaval,
masrészt az eredmény mozgdatlagolasaval. Az elébbi megoldas megvaldsitasa azonban —
mint lattuk — szamos tovabbi kérdést vet fel az eldirasok transzparencidjara, a modellezési
nehézségekre ¢s ezzel dsszefiiggésben az egyes intézmények egyediségének figyelembe vé-
telére vonatkozoan.

Az elméleti javaslatokon til mar gyakorlati kezdeményezések is mutatkoznak a tarta-
lékolasi kovetelmények iddbeli kisimitasara. Az implementacios nehézségek ellenére, ezek
jelentds elorelépések, és a segitségiikkel fontos, nemzetkdzi szinten is hasznosithatd tapasz-
talatokat szerezhetiink.

25 L. TTC és hibrid tékekovetelmény dsszehasonlitasa, 1. dbra
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SzaBoLCSNE NikHAZY ORSOLYA

A magyar bankszektor mitkodesi kockazatai
a pénziigyi valsag tiikrében

Vajon a pénziigyi valsag mekkora hatassal lesz a magyar bankok miikodési kocka-
zataira? Cikkemben erre a kérdésre keresem a valaszt. Megvizsgalom, hogy a mii-
kodési kockazatok mennyire tekintheték prociklikusnak, a pénziigyi valsag a ma-
gyar bankszektor miikodési kockazati tokekovetelményét mennyiben fogja érinteni,
befolyasolni. Célom a magyar bankszektor miikodési kockazatainak modellezése a
fejlett mérési modszer szerint, valamint annak vizsgdlata, hogyan hat a pénziigyi
valsag a miikodési kockazatokra. A probléma eléretekinté jellegébdl kévetkezden a
vizsgalathoz a tisztan veszteségalapi megkozelités nem megfeleld, a historikus vesz-
teségadatok mellett jovébe mutato szakértéi becsléseket, varakozasokat is figyelem-
be kell venni. A modellezés soran igy a legnagyobb kihivast a kiilonb6z6 forrasbol
szarmazo6 adatok egyesitése jelentette; erre az aktuariusi szakirodalomban fellelhe-
t6, bayesi alapokon nyugvé ,,credibility theory”-t alkalmaztam. Tehat a pénziigyi
valsag miikodési kockazatokra gyakorolt hatidsanak vizsgalata mellett azt is megmu-
tatom, hogy a credibility theory felhasznalhat6é a miikédési kockazatok mérésére, és
alkalmas eszkoz lehet a kiilonb6zo forrasbol szarmazé miikodési kockazati adatok
egyesitésére.!

1. A FEJLETT MERESI MODSZER

A mikodési kockazat mérésére és kezelésére alapvetéen harom moddszert engedélyez a
Bazel II. ajanlasok alapjan kidolgozott t6kemegfelelési direktiva (Capital Requirements
Directive — CRD), amelyet a magyar jogszabalyok is implementaltak. Az eurdpai iranyelv
alapjan a mikodési kockazatokra képzett toke a teljes tokekdvetelmény 12%-at alkotja. A
szabalyozas el6irja, hogy a pénziigyi intézmények méretiiknek, osszetettségiiknek, koc-
kazati profiljuknak megfeleld megkozelitést alkalmazzanak a tékekdvetelmény szamitasa
soran. Az alkalmazhato modszerek kockazatérzékenysége parhuzamosan novekszik azok
Osszetettségével.

1 A cikk a szerzének a Budapesti Corvinus Egyetem Tudomanyos Diakkori Konferencidjan Pénziigy szek-
cioban elsd dijat nyert dolgozata alapjan késziilt. A tanulmany megsziiletéséért és az ahhoz fuizott értékes
javaslatokeért, otletekért koszonettel tartozom Homolya Dénielnek és Szabolcs Gergelynek. Szeretnék kdszo-
netet mondani dr. Méra Maria Tiindének, valamint a HunOR Dontéshozé Testiiletének azért, hogy a HunOR
adatkonzorcium aggregalt adatait rendelkezésemre bocsatotta. Koszondm tovabba a HunOR-tagbankok mii-
kodési kockazati szakembereinek az elvégzett becsléseket és értékes megjegyzéseket, amelyekkel nagyban
hozzéjarultak munkamhoz.
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Az alapmutatd moddszer (Basic Indicator Approach — BIA), a sztenderdizalt méd-
szer (The Standardised Approach — TSA) és az utobbi modositasaval sziiletett, alternativ
sztenderdizalt modszer (Alternative Standardised Approach — ASA) is alapveten szabalyo-
z6i modszer, a relevans mutatobol® kiindulva hatarozza meg a miikodési kockazati tokeko-
vetelmény nagysagat.

A legdsszetettebb tokeszamitdsi technika a fejlett mérési moddszer (Advanced
Measurement Approach — AMA), amely az adott bank kockazati szintjére koncentral. Az
el6z6 modszerekkel ellentétben az AMA egy ,,risk based” szamitasi modszertan, hiszen az
intézmények sajat belsé szamitasaik alapjan hatarozzak meg a tékekdvetelményt. A mod-
szer alkalmazasahoz az intézménynek az altalanos kockazatkezelési feltételek mellett sza-
mos mindségi és mennyiségi kovetelménynek kell eleget tennie. A fejlett mérési modszert
implemental6 bankoknak rendelkezniiik kell egy objektiv, fiiggetlen szervezeti egységgel,
amely a miikddési kockazatok méréséért, értékeléséért felelds. Jogszabalyi kovetelmény a
miikddési kockazatkezelés megfeleld dokumentaltsaga, rendszeres jelentés a veszteségada-
tokrol a felso vezetésnek, illetve az alkalmazott modell rendszeres feliilvizsgalata. Részletes
mennyiségi eléirasokat a Bazeli Bizottsdg nem hataroz meg a fejlett mérési modszerre vo-
natkozodan, viszont megkoveteli, hogy a potencidlisan nagy veszteséggel jaro, kis valdszi-
ntiséggel bekovetkezd eseményekre is fedezetet nyujtson. A belsé modell alapjan szamitott
tokekovetelménynek egyéves idoszak soran bekdvetkezd miikddési kockazati veszteségekre
99,9%-o0s valoszintiséggel kell fedezetet nyujtania.

Az AMA-modszert alkalmazé bankoknak legalabb 6téves (bevezetésekor legalabb ha-
roméves) belsé veszteségadatsorral kell rendelkezniiik.> A miikddési kockazatok specialis
jellegébdl adododan, a kockazati kitettség jelentds hanyadat adjak a ritka, &m nagy hatasu
események. Egy otéves adatsor azonban rovidnek szamit ezen események megragadasara,
helyes kezelésére. A bels6 veszteségadatok a bank kockazati profiljanak legobjektivebb mé-
részamai, de egyuttal szamos hatranyos tulajdonsaggal rendelkeznek:

e _backward-looking”, azaz visszatekintdé kockazati mérészamok, historikus jellegiik-
bol kdvetkezden nem veszik figyelembe az intézmény kockazati profiljaban és ellen-
Orzésében esetlegesen bekovetkezd valtozasokat;

e jelenleg még nem érhetd el a becsléshez megfelelé mennyiségli és mindségli belsd
veszteségadat.

Most vonatkoztassunk el egy pillanatra attél a ténytdl, hogy jelenleg nincs megfeleld
hosszusagu adatsorunk! Képzeljik azt, hogy 2050-ben jarunk, s rendelkeziink egy teljes
kord, 50 éves belsd veszteségadatokat tartalmazd adatsorral. Sajnos, ez az adatbazis sem
tekinthetd reprezentativnak, hiszen az intézmények kockazati profiljaban, monitoringjaban,
ellendrzési rendszerében, magaban a szabalyozodi kdrnyezetben és a jelenlegi helyzetet fi-
gyelve, a gazdasagi kornyezetben is jelentds valtozasok mehettek végbe. Ezek a tényezok
mind-mind irrelevanssa teszik a tobb tiz évvel, de akar néhany évvel ezeldtti adatokat is. A
helyes kockazati kitettség kiszamitdsahoz ezért egyéb forrasbol szarmazoé adatokat is figye-
lembe kell venni. A szabalyozas is el6irja*, hogy az AMA-modszertant bevezeté bankoknak

2 A bank el6z6 haromévi atlagos éves brutto jovedelme.
3 BCBS [2004] Part 2, V. 672.; 200/2007 (VII. 30.) Korm. rendelet 8. § (1)
4 BCBS [2004] Part 2, V. 665.; 200/2007 (VII. 30.) Korm. rendelet 7. § (8)
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a bels6 adatbazison kiviil egyéb forrasbol szarmazé adatokat is figyelembe kell venniiik.
A fejlett mérési modszertannak tartalmaznia kell az alabbi kulcselemeket:

e belso veszteségadatok,

o kiils6 veszteségadatok,

o forgatokonyv-elemzés,

e iizleti kdrnyezet és belsokontroll-tényezok (kulcs kockazati indikatorok — KRI).

Tehat az AMA-modellek célja — egytttal feliigyeleti eldiras —, hogy minél tobb informa-
cio, adat figyelembe vételével hatarozza meg a gazdasagi toke nagysagat.

A kovetkezd abra az egyes elemek elhelyezkedését mutatja az idébeni fokusz tekinteté-
ben ¢és az objektivitas-szubjektivitds dimenzioban:
1. abra
A Kiilonb6z6 forrasbol szarmazé adatok

A
Jovo
Jelen
Veszteségadatok
Muit / AN
Belso Kiilsé
>
Objektiv Szubjektiv

Forras: sajat illusztracio

Az édbra jol 6sszefoglalja a veszteségadatok, kontrolltényezdk és a forgatokonyv-elemzés
Iényeges jellemzobit. A veszteségadatok a bank sajat belsd és a bankszektor tobbi intéz-
ményének multbéli veszteségeseményeit tartalmazzak, ily modon objektiv, am historikus,
visszatekintd kockazati mérészamok.

A forgatokonyv-elemzés a belsd ¢és kiilsd veszteség-adatbazissal ellentétben nem a
ténylegesen bekovetkezett veszteségadatokat tartalmazza, hanem jovdbeni, potencialisan
bekovetkezé muikddési kockazati eseményeket vazol fel szakértéi becslések nyoman. A
szcenariok alkalmazasa kiillondsen az alacsony valészintiséggel eldforduld és potenciali-
san sulyos veszteséget okozo események modellezése soran fontos. A szakért6i becsléseken
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alapuldé moédszer olyan veszteségek megragadasara alkalmas, amelyek az intézményen, de
akar az egész bankszektoron beliil is csak nagyon ritkan kovetkeztek be. A forgatokonyv-
elemzés tovabbi eldnye, hogy a jelenlegi kontrollkdrnyezetet figyelembe véve ad becslést a
jovébeni kockazatokra. Tehat a szcenaridelemzés sokkal szubjektivebb, mivel a becsléseket
a szakértok véleményére bizza. Az elemzés outputjai az egyes szcenariok, amelyek ,,mi
torténik, ha...” tipusu kérdésekre valaszolnak.

Az iizleti kornyezet és a kontrolltényezok figyelembe vétele a kockazatkezelésben a gya-
korlatban az tigynevezett kulcs kockazati indikatorok (Key Risk Indicators — KRI) segitsé-
gével torténik. A kulcs kockazati indikatorok olyan pénziigyi, operativ vagy statisztikai mu-
tatoszamok, amelyek egy vagy tobb, a megfelelé mikddés szempontjabol kritikus tényezot
képeznek le, és a miikodési kockazati események bekovetkezésével szoros dsszefiiggésben
allnak. A KRI-k k6zott vannak visszatekintd jellegti mutatok, folyo indikatorok és preventiv
jellegti mutatok is. Objektivitasukat tekintve, a veszteségadatok és a forgatokdnyv-elemzés
kozott helyezkednek el. A KRI-kkel és alkalmazasukkal bévebben Scandizzo [2005] fog-
lalkozik.

2. A KULONBOZO FORRASBOL SZARMAZO MUKODESI
KOCKAZATI ADATOK EGYESITESE

A mikddési kockazati modellezés egyik legnagyobb kihivasat napjainkban az AMA-
kulcselemek, vagyis a kiilonbozé forrasbol szarmazo adatok, informaciok megfeleld
egyesitése jelenti. Sajat modellem esetében — amely a magyar bankszektor mitkodési koc-
kazatait modellezi a pénziigyi valsag tiikrében —ugyanebbe a problémaba iitkdztem. A prob-
léma helyes megragadasahoz nem megfelel a tisztan veszteségalapti megkdzelités (Loss
Distribution Approach — LDA), ezért egy hibrid megoldast valasztottam, vagyis a historikus
adatokon kivill szakért6i becsléseket is beépitettem a modellbe. A hibrid megkozelités tehat
a veszteségalaptl, vagyis csupan veszteségadatokat alkalmazé megkozelités kiegészitése a
szakért6i véleményen alapulo szcenaridelemzéssel. A veszteségalapii modellnek az a legna-
gyobb problematikaja, hogy a veszteségadatok alapvetden visszatekintd, historikus jellegl
kockazati mérészamok. Az LDA-modellben egy minden kockazati tipusra kiterjedd, meg-
bizhato becslés eldallitasahoz tobb szaz éves megfigyelésre lenne sziikségiink, ez azonban
lehetetlen feladat.

A probléma feloldasara szokas a forgatokonyv-elemzést alkalmazni, amely eléretekintd,
jovébeni, potencialisan bekdvetkezd veszteségeket vazol fel. Azonban a szcenaridelemzésnek
is megvan a maga hatranya: szakértéi becslésekbdl indul ki, igy nagyfoku szubjektivitas jel-
lemzi. A két modszer 6tvozésébdl jott 1étre a hibrid megkozelités, amely egyesiti a veszte-
ségalapi megkdzelités objektiv tulajdonsagait és a szcenaridelemzés elényeit. Modellemben
a veszteségadatokat ¢és a szakértoi becslésekbol szarmazo informaciokat egyesitettem, ezért
a kovetkezokben ezen kulcselemek egyesitési modszertanat fejtem ki részletesebben.

Ha a veszteségadatokat és a szcenarioelemzés eredményeit kozos statisztikai modellben
egyesitjiik, el6szor azt a kérdést kell megvalaszolnunk, hogy az egyes kulcselemekre 6nallo
szamitasokat végezziink, és az eredményként kapott tokeszamokat utolso 1épésként dssze-
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sulyozzuk, vagy pedig egy kozos modellt hozzunk-e Iétre, amely tartalmazza a veszteség-
adatok mellett a kiilonféle szakértéi becslések eredményeit is, forgatokonyvek formajaban.
Az utdbbi évek gyakorlataban leginkabb a masodik megkdzelités terjedt el, amikor az egyes
AMA-kulcselemekre nem 6nallé szamitasokat végeznek, hanem az 6sszes rendelkezésre
allo informéacio megfeleld 6tvozésével probalnak megfeleld becslést adni a tokekovetelmény
nagysagara.

A gyakorlatban kiilonb6zé ad hoc moédszerek terjedtek el a belsd, kiilsé adatok és
szcenario-elemzés szolgaltatta informaciok egyesitésére:
e belso és kiilso adatbazis egyesitése utan egyiittes eloszlas illesztése a veszteségada-
tokra;
e abelso és kiilso veszteségadatokra kiilon-kiilon eloszlas illesztése, paraméterek meg-
hatarozasa és ezek dsszesulyozasa ad hoc sulyokkal;
e abelso és kiilso veszteségadatokra, illetve a forgatokonyv-elemzés nytjtotta adatokra
eloszlas illesztése, és ezen eloszlasok ad hoc sulyokkal torténd egyesitése.
E moddszerek nagy hatranya, hogy tag teret engednek a szubjektivitasnak. Egy nagyon
fontos kérdést figyelmen kiviil hagynak: hogyan, milyen modszerrel alakitsunk ki megfelelo
sulyozast? Erre ad valaszt, megoldasi lehetdséget a bayesi mddszertan.

2.1. Bayesi modszertan®

Legyen X=(X,X,... X ) a megfigyelésvektor, amelynek adott 6=(6,, 6,,... 6,) paramétervek-
torra vonatkoz¢ siiriségfiiggvénye: h(X | 6). A bayesi interpretacioban mind a megfigyelés-
vektor, mind a paramétervektor valoszintiségi vektorvaltozo.

A bayesi formulat a kdvetkezoképp definidljuk:

h(X,0)=h(X]0)m(©0)=m(0|X)h(X) (1)
ahol:

7(0) a paraméterek siirliségfliiggvénye (Un. a priori eloszlas),

J/%(Q | X) a paraméterek feltételes stirtiségfiiggvénye (n. poszteriori eloszlas),

h(X|6) amegfigyelések feltételes stirtiségfiiggvénye,

h(X) az X marginalis stirtségfiiggvénye, vagyis a(X) :Ih(X ‘9 )T (0)do .

Célunk, hogy minden jelenlegi informacionk felhasznalasaval becslést adjunk a jovobe-
ni veszteségeloszlasra. Formélisan X | X szerinti feltételes stirtiségfliggvenyére vagyunk
kivancsiak:
0)xm(0]X)do . )

S0 =[x,

5 SHEVCHENKO—WUTHRICH [2006]
6 SHEVCHENKO—WUTHRICH [2006], valamint LAMBRIGGER et al. [2007] alapjan
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A bayesi formula felhasznalasaval a poszteriori eloszlas a kdvetkezd:
mO|X) = h(X]0)m(0)/h(X). 3)

A modellezés soran alkalmazott 1épések:

1. Szcenaridelemzés (szakértdi becslések és kiilsé adatbazis felhasznalasa) segitségeével
a priori 7 (0) becslése. N

2. Az a priori eloszlas stlyozasa a belsé adatokkal, ennek sorén a poszteriori 7 (6 | X)
eloszlashoz jutunk.

3. X eloszlas becslése, felhasznalva X-et.

A kovetkezokben konkrét miikddési kockazati modelleken keresztiil mutatom be a bayesi
moddszertant. A modellben a veszteségek gyakorisagat Poisson-eloszlassal vizsgalom, mig a
veszteségek sulyossaganak modellezésére lognormalis eloszlast alkalmazok.

2.1.1. A veszteséggyakorisag modellezése a bayesi modszertan alapjan
Legyen N=(N,N,..N ) a megfigyelések szama, amelyekrdl feltessziik, hogy fiiggetlen va-
16szinliségi valtozok, és Poisson-eloszlast kovetnek A paraméterrel. Tovabba feltételezziik,
hogy az a priori eloszlas A-ra Gamma(a, ) eloszlast kovet. Ekkor:

E[N,, Nz EJIN]= wN+ (1= w)4, @)

n+l

ahol ]\A/ = 12" N, A becslése, ha csupan a megfigyelt adatokat vessziik szamitasba,
pei=t !
és A, = AxB a priori eloszlas alapjan késziilt A becslés.
A hihetdségi suly:

n
w =

5
I )
n+—
B
A hihet6ségi suly alapjan azt mondhatjuk: ahogyan novekszik az adatgytijtési hossza (n)
vagy minél nagyobb az a priori eloszlas § paramétere, gy novekszik a bels6 veszteségada-
tok sulya a poszteriori gyakorisagi eloszlas paraméterének becslésében.

2.1.2. A veszteség sulyossaganak modellezése

a bayesi modszertan alapjan
Legyenek X=(X,X,..X ) fiiggetlen valoszinliségi valtozok, amelyekrdl feltessziik, hogy
lognormalis eloszlast kdvetnek u €s o paraméterekkel. Y =InX normalis eloszlasu. Azzal a
feltételezéssel éliink, hogy o adott, €s u a priori eloszlasa normalis. Ekkor:

Efr, .| X = Elu|x]= wy+ (1w, ©)

n+l
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o 1 n
ahol ¥ = ;Zl_:l Yu becslése, ha csupan a megfigyelt adatokat vessziik szamitdsba, és u,

a priori eloszlas alapjan késziilt u becslés.

A hihetdségi suly:
w= n 3 (7)
o
n+—
o,

A hihet6ségi suly alapjan az alabbi kdvetkeztetést vonhatjuk le:

Ahogy novekszik az adatgyijtés hossza (1), vagy minél nagyobb a szakért6i becslések
volatilitasa (07) Gigy ndvekszik a belsé veszteségadatok sulya a poszteriori gyakorisagi el-
oszlas paraméterének becslésében.

A bayesi modszertan alkalmazhatdsagarol a miikodési kockazatok kezelésében bévebb
kitekintést nyujt Merz—Wiithrich [2008], Peters—Sisson [2006], valamint Carvalho et al.
[2008] tanulmanya.

A bayesi modszertan nehézsége az a priori eloszlas meghatarozasaban rejlik. Az elosz-
las felirasara néhany gyakorlatban is alkalmazhato eljarast ismertet Shevchenko—Wiithrich
[2006]:

e Hisztogram-megkdzelités: a valosziniiségi mez6t intervallumokra osztjuk, és a szak-
érték minden intervallumhoz valdszintiséget rendelnek, mely alapjan az a priori el-
oszlas meghatarozhato.

e Relativ valosziniiség: a valdszinliségi mez6 néhany pontjanak egymashoz képesti be-
kovetkezési valoszinliségének meghatarozasa.

e Funkcionalis forma: a momentumok és kvantilisek segitségével az a priori eloszlas
meghatarozasa.

A fenti médszerek ugyan némi kapaszkodot jelentenek az a priori eloszlas modellezé-
séhez, a gyakorlatban mégis kevés az adat az eloszlas pontos specifikalasahoz, ami pedig
elengedhetetlen a gazdasagi toke pontos becsléséhez.

A kovetkezOkben ismertetek egy eljarast, az ugynevezett credibility theoryt vagy hihe-
téségi elméletet, amely kikiiszoboli az a priori eloszlas meghatarozasanak problematikajat
azzal, hogy az eloszlas paramétere helyett annak elsé 2 momentumaval, az atlaggal és a
szorassal optimalizalja a hihetéségi stlyt.

2.2. Credibility theory

A bayesi alapokon nyugvd credibility theory’ vagy ,,hihetdségi elmélet” nem uj talalmany: a
biztositasmatematikaban mar évek ota alkalmazott, bevalt modszertan. A kiilfoldi gyakor-
latban a bankok kiilonb6z6 forrasbol szarmazo miikddési kockazati adatainak 6tvozésére is
nagyon hatékony eszkdznek bizonyult.

7 Vort [2007] és HomoLya—SzABoLcs [2008] nyoman
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Az eljaras mogott az a filozofia rejlik, hogy a pénziigyi intézmény sajat belso adatbazisa
nem tekinthetd teljes mértékben megbizhaténak, ,hihetdnek™ hosszl tavon (révid megfi-
gyelési idoszak, nem reprezentativ minta stb.), ezért sziikséges egyéb forrasbol szarmazo
adatok figyelembe vétele is. Az sem biztos, hogy az egyéb forrasbol szarmazé adatok tokeé-
letesen tiikrozik az intézmény kockazatait, ezért megfeleld stilyok (in. hihet6ségi faktorok
— credibility factors) meghatarozasa sziikséges a kiilonbozo adatforrasokra. A credibility
theory alkalmazasakor nemcsak az eloszlas szélén egészitjiik ki a belsé veszteségadatokat
mas forrasbol szarmazé adatokkal, hanem a gyakran bekovetkezo, kis hatast veszteségese-
mények is szerephez jutnak.

Mint minden hibrid modszer soran, a ,,hihetdségi elméletben” is a historikus és elére-
tekinté adatok ,,egy nevezdre hozasa” a legkritikusabb 1épés, vagyis a modellezés soran a
legnagyobb kihivast az jelenti, hogy meghatarozzuk a megfeleld, objektiv alapokon nyug-
vo sulyozast. A kovetkezokben az egyes adatforrasokhoz tartozo sulyok meghatarozasara
bemutatok egy lehetséges eljarast. Amint mar emlitettem, a mddszer eldénye abban rejlik,
hogy nem sziikséges az a priori eloszlas pontos meghatarozasa, elegendd annak elsd két
momentuma. Az eljaras a Bithlmann—Straub-modell® implementalasaval végezhet6 el, amit
a kovetkezokben ismertetek.

2.2.1. Bithimann—Straub-modell
Vegyiink egy J kockazati faktorbol allo portfoliot, amely Y, véletlen valoszintiségi valto-
zokkal modellezheto: Y (Y .Y K,) k=(..K ) J=1...J).

Ismert w, sulyfaktor mellett aj kockazat a 9 kockazati profillal jellemezhetd, amely @.
véletlen Valoszmusegl valtozo6 realizacidja.

Tegyliik fel, hogy
e minden Jre Y, fliggetlen és E[Yj,k| 0,]=u®),), illetve
’(©))
W
e (0,,1)..(0,,Y,) parok fiiggetlenek;
e 0,.0, fiiggetlen, azonos eloszlasu valdsziniiségi valtozok.

VarlY,,|©;]1=

J

Definialjuk a kovetkezd paramétereket:
* Hy=Eu(®))],

o 0’=E[079))],

o Tl =Varlu(®))], j=(..J).

Ekkor a hihetdségi becslés ,u(@j)—re a kovetkezd:
Iu(®_/)=aj Y/+(1—(Zj)//t0 (®)

8 BUHLMANN et al. [2007]
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N J a, - - K, W, J
ahol ﬂozz— j,Y.i:z_N Yj,kaaozzaj'

=1y k=l J=1

J
A hihetdségi suly:
Wi
aj= ! y
e ¥
J _L,Z

K
J
ahol w; :zwj’k

k=1

2.2.2. Credibility theory a gyakorlatban

A kiilonb6zo forrasbol szarmazé mikodési kockazati adatok egyesitésére a credibility
theory ad egy gyakorlatban is konnyen alkalmazhaté eljarast. A méodszer Iényege, hogy a
veszteségadatok ¢s a szakért6i becslések alapjan meghatarozott paramétereket tigynevezett
hihetéségi stilyok alapjan egyesiti:

0 =w-0,, +1-w)EO.,) (10)

A paraméterekhez tartozo hihetdségi sulyok a kovetkezd képlettel hatarozhatok meg:

e N
E(em‘k)+N’ (11)
D(eszak)

ahol
0 a gyakorisagi vagy stilyossagi eloszlas egyik paramétere,
0, aveszteségadatok alapjan becsiilt paraméter,

E@,,) az egyenként becsiilt szakértdi paraméterek atlaga,
D@ ) az egyenként becsiilt szakértdi paraméterek szorésa,

N arendelkezésre alld adatsor hossza,
w a hihetdségi suly.

Lathatd, hogy a w stly értéke, vagyis a historikus adatok stlya annal kézelebb all 1-hez,
minél hosszabb adatsor all rendelkezésiinkre, illetve minél nagyobb a szakért6i becslések
szorasa, vagyis minél jobban eltérnek a szakérték véleményei.

A fent ismertetett eljaras jo modszert ad a belsé adatbazisok problémaira, elsésorban a
nem elegendd hosszusagl megfigyelési idészak kezelésére. Hiszen minél rovidebb histori-



396 HITELINTEZETI SZEMLE

kus adatsor all rendelkezésre, annal kisebb sullyal szerepel a belsé adatbazis a paraméterek
korrigalasa soran. A mddszer a szakértdi becslések konzekvenciajat is figyelembe veszi oly
mddon, hogy minél jobban egybehangzanak a szakért6i becslések, annal nagyobb sullyal
szerepelnek azok a korrigalt paraméterekben.

3. A MAGYAR BANKSZEKTOR MUKODESI KOCKAZATAT®

A fejlett mérési modszer ismertetése és a modellem megértéséhez sziikséges, mddszertani
bevezetd utan ratérek sajat modellem bemutatasara. A vizsgalat soran arra keresem a va-
laszt, hogy vajon a miikddési kockazatok mennyire tekinthetdk prociklikusnak, a pénziigyi
valsag a magyar bankszektor miikddési kockazati tékekdvetelményét mennyiben fogja érin-
teni, befolyasolni. A vizsgalathoz a HunOR Déntéshozo Testiilete altal rendelkezésemre
bocsatott, 2007. januar 1. s 2008. december 31. kdzotti idészakot felolelé HunOR-adatbazis
jelentette a kiindulasi alapot. A probléma jovobe mutato jellege miatt azonban a histori-
kus adatok nem voltak elegenddek, eléretekintd szakértéi becslésekre is sziikségem volt.
Ezért kiilonboz6 pénziigyi intézmények mikddési kockazatokkal foglalkozd szakembereit
kerestem fel, és egységes kérddiv alapjan megkértem 6ket, hogy a kiilonb6z6 kockazattipu-
sokra vonatkoz6 varakozasaikat becsiiljék meg. Osszességében tehat a HunOR-adatbazis,
valamint 6sszesen 10 pénziigyi intézmény 22 szakértdjének véleménye, varakozasai alapjan
épitettem fel a modellemet.

A hibrid modellek elénye abban rejlik, hogy egyesitik a veszteségalapu megkozelités
objektiv tulajdonsagait ¢s a szakérték jovobe mutatd varakozasait. Sajat modellem felépi-
tése soran ¢én is arra torekedtem, hogy minél tobb forrasbol szarmazo informaciot vegyek
figyelembe, a HunOR veszteségadatain kiviil szakért6i vélemények adjak a modell alapjat.
A veszteségadatokbol és a szakértéi becslésekbdl egyarant minden eseménytipusra meg-
hatarozom a gyakorisagi ¢és sulyossagi eloszlas paramétereit, amelyek a modell inputjaként
szolgalnak. A paramétereket a credibility theory segitségével egyesitem. Az egyesitett pa-
raméterek felhasznalasaval meghatarozom a veszteségadatokat ¢s a szakértdi becsléseket is
figyelembe vevo gyakorisagi és sulyossagi eloszlast. Az dsszetett eloszlasbdl kiszamolom a
99,9%-0s percentilist, amely egyben a miikodési kockazati tokekdvetelmény.

A modellezés folyamatat szemlélteti a kdvetkez6 abra:

9 A magyar bankszektor fogalma alatt a cikk soran a HunOR-tagbankokat értem, mivel megbizhato veszteség-
adatok €s szakértdi becslések ezen bankokra alltak rendelkezésemre.
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2. dbra
A modellezés folyamata

Veszteségadatok Szakértoi becslések

1600, |654, |82765,
2356...]12387...[4378...

7869, |18765,| 5078,
6742...12182..| 1945...

85234, (24765,

1382...]1235... | ... @

Input

Informaciok

(4. 4.0) (4.4.0)

]
Lol b =

Y

(A,u,0) VAR 4099 Output

Forras: sajat illusztracio

A veszteségeloszlas modellezését a gyakorlati alkalmazasokban ,,best practice”-ként em-
legetett Poisson-lognormalis modellel végeztem el. Mas tipust modell illesztésére ¢és illeszke-
désvizsgalatara nem volt lehetdségem, ugyanis csak aggregalt HunOR-adatok alltak rendelke-
zésemre. A modellezéshez célszertit homogén kockazati csoportok képzése, ezért valasztottam
az eseménytipusok szerinti felbontast. A kiilsé csalas eseménykategoria felbontasa kartyas és
nem kartyas csalasokra azért volt indokolt, mert a Poisson-lognormalis modell nagyon rosz-
szul illeszkedett. (Erre a megallapitasra abbol kovetkeztettem, hogy az éves dsszes veszteség
atlagosan 833 millio Ft volt a kiilsé csalas eseménykategoriaban, mig a meghatarozott toke-
kovetelmény 243 millié Ft.) A tobbi eseménytipusra ilyen nagyaranyu eltérést nem tapasztal-
tam. A mitkodési kockazati tokekovetelmény meghatarozasat Mathcad-programcsomaggal,
Monte-Carlo-szimulacidval, 10° futtatassal végeztem el. A korrelaciot, a kockazatcsokkentd
faktorokat és az adatbazis csonkolt jellegét nem allt médomban figyelembe venni a szamitasok
soran, ugyanis egyedi adatok nem, csak aggregalt adatok alltak rendelkezésemre.

A modellezés 1épései:

1. A rendelkezésre all6 adatok segitségével a gyakorisagi és sulyossagi eloszlas paramé-
tereinek kiszamitasa.

2. A paraméterek segitségével az Osszetett eloszlas meghatarozasa, amelybdl megbecsiil-
hetd a csupan veszteségadatokat figyelembe vevé miikddési kockazati tékekdvetelmény.
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(98]

. Szakértdi felmérés elvégzése.

4. A szakértdi becslésekbdl a Poisson-lognormalis modell paramétereinek meghataro-
zasa.

5. A hihetdségi sulyok segitségével a veszteségadatokbol ¢€s a szakértdi becslésekbol
meghatarozott paraméterek egyesitése.

6. Az egyesitett paraméterek segitségével az dsszetett eloszlas meghatarozasa, amely a

veszteségadatokat és a szakértdi becsléseket is figyelembe veszi a miikodési kockaza-

ti tokekovetelmény meghatarozasa soran.

3.1. HunOR-veszteségadatok

A HunOR Dontéshozo Testiilete altal rendelkezésemre bocsatott aggregalt veszteségadato-
kat a kovetkezo tablazat foglalja dssze.

1. tablazat

A HunOR-adatbazis 2007. januar 1.-2008. december 31. kozotti
aggregalt adatai 1 évre vonatkoztatva

Maximum | Median 99,9%-0s
Eseménytipus | Darab | Atlag (Ft) | Széras (Ft) percentilis
(Ft) (Ft)
(Fv
belsé csalas 7 28 608 832 60 242 296 | 226 421 272| 1 988 876 |224 226 945
kiilsé csalas |1 547,001 538670 7648 989 | 278 658 916 60 821 [ 79054 991
kiilsé csalas 95 724069130 143 509 | 278 658 916| 657 453 | 274 826 768
kartyas csala-
sok nélkiil
kartyas 1 452,00 100 177 218289 | 9200000 54455 | 2064 296
csaldasok
munkaltatéi | 14,5 1383390 4158497 | 22341832 211000 | 21 833 891
gyakorlat
és munka-
biztonsag
iigyfél, iizleti 76 17 065 122 66 761 317 | 628 891 742| 499 712 [579 960 620
gyakorlat,
marketing
és termék-
politika
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99,9%-0s
percentilis
(Ft)
targyi 276 336 109 769 295 12 542 000 175 831 10 586 300
eszkozokben

bekovetkezo
karok

iizletmenet 47 953 517 | 2495 094 19 641 530 145291 18 855 453
fennakadasa
vagy
rendszerhiba
végrehajtas, | 502,5 | 3504204 |23 099 588 539096 475| 227217 [264 687 326
teljesités

és folyamat-
kezelés

Maximum | Median
(Ft) (Ft)

Esemény-

tipus Darab | Atlag (Ft) [ Szoras (Ft)

Az adatokbol jol lathato, hogy a 99,9%-os percentilis az atlag tobbszordse, vagyis az
extrém esetek is szerepet jatszanak. Az eloszlas erésen balra ferde, hiszen az atlag minden
eseménytipus esetén joval nagyobb, mint a median. A veszteségek atlagos nagysaga és a
bekovetkezés gyakorisaganak figyelembe vételével a kiils6 csalds, az tizleti gyakorlat és a
végrehajtas eseménykategoriak jelentik a legnagyobb kockazatot.

3.1.1. A paraméterek és a tokekovetelmény szamitasa
HunOR-veszteségadatokbol

A Poisson-eloszlas A és a lognormalis eloszlas u és o paramétereinek minden egyes ese-
ménytipusra torténé meghatarozasa a modellezés elsd 1épése. A Poisson-eloszlas paramé-
tere — az eloszlas jellegébdl kovetkezéen — éppen az éves atlagos darabszamnak felel meg.
A lognormalis eloszlas paraméterei a rendelkezésre allo informaciok segitségével a legegy-
szer(ibben a median és a 99,9%-os percentilis segitségével hatarozhatok meg. A lognormalis
eloszlasra ugyanis teljesiil a kdvetkezo:

M) e (12)

In(Z,)=u+®.' -0, (13)

ahol M(X) az eloszlas medianja, Z egy meghatarozott a percentilisnél felvett érték, O
pedig a sztenderd normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének inverze.

Szamomra a 99,9%-os percentilis allt rendelkezésre, amelyet a tovabbiakban worst case
szituacioként fogok emlegetni.

A lognormalis eloszlas paraméterei a fenti 6sszefiiggésekbdl konnyen meghatarozhatok:

p = In(M (X)) (14)

o = In(Z, 49) — In(M (X))

®(0,999) (13)
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A Poisson-lognormalis modell paramétereinek ismeretében eseménytipusonként ossze-
tett eloszlast generaltam, amelynek a fejlett mérési modszertannal 6sszhangban a 99,9%-o0s
percentilise lesz a képzendd gazdasagi toke nagysaga. A szamitasokat Mathcad-program
segitségével, Monte-Carlo-szimulacioval végeztem el.

2. tablazat
A HunOR-adatok segitségével meghatirozott paraméterek
és a tokekovetelmény
Eseménytipus Tokekovetelmény
(millié Ft)

belsé csalas 7 14,503 1,529 558
kiils6 csalas kartyas
csalasok nélkiil 95 13,396 1,953 3097
kiilso csalas: kdartyas csalasok | 1 452,00 [ 10,905 1,176 187
munkaltato6i gyakorlat
és munkabiztonsag 14,5 12,260 1,501 75
ligyfél, iizleti gyakorlat,
marketing és termékpolitika 76 13,122 2,284 7 885
targyi eszkozokben
bekovetkezé karok 276 12,077 1,326 196
iizletmenet fennakadasa
vagy rendszerhiba 47 11,887 1,575 118
végrehajtas, teljesités
és folyamatkezelés 502,5 12,334 2,285 10 427

22 543

A HunOR-tagbankok 0sszességére képzendd toke nagysdga a modell szerint 22 543
millié Ft. Eseménytipusonként eltérd a gazdasagi téke nagysdga, ami azzal magyarazhato,
hogy az atlagos veszteségnagysag ¢s a bekdvetkezések szama is igen eltérd az egyes kocka-
zati csoportokban.

3.2. Szakértdi felmérés

Az eddigi szamitasok soran csupan a veszteségadatokat vettem figyelembe. Ha azonban a
pénziigyi valsag hatasat vizsgaljuk a miikddési kockazatokra, nem megfeleld a tisztan vesz-
teségalapti megkozelités, a historikus adatok mellett jovobe mutatd szakértdi becsléseket,
varakozasokat is figyelembe kell venniink. A vizsgalathoz pénziigyi intézmények miikodési
kockazatokkal foglalkoz6 szakembereit kerestem meg, 6sszesen 10 intézmény 22 szakértdje
vett részt a felmérésben.
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A szakértoknek a kovetkez6 kérdésekre kellett becslést adniuk a 2009-es évre vonatko-
zo6an, bankszektorszinten (HunOR adatkonzorcium intézményeire), eseménytipusonkénti
bontasban:

o veszteségek atlagos bekovetkezési gyakorisaga (2009-ben hany darab veszteség-

esemény fog bekovetkezni),

o események bekovetkezése esetén varhaté veszteségnagysag (atlagosan mekkorak

lesznek a 20009. évi veszteségesemények),

e legrosszabb kimenet (worst case) veszteségnagysag (2009-ben 99,9%-0s megbiz-

hatosag mellett mekkora lesz a maximalis veszteség nagysaga).

A jovore vonatkozo becslésekhez kiindulopontként minden szakértének megadtam a
rendelkezésemre allo, aggregalt HunOR-veszteségadatokat. A szakérték a becsléseket a
pénziigyi valsag lehetséges hatdsainak és a HunOR-adatbazis esetleges hianyossagainak
ismeretében végezték el.

3. tablazat

A szakértoi becslések atlaga

Eseménytipus Gyakorisag Varhatoé Worst case
(db) veszteség (Ft) (Ft)

belso csalas 12,14 29 186 765 482 210 537
kiils6 csalas kdartyas
csaldasok nélkiil 167,52 10 334 384 409 798 837
kiilso csalas:
kartyas csaldasok 1405,55 154 294 13 700 000
munkaltato6i gyakorlat
és munkabiztonsag 24,25 1 806 352 34 606 447
iigyfél, iizleti gyakor-
lat, marketing
és termékpolitika 103,14 18 647 509 613 968 458
targyi eszkozokben
bekivetkezé karok 328.,9 319 339 45 182 952
iizletmenet fennakada-
sa vagy rendszerhiba 75,52 1 091 069 52 832 077
végrehajtas, teljesités
és folyamatkezelés 691,9 2 773 109 664 463 316

A szakért6i becsléseket ezutan dsszevetettem a HunOR veszteségadataival. Ahol az atte-
kinthetdség és értelmezhetéség megkivanta, az eseménytipusokat kiilon abran, néhol eltérd
skalazast alkalmazva mutattam be a bekovetkezési gyakorisag, varhato veszteségnagysag
¢és worst case kimenet szempontjabol.
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3—4. abra

HITELINTEZETI SZEMLE
A veszteségesemények bekovetkezési gyakorisiaga
a szakértoi becslések és HunOR-adatok alapjan
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A 3. és 4. abrardl leolvashatd, hogy a szakértdk a kartyas csalasok kivételével minden
eseménytipusban a bekovetkezési gyakorisag novekedést varjak. A kiilsd csalas, a végre-
hajtas ¢és a rendszerhiba eseménykategoridkban lesz a legnagyobb novekedés a szakértok
varakozasai alapjan.

5—6. abra
A veszteségek varhato nagysaga
a szakértdi becslések és HunOR-adatok alapjan
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Megjegyzés: Az S. dbra millid, a 6. abra ezer Ft-ban mutatja a varhato veszteségeket.
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Az 5. és 6. abra jol foglalja 6ssze a szakértdk varakozasainak 6sszevetését a HunOR-ada-
tokkal. A szakértok becslései szerint a kiils6 csalas, a munkaltatoi gyakorlat és a kartyas csala-
sok esetén varhato jelentdsebb névekedés a varhato veszteségnagysagot tekintve. A végrehaj-
tas eseménykategoriaban a szakértdk a varhato veszteségnagysag csokkenését varjak. A tobbi
eseménytipus esetén nem varhato érdemi valtozas az atlagos veszteségnagysagban.

7-8. abra
A worst case kimenet a szakértoi becslések
és HunOR-adatok alapjan
Worst case
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A 7-8. abrardl leolvashatd, hogy a worst case kimenetet a szakértok a HunOR-veszte-
ségadatok 99,9%-o0s percentilis¢hez képest minden eseménykategoridban feliilbecstilték. A
ritka, &m nagy hatasu események a révid megfigyelési id6szak miatt ugyanis nem jelennek
meg kelléen a HunOR-adatbazisban, valosziniileg ezt a hatast kompenzaltak a szakértok.

3.2.1. Paraméterek meghatarozasa a szakértéi becslésekbdl

A kovetkezé 1épésben a szakért6i becslések felhasznalasival a Poisson-eloszlas A és a

lognormalis eloszlas u és o paramétereit hataroztam meg. A A paraméter a Poisson-eloszlas

tulajdonsagaibol kovetkezden éppen a szakértok altal vart gyakorisag. A lognormalis elosz-

las paramétereit a varhatd veszteségnagysag és a worst case kimenet alapjan becsiiltem meg.
A lognormalis eloszlas varhato értéke és medidnja:

E(X)=¢ 2 (16)
M(X)=e" (17)
A median a varhato értékbdl konnyen megkaphato:
EX

o (18)

e?

M(X)=

A szamitasok soran o-nak a HunOR-becslésekbdl meghatarozott o paramétert tekin-

E(X) . E(X)
M(X)  Zygw

teségadatoknal és szakértdi becsléseknél.

Tehat rendelkezésemre all a median és a 99,9%-os percentilis, melybdl a (14) és (15)
egyenldségek segitségével a paraméterek konnyen megkaphatok.

Miel6tt megbecsiiltem volna a paramétereket, a szakértdi becslésekbdl kisziirtem az
outlier értékeket. Outliernek tekintettem azon becsléseket, amelyek a becslések atlagatol 3
szorason kiviilre estek. Ezen becslések vagy félreértésbol, vagy félregépelésbol adodhattak.
Az 528 pontbecslésbdl 19 mindsiilt outliernek, ami a becslések 3,6%-at jelenti. Tehat az
outlierek a becslések elenyészd aranyat teszik ki, kisziirésilk mégis sziikséges volt, mert
nagymértékben novelnék a paraméterek szorasat, ezaltal indokolatlanul csdkkentenék a
szakértok hihetdségi sulyat.

A kovetkezd 1épésben minden szakértdi becslésre egyenként, eseménytipusonkénti bon-
tasban meghataroztam a Poisson- ¢s a lognormalis eloszlas paramétereit a mar emlitett el-
jaras alapjan.

tettem, vagyis feltételeztem, hogy a hanyadosok megegyeznek a vesz-




406 HITELINTEZETI SZEMLE
4. tablazat
A szakértoi becslésekbol meghatarozott paraméterek
atlaga és szorasa
L u o
Eseménytipus - — - — - —

atlag Szoras atlag Szoras atlag SzOoras
belso6 csalas 12,14 7,93 15,903 0,541 1,235 0,308
kiilso csalas kartyas
csalasok nélkiil 167,52 104,7 14,135 0,750 1,711 0,198
kiilsé csalas:
kartyas csalasok 1405,55 553,8 11,195 0,681 1,589 0,296
munkaltatoi
gyakorlat
és munkabiztonsag 24,25 12,67 13,157 0,517 1,287 0,227
ligyfél, iizleti gya-
korlat, marketing
és termékpolitika 103,14 36,5 13,921 0,576 1,993 0,297
targyi eszkézokben
bekovetkezo karok 328,9 91,22 11,773 0,533 1,585 0,311
iizletmenet fenn-
akadasa vagy
rendszerhiba 75,52 499 12,509 0,576 1,544 0,201
végrehajtas, telje-
sités és folyamat-
kezelés 691,9 185,17 11,873 1,154 2,670 0,360

A szakért6i becslésekbdl egyenként meghatarozott paraméterek atlaga adja a szakértoi
becslések alapjan meghatarozhatd gyakorisagi és sulyossagi eloszlas paramétereit, amit a
veszteségeloszlasokbol meghatarozott paraméterekkel stilyozok dssze. A paraméterek szo-
rasanak a hihetdségi suly meghatarozasanal lesz jelentdsége.

3.3. A kiilonbozd forrasbol szarmazo paraméterek egyesitése

A HunOR adatbazis veszteségadataibol és a szakértdi becslésekbdl kiilon-kiilon mar meg-
hataroztam az 0sszetett eloszlas paramétereit, amelyekbdl konnyen kiszdmolhat6 a tokekd-
vetelmény. Azonban az AMA-modellek célja — egyuttal feliigyeleti el6irds —, hogy minél
tobb informacio, adat figyelembe vételével hatarozza meg a gazdasagi téke nagysagat. Tehat
a veszteségadatok és szakértdi becslések egyesitésére van sziikség. A paraméterek egyesité-
séta 2.2. pont alatt kifejtett crediblity theory alapjan végeztem el. Els6 1épésben a hihetdségi
sulyokat hatdroztam meg a (11) képlet segitségével.
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5. tablazat
A HunOR és a szakértdi becslések hihetdségi sulya
A u o
Eseménytipus -4 8 -1 e o S
yiipu S 5 S z S z
= i) = v = i)
= < - < - <
= 3 = 3 = 3
belsé csalas 83,94% | 16,06% | 21,40% | 78,60% | 66,64% | 33,36%
kiils6 csalas kdrtyas
csalasok nélkiil 83,33% | 16,67% | 29,79% | 70,21% | 48,02% | 51,98%
kiilso csalas:
kartyas csalasok 75,92% | 24,08% | 32,73% | 67,27% | 59,81% | 40,19%
munkaltatéi
gyakorlat

és munkabiztonsag 80,69% | 19,31% | 23,93% | 76,07% | 58,52% | 41,48%
iigyfél, iizleti

gyakorlat, market-
ing és termékpolitika | 73,89% | 26,11% | 24,88% | 75,12% | 54,41% | 45,59%
targyi eszkézokben
bekovetkezé karok 68,93% | 31,07% | 26,59% | 73,41% | 61,07% | 38,93%

iizletmenet
fennakadasa
vagy rendszerhiba 84,09% | 15,91% | 26,93% | 73,07% | 51,01% | 48,99%
végrehajtas,
teljesités
és folyamatkezelés 68,16% | 31,84% | 43,75% | 56,25% | 51,87% | 48,13%

A hihetdségi sulyok alapjan 0sszességében azt mondhatjuk, hogy a Poisson-eloszlas
A paraméterét, vagyis a veszteségek gyakorisagat minden eseménytipusban alapvetéen a
HunOR-veszteségadatok, ¢és csak kisebb mértékben a szakértok becslései hatarozzak meg.
Ez annak kdszonhet6, hogy viszonylag nagy a 4. tablazatban talalhato A paraméterek szora-
sa, vagyis eltérd volt a szakértok véleménye a veszteségek bekovetkezési gyakorisagarol. A
lognormalis eloszlas u paraméterét minden eseménytipusban nagyrészt a szakértdi becslé-
sek, és csak kisebb aranyban a HunOR-veszteségadatok hatarozzak meg, hiszen viszonylag
alacsony volt a szakért6i véleményekbdl becsiilt u paraméterek szoérasa. A lognormalis el-
oszlas o paraméterét a HunOR-veszteségadatok és a szakértdi becslések koriilbeliil azonos
aranyban befolyasoljak.

A Poisson- és a lognormalis eloszlas egyesitett paramétereit a veszteségadatokbdl megha-
tarozott paraméterek és a szakértdi becslésekbdl szamolt paraméterek hihetdségi sulyokkal
vett konvex, linearis kombinacidjaként hataroztam meg, vagyis a (10) képletet alkalmaztam.
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6. tablazat
Az egyesitett paraméterek
Eseménytipus A u o
belsé csalas 7,83 15,603 1,431
kiilsé csalas kartyas csalasok nélkiil 107,09 13,915 1,827
kiils6 csalas: kartyas csalasok 1440,81 11,100 1,342
munkaltatéi gyakorlat
és munkabiztonsag 16,38 12,942 1,412
iigyfél, iizleti gyakorlat, marketing
és termékpolitika 83,09 13,722 2,151
targyi eszkozokben bekovetkezo karok 292,44 11,854 1,427
iizletmenet fennakadasa
vagy rendszerhiba 51,54 12,342 1,560
végrehajtas, teljesités és folyamatkezelés 562,8 12,074 2,47

Az egyesitett paraméterek a konvex linearis kombinacio tulajdonsagaibol kovetkezden
a veszteségadatokbdl, illetve a szakértdi becslések felhasznalasaval meghatarozott paramé-

terek kozott helyezkednek el.

3.3.1. A tékekovetelmény meghatarozasa

A bankszektorra vonatkozd — mind a veszteségadatokat, mind a szakért6i becsléseket fi-
gyelembe vevé — tékekdvetelmény nagysagat az egyesitett paraméterek felhasznalasaval,
Monte-Carlo-szimulacio segitségével hataroztam meg.

7. tablazat

Az egyesitett paraméterek felhasznalasaval meghatarozott tékekovetelmény

Téke-
Eseménytipus kovetelmény | Szorzé
(millié Ft)

belso csalas 1269 6,34
kiils6 csalas kartyas csalasok nélkiil 3419 4,97
kiils6 csalas: kartyas csalasok 294 2,02
munkaltato6i gyakorlat és munkabiztonsag 116 5,79
iigyfél, iizleti gyakorlat, marketing és termékpolitika 8997 6,94
targyi eszkozokben bekovetkezé karok 210 2,26
iizletmenet fennakadasa vagy rendszerhiba 183 4,08
végrehajtas, teljesités és folyamatkezelés 18 952 10,76

33440
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A veszteségadatokat és szakért6i becsléseket is figyelembe vevé modell alapjan a gazda-
sagi toke nagysaga 33 440 milli6 Ft. Ha az eredményeket 6sszehasonlitjuk a csupan vesz-
teségadatok felhasznalasaval becsiilt gazdasagi tokével (2. tablazat), akkor azt tapasztaljuk,
hogy minden eseménytipusban nagyobb a szakértdi véleményeket is figyelembe vevé mo-
dell tékekdvetelménye. Az eredmény nem meglepd, hiszen a szakértok véleménye alapjan
szinte minden eseménytipusban néni fog a veszteségek gyakorisaga és sulyossaga.

A szorz6 a gazdasagi toke nagysagat €s az éves atlagos veszteségnagysag hanyado-
sat mutatja. A targyi eszkozok €s a kartyas csalas eseménykategoriak értékei viszonylag
alacsonyabbak, de azt hozza kell tenni, hogy az eme kategoriakba tartozé veszteségek jol
mérhetdk, becsiilhetdk, nem jellemzi ket a nagy volatilitas, igy kezelésiikhoz alacsonyabb
gazdasagi toke is megfeleld. A szorzé a tobbi eseménytipus esetén is megfelel az empirikus
tapasztalatoknak.

3.4. A szakértok varakozasai a becslések soran

A szamszerl becsléseken tul a szakértket arra is megkértem, hogy irjak le a becsléseik
mogott rejlé elképzeléseiket. Az alabbiakban eseménytipusonként dsszefoglalom a szakér-
tok véleményét, varakozasait, ennek alapjan az eredmények konnyebben értelmezhetdk. A
szakértbi becsléseket €s az egyesitett paraméterek alapjan meghatarozott tokekdvetelmény
értékét mindig a HunOR-veszteségadatokhoz ¢és felhasznalasukkal kiszamolt tokekdvetel-
ményhez viszonyitom.

A belsé csalast illetéen megoszlott a szakértok véleménye. A szakértdk egyik része
szerint a pénziigyi valsadg hatdsara megnd az emberekben a kisértés a csalas elkdvetésére.
A masik tabor szerint a bankok kontrollkérnyezete elég sokat fejléddtt az utdbbi években,
igy ezen a teriileten egyre kevesebb nagy Osszegli csalasra lehet szamitani. A szakértok
megosztottsagat jol mutatja a gyakorisagi paraméterhez rendelt hihetdségi suly alacsony,
16,06%-o0s értéke. A belso csalasnal tovabbi problémat jelent, hogy magas lehet a felfedezet-
len belsd csalasok szama, ezért nehéz elore megbecsiilni a felfedezett csaldsok gyakorisagat.
Osszességében a szakértok figyelembe vették, hogy a belsd csalasok viszonylag ritka ese-
mények, ezért nem jelennek meg kelld reprezentativitassal a kozel kétéves HunOR adatba-
zisban, a worst case kimenetet ezért atlagosan az eddig bekovetkezett maximalis veszteség
tobb mint kétszeresére josoltak, ebbol kdvetkezden ndtt meg az eseménytipusra képzendd
toke nagysaga.

A szakértok véleménye szerint a kiilso csalas (kartyds csalds nélkiil) az egyik kategoria,
amely prociklikussa teheti a miikddési kockazatokat. A szakemberek egyetértettek abban,
hogy a valsag hatasara megnohet a hamisitasok, bankrablasok ¢s egyéb kiilso csalasok sza-
ma. A valsag hatasara felszinre keriilhetnek a nem fizetd iigyfelek hiteligényléskor benytj-
tott, hamis dokumentacidi. A novekedés mértékében a vélemények eltértek, ebbol adodik a
viszonylag nagy szoras €s a gyakorisagi paraméterhez rendelt alacsony hihetdségi stly. A
szakértok a kiilso csalas atlagat és a worst case kimenetet az eddigi veszteségekhez viszo-
nyitva feliilbecsiilték. Az egyesitett gyakorisagi és a stilyossagi eloszlas u paramétere is nott
a szakértdi becslések hatasara, ezért a tokekovetelmény nagysaga is nott.
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A kartyas csalasok esetén a szakértok egyetértettek abban, hogy a kartyacsalasok primi-
tiv modszereinek korszaka lejart. 2010-re ugyanis minden SEPA'’-orszagban miikdd6 pénz-
intézetnek chipesiteni kell az ATM automatait. A szakemberek felhivtak arra is a figyelmet,
hogy a fejlettebb kartyacsalasi modszerek (példaul az internetes hackertevékenység) gya-
korisaga és sulyossaga is nohet a kozeljovben. Osszességében a szakértdk 4tlagosan gya-
korisagra kevesebbet, sulyossagra tobbet varnak, ezért emelkedett meg a kartyas csalasok
tokekovetelményének nagysaga.

A munkaltatoi gyakorlat és munkabiztonsag eseménykategoriaban a szakértok tobbsége
szerint néni fog a veszteségesemények szama. A valsag miatti tomeges létszamleépitések ha-
tasara ugyanis tobbszordsére emelkedhet a munkatiigyi perek szdma. A novekedésben igen,
annak mértékében eltértek a vélemények, innen adddik a gyakorisagi paraméter értékéhez
rendelt alacsony hihetdségi suly. A varhato veszteség nagysagat és a worst case kimenetet a
valsag hatasara a szakértok magasabbra tették, ezért a tékekovetelmény is megemelkedett.

Az iigyfél, iizleti gyakorlat, marketing és termékpolitika eseménytipusnal a szakértok
tobbsége egyetértett abban, hogy a veszteségesemények gyakorisaga és stilyossaga is nohet
a kozeljovoben. A jelenlegi gazdasagi helyzetben a piaci verseny fokozddasa, az erds inno-
vacios jelleg érvényesiilése a termékpolitikaban €és a nemrég bevezetett MiFID!"-térvény
hatasara erds6do fogyasztévédelem mind-mind hozzéjarul az ellendrzés és felderités szi-
gorodasahoz, ezért néhet a PSZAF- és GVH-birsagok szdma és osszege. A gyakorisag és
sulyossag egyiittes emelkedésének hatdsara nd a szakértéi varakozasokat is figyelembe vevo
tokekovetelmény nagysaga.

A targyi eszkozokben bekévetkezo karok eseménytipusnal a szakértok egyetértettek ab-
ban, hogy a gyakorisag a kozeljovoben néni fog a HunOR-ban szerepld adatokhoz képest.
Hangsulyoztak azonban, hogy ezért nem a gazdasagi valsag és a makropiaci valtozasok
felelések. Az adatbazis ezen kategoriaban ugyanis valdszinisithetd, hogy hianyos a bankok
adatgytjtési modszertana; az adatgytijtés soran szerzett tapasztalatok és a jelentési fegye-
lem ndvekedése nyoman néni fog a kovetkezd években a kategoriaba tartozo veszteségese-
tek szama. A varhatd veszteségnagysag nem valtozik, a worst case kimenet azonban néhet
a szakértok véleménye szerint. Mindezek hatasara a gazdasagi téke nagysaga nott ezen
eseménykategoriaban.

Az iizletmenet fennakaddasa vagy rendszerhiba eseménytipusnal a szakértdi vélemények
eltértek. A szakemberek egy része szerint a bekdvetkezési gyakorisagok szama nem fog val-
tozni, masok viszont felhivtak arra a figyelmet, hogy az adatbazis ezen a téren nem teljes kora.
A gyakorisagi paraméter szorasa viszonylag nagy, innen adodik a szakértokhoz rendelt, ala-
csony hihet6ségi suly. A valsag kis mértékben az elmarado IT-fejlesztések nyoman éreztetheti
a hatasat. A szakértdi vélemények szerint a varhat6 veszteség és a worst case kimenet is néhet
a kozeljovoben, igy a képzendd tokekovetelmeény is nd ezen eseménytipusnal.

A végrehajtas, teljesités és folyamatkezelés eseménytipus a modell szerint a gazdasa-
gi téke jelentds hanyadat adja. Az eredmény nem meglepd, hiszen ebbe a kategdriaba vi-
szonylag sok és atlagosan nagy veszteséget okozo veszteségesemény tartozik. A szakértok
egyetértettek abban, hogy a veszteségek szama a valsag hatasara néhet. A 1étszamleépité-

10 Single Euro Payments Area — egységes euro-pénzforgalmi dvezet
11 Markets in Financial Instruments Directive — Pénziigyi eszk6zok piacairdl szol6 iranyelv (2004/39/EK)
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sek, a bankok tobbségében bevezetett 1étszamstop hatasara nd a dolgozokra haruld terhelés,
ami végrehajtasi, folyamatkezelési hibakhoz vezethet. A szakérték véleménye szerint az
atlagos veszteségnagysag és a worst case kimenet értékében nem varhaté valtozas. Tehat a
gazdasagi téke ndvekedésére lehet szamitani ebben az eseménytipusban is.

4. OSSZEGZES

A tanulmany eredménye, kovetkeztetése kettds. Egyrészrél megvizsgaltam, hogy a pénz-
ligyi valsdg milyen hatassal lesz a magyar bankok muikodési kockazataira, masrészrél a
kiilonb6z6 forrasbol szarmazo mitkkddési kockazati adatok egyesitésére mutattam be egy le-
hetséges eljarast. Modellem eredménye — amit a szakértok varakozasai is alatamasztanak —,
hogy a pénziigyi valsag hatasara a bankok mikddési kockazatai néni fognak. A szakérték
véleménye szerint elsdsorban a létszamleépitések miatt eléfordulo, gyakoribb végrehajtasi
hibak, a piaci verseny fokozodasa nyoman megndvekedé PSZAF- és GVH-birsagok, a belsé
és kiils6 csalasok, valamint a tdmeges munkatigyi perek jelenthetik a legnagyobb veszélyt.
A vizsgalathoz egy hibrid modellt épitettem fel, amelyben a kiilonb6z6 forrasbol szarmazo
mikodési kockazati adatokat a credibility theoryval egyesitettem. A fejlett mérési modszert
alkalmazo, vagy a kozeljovoben alkalmazni kivané bankok esetében ugyanis szabalyozoi
kovetelmény a négy kulcselem, a belsd €s kiilsé veszteségadatok, szakértdi becslések, va-
lamint az iizleti- és kontrolltényezok figyelembevétele a miikddési kockazati modellben. A
credibility theory alkalmas eszkoz lehet a bels6 és kiilsé veszteségadatok, valamint a szak-
értdi becslések egyesitésére, vagyis hozzajarul az AMA-modellek tovabbfejlesztéséhez, a
mikodési kockazatok minél helyesebb megragadasahoz.
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Kiss ANDREA Eva—LUBLOY AGNES
Short selling a pénziigyi valsag kapcsan

A short selling gyakran vitatott tevékenységnek szamitott a torténelem soran. A mos-
tani amerikai jelzalogpiaci valsag kapcsan sem volt ez masképp. Tanulmanyunkban
valds példakon keresztiil ismertetjiik, hogy rovidre eladas révén milliardokat lehet
nyerni, vagy éppen vesziteni. Bemutatjuk, hogy a shortolas akar bankcs6dhéz, illetve
stabilnak tiiné valutak megingasahoz is vezethet. A shortolas potencialis valsagmélyit6
szerepével az elonyeit allitjuk szembe. A rovidre eladas a fedezés, illetve a kockazat-
kezelés egyik lehetséges eszkoze, fontos szerepet tolt be a hatékony eszkozallokaciéban
és diverzifikacioban, valamint stabilizalhatja, illetve hatékonyabba teheti a pénziigyi
piacokat. Tanulmanyunkban részletesen kitériink a valsagot kovetden bevezetett szi-
gorubb szabalyozasok korére. Szimuliaciokkal igazoljuk, hogy a shortolas visszaszo-
ritdsanak egy lehetséges médja az arfolyameséskor a spekulalék Kkisziirésére vonat-
kozo6 uptick szabaly bevezetése, amely csak emelked6 trendben engedélyezi a rovidre
eladast. Ebben az esetben ugyanis kevesebb profit realizalhaté. Erveliink amellett,
hogy ha akar csak ideiglenesen is bevezetik az uptick szabalyt, akkor megel6zhet6
az arfolyamok meredek zuhanasa. Végezetiil szamitasokkal timasztjuk ald, hogy a
brokercégek sajat hataskorébe tartozo belsé szabalyozas, nevezetesen a stop loss limit
ugyan szintén csokkenti a shortolok egy pozicidra juté atlagos nyereségét, de egyben
veszteségminimalizalo6 szerepet is betolt.

BEVEZETES

Amikor egy befektetd hosszu (long) pozicioban van, a részvényar emelkedésébdl profital. A
rovid (short) pozicié pontosan ennek az ellentétét jelenti: ebben az esetben ugyanis a befek-
teté arfolyamesésre spekulal. A short selling esetében a spekulans olyan értékpapirt ad el,
amely nincs a tulajdonaban, az iigylet végén azonban a leszallitast garantalja.'

A torténelem soran — az 1600-as évekbeli holland tulipAnhagyma-buborék kipukkanasa
6ta — a short selling gyakran vitatott tevékenységnek szamitott. Az Egyesiilt Allamokban
1850-ig illegalis volt a rovidre eladas (Taulli [2004]). Eurépaban tobbek kdzott Napoleon
tekintett gy a shortolasra, mint felség- és hazaarulo tevékenységre. A kozelmultban pedig
Malajziaban tortént meg, hogy a rovidre eladokat nadpalcaval iitlegelték. A dotcombuborék
kipukkandsa utan ugy tlint, szemléletvaltas kovetkezett be, ezutan a shortolokat mar nem
feltétleniil ,,démonként” emlegették.

Napjainkban az Amerikai Egyesiilt Allamok jelzalogpiaci krizise kapcsan keriilt ko-
zéppontba a shortolas. Ez mint spekulacios tevékenység egyes szakértok (pl. Richard Fuld,

1 A tanulményban az angol (short selling) és magyar (rovidre eladés) terminologiat felvaltva, szinonimaként
hasznaljuk.
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illetve Alan Schwartz*) szerint nagy szerepet jatszott a subprime valsag kialakulasaban.
Tény, hogy a valsag soran szamos orszagban hol betiltottak a shortolast, hol csak napon
beliil engedélyezték. A kiilonbozo szabalyozasi technikak valtoztatdsa mar Snmagaban okot
ad arra a feltételezésre, hogy valami nincs rendben e spekulacios tevékenység koriil.

A shortolas a spekulativ tiamadasok révén valamennyi rosszabb makrogazdasagi funda-
mentumokkal rendelkezd nyitott gazdasag, koztiikk Magyarorszag szempontjabol is kiilon
figyelmet érdemel. Azon orszagok ugyanis, amelyek belsé megtakaritasok hijan az allam-
adossagukat devizahitelekbdl finanszirozzak, a hitelcsatornak sziikiilése kovetkeztében
a spekulativ tdamadasok elsédleges célpontjaiva valhatnak. A pénziigyi szereplok (hedge
fundok, intézményi befektetdk, pénzintézetek) ugyanis az azonnali és hataridds piacokon
nemcsak meglévo részvényeiket, allampapirjaikat és devizdjukat adhatjak el, de mas sze-
reploktdl is kolesonvehetnek, és azokat is eladhatjak rovidre. A spekulacid mogott az a
feltételezés huzodik meg, hogy az adott orszag a gazdasagi vilagvalsdg miatt raneheze-
d6é nyomassal nem lesz képes megbirkdzni, igy fel fogja adni a valutdja védelmét, aminek
kovetkeztében dramai modon gyengiilni fog annak arfolyama. A spekulansok igy sokkal
olcsobban tudjak megvasarolni a kdlesonvett eszkdzoket, és vissza tudjak szolgaltatni azt a
kolesonadoknak, méghozza tigy, hogy jelentds haszon marad a zsebiikben.

Tanulmanyunk felépitése a kovetkezd: legel6szor harom olyan nagy médiavisszhangot
kivaltott torténetet mutatunk be, amelyekben a shortolas kulcsmomentumot jatszott. Soros
Gyorgy angol font elleni spekulacios tdmadasat, az amerikai Lehman Brothers bukasat,
valamint a Volkswagen AG hedge fundokat ,,megleckéztetd” esetét mutatjuk be. Cikkiink
masodik fejezetében a shortolashoz kapcsolodod alapfogalmakat ismertetjiik. A shortolas
torténetének rovid bemutatasat a rdvidre eladas lebonyolitasanak taglalasa koveti. A fe-
jezetet egy részvény rovidre eladasa mogotti motivaciok felkutatasaval, illetve a rovidre
eladas piaci hatékonysagra ¢€s stabilitasra gyakorolt hatdsanak a feltérképezésével zarjuk.
A harmadik fejezetben a shortolds szabalyozasi vonatkozasait targyaljuk, ennek kapcsan
elséként a késdbbi szimulacid szempontjabol is fontos uptick szabalyt ismertetjiik. Ezt ko-
vetden a subprime valsag kialakulasat koveto felligyeleti szigoritasokat ismertetjiik, eldszor
az Egyesiilt Allamokat, majd Magyarorszagot illetéen.

A tanulmany negyedik fejezetében sajat modelliinket mutatjuk be. Szamitasaink soran
arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy az uptick szabalynak milyen hatdsa van a shortolok
profitjara. Tekintettel a shortolas esetleges valsagmélyito szerepére, megfeleld szabalyozas-
sal vajon visszaszorithato-e a rovidre eladas? Bar — az Egyesiilt Allamokkal ellentétben —,
Magyarorszagon még nem volt példa az uptick szabaly gyakorlati alkalmazasara, a t6zsdei
arfolyamok meredek zuhanasaval egyiitt jaro, valsagos helyzetekben indokolt lehet akar
csak ideiglenes bevezetése is. Kiilondsen akkor, ha a részvényarfolyamok drasztikus esésé-
ért a shortolok részben feleléssé tehetdk. Az uptick szabalynak a shortolok profitjara gyako-
rolt hatasa mellett szimulaciok futtatasa révén megvizsgaljuk a brokercégek sajat belatasan
mulo, belsd szabalyozas, nevezetesen a stop loss limitek alkalmazasanak szerepét is. Kité-
riink arra, hogy a brokercégek stop loss limitek bevezetésével egy esetleges valsag esetén
tulajdonképpen sajat veszteségiiket minimalizalhatjak.

2 Richald Fuld a Lehman Brothers, mig Alan Schwartz a Bear Sterns igazgatoja volt. A sors irdniaja, hogy ugyan
a neves szakemberek a shortolokat okoljak a gazdasagi vilagvalsag kialakulasaért és cégiik csédbe jutasaért, a
valsagot megelézéen mégis mindkettdjik tarsasaga éppen a spekulaciobol élt.
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Végezetiil 6sszefoglaljuk a tanulmany legfobb iizenetét, érvelve amellett, hogy a shortolas
betiltasa — szamos elényds tulajdonsaga miatt — tilsagosan szigoru piaci beavatkozas lenne.
Ehelyett a megfeleld szabalyozas kialakitasa a jarhatd ut, a szabalyozas szigorat pedig a
mindenkori piaci kdriilményeknek kell meghataroznia.

1. SHORTOLAS VILAGSZERTE

A kovetkezokben harom érdekes kozelmultbeli, a pénziigyi szféraban nagy vihart kavart
torténetet mutatunk be, mindharomban a rovidre eladas jatssza a kulcsszerepet. Az esemé-
nyeket idérendben ismertetjiik; elséként Soros Gydrgynek az angol font elleni spekulacios
tamadasat elemezziik. Masodikként azt taglaljuk, hogy a shortiigyletek egy kiilonds 6tvo-
zete hogyan vezetett a nagy multi amerikai bankhaz, a Lehman Brothers bukasahoz. A
sort a Volkswagen AG kuridzumnak tekintetd torténetével zarjuk, vazolva, hogyan lett a
cégoriasbol — ha csupan néhany orara is — a vilag legértékesebb vallalata.

1.1. Spekuldcios tamadads az angol font ellen

Az els6 torténet Angliaban jatszodott, ahol Soros Gyorgynek sikeriilt bedontenie a fontot
(Aes et al. [2008]). A pénzember nevét akkor ismerte meg az egész vilag, amikor 1992-
ben eredményes spekuldcios tamadast hajtott végre, a font esésére jatszva. A spekulacios
tamadas elézménye az volt, hogy az 1980-as években szamos olyan intézkedés sziiletett,
amelynek a célja Europa gazdasagi és pénziigyi egységének megteremtése volt. Megalakult
példaul az Eurépai Monetéris Rendszer (EMS), valamint ennek alapja, az Eurdpai Arfolyam
Mechanizmus (ERM). Az angol font felértékelt modon keriilt be az ERM-rendszerbe, és
ez a tulértékeltség volt az, ami felkeltette Soros Gyorgynek és az altala elndkolt Quantum
Fund vezérigazgatdjanak, Stanley Druckenmillernek a figyelmét. A kisebb orszagok az ér-
tékelési anomaliat érzékelve, egyre inkabb német markaban t6ltotték fel tartalékaikat, nem
pedig fontban. A jegybankok németmarka-pozicioja nétt, és ez az informacio volt az, amely
a késobbi spekulaciora egyértelmiien okot adott. Soros Gyorgy alapja ugyanis ebbdl arra
kovetkeztetett, hogy gyengiilt a fontba vetett hit, ezért fontban felvett kélcsoneiket markara
valtottak at. Emellett késébbi idopontra is fontot valtottak markara ugy, hogy a hataridés
devizapiacokon fontban short, markaban long pozicioban alltak.

Ezzel egy id6ben a spekulansok arra jatszottak, hogy a font arfolyama csdkkeni fog.
Abban biztak, hogy egy id6 utan az angol jegybank mar nem fogja tudni megvédeni a
fontot, ezért megszlinik annak rogzitett arfolyama, és a ranchezedd spekulaciés nyomas
miatt leértékelik majd a markaval szemben. Az angol kormanynak a fizetéeszkdz megerd-
sitését célzo minden erdfeszitése hidbavalonak bizonyult, mert a piacon uralkodoé hisztéri-
kus hangulat miatt mindenki probalt megszabadulni fontpozicioitol. Ennek kovetkeztében
1992. szeptember 22-én a fontot leértékelték, az arfolyam-mechanizmus tovabb nem volt
tarthato. Soros Gyorgy 1 milliard dollart nyert ezen az ligyleten, sikere azota is toretlen.
(Acs et al., 2008).
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1.2. A Lehman Brothers csidje

Masodikként a ténylegesen csddbe jutd Lehiman Brothers esetet taglaljuk. Soros Gyorgy-
nek a Financial Timesban megjelent interjija szerint harom dolog jatszott kulcsszerepet a
Lehman Brothers bukasaban (Freeland [2009]).

Els6ként fontos tudni, hogy a long és short ligyletek aszimmetrikus kockazat-hozam
arannyal rendelkeznek. Egy részvény vételével legfeljebb a befektetett 0sszeget veszithetjiik
el, rovidre eladassal viszont korlatlan lehet a veszteség. Ha egy long pozicion veszitiink,
azzal a kockazatos eszkdz felé meglévo kitettségiink csdkken, ha viszont short pozicion
veszitiink, akkor a kitettségiink né az adott kockéazatos eszkoz felé.

Masrészt tudnunk kell, hogy a CDS (Credit Default Swap) egy olyan specialis érték-
papir, amely gyakorlatilag egy biztositds arra az esetre, ha a kdtvénykibocsatdo csédbe
menne. Ha tehat vesziink egy CDS-t%, az tulajdonképpen egy kényelmes modja a kotvény
shortolasanak. Az elébb emlitett kockazat-hozam Osszefliggés azonban éppen ellentétes.
Ha ugy adunk el rovidre egy kdtvényt, hogy egy arra vonatkozd CDS-t vesziink, akkor a
kockazatunk véges, a CDS értéke ugyanis legrosszabb esetben is csak nulla lehet. A CDS
maximum értéke elméletileg azonban akarmekkorara is emelkedhet, igy nyereségiink akar
végtelen is lehet. Ez az aszimmetria arra 6sztonzi a befektetoket, hogy CDS-en keresztiil
shortoljanak kotvényt.

A harmadik fontos pillér a bizalom. Ha a shortolok spekuldciés tamadast inditanak egy
pénziigyi tarsasag ellen, az akar a cég cs6djéhez is vezethet. Ha ugyanis a befektetok latjak
egy tarsasag zuhané részvényarfolyamat, nem fognak iizletelni vele. Ha viszont senki nem
iizletel az adott céggel, akkor valéra valik az onbeteljesito joslat, s valoban tonkremegy a
tarsasag.

A Lehman Brothers esetében a harom elébbiekben részletezett tényezd jatszott kulcs-
szerepet. A tarsasag olyan shortolok spekuldcios tamadéasanak aldozatava valt, akik egy-
szerre adtak el rovidre a részvényeket, és vasaroltak CDS-eket. A részvényarfolyamok
zuhanasa és a CDS-arak emelkedése kdlcsondsen erdsitette egymast. Mivel a CDS-ek
piaca nem szabalyozott, ezért akar tetszéleges mértékben lehet shortolni dket. Miutan
pedig 2007-ben az Egyesiilt Allamokban eltorolték a részvények shortolasara vonatkozo
uptick szabalyt*, a részvények is korlatlanul shortolhatova valtak. Ez a kombinaci6 azon-
ban rendkiviil veszélyesnek bizonyult, és 2008. szeptember 15-én a Lehman Brothers
bukasahoz vezetett.

3 A CDS esetében a vevé meghatarozott iddszakonként meghatarozott 6sszeget fizet az eladonak, aki cserébe
kezességet vallal az adds fizetéseiért. Ez a technika lehetdvé teszi a hitelek kockazatanak atszarmaztatasat.
A CDS-ek révén viszont atlathatatlan strukturak jonnek létre, és nagyon nehézzé valik felmérni egy termék
valos kockazatat. A CDS-ek piaca nem szabalyozott, akar korlatlan mértékben is lehet veliik kereskedni
(FREELAND [2009]).

4 Az uptick szabalyra a késGbbiekben még részletesen kitériink. Most elég annyit tudni: az uptick szabaly azt
jelenti, hogy a shortolas nem engedélyezett, ha az arfolyam zuhand trendben van.
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1.3. A Volkswagen AG torténete

Végezetiil a németorszagi Volkswagen AG esetét ismertetjiik, bemutatva, hogy az egyre
jobban begylirtizé gazdasagi valsag kell6s kdzepén, 2008. oktober 27-én a spekulansok-
nak koszonhetden hogyan lehetett néhany o6rdra a frankfurti tézsdén jegyzett cég a vilag
legértékesebb vallalata. A nevezetes napon a Volkswagen (a tovabbiakban VW) egyetlen
részvénye 1005,01 eur6t ért, igy a cég teljes értéke 296 milliard eurd, illetve 370,4 milliard
dollar volt (7oth [2008]). Akadtak azonban olyan t6zsdecapak, akik millidrdokat veszitettek
a Volkswagen részvényeken.

Wendelin Wiedeking 1993 6ta vezetd tisztséget tolt be a Porschéban, és az évek folyaman
sikeriilt nyereségessé tennie a mar-mar gondokkal kiizd6 vallalatot. Kézenfekvd volt, hogy a
Porsche a szabad pénzaramlasat egy masik autogyar megvasarlasara koltse.’ 2008 szeptem-
berében euromilliok elkodltésével a Porsche 35,14%-nyi VW-torzsrészvény birtokosava valt,
¢s igy atvette az iranyitast Eurdpa legnagyobb autogyartd konszernjében (Rayner [2008]).
Ugyanakkor a vilagban a rossz hitelezési gyakorlatbol kiindul6 valsag egyre nagyobb mé-
reteket 0ltdtt. Az Osszes szakértd egyetértett abban, hogy gazdasagi recesszié kovetkezik,
dragabbak lesznek a hitelek, és csokkenni fog a fogyasztas. [lyenkor nehéz helyzetbe keriil-
nek az autdgyartok, hiszen a draguld hitelek az autévasarlasok elhalasztasahoz vezetnek.
Kovetkezésképpen mindenki szabadulni akar a varhatéan veszteségessé valo autogyartok
részvényeitdl. Szamos befektetd spekulalt arra, hogy az autdégyartok részvényeinek értéke
csokken majd, és rovidre eladas révén ezen az aresésen probalt pénzt keresni.

Amikor szeptemberben a Porsche 35,14%-ra novelte tulajdonosi csomagjat a VW-ban, a
vallalat vezetdsége azt is bejelentette, hogy a célja ezt egy éven beliil 75%-ra bdviteni (Toth
[2008]). Ezt azonban senki nem vette komolyan, mert nagyon sok pénz kell hozza, ami a
valsag idején még a Porschénak sem biztos, hogy korlatlanul rendelkezésére all.

Mindekozben folyamatosan csokkent a kereslet az autok irant, aminek az eredménye-
ként oktéber 16-a kornyékén lejtmenetre valtott a VW arfolyama is (Rayner [2008]). A
befektetési brokerek rogton nagy volumenben kezdtek el kereskedni. Néhany nap alatt —
elsésorban amerikai befektetési alapok tajékozatlan kezeldi — kozel 15%-nyi short poziciot
nyitottak a VW-ban. Id6kozben a Porsche tudatta a piaccal, hogy részesedését 42,6%-ra
novelte a VW-ban, ¢és vételi opcidja van tovabbi 31,5%-nyi részvényre. Ez azt jelenti, hogy
a Porsche ellendrzése alatt allt dsszesen 74,1%-nyi VW-részvény. Mivel az allam kezében
tovabbi 20,25%-nyi részvény volt, igy a piacon alig 5% maradt elérhetd. Masnap reggel a
frankfurti tézsdén élesen megfordult a VW-részvények lejtmenete. Valamennyi shortol6
egyre nétt a sulya a német részvényeket tomorité DAX tézsdei indexben. Néhany befekteté-
si alap pedig egyszertien indexkdvetd, azaz olyan a befektetési filozofidja, hogy a DAX-ban
meghatarozott részvénycsomagot tartja. Ha né a DAX-ban a VW részaranya, a befektetési
alapnak is részvényt kell vasarolnia. Ennek kovetkeztében jabb vevok 1éptek a piacra.

5 Kiilondsen azért, mert az Europai Unio eldirasai szerint 2012-re az autdogyartoknak modelljeik atlagos szén-
dioxid-kibocsatasat 120 g/km-re kell csokkenteniiik. Ez pedig a Porsche szamara lehetetlen kiildetés, mert
kinalata kizarolag nagy fogyasztasu, ezért magas karosanyag-kibocsatasu sportkocsikbol all. Ha azonban a
portfolidjukba olyan autokat is bele lehetne szamolni, mint a Volkswagen Lupo, Polo vagy Golf, maris megol-
dodni latszana ez a probléma.
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Ez a spiral oktober 28-ara 1000 eurd f6lé hajtotta a VW arfolyamat (Téth [2008]). A ke-
délyek lecsillapitasa végett Wiedekingék piacra dobtak 5%-nyi VW-tdrzsrészvényt. Emel-
lett a német tézsdefeliigyelet is kozbelépett, és a VW 27%-osra emelkedd DA X-beli részara-
nyat 10%-ra csokkentette. gy a VW-részvények 4ra visszaesett a korabbi 300 eurd koriili
szintre. A Porsche viszont alig egy hét alatt elképesztden sok pénzt nyert, mikdzben szdmos
befektetésialap-kezelé ugyanennyit elbukott.®

2. ALAPFOGALMAK

Az el6z6 fejezetben bemutattuk, hogy a révidre eladas kulcsszerepet jatszhat a spekulacios
tamadasokban, illetve akar nagy multa tarsasagok fennallasat is veszélyeztetheti. Az alap-
fogalmak koziil eldszor a rovidre eladas lebonyolitasat mutatjuk be, azutan ismertetjiik a
fedezetlen eladési megbizas Iényegét, majd a rovidre eladas szerteagazé okait taglaljuk.

2.1. A rovidre eladas lebonyolitisa

A szakirodalom a shortolast altalaban (pl. Rini [2002]) Ggy hatarozza meg, hogy ,,eladunk
valamit, ami nincs a birtokunkban”. A pontosabb szohasznalat azonban az lenne, hogy ,,a
szallitast kolcsénvett értékpapirokkal teljesitjiik . Ha egy befektetd a részvény arfolyama-
nak gyengiilését varja, utasitja brokerét, hogy a jelenlegi arfolyamon adjon el rovidre bi-
zonyos szamu részvényt. Ekkor a broker kolcsonveszi egyik letétes ligyfelétdl a sziikséges
részvénymennyiséget, ¢s leszallitja az tigyletben vételi oldalon all6 brokernek. Ezaltal nyi-
tott rovid pozicid keletkezik, amelyet a késébbieckben zarni kell, mégpedig a kdlcsonvett
részvények visszaszolgaltatasaval. Ha az arfolyam esik, nincs is semmi probléma. Az igyfél
utasitja brokerét, hogy az alacsonyabb arfolyamon vasaroljon azonos mennyiségii részvényt,
»fedezve” ezzel rovidre eladasat. Az ligyfél tehat — jelen esetben nyereséggel — zarja pozici-
ojat, mivel a részvényvasarlassal ellentételezte a meglévo rovid poziciot. Az tigylet zarasat
kovetden a broker a részvényeket visszahelyezi annak a letétesnek az értékpapirszamlaja-
ra, akitdl a részvényeket kolcsonvette. Az ligylet azért kiilonosen érdekes, mert az ligyfél
elészor ad el, és csak kés6bb vasarol. A triikk tehat egyszer(i: magas aron kell a részvényt
eladni, majd alacsonyabb aron visszavasarolni. A legtobb esetben az az iigyfél, akitdl a
részvényeket kdlcsonveszi a brokercég, nem is tud a tranzakciorol. Ez azért nem jelent prob-
lémat, mert az tigyfél értékpapirszamlaja nincs kitéve kockazatnak. A brokercég ugyanis
biztositja, hogy folyamatosan rendelkezésre alljon annyi készpénz, amennyivel sziikség
esetén a kolesonvett részvényeket azonnal be lehet szerezni a piacrol. A , kolcsonadd” tehat
mindentdl fliggetleniil megkapja a részvényei utan jard osztalékot, és barmikor eladhatja
részvényeit (Rini [2002]). A rovidre eladas folyamata az /. abran kévetheté nyomon.

6 Hasonl6 esetekben mindig felmeriil a bennfentes (és szigortan tiltott) kereskedelem gyanuja. Ezért van mind
a vallalatok vezetdinek, mind pedig az 5%-nal t6bbet birtoklo tulajdonosoknak bejelentési kotelezettségiik, ha
részvényt vesznek vagy eladnak. A Porsche a bejelentési kotelezettségét azzal cselezte ki, hogy 31%-nyi rész-
vényre csak opciot vett — azaz jogot a vasarlasra —, amit viszont nem kell bejelenteni.
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A rovidre eladassal elérheté maximalis nyereség az eladasi ar és a nulla (cs6dbe menetel)
kozotti kiilonbség. Ha azonban az arfolyam sziinteleniil emelkedik, nagyon rosszul jarhat
a spekulald. Ekkor ugyanis a brokercég egyre tobb pénz letétbe helyezését kéri a befek-
tet6tol a novekvo veszteség fedezeteként. Ha a révidre eladd képes €s hajlandd ezeknek a
¢és reménykedhet abban, hogy az arfolyam végiil cs6kkeni fog, mégpedig az eladasi ar ala.
Ha azonban a rdvidre eladonak nincs lehetdsége tovabbi befizetéseket teljesiteni a letéti
szamlara, akkor brokercége visszavasarolja szamara a részvényeket, és veszteséggel zarja
ara barmilyen magasra emelkedhet. Ez tehat a rovidre eladas hatuliitdje: korlatozott a rajta
elérhetd nyereség, de korlatlanul nagy lehet a veszteség (Rini [2002]).

2.2. Fedezetlen eladdsi megbizds

A fedezetlen (naked) short lényege, hogy a shortolok a részvényeket nem kérik kdlcson, és a
rovidre eladas elott a beszerezhetdségiiket sem garantaljak. Késobb azonban a ,,kolcsonve-
v0” az akkor érvényes piaci aron megvasarolja ¢s leszallitja a részvényeket. Ha az elado nem
tudja megszerezni a részvényeket a sziikséges hataridén belill, az tigyletet ,,le nem szallitott-
ként” (,,failure to deliver”) tartjak nyilvan. A tranzakci6 altalaban mindaddig nyitott marad,
amig az elado vagy az eladoval kapcsolatban allo brokercég be nem szerzi a részvényeket
(Christian et al. [2006]). A fedezetlen rovidre eladas 1ényegét a 2. adbra szemlélteti.
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2. abra
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A gyakorlati életben kisebb tarsasagok esetében fordul el6 a fedezetlen eladasi megbizas
alkalmazasa. A részvények ekkor nem szolgalnak fedezetként a tranzakcié lebonyolitasa-
hoz. Erre azért van sziikség, mert kisvallalatok, illetve kis kapitalizacioju tarsasagok ese-
tében a korforgasban 1évo részvények szama limitalt. Ebben az esetben ugyanis a tarsasag
Osszes kibocsatott részvényének egy jelentés hanyadat bennfentes befektetok — legtobbszor
beosztasuknal fogva bennfenntes személyek — birtokoljak, €s viszonylag kevés részvény
mozog szabadon a piacon. Ez azt jelenti, hogy a kisvallalatok részvényei esetében egy ha-
sonlo méretll tranzakcid aranyaiban nagyobb hatassal van az arfolyamra, mint egy nagyobb
kapitalizacioju vallalat ugyanennyi részvényével torténd tranzakcio.

2.3. A rovidre eladas okai

Egy részvény rovidre eladasanak szamtalan oka lehet. Az elsd és legfontosabb az, hogy a
short pozicidban 1év6 befektetd a részvény aranak vagy a deviza darfolyamanak csokkené-
sére szamit, és a piacon tularazott részvény eladasabol késziil profitot realizalni. Erre na-
gyon jo példa Soros Gyorgynek a korabbiakban részletesen bemutatott spekulacioja (Yiulle
[2009]). Emlitésre érdemes annak a kaliforniai kockazati alapnak a torténete is, amely 2007-
ben a dijak kifizetése utan tobb mint 1000%-0s hozamot ért el azzal, hogy masodrendl
jelzaloghiteleket shortolt. Hasonlé modszerrel ért el 500% feletti hozamot a Scion Capital is
(Wray [2007]). Azok a befektetok tehat, akik az elsdk kozott felismerték, hogy problémak
adodhatnak a jelzalogpiacon, nagyon jol jartak az amerikai ingatlanfinanszirozasi tizletag
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Osszeomlasaval. Az élelmes befektetdk, profitalva a subprime valsagbol, mar Gjabb sebez-
hetd pontokat keresnek a tokepiacon, mint amilyen példaul a vallalati hitelek piaca (Magyar
Tokepiac [2007]).

Rini (2002) szerint a rovidre eladas masik fontos mozgatorugdja egy hosszu pozicio
fedezésének szandéka. Ez az ugynevezett hedge, ami egy aktiv befektet6i stratégia. Ha egy
befektetd attdl tart, hogy hosszu pozicidjanak értéke csokken, akkor azonos mennyiségii
részvényre szo6l6 rovidre eladassal biztosithatja magat. Ez a stratégia azért jo, mert ha a
hosszt pozicio értéke csokkenni kezd, akkor az ellentétes rovid pozicid esetében is aresés
1ép fel, ez utdbbi viszont kedvezo a befektetonek. Az is egy lehetséges megoldas lenne, ha a
hosszt pozicidnkat alkotd részvényeket egyszeriien eladjuk, ekkor azonban le kell monda-
nunk a részvény aranak esetleges emelkedésébol szarmazo nyereség lehetdségérol.

Briickner [2008] irasaban kifejti, hogy a shortolas nemcsak a spekuléaci6 eszkoze lehet,
sokszor kifejezetten kockdzatkezelési célt szolgal. Ha példaul az OTP egyik vezetdje tuda-
taban van annak, hogy harom hoénap mulva jutalom gyanant ezer OTP-részvényt fog kapni,
amelynek ellenértékével mar most pontosan szeretne szaimolni, akkor rovidre eladas segit-
ségével rogzitheti a harom honappal késdbbi arat.

A short selling negyedik okaként Andersen [2005] véleménye szerint az eszkozallo-
kacio hozhato fel. Maga az eszkozallokacio kifejezése Harold Markowitztol, a modern
portfolidelmélet atyjatol szarmazik. Markowitz tedridjaban a rovidre eladas engedélyezett
tevékenység. Az elmélet egyik {6 allitasa, hogy kiillonb6zo eszkdzok kombinalasaval ma-
gasabb hozam érhetd el, mikdzben az altalanos kockazati szint csokkenthetd. A legtdbb
esetben a befektetok azonban csak arra koncentralnak, hogy eszkdzoket vasaroljanak. A
hatékonyabb diverzifikacid érdekében a portfolio bizonyos részét érdemes fedezni, amit
részvények rovidre eladasaval lehet megvalositani.

Fontos megjegyezni: szabalyozasi szempontbodl a rovidre eladas mellett hozhato fel, hogy
a shortolok bizonyos esetekben stabilizalhatjak a piacot. Tekintsiink példaul egy részvényt,
amelynek az arfolyama huzamosabb ideje emelkedik. Ezzel egy iddben tegyiik fel, hogy a
shortolas a piacon nem engedélyezett. Ezt kovetden tételezziik fel, hogy a részvény arfolya-
manak toretlen emelkedése egyszer csak megfordul. Nydri [2009] amellett érvel, hogy az
arfolyam esése a shortolas tiltdsa mellett jelentdsebb. Ha ugyanis engedélyezett lett volna a
rovidre eladas, akkor az stabil keresletet biztositott volna az értékpapirnak. A shortolok a
részvény arfolyamanak esése lattan ugyanis elkezdik visszavasarolni a részvényeket, ami
arfelhajto hatasu.’

Végezetiil emlitésre érdemes, hogy a shortolas javitja a piac hatékonysagat azaltal,
hogy csokkenti a vételi és eladasi ar kozotti kiillonbséget, amit Frino [1992] tanulméanyaban
szamitasokkal tdmaszt ald. Amennyiben a short selling tiltott, a kereskedéknek kotelezo
azokat az értékpapirokat birtokolniuk, amelyeket el kivannak adni. Mivel azonban szamos

7 A short selling piacstabilizald hatdsa ugyanakkor vitatott. ANDERSEN [2008] példaul ramutat arra, hogy a
shortolassal hosszu tavi ,,medve” piacok alakulhatnak ki. Andersen szerint egy ,,bika” piac kialakuldsanak
valdsziniisége valtozatlan marad, ha engedélyezik a rovidre eladast. A short selling negativ hatdsa ugyanis nem
akkor jelentkezik, amikor a piac amugy is egy hosszu tava emelkedo (bika) szakaszaban van, hiszen ekkor a ro-
vidre eladok is rakényszeriilnek arra, hogy fedezzék a pozicidikat. A short selling akkor veszélyes, amikor egy
lefelé iranyulo trend veszi kezdetét, mert ebben az esetben a shortolok novekvo aktivitasa miatt még mélyebbre
siillyedhet a részvények ara.
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kereskeddnek nem célja az értékpapirok fizikalis felhalmozasa, a short selling tiltasa a kina-
lati oldalon a verseny hianyat eredményezheti. A verseny hianya pedig a tartasi koltségbdl
eredo tobbletkiadasok miatt szélesebb spreadhez vezet. Tehat ahol a rdvidre eladas tiltott, ott
az eladok kénytelenek magasabb arat kérni (,,asking price”) a vasarloktol.

3. SZABALYOZAS

A szabalyozas kapcsan elsdként a késébb ismertetendd szimulacio szempontjabdl is fontos
uptick szabalyt mutatjuk be. Ezutan a subprime valsag kialakulasat koveto feliigyeleti szigo-
ritasokat emlitjiik, el6szor az Egyesiilt Allamokat, majd Magyarorszagot illet6en.

3.1. Az arelmozdulds szabdlya

Az uptick szabdlyt az Egyesiilt Allamokban a nagy gazdasagi vilagvalsag idején, 1934-ben
vezették be, azzal a céllal, hogy megnehezitse az arfolyamesésre spekulalok helyzetét. A
szabaly lényege, hogy az ajanlati konyvbe bekeriilé arnak a short pozicio6 felvételekor meg
kell haladnia az el6z6 kotés arfolyamat. A SEC (Securities Commission, az Amerikai Er-
tékpapir- és Tézsdefeliigyelet) ugyan 2007-ben felfiiggesztette a szabaly alkalmazasat, de a
mostani subprime valsag kapcsan tobbszor is felmeriilt, hogy visszaallitjak azt. Tébb poli-
tikus és szakember, koztiik Warren Buffet is szorgalmazza a szabaly ujboli bevezetését, az
arak drasztikus esésének megakadalyozasa érdekében (Vildggazdasag [2009a]). A modszer
alkalmazasaval ugyanis csokkenhet az esés intenzitasa, kisebb lehet a piac volatilitdsa, és
nem johetnek létre a jelenlegihez hasonld méretii short allomanyok. Az uptick szabaly hat-
rénya azonban az, hogy csokkenti a piacok likviditasat.

O’Neil [2005] magyardzatdban az arelmozdulds szabalydnak megértéséhez ugy kell
tekinteniink minden részvénykereskedésre, mint arelmozdulasok (ticks) sorozatara. Ha a
részvény ara nd, akkor felfelé torténd arelmozduldsrol (uptick), vagy mas néven pozitiv ar-
elmozdulasrol (plus tick) van sz6. Amennyiben a részvény ara csokken, akkor lefelé¢ valo
arelmozdulasrdl (downtick), vagy negativ arelmozdulasrdl (minus tick) beszéliink. A har-
madik lehetség, amikor a részvény 4ara két egymast kovetd kotés soran nem valtozik, ez
a z¢ér6 elmozdulas (zero tick). A zérd elmozdulas két valtozata a zérd pozitiv arelmozdulés
(zero-plus tick), illetve a z&rd negativ arelmozdulas (zero-minus tick), attdl fiiggden, hogy a
megelézd kotés pozitiv vagy negativ arelmozdulas volt-e.

Az uptick szabdly értelmében rovidre eladas csak pozitiv vagy zérd pozitiv arelmozdu-
las esetén lehetséges. A szabaly betartdsa a rovidre eladast lebonyolito brokercég feleldssége
¢és kotelessége.

3.2. A rovidre eladas szigoritasa

Az egész vilagot megrazo subprime valsag kovetkeztében a nemzetk6zi pénzpiac az eddi-
ginél erdteljesebb szabalyozasra szamithat. 2008. szeptember 17-én a SEC vj intézkedéseket
hozott, amelyeknek az a célja, hogy védelmet nyujtsanak a befektetéknek az értékpapirok
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fedezetlen értékesitése ellen. Az intézkedés az dsszes nyilvanos részvénytarsasag értékpa-
pirjara vonatkozik. Tavaly szeptember 6ta Amerikdban torvény kotelezi az alapkezelket,
hogy ugyan két héttel késébb, de nyilvanossagra hozzak azon tarsasagok listajat, amelyek
esetében arfolyamesésre jatszanak.

A SEC elndke, Christopher Cox ezenkiviil bejelentette, hogy a fedezetlen értékpapir-
eladassal (,,naked short”) szemben a zérd tolerancia elv 1ép ¢€letbe. A rovidre eladok és iiz-
letkotoik az értékpapirokat harom nappal a tranzakeio utan kotelesek leszallitani. Ennek
elmulasztasa biintetd intézkedéseket von maga utan. A SEC hatdrozata masrészt kitér arra,
hogy ha a révidre eladd megszegi a lezarasra vonatkozo rendelkezést, akkor az ugyanazzal
az értékpapirral kotendd, tovabbi short eladasbdl a shortold nevében eljaré barmely iizlet-
kotd kizarhato. Ez aldl természetesen kivételt jelent az, ha a részvényeket elézetesen kol-
csonvették, és a részvények valoban fellelhetok (PSZAF [2008a]). A fedezetlen eladasok
betiltasa mellett a SEC tobb szaz pénziigyi részvény fedezett (,,covered”) rovidre eladasat
is korlatozta.

A szabalyok szigoritasara kiilondsen a fedezetlen eladdsi megbizasokat illetéen volt
sziikség. Egy hétkoznapi short pozicid esetén az eladd ugyan kdlcsonveszi a részvényt, majd
eladja, de kozben tisztaban van azzal, hogy a kolcsonrészvényt vissza kell szolgaltatnia.
Am fedezetlen (,naked”) short tigylet esetén az eladé nem veszi kolcson a részvényt, ezért
nem is tudja leszallitani azt a vevd részére. A fedezetlen shortolas révén a spekulansok a
nagyobb tokeattételnek koszonhetden sokkal lejjebb tudjak nyomni az arfolyamokat, mint a
torvényes shortolas keretei kozott.

Eurépdban a CESR (Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Bizottsag) felmérte, majd jelezte a
tagallamoknak a short tigyletekkel szembeni fellépés szlikségességét. Minden tagallam a
sajat tOkepiaci helyzetéhez igazitva hozott intézkedéseket, szem el6tt tartva a piacok atlat-
hatosagat és a piacbefolyasolas megeldzését. Az Egyesiilt Kiralysagban az FSA (Financial
Services Authority) példaul megkéveteli, hogy az a piaci szerepld, aki egy vallalat részvé-
alacsony kiiszobértéket. Németorszag, Franciaorszag, Hollandia, Belgium és Ausztria — az
Egyesiilt Allamokhoz hasonléan — vagy betiltotta a részvények rovidre, illetve fedezetle-
niil révidre torténd eladasat, vagy megszigoritotta az arra vonatkozé szabalyokat (PSZAF
[2008D]).

A szabalyok szigoritasat a CESR-ajanlasokkal 6sszhangban Magyarorszagon is beve-
zették. Hazankban a PSZAF-el6irasok értelmében a pénziigyi intézmények kotelesek voltak
jelenteni azokat a BET t6zsdei kereskedésében teljesiilt short eladasi tigyleteiket, ahol az
iigylet darabszama elérte vagy meghaladta az adott részvény BET-re bevezetett, teljes rész-
vénymennyiségének a 0,01%-at. Az atmeneti adatszolgaltatasi kotelezettség a 2008. szep-
tember 29. és december 31. kdzotti idészakban teljesiilt tigyletekre vonatkozott.

A subprime valsag kapcsan felvetddott az is, hogy ha a PSZAF sziikségesnek itéli, atme-
netileg felfiiggeszti vagy megtiltja a short iigyleteket. Véleményiink szerint ezen iigyletek
betiltasa azonban 6nmagéban elégtelen eszkdz lett volna a részvényarfolyamok esésének
megfékezésére, mert azt alapvetéen nem a spekulacio, hanem a gazdasagi recesszio valt-
ja ki. Emellett a részvénykolcsonadason alapuld, tozsdei shortolas esetleges felfiiggesztése
szamos jogi kérdés tisztazasat kovetelte volna meg. A magyarorszagi tiltds ugyanis nem
jelentene egyértelmii korlatozast a nemzetkdzi szereplék szamara.
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4. SZIMULACIO

A szimulaci6 soran arra a kérdésre keressiik a valaszt, hogy a szabalyozasnak, nevezetesen
a korabban mar ismertetett uptick szabalynak milyen hatdisa van a shortolok profitjara. A
jelentési kotelezettségek szigoritasaval parhuzamosan vajon visszaszorithato-e a shortolds,
ha csak emelkedd trendben, illetve zérd pozitiv arelmozdulas esetén van lehetoség rovidre
eladasra? Bar az Egyesiilt Allamokkal ellentétben, Magyarorszagon még nem volt példa az
uptick szabaly gyakorlati alkalmazésara, a tdzsdei arfolyamok meredek zuhanasaval egyiitt
jaro, valsagos helyzetekben indokolt lehet akar csak ideiglenes bevezetése is. Kiilonosen
akkor, ha a részvényarfolyamok drasztikus eséséért a shortolok részben felelossé tehetok.
Az uptick szabalynak a shortoldk profitjara gyakorolt hatdsa mellett megvizsgaljuk a bro-
kercégek sajat hataskorébe tartozo belsd szabalyozas, nevezetesen a stop loss limitek alkal-
mazasanak szerepét is.

A fejezetben els6ként a technikai elemzés egy mérdszamat, az ugynevezett RSI-
indikatort mutatjuk be. Az indikator részletes ismertetésére azért van sziikség, mert a szi-
muléacioban a befektetok ezen indikator jelzései alapjan kereskednek az értékpapirral. A 4.2.
alfejezetben a szimulaci6 felépitését targyaljuk, részletesen kitérve az inputparaméterek ko-
rére. Szimulaciok révén elsoként egy szabalyozastol mentes kdrnyezetben becsiiljiilk meg
a shortoldk profitjat (4.3.). Ez az els6 szcenarid tulajdonképpen viszonyitasi alapot jelent a
szabalyozas hatdsanak nyomon kdvetéséhez. A masodik szcendrioban (4.4.) az uptick sza-
balynak a shortolok profitjara gyakorolt hatasat térképezziik fel. A harmadik szcenariéban
(4.5.) a brokercégek onszabalyozasanak, a stop loss limitnek a hatasat elemezziik. Az utolsod
alfejezetben (4.6.) 6sszefoglaljuk a szimulacié legfébb tanulsagait.

4.1. Az RSI (Relative Strength Index) indikdtor

Els6ként tehat a technikai elemzés gyakorlatban egyik legelterjedtebb indikatoranak, az
RSI-nek (Relativ Strength Index, magyarul relativ erdsség index) az alkalmazasi modjat és
formalis képletét ismertetjiik. A szimulacioban a befektetdk ezen indikator jelzései alapjan
adjak el rovidre, illetve vasaroljak vissza értékpapirjaikat.

A technikai elemzés lényegében idésorok, diagramok, tablazatok szerkesztését és ér-
telmezését jelenti. Muveldit chartelemzoknek vagy chartistaknak nevezziik. A technikai
elemzdk a multbeli eseményeket, példaul a részvényarfolyamok mozgasat vagy a forgalom
volumenének valtozasait tanulmanyozzak, majd ebbdl a piac szerepldinek jovobeli viselke-
désére probalnak kovetkeztetéseket levonni. Munkajuk soran visszatérod, igy eldre jelezhetd
viselkedési sémakat keresnek. Az idésorok természetesen csak arrdl arulkodnak, hogy mit
cselekedtek a befekteték a multban, a technikai elemz6k azonban biznak abban, hogy az
eddigi piaci arakban tiikrozodik a jovo, és a mult megismétli Snmagat (Andor és Ormos
[2007]). Tobbek kozott Keynes, a hires kozgazdasz és tozsdei befektetd is kiallt a technikai
elemzés mellett. Szerinte a belsd értéket eleve reménytelen meghatarozni, mivel becslések
tomegén és bonyolult elérejelzéseken alapul. ,,Nem érdemes 25-6t fizetni egy olyan befekte-
tésert, amely egyébkeént, varhato hozama miatt, szamitasunk szerint még 30-at is megérne,
de sejtjiik azt is, hogy a piac harom honap mulva mar csak 20-ra fogja becsiilni.” (Malkiel
[1992], 25. 0.)
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A technikai elemzést indikatorok segitségével tudjuk a gyakorlatban alkalmazni. Az
RSI egy lehetséges momentum tipust indikator, a piaci hangulatot méri egy 0 és 100 ko-
z0tti skalan (Befektetések [2007]). Hasznalatakor két meghatarozo szintet, az alsé és felso
kiiszobot kiilonboztetjiik meg, az eldbbit altalaban 30-nak, mig az utdbbit 70-nek véve. A
30-as és 70-es értek azonban nem kdbe vésett, a chartista dontésén mulik, hogy milyen also
és felso kiiszobot valaszt. Az also kiiszob (30) alatti érték tuladottsagot, mig a felsé kiiszdb
(70) feletti érték talvettséget jelent. Vételi jelzés akkor van, amikor az RSI a 30-as szint alatt
felfelé fordul. Eladasi jelzés akkor jon létre, amikor az RSI értéke a 70-es érték felett lefelé
indul el. Az RSI kiilonlegessége, hogy nem az arakat, hanem az arfolyamvaltozasokat méri,
hiszen egy adott id6szak arfolyam-emelkedéseinek nagysagat hasonlitja 6ssze a csokkené-
sek nagysagaval. Az RSI az RS (Relative Strength) kiszamitasat kovetden hatarozhat6 csak
meg. Az RS, majd az ebbdl szarmaztatott RSI kiszdmitasa formalisan az alabbi képletek
segitségével teheté meg:

n nap emelkedésének atlaga

RS =
n nap csékkenésének atlaga
100
RSI =100 —
1+ RS

Az RSI-indikator kifejlesztéje J. Welles Wilder volt (Todd [2008]). A szakértd a 14 napos
RSI hasznalatat javasolta, de igen népszerti még a 9 és a 25 napos RSI is. Természetesen
barmely id6szakra alkalmazhat6 a modszer, azonban minél rovidebb peridodust valasztunk,
annal volatilisebb mutatét kapunk. Hosszabb periddus esetén pedig a grafikon ellaposo-
dik, kisimul, igy a jelzések nem lathatéak. A Portfolio [2007] irasa szerint az indikator
igen megbizhatdan alkalmazhato, amikor az arfolyam egy sziik tartomanyban mozog. Bar a
szimulacio soran mi kizarolag az RSI altal kiildott jelzésekre tdmaszkodunk, fontos tudni,
hogy az RSI nem minden részvénynél és nem minden helyzetben hasznalhato, jelzéseit ér-
demes mas indikatorokkal is megerdsiteni.

Fontosnak tartjuk megjegyezni azt is, hogy a technikai elemzés hasznos segitség a be-
fektetési dontés meghozatalahoz, de pozicidnyitas eldtt a fundamentumokat (makrogazda-
sagi helyzet, a vallalat pénziigyi mutatoi stb.) is érdemes megvizsgalni. Onmagaban a tech-
nikai elemzés alapjan befektetési dontést hozni kockazatos.

4.2. A szimulacio felépitése

A szimulacié soran elséként egy szabalyozastdl mentes kornyezetben becsiiljik meg a
shortolok profitjat. Az elsé szcenarid sarokszamai viszonyitasi alapot jelentenek az uptick
szabaly (masodik szcenarid) €s a stop loss szint hatdsanak (harmadik szcenarié) nyomon
kovetéséhez. Vajon kevesebb rovidre eladasi ligyletet kdtnek a brokerek, ha csak emelkedd
trendben, illetve zérd pozitiv arelmozdulas esetén van lehetéség rovidre eladasra? Tovabb
csokken-e a short tigyletek szama, ha a brokercégek — veszteségminimalizalasi szempon-
toktol vezérelve — hatékony stop loss limiteket alkalmaznak?
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Mindharom vizsgalt szcenaridoban jelentds egyszersitéseket alkalmazunk. A kdzveti-
t6i dijakat és kereskedési koltségeket nem vessziik figyelembe, a rovidre eladd profitjanak
meghatarozasakor pedig mindvégig az RSI-indikator altal kiildott jelzéseket vessziik ala-
pul. A szamitdsokhoz az OTP-részvény multbeli arfolyamadatait hasznaljuk fel. Azért az
OTP-részvényt valasztottuk a szimuléacio alapjaul, mert ez a leglikvidebb és leggyakrabban
kereskedett magyar részvény. Az OTP-részvény arfolyamanak multbeli értékeit a 3. dbra
szemlélteti. A vizsgalati peridodus a 2007. marcius 1-e és 2009. marcius 19-e kozotti 449
napot dleli fel.

3. abra
Az OTP-részvény arfolyama
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Forrds: Budapesti Ertékt6zsde [2009]

A modell inputparamétereit a kovetkezok jelentették:

e N a figyelembe veenddé emelkedések és csokkenések napjainak szamat jeloli. Ez egy-
ben meghatarozza azt is, hogy hany napos az RSI. Szamitasaink soran 7, 9 és 14
napos RSI-indikatorokkal dolgozunk.

® Az also kiiszob megvalasztasa az RSI-indikator vételi jelzéseinek meghatarozasahoz.
A szimulaci6 soran az alsé kiiszobot a gyakorlati életben is elterjedt, 30-as értéken
rogzitettik.

® A felsd kiiszob megvalasztasa az RSI-indikator eladasi jelzéseinek meghatarozasa-
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hoz. A szimulacioban a felso kiiszobot a gyakorlati életben szintén legelfogadottabb
értéken, azaz 70-es szinten allapitottuk meg.

o Az értékpapir tartasi periodusanak kezdete, amelyet véletlenszertien valasztunk ki,
valamennyi napnak egyenld esélyt adva a vizsgalati periddusban.

o Az értékpapir tartasi periodusanak hosszat szintén véletlenszeriien hataroztuk meg.
A tartasi periddus alatt azt az iddszakot értjiik, ameddig a befektetd ténylegesen tartja
az értékpapirt. Az RSI jelzései csak azt hatdrozzak meg, hogy mikor van vételi, illet-
ve eladasi jelzés, de egy eladast mindig vétel kdvet. Az értékpapirok folyamatos adas-
vétele egy befektetd esetében idoben akar végtelenségig is tarthato lenne. Ezért van
sziikség a tartasi periodus hosszanak megadasara. A tartasi periddus hossza model-
liinkben egy olyan véletlenszeriien megadott szam, amely a minimum és maximum
tartasi napok kozott helyezkedik el. A tartasi periodus magaban foglalhat tobb vételt,
illetve eladast is. A szimulacioban a tartasi periddus vonatkozasaban a befektetd cash
flow-jat fogjuk vizsgalni.

® A minimum tartasi napok szama, amelyet a szimulaci6 egésze soran 10 napnak vet-
tiink. A minimum tartasi napok szaméanak megadasaval a nagyon rovid tartasi perio-
dust kiiszoboljiik ki, megakadalyozva ezzel a tul gyakori kereskedést.

® A maximum tartasi napok szama, amely az egész vizsgalati periddust, azaz a 449
napot jelenti. Bar a modell lehetdséget nyujt arra, hogy a maximum tartdsi napok
szamat példaul 60 napban korlatozzuk, de tigy gondoljuk, hogy megbizhatobb ered-
ményt kapunk, ha az egész idésort figyelembe vessziik, és nem sziikitjiik le a rovidre
eladok short poziciokra vonatkozé tartasi periddusat. A korlatozassal ugyanis sok
lehetdséget alapbol kizarnank.

e Dummyvaltozo6 az uptick szabaly figyelembe vételéhez.

e Dummyvaltozo a stop loss szabaly alkalmazasanak a modellbe 1éptetéséhez.

o A stop loss szint konkrét meghatarozasa. Jelentdsége egyediil aharmadik szcenarioban
van, amikor is értékét 5%-on rogzitettiik.

e Az egyes szcenaridkban futtatott szimuldciok szama. Mindharom szcenarioban
10 000 szimulaciot futtattunk le. Meglatasunk szerint ez a szdm mar elég magas
szignifikanciaszinten tdmasztja ala allitasainkat.

4.3. Elso szcenario: a shortolok profitja alapesetben

Az els6 szcenaridban szabalyozastdl mentes kornyezetben becsiiljiik meg a shortolok pro-
fitjat. Ezt a szcendriot egyfajta benchmarkként értelmezhetjiik, a kapott eredmények viszo-
nyitasi alapot jelentenek a késdbbi futtatdsokhoz.

Az I. tablazat a modell miikodési elvét szemlélteti. Az elsé harom oszlop (datum, nyitd
ar, zar6 ar) a Budapesti Ertéktézsde honlapjardl letoltott OTP-részvényre vonatkozo adato-
kat tartalmazza. Az ,,Osszes emelkedés” oszlopban lathatd értékek meghatarozasdhoz mar
sziikséges az n inputparaméter megadasa. Amennyiben n=7, tigy az ,,Osszes emelkedés”
oszlopban az el6zé hét napban bekdvetkezett emelkedések dsszegét lathatjuk. Az ,Osszes
csokkenés” oszlop adatai hasonloan értelmezheték. Az I. tabldzat hatodik oszlopaban lat-
hat6 az 0sszes emelkedés és az 9sszes csokkenés hanyadosa, az RS. A tablazat hetedik osz-
lopaban feltiintetett RSI a korabban ismertetett képlet alapjan meghatarozott indikéator.
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Az 1. tablazat alapjan megallapithatd, hogy 2007. 12. 18-an eladasi jelzést kap a shortold,
mert az RSI értéke 70 ala siillyedt, kilépve ezzel a tilvett (70-es érték feletti) tartomanybol.
A kovetkezd jelzésre 2007. 12. 27-én szamithat a shortold. Ez azonban egy vételi jelzés, mert
az RSI atlépte a taladott tartomany kiiszobét, hiszen értéke visszatért a 30-as also kiiszob
értéke folé. Az ,,Uptick” és ,,Stop loss” oszlopokban egyelére mindenhol nulla szerepel,
jelolve, hogy az uptick szaballyal és a stop loss limittel még nem foglalkozunk. Végezetiil a
,,Cash flow” oszlopaban az lathatd, hogy az adott iddpontban milyen tényleges pénzmozgas-
sal jart az tigylet, valamennyi esetben zaré arfolyamon torténd tranzakciot feltételezve.

1. tablazat
Alapeset (n=7)

7} v
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o 'S o 'S
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= ‘i = s | o | ~ 7 aT| & = <=
= z N | g2 ]|¢g% SR <
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2007.12.17.] 8953 | 8750 | 893 380 12,3501 70,149 [ 0O 0 0 0
2007. 12. 18.| 8780 | 8680 | 602 480 | 1,254 | 55,638 1 0 0 8680
2007. 12. 19.| 8664 | 8599 | 342 545 10,628 | 38,557 | 0 0 0 0
2007. 12.20.] 8598 | 8540 | 342 446 | 0,767 | 43,401 | O 0 0 0
2007. 12. 21.| 8569 | 8672 | 166 446 (0,372 27,124 | 0 0 0 0
2007. 12.27.| 8670 | 8772 | 205 446 (0,460 | 31,490 | -1 0 0 | -8772

Forrds: sajat tablazat

A 2. tablazat a 7, 9 és 14 napos RSI-értékek mellett mutatja egy shortold profitjat az
OTP-részvényen. A teljes id6soron szdmitott profit azt az dsszeget mutatja, amelyet a be-
fektetd akkor realizal, ha a vizsgalt iddszak elején megveszi a részvényt, majd a vételi és
eladasi jelzések alapjan mindvégig kereskedik is az értékpapirral. Ez tehat az az osszeg,
amire egy befektetd a vizsgalt periddus alatt cash flow formajaban szert tesz. A teljes iddso-
ron szamitott profit esetében a befektetd az RSI jelzései alapjan kereskedik az értékpapirral
449 napon keresztiil, a vizsgalt periddus elejétdl a végéig. Ebben az esetben a tartasi peri-
odus hossza tehat 449 nap, és nem véletlenszertien hatarozzuk meg a szimulaciok soran. A
tablazatban az ,,Atlagos profit” oszlop a shortolok altal elért osszes profit atlagat mutatja a
vizsgalt periddus alatt, véletlenszerien megvalasztva a tartasi periddus kezdetét és hosszat.
Az atlagolas 10 000 futtatas soran kapott értékek atlagat jelenti. A tablazat utols6 oszlopa
az egy poziciora juto, atlagos nyereséget szemlélteti. Az egy poziciora jutd, atlagos nyereség
azt mutatja, hogy a vizsgalt idoszak alatt a jelzések alapjan egy eladasbol, majd visszavétel-
bol mennyi nyeresége szarmazott a rovidre eladonak. Az atlagos profittal ellentétben, az egy
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poziciora jutd, atlagos nyereség mar szamol a felvett poziciok szdmaval, ami szintén fontos
informacio, hiszen nem mindegy, hogy a rovidre eladé nyeresége hany kontraktusbol szar-
mazik. Tobb felvett pozicid révén ugyanis nagyobb a valosziniisége a magasabb profitnak.

2. tabldzat
A profit értéke az alapesetben

Teljes idésoron ‘ Egy poziciéra juto,
n szamitott profit Atlagos profit atlagos nyereség
5550 1872 101
340 305 29
14 912 28 5

Forras: sajat tablazat

A 2. tablazat értelmében, minél révidebb periddusra szamoljuk az RSI-t, annal nagyobb
az atlagos profit. Ez azzal magyarazhato, hogy rovidebb periddus esetén elébb ad eladasi,
illetve vételi jelzést az RSI-indikator, igy tobb esetben torténhet eladds, majd visszavétel,
ezaltal pedig a profit is magasabb lehet. Ahogy kordbban irtuk, az RSI alapjaul tetszéleges
nagysagu n meghatarozhat6, azt azonban figyelembe kell venni, hogy minél rovidebb pe-
riodust valasztunk, annal volatilisebb mutatot kapunk. Hosszabb periddus esetén pedig a
grafikon ellaposodhat, igy nem biztos, hogy a jelzések lathatdak lesznek.

4.4. Masodik szcenario: az uptick szabaly hatdsa

Az els6 szcenariot kovetden a masodik forgatokdnyvben az uptick szabdly hatasat kovet-
jik nyomon. Arra a kérdésre keressiik a valaszt, vajon csokken-e a shortolok profitja, ha
az uptick szabaly érvényben van a vizsgalt iddszakban. Ahogy emlitettiik mar, az uptick
szabaly lényege, hogy az ajanlati konyvbe bekeriilé arnak a short pozicio felvételekor meg
kell haladnia az el6z6 kotés arfolyamat. A jelenlegi szcenaridban a modell mar figyelembe
veszi, hogy ha zuhano trendben van az arfolyam, hiaba Iépi at az RSI a fels6 kiiszobot, nem
lesz lehetséges a rovidre eladas.

A szcenari6 lényegét, egyben az uptick szabaly korlatozd szerepét a 3. tablazat segit-
ségével érthetjiik meg. A tablazatban a rovidre eladas tiltasat az ,,Uptick” oszlopban egy
dummyvaltozo jelzi. Az oszlopban 1-es értéket latunk, ha az uptick szabaly miatt nem lehet-
séges a rovidre eladas, 0-t kiilonben. 2008. 05. 15-én és 2008. 05. 16-an a zar6 arfolyamok
alacsonyabbak a 2008. 05. 14-ei zar6 arfolyamnal, és bar az RSI atlépte feliilrdl a 70-es
kiiszobot, eladasra csak 2008. 05. 19-én lesz lehetdség.
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3. tablazat
Az uptick szabaly korlatozo szerepe (n=7)
s _[g_
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2008. 05. 14 | 7469 | 7615 566 50 11,3 | 91,883 | 0 0 0 0
2008. 05. 15 | 7575 | 7345 446 280 1,59 161,433 | 0 1 0 0
2008. 05. 16 | 7340 | 7340 381 280 1,36 | 57,640 | 0 1 0 0
2008. 05. 19 | 7390 | 7410 316 280 1,13 53,020 1 0 0 [7410
2008. 05.20 | 7344 | 7225 226 399 | 0,57 | 36,160 | 0 0 0 0
2008. 05.21 | 7182 | 7270 314 349 0,9 |47360( 0 0 0 0

Forras: sajat tablazat

A 4. tablazatban a szimulacio eredménye lathato. A 2. és a 4. tablazat 6sszevetését kove-
téen megallapithato, hogy a 7, 9 és 14 napos RSI alapjan szamolt, egy poziciora jut6 atlagos
nyereség kisebb. Ez azt jelenti, hogy ha az uptick szabaly érvényben van, a shortolok atla-
gosan kevesebb profitot realizalnak.

4. tablazat
A profit értéke az uptick szabaly figyelembevétele mellett
n Teljes idésoron Szimulacié Egy poziciéra juto,
szamitott profit (atlagprofit) atlagos nyereség
4255 1322 71
894 563 22
14 932 14 1

Forras: sajat tablazat

4.5. Harmadik szcenario: a stop loss limit hatdsa

Végezetiil a harmadik szcenaridban a brokercégek sajat belatasa alapjan hozott szabalyozas,
nevezetesen a stop loss limitek hatasat térképezziik fel. Arra vagyunk kivancsiak, hogy
egy tetszoéleges stop loss szint beallitasaval hogyan alakul egy OTP-részvényt rovidre elado
profitja. A stop loss technika 1ényegében a piaci mozgas hibas megitélése miatti veszteséget
hivatott limitalni. A technikat alkalmaz6 spekulansok mar az iizlet megkotése elétt megha-
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tarozzak a stop loss szintet. Erre azért van sziikség, mert ha egy befektetés veszteségessé
valik, akkor a befekteték gyakran reménykednek abban, hogy a trend idével megfordul, és
igy nem kell veszteséggel zarni a poziciot. A magatartastudomanyi pénziigyek szakirodal-
ma rovid tavi veszteségkeriilésként tartja nyilvan ezt a jelenséget (Komdromi [2004]).8 A
valdsagban lehet, hogy a trend megfordul, de az is lehet, hogy nem, €s igy a befektetd tulaj-
donképpen még nagyobb veszteséggel zarja késobb a pozicidjat. A stop loss szint megadasa
esetén a brokernek kiilon utasitas nélkil le kell zarnia az tigyletet, elkeriilve ezzel a még
nagyobb veszteséget (Hull [1999]).

A szcenaridban a stop loss limit hatasat az uptick szabaly korabbi bevezetését feltéte-
lezve vizsgaljuk. Mivel tovabbra is a rovidre eladok profitjat szamszerisitjiik, a modellben
a stop loss a visszavasarlas esetére vonatkozik. Mindez azt jelenti, hogy az RSI megfeleld
jelzése esetén a shortold elad, majd ha az ar az eladasi arhoz viszonyitva jobban emelkedik,
mint a tetszélegesen beallitott stop loss szint, akkor a révidre eladd megvasarolja az adott
részvényt. A szimulacioban a stop loss szint mértékét 5%-nak vettiik. Az 5%-o0s szintre
azért esett a valasztasunk, mert a 10%-os szinthez az OTP majdnem 3 éves iddsora nem lett
volna elég volatilis, és alig kovetkezett volna be jelzés a rovidre eladas elhalasztasara vo-
natkozodan. A szimulacié metodologidja az 5. tablazatban kovethetd nyomon. A tablazatban
a stop loss paraméter az uptickhoz hasonléan dummyvaltozoként van jelen. A tablazat stop
loss oszlopaban 1-es szerepel, ha az arfolyam nagymértékli emelkedése miatt visszavasarlas
sziikséges, kiilonben 0.

5. tablazat
A stop loss limit alkalmazasanak hatasa (n=7)
2 2 n
§ = S Té 2 % g 7 7 5 I =
= > [S 5 1 g & & - 2 =3 =
a z s | g% R
Q= R il 2 O
28 28 2
o) QO g
2008.07.11 | 6480 | 6400 647 223 2,901 | 74,368 O 0 0 0
2008.07.14 | 6480 | 6380 625 323 1,935 165,928 0 1 0 0
2008.07.15 | 6290 | 6250 625 269 2,323 169910| 0 1 0 0
2008.07.16 | 6350 | 6335 550 284 1,937 165947 1 0 0 | 6335
2008.07.17 | 6549 | 6635 316 284 1,113 | 52,667 | -1 0 1 |-6652

Forrdas: sajat tablazat

8 A racionalis befektetékrol minden esetben azt feltételezziik, hogy haszonmaximalizalasra torekszenek. Ezt
cafolja a valosagban megfigyelhetd, rovidlatd veszteségkeriilés, amely szerint a befektetdk gyakran nem hossz
tavon optimalizalnak, hanem rovid tava eredményeket igyekeznek elérni. Ez a magatartas vezethet ahhoz, hogy
a befektet6k nyerd poziciokat tul hamar, veszteségeseket pedig til késon zarnak. Ez utobbi eredményeképpen
pedig a befekteték hosszu tavon nagyobb veszteségeket szenvedhetnek el.
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Az 5. tablazatban lathatd, hogy 2008. 07. 14-én és 15-¢én az RSI értéke hidba esett vissza
a 70-es értek ald, az uptick szabaly miatt nem lehetett rovidre eladni az OTP-részvényt, mert
zuhan6 trendben volt az arfolyama: 6400-r6l el6szor 6380-ra, majd 6250-re csokkent. A
2008. 07. 16-an tortént rovidre eladdst masnap a stop loss limit miatt rogtdn vasarlas kovet-
te, mert a részvény arfolyama az eladas idépontjahoz viszonyitva 5%-nal tobbet emelkedett,
egészen pontosan 5,76%-ot.

A 6. tablazat egy shortold profitjat, illetve az egy poziciora jutd, atlagos nyereséget mu-
tatja. Az eredményekbdl azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy ha az RSI-n alapulé profit
meghatarozasa utan tovabbi két megszoritast alkalmazunk, nevezetesen az uptick szabalyt
¢s stop loss limitet, a rovidre elado profitja csokkenthetd. A tablazat utolséd soraban a —28-as
eredmény elsére meglepd lehet. Mindez azonban konzisztens azzal a megallapitassal, hogy
ha 10%-o0s stop loss limit van érvényben, akkor az egy poziciora jutd, atlagos nyereség még
kisebb, azaz a veszteség még nagyobb. Azzal tehat, hogy 5%-os kiiszobot allitottunk be, a
shortolot, illetve a brokercéget egy esetleges nagyobb veszteségtdl védtiik meg.

6. tablazat
A profit értéke a stop loss limit figyelembe vétele mellett

N Teljes id6soron Szimulacié Egy poziciéra juto
szamitott profit (atlagprofit) atlagos nyereség
1353 290 13
260 254 14
14 328 =301 -28

Forras: sajat tablazat

4.6. A szimulacio iizenete

A 4. dbra a harom kiilonbozd szcenario legfobb eredményét foglalja 6ssze. Lathatd, hogy
egy shortold profitja annal jobban csékken, minél tobb megszoritast vezetiink be. A 7, 9 és
14 napos RSI alapjan szamolt, egy pozicidra jutd atlagos nyereség kisebb, ha az uptick sza-
baly érvényben van, mintha nem lenne. A nyereség még kisebb, ha az uptick szabalyt egy
stop loss szint beallitasaval kombinaljuk. A szimulacié eredménye alatdmasztja azt a felte-
vést, miszerint a rovidre eladok profitja a megfeleld szabalyozasi technika megvalasztasaval
csokkenthetd, és igy a rovidre eladas valsagos helyzetekben visszaszorithatd. Ezzel adott
esetben megakadalyozhato, hogy a kibontakoz6 tézsdei valsag még jobban elmélyiiljon.
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EFOGLALAS

Tanulmanyunkban a shortolas szamos elényds tulajdonsagara kitértiink:

Lathattuk, hogy a shortolas hasznos, mert arfolyamcsokkenésre jatszva, a befektetok
jelentds vagyonra tehetnek szert. Szamos intézményi befektetd lizleti stratégiajanak,
igy ,,pénzcsindlo gépezetének’ része a short poziciok felvétele. Mig a befektetési ala-
pok esetében a rovidre eladas lehetésége korlatozott, addig a hedge fundok rugalmas
befektetési politikajuk mellett korlatlan révid poziciot nyithatnak.

Kitértiink arra, hogy a shortolas a poziciok fedezésének egyik eszkdze. A shortolassal
csokkenthetjiik esetleges veszteségiinket, amennyiben azt kockazatcsokkento techni-
kaként alkalmazzuk.

Habar a rovidre eladas sziikségszeriien egyiitt jar a spekulacioval és a kockazatos-
saggal, ha kellden nagy portfolioban felelsségteljesen hasznaljuk, a negativ hata-
sok tokéletes ellentétét lehet elérni vele. Az eszkdzallokacid soran, rovid poziciokat
nyitva, hatékonyabban diverzifikalhatjuk a portfolionkat. Azok az alapok, amelyek
shortolhatnak, a kockazatukat jelentésen csokkenthetik, mikézben ugyanazt az elvart
hozamot képesek fenntartani.

Tanulmanyunkban megemlitettiik azt is, hogy a shortolas csokkenti a vételi és eladasi ar
kozotti kiillonbséget, azaz a bid-ask spreadet. Abban az esetben, ha a rovidre eladas nem
lenne engedélyezett, a kereskedok magasabb tartasi koltségekkel szembesiilnének.

9 A szofordulat DunBar [2000] Taldlt pénz ciml konyvébdl szarmazik.
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e A shortolds tovabbi elonyéhez tartozik, hogy a spekulansok ezen csoportja javitja
a piacok likviditasat, nagyobb ellenallosagot, mélységet és folytonossagot biztosit a
piacnak. Ennek kovetkeztében pedig csokken a részvénypiacok kockazata.

e Végezetiil utaltunk arra is, hogy a shortolok adott esetben stabilizalhatjak a piacot. Ha
egy részvény arfolyama emelkedd trendben van, majd a trend megfordul, és az arfo-
lyam csdkkenni kezd, az arfolyam esése drasztikusabb, ha a shortolds tiltott. Ha ugyan-
is engedélyezett a rovidre eladas, akkor az stabil keresletet biztosit az értékpapirnak.

Tanulmanyunkban ugyanakkor tobb példat is targyaltunk, ami azt bizonyitja, hogy a
short tdmadasok veszélyesek és onbeteljesitok lehetnek. Nem szabad elfelejteni azt sem,
hogy a jelenlegi subprime valsagban a shortoldk sok esetben jelentés mértékben hozzajarul-
tak bankcs6dokhoz, illetve csdd kozeli helyzetekhez. Gondoljunk csak a Lehman Brothers
részletesebben is bemutatott torténetére, vagy a tanulmanyunkban kiilon nem taglalt
Freddie Mac és Fannie Mae esetére. Ilyen értelemben az arfolyamesésre jatszo befektetok
komoly veszélyt jelenthetnek a pénziigyi rendszerre. A piacokon ugyanis valoban hatalmas
aresést indithat el, ha egyszerre és tomegesen kindlnak short eladdsra valamilyen érték-
papirt. Ugyanakkor nem lehet az amerikai hitelvalsag kialakulasaért kizarolag a shortra
jatszo befektetdket és a rovid ligyletekre szakosodott hedge fundokat okolni. Annak az oka
elsdsorban a feleldtlen hitelezésben, a tulzott kockazatvallalasban €s szabalyozasi hianyos-
sagokban keresendo.

Tanulmanyunkban hangstlyoztuk a szabalyozas fontossagat. Tekintettel a shortolds
esetleges valsagmélyitd szerepére, a korlatozasanak lehet értelme, a shortolas betiltasat
viszont szamos eldnye miatt nem tartjuk jarhat6 utnak. A szabalyozas elsd 1épéseként ér-
demes a hatésagoknak a cégek short iigyletekkel kapcsolatos bejelentési kotelezettségét
szigoritani. Mindez ugyanis hozzajarul az iigyletek €s a piac egészének atlathatésagahoz,
transzparencidjahoz. Magyarorszagon 2008 végén épp ez volt a helyzet, hiszen az aggodal-
mak megelézése érdekében kért be a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete napi adato-
kat a short tigyletekrol.

A szabalyozas masodik 1épéseként ésszerti lehet bizonyos tligyletek ideiglenes korlatoza-
sa, illetve betiltasa, ugyanigy, mint az Egyesiilt Allamokban, ahol jelenleg csak akkor enge-
délyezik a papirok rovidre eladasat, ha valodi kolesonkért részvények vannak mogotte, azaz
a fedezetlen rovidre eladas tiltott tevékenység. Emellett pedig tobb szakértd szorgalmazza
az uptick szabaly visszaallitasat. Végiil valsagos helyzetekben indokolt lehet diszkrecionalis
intézkedések meghozatala, illetve kiilonb6z6 ad hoc bizottsagok felallitdsa. Az Egyesiilt
Allamokban példaul 1étrejott az ugynevezett arfolyam-stabilizalé mechanizmus (Plunge
Protection Team), amelyet az amerikai kormany, a jegybank ¢és a tozsdei feliigyeletek k6zo-
sen miitkddtetnek. A mechanizmus célja, hogy ellentételezze annak hatasat, ha a befektetok
egyszerre és tomegesen kindlnak short eladasra valamilyen értékpapirt, valutat vagy nyers-
anyagot. Ezt altalaban intervencios vasarlasokkal érik el (Vildggazdasag [2008Db]).

Tanulmanyunkban a szabalyozas kapcsan szimuldciok révén tobbek kdzott az uptick
szabaly szerepét elemeztiik. A szamitasokban a leglikvidebb magyar részvényt, az OTP-t
vizsgalva, arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy valsadgos idészakban egy shortold pro-
fitja alacsonyabb, ha érvényben van az arfolyameséskor spekulalok kiszlirésére vonatko-
z6 uptick szabaly, amely csak emelked6 trendben engedélyezi a rovidre eladast. Az uptick
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szabaly akar csak ideiglenes bevezetésével tehat a rovidre eladdk profitja csokkenthetd, és
igy egy esetleges valsag esetén a rovidre eladas visszaszorithatd, megakadalyozva ezzel az
arfolyamok tovabbi meredek zuhandsat. A szimulacio segitségével ezen kiviil lathattuk azt
is, hogy egy megfelelden megvalasztott stop loss szint szintén csdkkentheti az egy poziciora
jutd, atlagos nyereséget. Bar ez utdbbi szabalyozas a brokercégek sajat belatasan mulik,
valsagos helyzetben veszteségminimalizald szerepe miatt mindenképp megfontolando al-
kalmazasa.

Annyi bizonyos, hogy a short selling térvényes befektetési gyakorlat, betiltasa tulsa-
gosan szigoru beavatkozas lenne. Az, hogy részvényt vasarolunk egy tarsasagban, és arra
szamitunk, hogy a részvény arfolyama emelkedni fog, ugyanakkora hazardjaték, mintha
arra fogadnank, hogy az arfolyam esni fog. Akkor miért ne tehetnénk?
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AszTAL0S LASZLO

A globalis pénzteremtes kettds korforgasa
(A ,parallel banking”
pénz- ¢és inflacioelméleti alapjai)

a ,, Pénzforgalom és hitel”
professzoranak emlékére

A pénzintézeti feliigyeletek elvi és gyakorlati problémaival kozel 30 éve foglalkozé szer-
z06 a jegybankoknak és a feliigyeleteknek a mai vilaggazdasagi valsag kialakuldsaban
és kezelésében betoltott szerepét elemzi. Ezzel 6sszefiiggésben azt a meglep6 kovetkez-
tetést mutatja be, hogy miképpen alakult ki a globalis pénzteremtés kettds, egymassal
osszekeveredé korforgiasa. Az amerikai dollar kulcsvalutaszerepére épiild, korlatlan
pénzhelyettesito-teremtés azonban éppen a vilaggazdasagi termelés globalizaciéja mi-
att nem vezetett olyan altalanos inflicihoz, mint amilyet a kézépkori vilag tapasz-
talhatott a szintén az Ujvilagbél toménteleniil beiramlé (nemesfém)pénz idején. A
globalis tjratermelési folyamatok szektoronkénti elemzésével mutatja be, miért és hol
robbant ki a modern pénzintézeti rendszer belsé korlatozas nélkiili ,,valtonyargalasa-
val” teremtett inflacios fesziiltség. Bemutatja ugyanakkor azt is, hogy a fogyasztason
keresztiili konjunktirateremtés érdekében hogyan és miért kapcsoltak ki a mestersé-
ges keresletteremtés Kkiilso, feliigyeleti korlatait is.

A mostani pénziigyi valsag egyik legmeglepdbb sajatossaga, hogy azt az 6nallo értékkel
nem rendelkezdé pénz elmélete szempontjabol szinte senki sem elemezte. Hasonloképpen
megdobbentd, hogy a pénziigy(tan)-térténelem szempontjabol is kizarolag Adam Smithnek
az elmult évtizedek monetaris politikajatol eltéré6 mondatait emlitik.> A dolog annal is meg-
lepdbb, mivel az elmult évtizedek ,,valsdgel6készits” folyamatai kisértetiesen emlékeztet-

1 Ezen tanulmany a szerz6 egyéni véleményét tiikkrozi, s nem azonosithat6 egyetlen intézmény hivatalos allas-
pontjaval sem.

2 Eszmetorténeti hattérként érdemes még felhivni a figyelmet ERpOs PETER irdsara, amelyben Malthus, Ricardo
és Keynes nézeteit veti 6ssze maig elgondolkodtaté modon (1. Bér, profit, adoztatas, KIK, Budapest 1976,
292-342. o.,), GorTrrIED HABERLER: Az 1930-as évek nagy gazdasagi valsaga — vajon megismétlédhet-e? (in
Valtozasok, valtasok €s valsagok a gazdalkodasban, KJK, Budapest 1982, 64-83. 0.), illetve az ,,6sliberalis”
MaDpARASZ ALADAR Adam Smithnek az 1772-es skot bankvalsagot kommentald mondatait elemz6, remek cik-
keire is (Buborékok és legendak. Vélsagok és valsaigmagyarazatok — a tulipanmania és a Déltengeri Tarsasag
1.-11., Kézgazdasagi Szemle, 2009. julius—augusztus, szeptember—oktober); A szabadsag tlizfalai, Népszabad-
sag, 2008. oktober 31., 14. 0.).Ugyanerrdl az idészertivé valt vélekedésrdl 1. P. J. O’RourkE: Adam Smith gets
the last laugh (Financial Times, 2009. februar 11., 11. 0.)
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nek a gazdasag- és pénziigytorténet klasszikus (valamikor a tankdnyvekben is oktatott),
kozismert szabalytalansagaira.

Az elmult idészak pénziigypolitikai fejleményei — mindenekel6tt a napjainkra mar 6t-
ezer milliard dollarra becsiilt kotvénykibocsatast és ,,kiszoritd hatast” okozo, s vilagszerte
jarvanyként terjedo, allami ,,bank- és gazdasagmentd csomagok vilagbajnoksaga” ugyanak-
kor egyre nyomasztobban veti fel a pénzelméleti tisztazas igényét (is). Remélhetdleg ezen
tanulmany alapjan vilagossa valik, hogy a pénzelméleti alapok tisztazasa nélkiil egyre no-
vekszik a vilaggazdasagi rendszert szétzilald kapkodas, rogtonzés, a ,,védhetetlent is véde-
ni akard”, a szabalyozast és feliigyelést reformkapkodassal kezelni akaro, ,,népszertiskodd
akcionizmus” veszélye.

1. A PENZ(HELYETTESITO)-TEREMTES MEGKETTOZODESE
(A VALSAG PENZELMELETI OSSZEFUGGESEI)

Napjaink valsaganak gyokere a Szilicium-volgybdl a 80-as években elindult ,,digitalizacio
¢és tav(olsag)lekiizdési forradalomban” rejlik. A binaris értékrendre felépiild ,, 3. ipari for-
radalom™ a gazdasagi, majd pedig a tarsadalmi 1ét valamennyi teriiletét atalakitotta. Az
atomok legkisebb részét vizsgalo CERN*-ben ugyantigy a szamitogépek vezérlik és ellendr-
zik a folyamatokat, mint az univerzumbol érkezé jeleket, illetve a gyogyaszati diagnosztika
fantasztikus gépei ugyanugy digitalizaltan elemzik Iétiink legmélyebb titkait, mint ahogyan
a mobiltelefonok chipjei is a mindennapi életiink giinyos tantiva valtak. A mindennap bo-
viilo, tovabbi példak melldzése mellett is be kell latnunk, hogy a ,,szamitogépes forradalom”
tette lehet6vé a mai tipusu ,,globalizaciét™: a termelési tényezdk és a velik Osszefiiggd,
objektiv és szubjektiv kockazatok idében és térben korlatlan, vilagméretii (globalis) 6ssze-
kapcsolasat vagy/és szétporlasztasat.

A modern termelésiranyitasi modszerek, a sztenderdizalds, a vonalkod, a telex, a fax,
majd pedig az internet, a radid-, a mobiltelefon, a konténer, az oriasi szallitohajok, a ka-
mionflottdk, a kigydz6 csévezetékek, a tomeges személy- €s aruforgalmat lebonyolité re-
piildterek és kikotok stb. tették lehetdvé, hogy rendszerszert logisztikéval a termékek és
szolgaltatasok irtdzatos tomegét rendeljék meg az egyik kontinensen, készitsék el a ma-
sodikon, s adjak el akar a harmadik foldrészen. Ezek a termelési és szallitasi lehetdségek
pedig azt nyujtottak, hogy az elmult 20 év folyaman a vildg — mindenekeldtt a tavol-keleti és
dél-amerikai, illetve a volt szocialista orszdgokbodl szarmazo, 2 millidrd termeld — bekapcso-
16djon a globalis arutermelésbe és forgalmazasba. A mai, és kiilondsen a jovobeli pénziigyi

3 Az 1. ipari forradalom a gdzgép és vasut segitségével a termelés targyi eszkozeinek tomeges és regionalis
szallitasat €és kombinacidjat tette lehetové, egy sor iparagat megujitva. A robbandémotorokhoz kdthetd 2. ipa-
ri forradalom az auto, az uthalozat, a 1égikozlekedés, a tomegturizmus stb. segitségével a termelés személyi
tényez06i, a munkaer6 €s a fogyasztd vilagméretlii mozgatasat és kombinacidjat tette lehetéve. A 3. ipari forra-
dalom vilagtorténelmi jelentésége a kétféle termelési tényez6 vilagméretii és tetszés szerinti dsszekapcsolasat
elésegité informaciéatadasban és az egész vilagot figyelembe-kalkulacioba vevd folyamatiranyitasban, a lo-
gisztikaban rejlik.

4 Conseil Européen pour la Recherche Nucléaire, angolul European Organization for Nuclear Research — Eurdpai
Nukledris Kutatasi Szervezet



438 HITELINTEZETI SZEMLE

valsag(ok) megértésének alapja, hogy keriil-e (a tovabbiakban is) olyan 1j munkaerdtomeg,
amelyik a G20-orszagok bérszintjének toredékéért, s napi 10-12 éran keresztiil (a jovoben
is hajland6) robotolni a névekvé mennyiségii és komoly ardsszegii aru és szolgaltatas
tomegeldéallitasa végett?!

A digitalizacio, illetve a szamitogép ugyanakkor a pénzintézeti technologiat is forradal-
masitotta. Ez teremtette meg az 1980-as évektdl megfigyelheto ,, Wall Street-i aranylazat”
is. Lehetségessé, majd pedig — a verseny kényszerhatasa alatt — kotelezvé tette valamennyi
pénzintézet vezetése szamara a miveleteiknek és az azokhoz kapcsolodoan vallalt kockaza-
toknak az Gjragondolasat, sot, az Gjfajta modon vald dsszekapcesolasukat, vagy akar éppen a
szétporlasztasukat. Ezek a hihetetlen, 01 ,,opcidk™ vonzottak az 1980-as évek New Yorkjaba
¢és a londoni Citybe a vilagnak a pénziigyekben leginkabb dinamikus, ujité kedvii, farad-
hatatlan ,,aranyas6”-generacioit. A kiugroéan tehetséges, és néha honapok-évek alatt dollar-
milliardossa valo, innovativ ,,yuppie-k” — kdzgazdaszok, jogaszok, kdnyveldk, aktuariusok,
konyvelok, szamitégépesek stb. — naponta hoztak létre soha nem latott, 4j €s még jabb
termékeket, szakmakat, posztokat és pénziigyi szolgaltatasokat. (L. pl. ,,pass through”-
kotvény, junk bond, cat bond, unit-linked biztositasok, DI & DO-biztositasok, hedge fund,
credit default swap, illetve ratingel, auditalo, monitoringozo, pénziigyi tervezd, CISA,
CFO, CRO, Compliance Officer stb.’) A napjainkra mintegy 1 milliora becsiilt pénzintézeti
termék tilnyomo tobbsége — beleértve a mintegy szazezerre tehetd, naponta atarazando
szolgaltatasokat — csak a szamitogépes nyilvantartas és transzferalas technologidjanak és e
tehetséges generaciod dsszpontositott innovacids centrumai egyiittes hatdsanak kdszonheto,
illetve tarthato fenn.

Ezen ,,pénziigytechnoldgiai forradalom” azonban (sajnos észrevétleniil) 0j intézmény-
rendszert és mindséget teremtett a pénzhelyettesito-teremtésben is. Ez pedig mar a mo-
netaris- és pénziigypolitika egészét is alapvetden mas, mivel ,,globalis” keretbe helyezte at.
A keletkeztetd és szétosztd” (originate and distribute) fejlesztések ugyanis technikailag
tették lehetdvé a ,lokdlis hitelek”, pontosabban szo6lva: akar még a ,,nem elsd osztalyu”
(subprime) hitelfelvevoknek is a ,.globalizdlt feljavitdsdt” (credit-enhancing”). igy a bank-
szakma klasszikus szabalyai szerint (,,itt”’) nem hitelképes, ,,subprime” hiteligényldknek is
lehetett (mashonnan szerzett) hitelt adni, s ezzel a megalapozott, illetve a megalapozatlan
vagyaikat is valds fizet6képes keresletté valtoztatni. Ha ugyanis a sok ,,jo” hitel kozé ,,be-
csomagoltak” néhany ,,gyengébb” kdlcson(felvevo)t is, akkor ezzel az esetleges Osszes ,,be-
dolés” varhato valoszintisége (PD) és mértéke (LGD) joval kisebb kockazatot jelenthetett
az egyes atvevok szamara, mintha minden egyes hitelt kiilon-kiilon biztositottak volna. Az
igy ,,0sszecsomagolt” hitelekben megtestesiilt koveteléseket (kockazatot) ezért at, illetve el
lehetett adni egy jo nevil befektetési bank avagy biztositd erre szakosodott ,.specidlis céli
egységeének” (Special Purpose Vehicle — SPV). Az SPV mogott allo bank pedig az atvett
hiteleket szétvalasztotta, vagy esetleg 6sszekapcsolta mas hitelekkel, pénzintézeti miivele-
tekkel. A bank azutan 1j ,,befektetési értékpapirokat™ — régies kifejezéssel élve: magara szo-
16 ,,valtot” — allitott ki, amelyet azutan a jol megfizetett és a sikerben sokszorosan érdekelt,
komoly ratingel6 €s auditalo cégekkel igencsak kivaldo (AAA) értékpapirnak mindsittettek.

5 Az ,aranylaz” legkiilonbozébb pénziigytechnikai jdonsagainak bemutatasara és értékelésére 1. a Hitelintézeti
Szemle 2008/5. szamaban a kivalo ,,subprime”-9sszeallitast.
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Sét, tovabbi biztositékként, az ilyen iigyletek mogeé — az esetleg az ,.értékpapirt nem fizet6”
bank hitelbiztositojaként (credit default swap) — még bealltak a vilag olyan nagy(nevii) biz-
tositoi is, mint pl. az AIG, Aegon, Swiss Re, ING stb.

Az ,eredendd biin” ezutan kovetkezett. A tdrvényalkoto, a szabalyozo, majd pedig a
feliigyeleti szervek ugyanis megengedték, hogy a pénzintézetek az , értékpapirositas” ezen
technikajat a ,,vonal alatt”, azaz a szokasos feliigyelt tevékenységén kiviil esonek mi-
noésitetten végezhessék. Innentdl kezdve az értékpapirositast végzo ,,pénzintézeteket” ugy
kell(ett volna) kezelni, mint egy ,kétlelkii” intézményt, egy pénzintézeti ,,Dr. Jekyllt és
Mr. Hyde”-ot.

»Fent”, az ,emeleteken”, teremtették a jegybanki és felligyeleti torvény(szerl-
ség)eknek alavetett, igen szigoriian ellendrzott mennyiségii és mindségtl, ,,szabalyos hi-
telpénzt”. Ugyanakkor

LHlent”, a pincében” a specialis célu egységeik pedig korlatlanul nyomtak a minden-
féle feliigyeleti szabalyozas aldl kivett, ,,valamilyen fedezettel (talan) rendelkezd ,,érték-
papirositott pénzhelyettesitoket”.

S a bank mas pénzintézet, illetve a jegybank iranyaba vivo ,kijaratanal” pedig az
emeleti hitelpénzt” gyorsan dsszekeverték a ,,pincében nyomott”, s régen azt mondtak
volna, fedezetlen, Un. ,,pincevaltoval”.®

A kétféle ,,pénz” — a jegybankképes, a jo (prime) fedezettel bird pénz és a valamilyen,
egyre inkabb elégtelen (subpime és szarmaztatott) pénzhelyettesitok — térben és idében
szinte korlatlan 6sszekeverhetésége, s ezzel az egymasra atvalthatésaguk a globalizalt
pénziigyek kdvetkezé meghatarozé tijdonsaga. (Nevezziik ezt talan a ,,globalizalt és kettds
hitelpénzteremtés transzformdcios™ vagy ,.transzferdlasi képességének”.) A szamitogépe-
ken alapuld, vilagméretli és azonnali (real time) értékpapir-értékesités, a 24 6ras t6zsdézési
és atvaltasi (arbitralasi) lehetdség, majd az internetes bankolds megjelenése stb. ugyanis
(elvileg) a vilag minden gazdalkoddja és befektetdje szamara pillanatok alatt lehet6vé tette
a megtakaritott er6forrasainak pl. a nyersanyagbdl termelési eszk6zzé, betétté, értékpirra
vagy egy¢b pénziigyi eszk6zz¢ valo atalakitasat. S ami ennél is fontosabb: a globalis, a vilag
szinte barmelyik részén, s barmikor igénybe vehet? ,,értékpapir-piacolas™ pedig — a korabbi
évszazadoktol alapvetden eltéréen — lehetdve tette a pénzintézeti aktivak gyors és viszony-
lag kis koltségli jegybankképes hitelpénzzé, vagy akar készpénzzé vald visszaalakitasat

6 Az igazan megddbbenté osszefiiggés az, hogy a ,,subprime véltok” kibocsatasa nem teremtett jogilag hamis
pénzt, mivel a pénzintézeti jog megengedte az ilyenfajta szabalyozatlan teremtésiiket. Az ,.értékpapirositas-
ban” veszteséggel részt vevo pénzintézeti vezetdknek, illetve az azt engedélyezd bank- és biztositasfeliigyeleti
vezetOknek — éliikkon A. Greenspannel — oriasi szerencséje ezért az, hogy nem a tékés tarsadalmi rend el6tti for-
maciokban éltek. A ,,pénzhamisitd” és ,,pénzrontd” tevékenységiikért ugyanis akkor még a legkisebb biinteté-
siik is a ,,pénzvalto (ird-) asztaluk™ fejiikon vald szétverése (banco rotto), vagy — a szédelgé John Law sorsahoz
hasonldan — szamtizetésben vagy a varbortondk sancaiban életfogytiglan tartd senyvedés lett volna. L. pl. John
Law ,,Altalanos Bankjanak” 1716—1720 kozotti tiindoklésére €s bukasara, illetve az azzal dsszefonddo délten-
geri szédelgésre vonatkozoan FRED OELSSNER: A gazdasagi valsagok (KJK, Budapest 1957, 1. kotet, 162—179. 0.);
A. V. ANyikIN: Egy tudomany ifjukora, Kossuth Kényvkiado, Budapest 1978, 98—115. 0.).

7 Egyaltalan nem vicc, illetve reklamotlet, hanem szimbolikus jelentdségii, hogy napjainkban mar elvileg a
Mount Everest tetejérdl, a Szahara kozepérdl vagy az antarktiszi kutatoallomasrol stb. is lehet olyan azonnali
értékpapir-eladasra vagy vételre vonatkoz6 (pl. mobiltelefonos, internetes stb.) utasitast adni, amilyenért 20
évvel ezelott el kellett utazni a ziirichi, londoni, New York-i avagy a Bahamakon stb. 1év6 bankhoz.
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is.® Ezzel pedig 1étrejott a globalis pénzintézeti rendszer latszolag korlatlan, vilagméretii,
pénz(helyettesitd)-teremtési lehetdsége is.

A sokféle hitelcsomagot, illetve az azok kockazatat megtestesitd (hitel)pénzhelyette-
sitdket végtelen szamuan, a régiokon és pénzintézeti szektorokon keresztiil-kasul lehetett
egymassal kombinalni, majd pedig a részvénycsomagokkal, részvénypiaci indexekkel stb.
Osszekapcsolni, ,,Gjracsomagolni”. A feliigyelt pénzintézetek ¢és a hozza kapcsolodo, nem
feliigyelt intézmények, illetve tevékenységek 0sszefonodo ,,hordaja”, a ,,parallel banking”
igy egyiittesen és belso korlat nélkiil fogadhatta be a legjobb, majd csak a jo, késobb a rossz,
rosszabbnal rosszabb, illetve a ,,barmilyen”, az ,,akarmilyen” hiteleket. A j6 konjunktura eu-
foriajaban ugyanis valamennyi komoly pénzintézet szamithatott arra, hogy talal majd olyan
befektet6t, aki megveszi az altala kiadott, vagy éppen csak atvett és tovabbadott (cedalt)
valtot. S6t, végso esetben a sziikséges forras akar még a jegybanki pénzért valo elzalo-
gositassal (,,repozassal”) is barmikor — akar még joval a sajat valtofedezetének a jovobeli
megszerzését megeldzo (derivativ) iigylet eldtt is — megszerezhetévé valt. Ha ugyanis az 4
bankra sz016 ,,értékpapirnal” (valtonal) szamithatott a B pénzintézeti csoport altali atvétel
,,Szivességi hitelére”, akkor az ezen kovetelésére és az altala folyositott (szintén subprime)
hitelek Gijracsomagolasara épitve, mar a B pénzintézet is tudott hitelpénz- €s pénzhelyette-
sitot teremteni. Normalis koriilmények kozott a B intézet is szamithatott ugyanis a szakma
Szolidaritasara, szivességére”, azaz konnyedén tovabbadhatta a C pénzintézeti csoport-
nak, amely a koveteléseit eladta a C, D, E..., vagy akar az 4 és B pénzintézeti konzorcium
valamelyik tagjanak is. Nincs persze ebben semmi uj: mar a 100 évvel ezel6tti, klasszikus
tananyagot képezd szakirodalom is a pénzintézetek egymasnak nytjtott értékpapir-atvételét
¢és garantalasat ,,szivessségi valtonak”, a kétes fedezetli pénzhelyettesitok egymasra valo
atvaltasat pedig ,,valtonyargalasnak™ nevezte. A kiillonbség minddssze a formaban, s nem a
tartalomban van: a hitelpénzteremtés formaja 100 évvel ezel6tt sz6 szerint értékpapirosi-
tott volt, ma pedig akar mar elektronikus formaban is lehet ,,értékpapirositani”...

S itt kell megkiilonboztetni a pénzteremtés mikro- és makroszintii (nemzeti) 6ssze-
fliggéseit, illetve azoknak a globalis szintre emelkedésébdl adodd korszakunkat jellemzd,
Uj kovetkezményeit. Az egyes pénzintézeti csoportok ugyanis kiilon-kiilon, dnmagukban,
a vilagnak a fejlodo vilagbeli millidardokkal ugrasszeriien boviild termeléséhez képest csak
elenyész0 (marginalis) dsszegli pénzhelyettesitot ,,originaltak”. Egy-egy orszag pénzinté-
zetcsoportjai is mindig csak a zart (konvertibilitds nélkiili, illetve devizagazdalkodassal
¢és korlatozasokkal ¢él6) nemzetgazdasdgokban, a jegybankjaik és burkolt pénzteremtési
mechanizmusaik (pl. fejlesztési intézeteik, PPP stb.) korlatai kozotti mindségben és mér-
tékben tudtak tartdsabban ,,alig fedezett” pénzhelyettesitot teremteni. A digitalis korszak
Uj jelensége azonban az, hogy a vilag nyitott (konvertibilitassal rendelkezd) orszagai altal
megteremtett globalis pénz- és vilaggazdasagban elvileg mar nem, illetve egyre kevésbé a
,nemzeti pénzteremtési korlatok™ a meghatarozok. Az egyes nem kulcsvalutaju orszagok
jegybankjai altal teremtett pénz ugyanis szabadon atvalthatd — s latjuk: elészeretettel at is

8 Az, értékpapirositas” egyik legfontosabb elofeltételét és egyben 6sztonzdjét éppen a gyors és olcso visszaalaki-
tasnak a szamitogép altal tomegessé tett lehetésége adta. A korabbi korszakok foldrajzilag korlatozott t6zsdei,
illetve néha pénzintézeti visszavaltasi nehézkessége és dragasaga (magas tranzakcios koltsége) ugyanis a kis és
kozepes megtakaritok tobbsége szamara vilagszerte ésszeriibbé tette, ha megtakaritasat készpénzben, foldben,
ingatlanban stb. — azaz lehetdleg nem pénzintézeti eszkozben — helyezi el.
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valtjak — a vilag kulcsvalutdji orszagainak a jegybankjai altal egyiittesen teremtett jegy-
bankpénzeire.’

A vilag nagy pénzintézetei igy az egymastdl atvett pénzhelyettesitokbol kiilon-kiilon
(mikroszinten) szabalyosan képezték az ,els6dleges” jegybanki és feliigyeleti kor altal
elfogadott-elnézett ,,betétet” a tarcajukban. Ezeket ,,fedezetként” felhasznalva azutan — a
normal hitelpénzteremtés mechanizmusahoz teljesen hasonléan — képesek voltak akar jegy-
bankképes hitelpénzt, akar pedig csak pénzhelyettesitonek mindsiilo, Gjabb ,értékpapirt”
piacra dobni. A vilag pénzintézeteinek és jegybankjainak az egyiittese azonban az ,,értékpa-
pirositassal” nemcsak a pénziigyi miiveletekhez kapcsolddd kockazatok vilagméretii szét-
porlasztasat, hanem a pénzhelyettesito-teremtés ,,masodik™ (makroszinti, illetve globalis)
¢és nem feliigyelt, kiilso és belso korlatok nélkiili kdrforgasat is ,,feltalalta”. E mddon az ilyen
technikat alkalmazé pénzintézetek ,,elsd”, ,,szabalyozott” kdrének — a Bazel 1. és Solvency
L. altal atlagosan 6-25-szoros — legalis hitelpénz-teremtési, illetve fogalomnovelési és
kockazatatvételi kapacitasat (jegybankpénz-multiplikdtordt) a globalis vilaggazdasag-
ban elvileg korlatozottan, a gyakorlatban pedig korlatozhatatlanul, szinte a végtelenségig
noveltek.

A vilag jelentds gazdasaggal rendelkezd orszagaiban ugyanis az elmult 20 évben kiala-
kult a valamilyen foku konvertibilitas. Igy végs6 soron a kiilsnb6z6 pénzintézetek és jegy-
bankjaik eljuthattak a globdlis pénzteremtés végso, illetve legfobb teremtdihez (,,Global
Last Resort™), a kulesvalutaju — azaz a nemzeti eréforras-tartalékolas altalanos, globalis
eszkdzeként elfogadott — pénzt teremtd jegybankokig: az amerikai dollart teremtd Federal
Reserve Systemig, a joval kisebb mértékben hasonld funkciét bet6ltd Eurdpai Kozponti
Bankhoz és a Svajci Nemzeti Bankhoz. Mindaddig, ameddig

(1) azA, a B, a C és a tobbi pénzintézet hajlando (volt, illetve lesz) az értékpapirositasnak
elnevezett, korlatlan és felligyeletlen ,valtonyargaldsban” valo kolcsonds részvétel
,,SZivességére™;

(2) a nemzeti feliigyeletek €s jegybankok pedig hajlandok voltak és lesznek ,,nem észre
venni” (s6t, néha még 6sztdéndzni is ) a ,,vonal alatti”, illetve az SPV-ken keresztiili
masodlagos hitelpénzhelyettesito-teremtést;

(3) a FED és tarsai pedig boldogan és olcson vallaljak azoknak a korlatlan US-dollar
(kisebb mértékben euro, illetve svéjci frank) teremtésre, azaz az egyes ,,értékpapiro-
sitott hitelcsomagoknak™ a ,, globdlisan dltalanos (mindeniitt tartalékként is elfoga-
dott) bankvdltora” vald atvaltasat; és

(4) a vilag mas jegybankjai (és allami fejlesztési alapjai), tovabba a megtakaritok mil-
lidardjai meg hajlanddok az egyre nagyobb mértékili koveteléseiket a dollarnak, eurd-

9 A globalis pénz- és pénzhelyettesitd-teremtés dsszefonodasa és a nemzeti pénzteremtés korlatai koziil valo
kiszabadulasa az egyik okcsoportja annak, hogy a nem kulcsvalutaju, am teljes konvertibilitassal rendelkez6
orszagok jegybankjai részleges funkciovesztést szenvedtek el, és tobbé-kevésbé kialakult ,,objektiv lebénu-
lasuk”. (A jegybanki funkcionalitas és hatékonysag masik korlatozé okcsoportja a sokkal inkabb megfigyelt
korményzati, végrehajtoi szervezet torvényalkotoi €s birdsagi hatalmi agak feletti tulzott hatalmanak a kiala-
kulasa, ezekbdl kovetkezden a koltségvetési- és pénziigypolitika tilzott ,,valasztasi eszk6zz¢E” satnyuldsa.)
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nak, franknak nevezett, sajatos (FED, EKB, SNB) ,,jegybankvaltokat™ a tarcajukban &riz-
ni'..;

...nos, addig — legalabbis a globalisan szabalyozott pénzteremtés oldalarol — fennma-
radhat a korlatlan, s csak az egyik ,,kdrében” szabalyozott és ellenérzott ,.globalis pénzte-
remtés korfogdsa” is."" A vilag pénzintézeteinek egyiittese — a monetaris hatdésagok aktiv
asszisztaldsa és a pénzintézeti feliigyeletek passziv ,,félrenézése” mellett — a kulcsvaluta-po-
zicioval €16 és visszaélé amerikai FED, EKB és SNB végso hitelpénzt teremtd képességére
épitve'?, igy hozta létre a ,, kétkords” és ,, 0sszekapcsolt” globalis pénzteremtési, s ezzel a
vilagméretli konjunktiradsztonzo, illetve -fenntarté mechanizmust is.

799

Az eredetileg az USA egyes allamaiban kiadott ,,j6” és ,,rossz” hitelek alapzatara igy
huztak fel az ujabb és ujabb ,értékpapirositott” pénzhelyettesitok ,.,emeleteit” (layer). Ezek
Osszecsomagolasaval valojaban egy 0j intézményt, a pénzhelyettesité multiplikdtorokat is
megteremtették. Az eredeti, a valds subprime hitelek 6sszegét ugyanis a banki mérlegek
,wvonal alatti” pénzhelyettesitdivel a sokszorosukra — a csak a hitelkereslettdl fiiggo, s csak
azaltal korlatozhat6, fizetoképes keresletté — transzformalé mechanizmussa épitették at.
A pénzhelyettesitok atcsomagolasaval, illetve az Gjabb kockazatokkal valé 6sszekapcso-
lasukkal, s igy a még a szakembereknek is attekinthetetlen, dsszetettebb ,,értékpapirok™

10 A mostani valsag még inkabb aldhtzta a pénznek mint tarsadalmi viszonyrendszernek a megjelenési formatol

fiiggetlen 1ényegét, tartalmat, értelmét és céltételezését: a korabbi emberi energiakifejtés, a humanizalt (el-,
illetve kisajatitott) természeti eréforrasok, tovabba a természeti és tarsadalmi korlatok meghaladasat lehetové
tevé emberi szabadsag altalanosan elismert, térben és idében a mai vilagban mar szinte korlatlanul transz-
feralhato, koncentralt tarsadalmi-k6zosségi megjelenitdje. (Ezen pénzelméleti €s -torténeti szempontbol is
igazoland6 meghatarozas kifejtése azonban mar egy kiilon tanulmanyt igényel.)
Minden (barmely) eszkoz tehat — kezdve a kagylopénztdl az e-pénzen at, esetleg a 1ézer- vagy nanopénzig —,
amely ezeket a funkciokat egy-egy kozosség/tarsadalom altal elfogadottan (legitim modon) képes betdlteni
— addig és csak addig, ameddig ez fennall, lokalis, nemzeti, regionalis vagy globalis pénzz¢ valhat, s Ggy is
funkcionalhat. S minden olyan ,,pénz”, amelyik mar nem képes ezeket a funkciokat maradéktalanul ellatni,
,,10ssz pénzzéE” valtozik, s kiszoritja 6t a feltorekvo 1j, ,,j0” pénz.

11 Ezzel egyben megadtuk a valaszt a gyakran feltett kérdésre is: meddig tarthaté fenn a kulcsvalutdkon ala-
puld, mesterséges pénzteremtéssel manipulalt, globalis konjunkturadsztonzés? Sokaig: addig, ameddig Gj és
még Ujabb, jelentds mennyiséget és olcson tomegcikket termeld régiok szazmillidi vonhatok be (pl. az elko-
vetkez6 évtizedekben Dél-Amerikabol, a Kozel-Keletrdl, Afrikabol); €s a jelenlegi nagy megtakaritok (Kina,
India, Kozel-Kelet) nem kezdik el 6vatosan vagy drasztikusan mas, pl. SDR vagy egyéb mesterséges ,,kosar-
pénz” felé transzformalni a megtakaritasaikat, semlegesitve ezzel a pénzkinalat inflaciés nyomasat. A vilag
kiilonboz6 régidi kozotti pénziigyi és redlgazdasagi osszefiiggésekre vonatkozoan figyelemre mélto cikket
kozolt FERBER KATALIN (Szegény nemzet, gazdag nemzet, Magyar Narancs, 2009. marcius 19., 50-51. 0.), az
euroatlanti és a tavol-keleti civilizacidban egyarant kutatd gazdasag- és pénziigytorténész.

12 A globalis pénz elmélete szempontjabdl azonban 1étezik még egy olyan szerepld, amelyik az 1970-es években
mar komoly szerepet kapott, s idészakonként felvetédik az ujabb szerepvallalasa (1. pl. Davib MARSH—ANDY
SEAMAN elemzését a legujabb kinai SDR-felvetésekkel kapcsolatban: China’s love-hate relationship with the
dollar, Finanical Times, 2009. szeptember 10., 9. 0.) Az IMF altal megteremtett SDR (Special Drawing Rights)
ugyanis egy olyan nem legitim, am kétségkiviil hatékony ,,vilagpénzteremt6” mechanizmus volt, amelyik a



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 443

kibocsatasaval pedig mar a pénzhelyettesitok egymasra épiilo tobbszintii multiplikdtora is
kialakulhatott."

A gazdasagi antropologiaban is elmélyedt Csillik Péter egyik fiatalkori dolgozataban
tarta fel (talan egyediiliként a pénziigyi szakirodalomban), hogy ebben sincs semmi U
minden korszak minden gazdasagaban folyik ,,kétkords pénzteremtés”, illetve ,,pénzhelyet-
tesité-teremtés”. Amikor példaul az emberek egymasnak nem leszamlazott szivességet €s
szolgaltatasokat nyujtanak, ezzel egymassal, illetve a csaladokkal szembeni koveteléseket
szereznek. A szallitok sorban allasa, a szokasos aruhitelezés (késobbi fizetés), a kalakamun-
kaban épiilé hazak, a j6 szomszédsagon vagy csaladi kapcsolatokon keresztiili kolcsonds
tevékenységek (reciprocitas), a kozdsen végzett sziiret stb. alapjan ugyanis vagy a mar meg-
1évo pénzt Gjraelosztd ,illegalis”, engedély nélkiili hitelezés, vagy ,,spontin pénzhelyet-
tesité-teremtés”’, majd pedig — a korabbi szivesség(i valtd) kiegyenlitésével — legtobbszor
,pénzhelyettesitd-megsemmisités™ is torténik. Ha a ,,spontan pénzteremtés” mértéke a gaz-
dasagi és pénziigyi korforgashoz képest

1. lényegtelen, marginalis és

2. — ez a fontosabb feltétel — stabil, nem valtozo, s féleg nem ugrasszeriien névekvo,

illetve

3. atarsadalmi értékrend (korrupcid) szokasos normajanak' fenntartisat, azaz nem

a gazdasagi viszonyok szétzilalasat szolgalja,
akkor ez nem veszélyezteti az ujratermelési folyamatokat, s ezzel a pénz értékallandosagat
sem. Ebben az esetben a masodlagos, a kiegészitd, a spontdn stb. pénzhelyettesitd-teremtés
mechanizmusa csak a tarsadalmi viszonyrendszer olyan alland6 pénzforgalmi ,,pufferét”,
,,olajozojat” jelenti, amelyik az elsddleges pénzforgalmat ¢s jovedelemeloszlast 1ényegesen
nem befolyasolja, nem torzitja el.”’

Korunk pénziigyi és pénzintézeti valsaga azonban éppen amiatt alakult ki, hogy a glo-
balis pénzteremtés mar nem marginalis, nem is stabil mértékdi, és a tarsadalmi, illetve
a természettel vald egyiittélés évezredek ota bevalt szabalyait, normait is jelentdés mérték-

13 A méltatlanul elfeledett, kivald magyar pénziigyes, Riesz MikLos (Pénzforgalom és hitel, Tankonyvkiado, Bu-

dapest 1958, 224—243., 256-301. 0.) az 1970-es években a valtozd nevii egyetemen legalabb a ,,Dimitrov téri
fiuk” mindegyikének a fejébe verte a hitelpénz-multiplikator kialakuldsat és miikodését. Sajnalhatjuk, hogy
nem érte meg a ,,pénzhelyettesitd-multiplikator” kiilonboz6 technoldgiai lehetdségeinek a megsziiletését, mert
biztosan szellemes hasonlatokkal magyarazta volna el ,,korunk hdseinek”.
Hasonloképpen tananyagok voltak 50 évvel ezelétt Szasz ANtaLnak az 1789-ben feltalalt jelzaloglevelek banki
arfolyamgondozasara, illetve az eltorzitott arfolyamok manipulalasara vonatkozo felvetései (in A magyar-
orszagi tékés bankok iizleti politikdja és technikaja, KJK, Budapest 1961, 112-123. 0.). A jelzélog-hitelezés
klasszikus tudnivaldinak Osszefoglalasara pedig 1. KLEMENS PLEYER—DIETER BELLINGER: Mortgage banks in
Europe (1987, az 1981-es német kiadasnak a European Community Mortgage Federation altal kiadott javitott,
angol nyelvii tankonyvét).

14 ,, Kialakulhat tehadt a termelésnek és a forgalomnak olyan normal allapota, amely tartosan tavol van a walrasi
egyensulytol, mert konzervalodott benne a hiany és a slack... Egy rendszert nem itéliink el azzal, hogy megal-
lapitjuk rola: egyensiilyban van, normalis”. (KorNal JANOS: A hiany, LJK, Budapest 1980, 156—157. 0.).

15 Ezen tétel ,,forditottja” (komplementere) legalabb ilyen fontos: ha egy jogi egységen (région, orszagon, konti-
nensen) beliil a ,,spontan pénzteremtés” mértéke — pl. a kényszerii ,,sorban allasokkal”, a HAMI-tipust ,,kék
frank”, vagy a S. Gesell-féle lokalis pénzekkel —, ugrasszertien megnd, jelentdssé valik, s egyben a kialakult,
engedélyezett és feliigyelt pénzintézeti rendszer normait rombolja, akkor a jogallami egység kozpontjanak
kotelessége fellépni a spontan pénzhelyettesito-teremtés leallitasa érdekében.
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ben eltorzito, illetve fenyegetd mértékiivé tette.'® A korabban is, illetve mindenkor meglévo
,,masodik koros” pénzteremtés, az arufolyamatokhoz kapcsolodod pénzfolyamatok ugyan-
is néhany év alatt, azaz megemészthetetlen sebességgel az 6t-tizszeresiikre ndvekedtek: a
vilag szabalyozatlan, csak becsiilt mértékii derivativ piacat a szakérték 700 ezer milliard
dollarra, a CDO- és CDS-piacot pedig mintegy 28-30 ezer milliard dollarra teszik.

Az észak-amerikai tarsadalom szellemi és politikai elitjének az 1980-as évek ,,globa-
lis” kihivasaira adott sajatos, a kdzéprétegeket a valtoztatastol megodvni akard konjunktu-
ra- és pénziigypolitikajanak'” azonban pontosan erre az 0ij pénziigytechnikai eszkoztarra
volt sziiksége. A Clinton-, majd pedig a W. Bush-adminisztraciok osszesen 12 éve alatt
az ambiciozus FED-elnok, 4. Greenspan szellemi iranyitasaval egyre nagyobb mértékben
teremtettek ,,0lcsd” jegybanki pénzt. Ez és a feliigyeleti rendszerbdl kivett ,,Fanni Mae”
(FNMQ), a ,,Freddi Mac” (FHLMC) és ,,Ginnie Mae” (GNMA) becenevi kvazi-allami in-
tézmények — illetve a hirneves 5 befektetési bank és a nagybiztositok kozvetett garancia-
rendszere — egyiittesen tette lehet6vé a mintegy 9 millid jelzaloghitel-szerz6désen keresztii-
li, mintegy 30 milli6 embert érintd, ,,els6 koros™ hitelpénzteremtést. A globalis gazdasagban
lesiillyedd, hagyomanyos amerikai kdzéposztaly elére lathatd jov6jébdl adodod kockazatokat
azonban — s ez volt a dontd eltérés, a ,,nagy Ujitads” az eurdpai jelzalogpiac fejlodéséhez ké-
pest — nem valamilyen évente nyilvantartando, s egyre névekvo dsszegli, nyilt és kozvetlen
allami-koltségvetési garancidval fedték le. Az uralkodé — s latni fogjuk, sajnos, még a valodi
monetarista, illetve keynesianus felfogasra is szégyent hoz6 — ,,ideoldgia” alapjan ugyanis
ott a lakashitelek kockazatanak transzformacidjakor szoba se johetett az ,,allami”, ,,etatista”
megoldas, hanem a magangazdasagi modszer, az ,értékpapirositas”. Ez ugyanis lehetdvé
tette — mint rddobbenhettiink: idélegesen — a kockazatok amerikai, majd pedig a vilag mas
részén 1évo befektetdi kozotti szétporlasztasat, s egyben az amerikai koltségvetés kiadasi
oldalanak (latszélagos, illetve id6leges) tehermentesitését.

Ez sem lett volna azonban végzetes baj akkor, ha egyben a pénzintézeti feliigyelés aloli
kivétellel nem adtak volna meg a lehetdséget 5 nagy befektetési banknak (Lehman Brothers,
Goldman Sachs, Merril Lynch, Bear Stearns, Morgan Stanley, azaz ,,Masters of Universe”
— legalabbis a szerény Wall Street-i zsargon szerint'®), majd pedig egy sor erre szakosodott
intézet (ResMAE, Nova Star), illetve nagybankok ¢és biztositok (GE Credit, Wells Fargo,
AIG stb.) brokereinek a szinte korlatlan ,,pénzhelyettesito-teremtés garantalasara”.

A pénziigy-technolégiai forradalomnak kdszonhetd ,értékpapirositds” igy valdjaban
egy modern eszkdzokkel 1étrehozott és vilagszerte elterjedd, szétteritett ,,globdlis valto-
nyargaldst” hozott 1étre. Az egyik ,,harom A-s” pénzintézet altal teremtett ujabb és ijabb
Osszegll, ,,kivalé mindségilire” értékelt pénzhelyettesitéket ugyanis megfeleld jutalék fejé-

16 A pénzintézeti rendszernek a globalis tarsadalomban jatszott, ellentmondasos szerepére vonatkozoan részlete-
sen l. ALGY: A pénz(ligyesek) felel6ssége a mai valsagokban, Mozgo Vilag, 2009/4).

17 Az amerikai tarsadalomnak és gazdasagnak a valsagba, majd pedig az obamai ,,Change”-hez valo eljutdsanak
folyamatara 1. ALGY: A ,,pénziigyi” és a ,,pénzintézeti” valsag kapcsolata (Pénziigyi Szemle, 2009/1-2.) A
gondot talan csak az okozhatja, hogy lassan meg lehetne/kellene irni az egy évvel korabbi cikk revidealasat is
,No Real Change” cimmel...

18 Napjainkban mér ,,pedzegetik” azt, hogy az Egyesiilt Allamok azon 5 nagy befektetési bankja, amelyeket gya-
korlatilag kivettek az allami feliigyelet korébol, mind a két nagy part legfontosabb kampanytamogatoi kozott
volt (I. Kraus ENGELEN: News Analysis, Financial Regulator, Vol. 13. Nr. 3., 2008. december, 16-22. 0.).
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ben szivesen szamitolta le, vette at, faktoralta, zalogositotta el stb. egy masik pénzintézet,
mert tudta: az altala kibocsatott , értékpapirt” is atveszi majd egy harmadik pénzintézet,
amelyik azt majd tovabbadja... A megtakaritoknak ¢s befektetoknek, a vilag bankjainak és
biztositoinak, tovabba a jegybankjainak a viszonyok ,,6rok stabilitasan” alapuld bizalma,
érdekeltsége és egyiittmikodése'® — klasszikus kifejezéssel élve: a ,,szivességi valtok” to-
meges, a hasonszorl intézményekre szo6l6 kiallitasa — igy kezdte el a gyakorlatban is egyre
nagyobb mértékben miikodtetni a ,,kétkords pénzteremtés” globalis mechanizmusat. S az
amerikai demokracia elismert belsd és a ,,naszad-diplomaciajanak™ meggy6z0 kiilso ere-
jére tdmaszkodo, a dollar kulcsvalutaszerepét maximalis mértékben kihasznalé amerikai
kormanyzatok az elmtlt 12 évben éppen ezt a vilagméretii pénzhelyettesité-multiplikdtort
hasznaltak fel az amerikai konjunktura mesterséges fenntartasara.

S tehették ezt azért, mert a még a deflacios arakkal is oridsi fizetési mérlegtobbletet elérd
tavol- és kozel-keleti arutermeld tarsadalmak civilizaciods €s aktualpolitikai szempontokbol
egyarant adodo, magas megtakaritasi hanyadokat és visszafogott belsé fogyasztast akartak
¢és tudtak kikényszeriteni. A ,,globdlis” — valdjaban csak regionalis — ,,megtakaritdsi tobble-
tet” felfedezo, ¢s annak az amerikai koltségvetési és monetaris politika érdekeit szolgalo ki-
hasznalasat mar elnoki gazdasagi fotanacsadoként is szorgalmazd B. Bernanket ezen alapvetd
pénzelméleti felismerés tehat teljes joggal repitette a FED élére... A ,,Wall Street-i aranylaz”
pénziigytechnoldgiai (digitalizalt) ujitasai — latjuk: valdjaban a réges-régi pénziigyi eszkoztar
formai megujitasai —, a globalis és totalis (24 oras, barmit pénzintézeti termékké tenni tudo)
pénzintézeti rendszer kialakulasa és olajozott miikddése, valamint a vilag 0j, nagy tomegter-
melo régioi novekvo megtakaritasi tobbleteinek mas régiokban vald befektetoi diverzifikalasa
egylittesen hoztak azt, hogy az ,.elsé koros” realgazdasagi aru- és hitelfolyamatoknak (flow)
a sokszorosat robbanasszerti gyorsasaggal elérd, ,,masodik kords” amerikai, illetve OECD-
régiobdl szertegylirtizé pénzhelyettesito-teremtés, s ezzel globalis potencialis fizetoképes
tobbletkereslet, mesterséges konjunktiiraésztonzés jojjon létre.

Ahhoz azonban, hogy a vilaggazdasagi és a hazai munkaer6-piaci versenyben egyre in-
kabb leértékelodd, egyre kevésbé ,,prime” szinvonali, hagyomanyos amerikai kozépvallal-
kozoi és alkalmazotti réteg, illetve a ,,joléti tarsadalom” atalakulasabol és a volt szocialista
orszagok ,.befogadasabol” adodo konfliktusokat csak fokozatosan elfogadni-elviselni tudo
europai kozéprétegek is tudjanak hitelt felvenni, a globalis korforgasba allanddéan meguji-
tandoé és fokozatosan novelendd hitel- €s pénzhelyettesito ,,dozist” kellett benyomni. A ,, hi-
tel-, illetve pénzhelyettesito-kabitoszerezés” kezdeti, 1ényegében csak az épitdipari és la-
kasszolgaltatasi iparagak keresletét stabilizald szakaszaban ez még talan elfogadhat¢ is volt,

19 Heller Farkas sorai 80 évvel ezel6tt tananyagot jelentettek a pénziigyekkel foglalkozok szamara: ,,az elfogad-
vanyi valto lényegileg a banknak abba valo beleegyezése, hogy iizletfele bizonyos dsszeg erejéig ra intézvé-
nyezhet valtokat. Ezen az uton keletkeznek a legkedveltebb valtok, mert ezekben a legismertebb intézetek sze-
repelnek mint adosok. A bankok szamara az elfogadvanyi hitel elénye abban van, hogy amint Somary helyesen
mondja, a bankok aldirdsukat értékesitik az elfogadvanyi hitel keretében, mert itt nem a valto behajtasat
vallaljak magukra, mint a leszamitolasnal, hanem pusztan aldirasukkal kezeskednek azirant, hogy lejaratkor
a valto osszege ki lesz egyenlitve. Ennek tulajdonithaté az, hogy az elfogadvanyi hitel a legolcsébb szokott
lenni.” (HELLER FarRkAs: Kozgazdasagtan, 1. Kozgazdasagi politika, Németh J. kiaddja, Budapest 1920, 111.
0., az én kiemelésem — ALGY).
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mint a keynesianus monetaris politika egyik eszkoze.?® A ,,pénzhelyettesité multiplikator”
— a feliigyeletek €s a monetaris hatdsagok altal ,,észre sem vett” — amerikai ,,felfedezése”
ebben a helyzetben a ,,papirbol valo aranycsindlasnak” az uij alkimista csoddjdt jelentette.
Ez pedig nemcsak a politikai elit, hanem egyre tobbek szamara jelentett ellenallhatatlan csa-
bitast. A lakas-, auto- és egyéb hitelekkel terhelt amerikai kozép- és az eurodpai fels6 osztaly,
illetve a ,,dinamikus”, ,,innovativ”’ — értsd: felelGtleniil is kockazatot vallalo — menedzserek
altal iranyitott, professzionalis befektetok egy csoportja igy hajlandd volt vagyonat, gyarat,
értékpapirjait stb. is elzalogositva, Gijabb €s ijabb hiteleket felvenni, az ,,innovativ értékpa-
pirok” aremelkedésének ,,aranylazat” kihasznalando.

Az 17151720 kozotti John Law-féle ,,Altalanos Bank™-szédelgés 6sdi tanulsagaival, a
modern hitelpénzteremtés klasszikus, 1844-bdl szarmazé ,,banking”-vitdinak érveivel és ta-
nulsagaival, az SDR Iétrejottének korszakos jelentdségili pénzelméleti 6sszefiiggéseivel stb.
nem sokat bajlodo G20-orszagok politikai és pénziigyi elitjét emiatt mindaddig nem izgatta
igazan a ,.jelzaloghitelekbdl” all6 ingatlan- és tézsde-spekulacio egyre halmozodo, globalis
kockazathegye, ameddig az arfolyamnyereségek, a jutalékok, a ndvekvo értékesitési forgal-
mak stb. porgetni tudtak a globalis pénzteremtés ,,kétkords”, dsszefonddd mechanizmusat.
A Wall Streeten és a Cityben felfedezett, 0] ,,aranyvesszok™ korlatlan, egyre vészjoslobb
hasznalata igy egy on- és kdzveszélyes vilagba vezette az egész amerikai pénziigypolitikat,
¢és a vele jelentdsebb mértékben egylittmiikodd orszagok gazdasag- és pénziigypolitikajat.
(Egyesek szamara szinte torténelmi igazsagszolgaltatas ezért az, hogy éppen a vilaggaz-
dasagi teljesitménymércével vald leértékelodése ellen sokdig védelmezett, ,,régi” amerikai
kozéposztaly, illetve kozponti koltségvetés szamara volt talan a legbrutalisabb hatasa a glo-
balis pénzteremtési mechanizmus 6sszeomlasanak.)

2. A GLOBALIS INFLACIO ELMARADASA
(A VALSAG INFLACIOELMELETI OSSZEFUGGESEI)

Az 1980-as évek Amerikajabol indulo, s egyre korlatlanabb fizetdképes kereslet teremtésé-
nek azonban elvileg 6riasi, vildgméretli inflaciot kellett volna kivaltania. Elméletileg hasonlo
folyamatokat kellett volna megfigyelniink az elmult két évtizedben, mint amikor az Ujvilag
felfedezése utan 6ridsi mennyiségben aramlott be a nemesfém a kdzépkori Eurdpaba. A ré-
gimadi, 6sdi tankonyvekbdl tudjuk, hogy akkor ez bizony a pénzlab megvaltozasahoz, s az
pedig 6ridsi, a korabeli Europa vilagat torténelmi jelentdséggel érintd inflacidhoz és atala-

20 A keynesianus monetaris politikanak a vagyonhatason keresztiili érvényesiilésére, illetve a keynesi pénzel-
mélet és az inflacio kapcsolatara vonatkozoan 1. pl. a vagyon €s a likviditaskorlat eltérd szerepét JamEs ToBIN
Pénz és a gazdasagi novekedés cimii valogatasanak II. fejezetében: Pénz, vagyon, fogyasztas (KJK, Budapest
1984, 88—167. 0.). A kozelmult klasszikus szakirodalmanak attekintésére 1. Aszraros LAszLo GYORGY: Meg-
takaritas és inflacio (in: Inflacio és Pénziigyek Magyarorszagon, szerk.: HAGELMAYER IsTVvAN, KJK, Budapest
1987, 111-164. 0.) A fiskalis 6sztonzés legujabb szakirodalmara, illetve empirikus elemzéseire kivalo attekin-
tését nyajt Totn G. Csaa: Allami keresletélénkités: akinek nem inge... cimii tanulmanya (Pénziigyi Szemle,
2010/1., megjelenés alatt).
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kulashoz vezetett.?! A pénzgazdalkodas alapszabalya — megfelelve az energiamegmaradas
természeti torvényének — ugyanis mindenkor az, hogy az egyszer megteremtett pénz
(vagyis a tarsadalmi viszonyrendszer) nem tiinhet el nyom és kivetkezmény nélkiil. 2
Vajon akkor az elmult 10-15 évben a pénz(helyettesitd)-teremtés megsokszorozoédasabol
adodo inflacios fesziiltség® miért nem okozott vilagméretekben is elszabadult inflaciot? A
kérdést persze masképpen is megfogalmazhatjuk: tényleg nem volt globalis (vilAigméretii)
inflacié az elmult évtizedek vilaggazdasagaban?!

A helyes valasz kissé meglepd lehet: volt, ahol volt, s volt, ahol nem, am a glébusz
népe mind a kettét jo hirnek vette. Mas, szarazabb megfogalmazasban: az elmult 20 év-

21 Részletesen 1. Piere CHAUNU: A klasszikus Eurdpa (Gondolat, Budapest 1971, 42—46. 0.); Max WEBER: Gaz-
dasagtorténet (KJK, Budapest 1979, 200-206. és 280-281. o.); FERNAND BRAUDEL: Anyagi kultura, gazdasag
és kapitalizmus a XV.—XVIIL. szazadban (Gondolat, Budapest 1985, 461-484. 0.); Csikos-NaGy Bera: Uj ar-
forradalom arnyékaban (KJK, Budapest 1978, 57-68. 0.), Ronpo CAMERON: A vilaggazdasag rovid torténete a
kékorszaktol napjainkig (Maecenas Konyvek, Talentum Kft., Budapest 1994, 138-164. o.).

22 A mar emlitett Riesz MikLoOs érthetd hasonlata szerint: ,, 4 pénz, fiiik, olyan, mint a szivacs. Ha itt szoritjatok
meg, ott csuszik ki; ha ott szorongatjatok, itt bukkan fel.” A pénz és az energiamegmaradast felismerd atomfi-
zika kozotti Iényegi azonossag az alapja a termodinamika II. alapelvére épitett, un. energetikai pénztan 1920-
as évekbeli 1étrejottének, s minden generacio altali ,,ujrafelfedezésének” is. Részletesen a termodinamika és
a pénzelmélet dsszefliggéseire vonatkozoan 1. SCHILLING ZoLTAN: Energiatan és pénzelmélet (Stadium kiadas,
Budapest 1932); ThEiss EDE: A termelés és a pénz dinamikéja (Kézgazdasdagi Szemle, 1935/9-10. sz.); ZELOVICH
LAszLo: Polgar Laszlo: Alapvetd dolgozatok a kdzgazdasagtan tiszta quantitative elméletéhez — konyvismer-
tetés (Kozgazdasagi Szemle, 1933/6-7. sz.); ALGY: Egy (joggal) elfelejtett pénzelméletrdl (Kdozgazdasdagi
Szemle, 1986/9. sz.), illetve 20 évvel késdbbi ujraértékelésére: ALGY: Biztositasligy és feliigyelete — harmas
szoritasban” (Biztositdsi Szemle, 2006/9., 12—14. 0.).

23 A, kétkoros globalis pénzteremtés” a vilag egészének zart gazdasagi korében érvényesiil, ezért az ,,inflacios
fesziiltség” (tulkereslet) mértéke elvileg kiszamolhaté lenne. Ezzel pedig a mostani valsag (még el6ttiink a116)
vagyonvesztésének abszolut dsszege is felbecsiilhetévé valna. Az mindenesetre tény, hogy 2007 vége és 2009
eleje kozott mar mintegy a vilag egyéves GDP-jének megfeleléen kimutatott — mi mar tudjuk: valdjaban csak
képzelt — vagyonnak a leértékelddése ment végbe. A Commerzbank pl. 10,5 ezer milliard dollarra tette a vilag
egylittes jovedelem- és tékeveszteségét (1. Vildggazdasag, 2009. szeptember 1., 4. 0.).

A pénzoldali kinalat elvileg szamszerisithetd. Ez valdosziniileg azonos a vilag jegybankjai, az IMF és a jovore
vonatkozoan burkoltan 1étrehozott, valamennyi allami- és maganadossag altal az elmualt X évben Osszesen
teremtett hitelndvekmények osszegével, minusz a vilag valamennyi szerepldje altal megtakaritott pénz- és
pénzhelyettesité megtakaritasok novekményeinek még aktualisan megmarado6 (iterativ modon jelenlegi nettod
értékre diszkontalt) 6sszege, plusz a mar ,,értékpapirositott” hitelek még meglévo, vissza nem fizetett értéke-
inek az Osszege.

Az éaruoldali kinalat felmérése azonban elvileg is szinte lehetetlen. Itt ugyanis nem elegendd a vilag elmult
X évben létrehozott, 0j termelési értékének (mondjuk: 6sszes GDP-jének) 0sszegzése (flow), hanem a vilag
valamennyi vagyontargya (stock) kimutatott, illetve becsiilt értékndvekedésének szintén iteralt, jelenlegi nettd
értékét is szamitasba kellene venni.

Ameddig ezen két oldal globalis egyenlete nem lesz nulla, addig ,,valahol” valamilyen vagyontargynak még le
kell értékelddnie, illetve az ujratermelését el kell halasztani (GDP-visszaesés. Ez lenne ugyanis a pénzterem-
téssel létrehozott ,,felfuvodas” leeresztésének a természetes, allamilag nem befolyasolt, ,,sterilizalo” tja.
Sajnos azonban az is tény, hogy a ,,mérgezo érté¢kpapirok™ atvételéhez teremtett jegybankpénzek allomanya
is attekinthetetlen novekedésnek indult. A vilagnak ma még fogalma sincs arrdél, hogy az egyre tobb ezer
milliard dollarra becsiilt megmentési programoknak mekkora részét finanszirozzak majd a jovoben ,,globalis
megtakaritasi tobbleteket” Gjraeloszto hitelekkel, illetve értékpapir-kibocsatason keresztiili megtakaritas-at-
csoportositassal, s mekkora résziiket tovabbi 1j, valodi, ,,erds” jegybankpénz-teremtéssel. Ez az allami ,,meg-
mentési stratégia” ezzel tudatosan akarja fékezni, illetve kiegyenliteni a ,,mesterségesen” felfivodott vagyoni
kovetelések leértékelédésébol a tulajdonosaik szamara adodo veszteségeket, illetve szétteriti, sot ,, kiszoritja”
az ebbdl adodo terheket az egész ,,artatlan” vilag terhére, akar a kdvetkezd generaciokat sujtva is.
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ben nem az altalanos, hanem csak néhany szektor(idalis) inflacios gejzirben csapddott ki a
nyakld nélkiili pénzhelyettesitd-teremtésbol adodé inflacios tulkereslet.

Kezdjiik el6szor azon szektorokkal, ahol nem lett globalis inflacios hullam. A létfenn-
tartasi, illetve a tomegtermékeknek — pl. gépjarmi, szorakoztaté elektronika, konnytipar,
illetve a bor, gyiimdlcs, mezdgazdasagi és ipari nyersanyagok, energiahordozok stb. — ter-
melésének a joval alacsonyabb bérszintii fejlodd vilagba valo kiszervezése és az eléallitas
mennyiségének ottani ugrasszeri bévitése ezen szektorokban (is) oriasi fajlagos koltség-
csokkentést okozott. A négyévente megduplazodo kapacitast hozo digitalizacio, a legszéle-
sebb fronton eldrehaladoé technikai megujulas, a vallalatiranyitas, a vilagmérett logisztika
¢és szallitds modernizalodasabol adodo ,,skalahozadék™ stb. pedig tovabb mérsékelte a to-
megtermékek fajlagos kozvetlen és kozvetett raforditasait. A felzarkdzni akaro tavol-keleti
orszagok emellett a mesterségesen alulértékelt arfolyamu valutdikkal és a kulturalis okok
miatt is hagyomanyosan magas megtakaritasi ratajuk fenntartasaval még onként és tudato-
san vallaltak a munkaerejlik és vagyonuk atmeneti leértékelddését és (import)fogyasztasuk
iddleges korlatozasat is. Mindezek ereddjeként ebben a vilaggazdasag tomegtermelési, meg-
hataroz6 volumenti szektoraban a ndvekvo keresleti inflacios hatds szemben talalta magat
az egyre erdteljesebb koltségdeflaciés hatassal. A tavol-keleti, a dél-amerikai, az ausztral
stb. régiokbol a pénz-teremtés hasznat 1ef616z6 orszagokba bearamlod importaruk a G20-
orszagok fogyasztoi €s politikusai szamara nagy 6rommel fogadott mértékben nyomtak le
a belso arszinteket. (Igaz, ugyanezek mar joval kevésbé oriiltek, amikor az altaluk vasarolt
termékek arai miatt éppen az 6 munkahelyiik szlint meg vagy ,.telepiilt ki”...)

A G20-orszagok inflacidjanak mérséklodését azonban mas, szintén nem monetaris
tényezok is eldsegitették. A fejlodo vilag tehetséges, am atmenetileg a joval alacsonyabb
jovedelemért is atlagon feliili teljesitményt nyujté ,,agyainak” a fejlett orszagokba vald
atszivargasa” jelentésen mérsékelte a multinacionalis vallalatok iranyitasi, a K + F, lo-
gisztikai stb. koltségeit. Hasonloképpen a bérkoltségek nyilt vagy burkolt mérséklését hoz-
tak a teljesitményiikhdz képest megalazoan alacsony bérért foglalkoztatott spanyol ajktiak
(;,hispandk™) és az 1970-es évekbeli ,,boat people” masodik generaciojat jelentd, hihetetlen
szorgalmu és ambicidju azsiaiak millioi az USA-ban, illetve az Eurdpai Unidban (gyakran
feketén) foglalkoztatott afrikai, torok vendégmunkasok és a kelet-eurdpai, a volt szocialista
orszagbeli segéd- és szakmunkasok millioi. A szolgaltatasok digitalizacidja a munkabérigé-
nyes szolgaltatasok jelentOs részének tavol-keleti, illetve kelet-eurdpai kitelepitését, logisz-
termelésébe vald bevonasabol a bér-ar spiral szempontjabol adodo, s szintén deflacids hatas
igy sokban hozzajarult ahhoz, hogy a ,,régi” amerikai és eurdpai kozéposztalyok egyéni
fogyasztasa emelkedjen, és még a joléti ellatasa is Iényegében fennmaradhasson.

Sokan hajlamosak (voltak) elfeledni azt is, hogy az 1970-es évek olajvalsaga utan mind
az energia-, mind az egy¢éb nyersanyagarak kozel 2 évtizeden keresztiil 1ényegében valto-
zatlanok maradtak, azaz realértékben fokozatosan leértékelodtek. Az energiatakarékossag
— mar ahol megvalésult, s messze nem elegendé — eredményei ugyanakkor az energiafel-
hasznalas fajlagos mértékének a komoly csokkenését is kivaltottak (1. pl. a kozlekedés és
szallitas egységnyi arura jut6 lizemanyag-fogyasztasat, a kazanok, transzformatorok javulod
hatékonysagat, az elektromos haztartasi cikkek energiafogyasztasanak csokkenését stb.). S
azt sem értékeljiik talan eléggé, hogy a vilag tulnyomo része kozel masfél évtizedig nagy-
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jabodl békében, s egészen a W. Bush altal meghirdetett ,,Amerika 3. haborujaig” jelentésebb

haborus koltségek és ilyenfajta er6forras-pazarlds nélkiil élhetett, gazdagodhatott.

A fejlett orszagok inflaciomérésének alapjat képezd, legfontosabb szektorok folyama-
taiban (flow) a hazai termeldk és fogyasztok szamara ezért nem keletkezett tehat altalanos
¢és globalis inflacio: a keresleti inflaciés nyomast messze tulhaladta a ,,globalis kiszervezés-
b61” adodott aruoldali, kinalati deflacios hatas.?* Egy sor kiils6, torténelmileg szerencsésen
egybeesd tényez6bdl adodo, azaz ,,atmeneti”, ,,véletlen” — a kiilonboz6 termelési ténye-
z0k ugrasszeri mennyiségi megnovekedésébdl €s a fajlagos ar- és bérraforditasok radikalis
csOkkenésébdl adodo — globalis termelési koltségdeflaciés nyomas volt a meghatarozo.”
Meég egyértelmiibb megfogalmazassal: kimondottan a nem monetaris tényezok miatt, il-
letve még a laza ¢és feleldtlen koltségvetési, monetaris és feliigyeleti politikak ellenében sem
szabadult el az elmtlt 15 évben a globalis ¢s altalanos arszinvonal. Az azonban biztossa
valt, hogy barmely nyitott, a vilaggazdasagba és pénzintézeti rendszerbe integralddott or-
szag pénziigypolitikdjanak és inflacidjanak a tovabbiakban is vizsgalandd kapcsolata kozott
emiatt csak nagyon nagy 6vatossaggal lehet kdzvetlen és egyértelmii oksagi dsszefiiggést
értelmezni.?® El lehet persze toprengeni: ha nem lépett volna be tobb milliard, s hetente
60 orat ,.centekért” dolgozod, Uj aru- és szolgaltatastermeld a globalis vilagpiac potencia-
lis arletord vetélytarsai kozé, akkor mar réges-régen egy elsoprd inflacidé ébresztett vol-
na ra mindannyiunkat a gatlastalan pénz(helyettesitd)-teremtés fenntarthatatlansagara. A
tétel persze meg is fordithatd: csak addig szamithat(tjunk a globalizacié koltségdeflacios
hatasara, ameddig a tavol-keleti, dél-amerikai és kdzel-keleti orszagok 2-3 milliard embere
hajlandé a nyersanyagaikat ¢s termékeiket ilyen bérek, arak és arfolyamok mellett atadni a
fejlett vilagnak, illetve a jovedelemtobbleteiket sem fogyasztjak el, hanem a még mindig a
legbiztosabbnak tartott amerikai allampapirba, a svajci bankbetétbe, euronominalt kotveé-
nyekbe stb. hajlandok befektetni.

A korlatlan pénz(helyettesitd)-teremtésbol is fakado koltekezést 6sztonzd vagyonha-
tas, illetve az inflaciés nyomas a lakossagi és vallalati fogyasztas alapvetd tételeinél igy
elsddlegesen és tomegesen a fogyasztasi-raforditasi szerkezet mennyiségi és mindségi
valtozasaban csapodott ki (0sszetételhatds). A létfenntartasi és a hagyomanyos tomegcik-
keknek a jovedelemfelhasznalason beliili részaranya a fejlett régiokban jelentdsen csokkent,
24 A pénz forgasi sebességének felgyorsuldsa a digitalizacio koraban, majd lelassulasa a 2008-2009 kozotti

pénzpiaci ,,kiszaradas” kdvetkeztében csak felerdsitette a pénzteremtés s a globalis ujratermelési aranyok ko-
z0Otti fesziiltség kialakulasanak, illetve kistilésének az erejét. Ezen kiilon is elemzendd tényezd hatasa azonban
tovabb bonyolitana az alapdsszefiiggések felvazolasat.

25 A korabeli feudalis eurdpai termelés ugrasszerti ndvekedésének, illetve a vilaggazdasagi potlolagos aruterme-
Iésnek és -forgalmazéasnak, a most meglévo ,.ellenhatd erének” a hianya okozta azt, hogy a kézépkori Europa
miért nem tudta hatastalanitani az akkor is az ,,Ujvilégbél” érkez6 ,,pénzesd” inflacios hatasat.

26 A kozépkor ,,amerikai pénzteremtése” csak ,,pénzlabvaltast” hozott, amelyik elvileg és torténelmileg egyetlen
pillanat alatt végbemend, a meglévé jovedelem- és vagyonelosztast alig érinté 1épés volt. Ezzel szemben a
modern ,,amerikai pénzhelyettesitd teremtés” folyamatos jovedelem-ujraelosztast kivalto, inflacios folyama-
tokat inditott el, illetve realizalt. A korabeli hirkozlés fejletlensége miatt azonban a kdzépkori ,,pénzlabval-
tas” hatdsa is csak folyamatosan terjedt szét Europa gazdasagaban. Ezen gyakorlati 6sszefiiggés miatt lehet
jogosult a ,,kdzépkori ,,pénzlabvaltassal” dsszefliggésben is az inflacio fogalmat hasznalni. Hangsulyozni kell
azonban, hogy egy-egy pénzlabvaltas” — s kiillondsen az 6nallo értékkel nem bird pénz korszakaban — elvileg
¢és alapvetden el is szakadhat az ,,inflacié” és ,,deflacid” folyamataitol. Az érmeverés és a ,,kamara hasznanak”

a megjelenése Ota tudjuk — bar néha hajlamosak vagyunk elfelejteni —, hogy pénzlabvaltoztatasokkal nem
lehet egy-egy kozosség inflacios avagy deflacios problémait megoldani.
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illetve szélesebb rétegek szamara tette elérhetdvé a korabban ,,megfizethetetleniil draga”
¢lelmiszerek, elektrotechnikai cikkek, kiilfoldi utazasok stb. megszerzését. A régi és az 4j
televizidt, a korabbi és a mai szamitogépet stb. azonos kategoéridkban szerepeltetd fogyasz-
tasi szerkezet, illetve arstatisztika alapjan ezért csak nagyon nehezen szamszerisithet6 az a
tényleges, gyors és Oriasi életszinvonalbeli fejlédés, amely a G20, illetve a kelet-eurdpai és
az azsiai orszagok jelentGs részében ténylegesen végbement.?” A fogyasztott tomegtermé-
kek és szolgaltatasok széles és robbandsszerii tarsadalmi elterjedése és a mindségiik vagy/és
a kapacitasuk javulasa volt tehat a pénzbdség levezetésének masodik, am inflicioméréssel
alig kimutathato csatornaja.?®

Talan nem is lett volna nagy baj, ha ezen szektorok termelése és a kezdetben az amerikai,
majd a spanyol, ir, dubai stb. épitdipart szubvencionald jelzaloghitelezésen keresztiili tobb-
letkereslet-teremtéssel befolyasolt, vilagméretli Gjratermelési aranyok tartésan megmarad-
tak volna. Ehhez a monetaris politika valoban keynesianus, azaz a beruhazasi hanyadokat
¢és a foglalkoztatasi multiplikaciot pontosan felhasznaldé FED altali alkalmazas kellett vol-
na.”? Emellett fontos lett volna a hitelintézeteket ellendrzd és ellato hatféle, a tékepiacokat
feliigyeld négy, az allamonként szintén szegmentalt biztositasfeliigyeld stb. intézmény — az
amerikai ,,feliigyeleti hordabol” igy kiilondsen a FED, OTS, Office of Comptroller, FDIC,
NCUA, NAIC, CFTC, SEC, State Attorneys General, FIRA, FINRA stb. — gyors, dssze-
hangolt és hatékony fellépése, a ,.hitelcsomagolasban” élen jard pénzintézetek ,,valtonyar-
galasanak” a mérséklése, illetve, ahol sziikséges, ott mar a megfékezése is. Ennek azonban
pontosan a forditottja tortént.

27 A mostani valsag kissé cinikus érve az egyediili, amely a korlatlan pénzteremtéssel manipulald, amerikai
pénz-, kdltségvetési- és feliigyeleti politikanak — és kritika nélkiili masoldinak — a védelmezdi részérdl elfo-
gadhato: ,, Legalabb volt egy jo évtizediik...” Valoban: a valsaggal Osszefiiggd fogyasztasi szerkezetvizsga-
latok ugyanakkor azt mutatjak, hogy a mar elért, magas fogyasztasi szinvonal nem esik vissza a 15 év el6tti
szintre, hanem inkabb a (kényszerii) visszahelyettesitések Gtjan torténd alkalmazkodas kovetkezik be: a mai
OECD-fogyaszt6 olcsobb arut vélaszt, elhalasztja a termékeserét, rovidebb ideig megy nyaralni stb.

28 A technikai elavultsag miatt meg nem vett termékek aresése, illetve a helyiikre 1€pd (sokkal) korszertibb,
kivanatosabb, magasabb presztizsi termékek (csak némileg csokkend vagy stabil) ara ugyanis az arindexbe
nem keril be, s igy nem jelenhet meg inflaciofékezo, koltségdeflacios hatasként sem. Az objektiv €s szub-
jektiv arindexelméletek kozotti kapcsolatra 1. pl. Rapnott Eva: A kiisz6 inflacio elméleti problémai (KJK,
Budapest 1974); Laczo Ferenc: Az indexelmélet elégtelen kozgazdasagi alapjai (Kozgazdasagi Szemle,
1976/7-8.) és Kornal JANos miivének 5.4. fejezetét (Az arjellegli kozlésaramlasi struktira dsszetettsége, in:
Anti-Equilibrium, KJK, Budapest 1971, 89-92. 0.). A pénz objektiv és szubjektiv csereértékére, illetve az inf-
lacidval valo osszefliggésiikre vonatkozoan 1. HELLER Farkas: Kozgazdasagtan (I. Elméleti kozgazdasagtan,
Németh J. Kiaddja, Budapest 1921, 242-248. o.).

29 A helyzet valdjaban ennél szomorubb. A vilag valamennyi 20. szazadi komoly kozgazdasza partallas nélkiil
— L. pl. Keynes, Hicks, Solow, Samuelson, Modigliani, Phelps, Haberler, Kalecki, Hilferding, R. Luxemburg
stb., s a kivalo magyar kozgazdaszok egész sora: Janossy Ferenc, Kornai Janos, Erdds Tibor, Erdds Péter
— egyetértett abban, hogy ,,harmonikus” avagy ,,fenntarthat6” ndvekedésnek betartando (ilyen vagy olyan,
de betartando) torvényszeriiségei vannak; azt csak az Gjratermelési aranyok belsd, illetve a pénzteremtéssel
Osszekapcesolt (valamilyen, altaluk helyesnek tartott) kiilso torvényszertiségeknek szigortian megfelelve lehet
elérni. Az Gjratermelési folyamat, a kiilgazdasagi tényezdk €s a pénz értékallandosaganak a globalis vilaggaz-
dasag zart vilagaban is érvényesiil (alig tanitott és alig ismert) alapdsszefiiggéseire 1. ERpOs PETER alapvetd
jelentdségli munkait: Adalékok a mai tékés pénz- és konjunktiraingadozasok és a gazdasagi valsagok elméle-
téhez (2., javitott kiadas, KJK, Budapest, 1974); Bér, profit, adoztatas (KJK, Budapest 1976); tovabba Bokros
Lajos—SurANYI GYORGY: Piac és pénz a modern gazdasagban (KJK, Budapest 1985, 209-297. 0.); PHyLLIS
DEeaNE: A kozgazdasagi gondolatok fejlédése (KJK, Budapest 1983, 239-298. o.).
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Elvileg is sulyosan biralhat6 azonban az a monetaris politika, amelyik — a feleltlensége
miatt mar Ugyis ,,kifeszitett” kdltségvetési politika bénultsaga mellett — maga kezdte el a
jelzalogra alapitott fogyaszto6i hiteleknek (mortgage equity withdrawal) a vazolt pénz-
helyettesitd-teremtéssel vald tamogatasat. A jegybanki kamatok alacsonyan tartasaval, il-
letve mérséklésével szinte ratukmaltak a bankokra az ,,0lcsé jegybankpénzt”, azok pedig
boldogan zsebelték be mind az arra épiilo, ,,szabalyozott™ hitelpénzteremtési, mind pedig a
,wvonal alatti” értékpapirositasi jutalékot.’® A ,,nyaklo nélkiili” pénzhelyettesit6-teremtésben
igy talalkozott a konjunkturat manipuldlé allami vezetés és a minél nagyobb forgalomban,
s igy profitésszegben, illetve -szintben érdekelt, pénzintézeti menedzserek érdeke. (Emiatt
azutan van valami diszkrét baja annak is, amikor az elmult id6szak politikai vezet6i — és a
kollektiv feleldtlenség haszonélvezdi — éles biralattal illetik a ,,mohd és 6nzd pénzintézeti
vezetoket”...)

Innentdl kezdve szégyen és gyalazat mindenfajta Keynesre vald hivatkozas. A |, fo-
gyassz barmit, akar hitelre is, csak vasarolj, hogy ne akadjon meg a korforgas!”— tipusu
pénziigypolitika ugyanis sokkal inkabb egy felvizezett fiziokrata gondolkodasmodot tiik-
roz vissza. Az egzisztencialisan kiszolgaltatott F. Quesnay legalabb szellemesen érvelt a
,class improductif”-nak tekintett nemesség létjogosultsaga mellett azzal, hogy az legalabb
fogyaszt, s ezzel munkat s megrendelést ad mas osztalyoknak (class productif, class ste-
ril)*...

Az ,innovativ”, az 0j pénzteremtd eszkdzokre azonnal ,,ramozduld” vezetdk és tulaj-
donosaik a fogyasztast hollywoodi professzionalis eszkdzokkel népszeriisitd kozegben
olyan mesés profitot tudtak elérni, hogy azzal maguk is ,,sztarrd” valtak... — kiilondsen,
ha még tudatosan meg is ,,csinaltak magukat” (1. D. Trump, B. Madoff, M. Greenberg).
Innentdl kezdve pedig atszakadt a gat: a pénzintézetek legtobb befektetdje, részvénytulaj-
donosa, pénztartagja, befektetési jegyének tulajdonosa stb. egyarant a ,,hozamvadaszatra”
nyomta-utasitotta a sajat menedzsmentjét azzal, hogy ,,legalabb akkora ndvekedést és to-

30 Valojaban mar az els6 hitelképtelen személyekkel ,,fedezett” subprime hitelek ,,értékpapirositasakor” meg-
kezd6édott a készpénz, a jegybankpénz, a bankrendszer altal teremtett hitelpénz és a ,,specialis intézmények”
altal teremtett ,,pénzhelyettesitok” Osszekever(ed)ése. A négyféle ,,pénzjegy” dsszekavarodasa a késobbiek-
ben meghatarozova valt, am egészen 2007. végéig a ,,pénzhelyettesitok” ,,banki ,,hitelpénzz¢” valo transzfor-
malasa volt a meghatarozo. Paradox modon, éppen az értéktelen(né valt) ,,értékpapirok” (foxic asset) mostani,
a jegybanki ment6 intézkedésekkel torténd, megvasarlasa jelenti a pénzhelyettesiték valodi jegybankpénzzé
torténd, s ezzel a torvényesé tételt (legalizaciot) is meghozo atvaltasat, fedezettel valo megalapozasat A kolt-
ségvetési ,,bankmentd-csomagok”, illetve a ,,rossz bankok” mitkddtetése miatt pedig mara mar megjelent a
pénzhelyettesiték készpénzre valod kdzvetlen bevaltasanak is a lehetésége.

31 L. Francois Quesnay-nek, X V. Lajos és Madame Pompadour Versailles-ban 25 évig laké haziorvosanak a VII.,

a ,teljes forgalomra”, valamint a ,,luxusfogyasztas”, a ,,diszit0 fényiizés” és mindenfajta ,,class imporoductif”
kozvetett védelmére vonatkozd XXII. tételét. In: Quesnay €s Turgot munkaibol (Pallas, Budapest 1857, 6-10.
és 101-102. 0.) L. még ANYIKIN i. m. (170-185. 0.); MATYAs ANTAL: Fejezetek a kozgazdasagi gondolkodas
torténetébdl (Kossuth, Budapest 1969, 24-25. 0.)
Valojaban persze talan még sokkal inkabb J. B. Say hires piacelméletérdl €s James Mill optimista kereslette-
remtd nézeteirdl van szo: ,, Minden kiadas valakinek a bevétele.” Ezeket azonban Earl of Lauderdale mar 1804-
ben, H. Storch 1824-ben, majd pedig az 6nallo allaspontot is kifejtd J. Sismondi 1874-ben éles biralattal illette.
A konjunktiraelméletek fejlodésére részletesen 1. HELLER FarkAS: A kdzgazdasagi elmélet torténete (Gergely
R. konyvkereskedése, 1943, 500-583. o0.).
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kearanyos nyereséget érjen el, mint a masik cég, mert kiilonben...”** A G20-orszagok nagy
pénzintézeteinek elmult évtizede emiatt leirhato ugy is, hogy a konzervativabb, az egyre
atlathatatlanabb ¢és megitélhetetlen kockazatoktol 6dzkodo, ,,régi vagasu”, ,,foldhozragadt”
pénzintézeti vezetdket kiméletlentil felvaltottak a tulajdonosok ¢s az iigyfelek (pl. betétesek,
befektetési alapok részjegytulajdononosai, nyugdijpénztartagok stb.) elszabadulé mohosa-
gat gatlastalanul — s j6 pénzért — kiszolgalni hajlandd, j vezeték.>

A felelés amerikai jegybanknak és feliigyeleti szerveknek mar az amerikai jovedelmek-
kel nem megalapozott fogyasztasi konjunkttra elindulasakor ,,be kellett volna hizniuk
a féket”. A fogyasztdi célzatu hitelezést finanszirozd pénzhelyettesitd-teremtés ugyanis
sziikségszeriien megnovelte az inflacidés nyomast a nem alapvetd termékek €s szolgaltatasok
teriiletén, illetve az importtermékek iranti keresletben. A korabbinal dragabb lakas utan
végre mindségi autot, szines tévét, kiilfoldi utazast stb. vallalokat ezen a teriileten azonban
nem zavartak a magasabb arak. Egyrészt tellett még az itteni magasabb arra az alapvetd
cikkek deflacioja miatt felszabadulé jovedelmekbdl. Masrészt — s ez a fontosabb — pontosan
tudtak, s beépitették a szamitasaikba bizonyos termékek atlagost (remélték: egy ideig biz-
tosan) meghalado inflaciojat.

S ezzel el is érkeztiink az elmult évtized négy legfontosabb ,.inflacios gejziréhez”, ahol
a pénzoldali tulkinalat — a tomegfogyasztasi cikkek Osszetételének mindségjavulasan tl
— lecsapodott. Mind a négy tényezének — s egyben minden hasonlo, kevésbé fontos infla-
cids arrobbanasnak — van azonban egy kozos sajatossaga: egyértelmiien és elore, realisan
szamszerisithetd az a viszonylag rovid idén beliili raforditas-haszon arany, amelyik az
atlagprofitrata tobbszorosével biztatott.

1. A ,,mennyiért, mennyi idon beliil, s mennyit hozol” szemlélet a legfényesebben a
sztargazsik elszabadulasaban nyilvanult meg. Minden olyan személyi jovedelemnél, ahol
az illet6 kozremiikodése eldre kalkulalhatoan gyorsan és nagy biztonsaggal nagyobb bevé-
telt és profitot garantalt, mint az egyre irrealisabb fizetések, jutalmak, bonuszok, prémiu-
mok, részesedések stb. 0sszessége, ott érdemes, azaz mikroszinten raciondlis volt az olcsod
hitelbdl vald eléfinanszirozas. Az dsszefiiggések kényelmetlensége miatt sokan hajlamosak
elfeledkezni arrol, hogy a korlatlan hitelpénzteremtés idészakaban nem csak a pénzintézeti

32 A ,,népi kapitalizmus” kialakulasaval joval bonyolultabb lett a vilag, mint hogy a mai valsagért kizarolag
a pénzintézetek ,,mohd és kapzsi” vezetdit tegyiik feleldssé. Ezt a farizeus és populista allaspontot persze
konnyebb elfogadni, mint belatni azt, hogy valamennyi megtakarité dontésében jelentds, s legtobbszor sajnos
dontd szerepet jatszik az atlagosnal magasabb hozamot igérd pénzintézetnek és vezetdinek az igénybevétele.
S amelyik vezeté az elmult évtizedben nem akarta vallalni a nagyobb hozadékkal mindig dsszekapcsolo-
d6, magasabb kockézatot, azt bizony mér réges-régen levéltottak. Erdekes, hogy a Financial Stability Forum
,»,Compensation Workstream Group” elnevezésii €s a pénzintézeti vezetdk juttatasait vizsgald kiillon munkabi-
zottsag javaslataiban, illetve érvelésében fel sem veti a megtakaritokért folytatott, vilagméretii verseny koc-
kazatokat és hazardirozast ndvelé mechanizmusat, illetve korlatozasanak a sziikségességét. L. FSF Principles
for Sound Compensation Practices (Bazel, 2009. aprilis 2.).

33 Ezen dolgozat irdjanak két visszafogott, s ezért most is jol mend, multinacionalis pénzintézetcsoport vezetdje
vallotta be, hogy személy szerint kimondottan 6riil a mostani valsagnak. Az elmult évtized kdzgytilésein igen
gyakran ,,pengeélen tancolt” ugyanis az Gjravalasztasuk. A tulajdonosok egyik vagy masik csoportja mindig
tamadta Oket, s6t, néha még a lecserélésiiket is javasolta a ,,tul konzervativ”, a pénziigy-technologiai ,,ijdonsa-
goktol” 6dzkodo, s ezért az ,,innovativabb”, a merészebb menedzsmentii cégek profitratajatol elmarado (szép,
az eurdpai atlagprofitrata 6tszorosét hozo) eredményeikért.
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vezetok jovedelme szabadult el (nem keveseket felhaborité mértékben) a nemzetgazdasa-
gokban foglalkoztatottak tobbségének jovedelemszintjétol. A filmet rekldmozé sztaroknak,
az eléadasokra szponzorokat csabitd énekeseknek, az NBA, FHL, az F—1, a Premier League,
a Real Madrid ,,galaktikusainak” (,,centre kiszamitott” bevételt generald sportoldinak), az
iigyfeleket vonzo, sikeres sztariigyvédeknek és -orvosoknak, a tévécelebeknek a keresetei is
elszabadultak. Ezen ,,bérinflacios gejzir” nem is annyira a tarsadalmi jovedelemelosztasok
kozgazdasagi 0sszefliggéseiben okozott — egyesek szerint rombolo-negativ, masok szerint
meg 0sztonzo-pozitiv — hatdsa miatt érdemel figyelmet. Sokkal nagyobb kart és hasznot
jelentett a fiatal, dinamikus rétegek palyavalasztasat, illetve a tomegfogyasztas modelljét és
a kozosséggel, a természettel kapcsolatos viselkedését stb. tulzottan is hatékonyan befolya-
solo eszkozjellege miatt.

2. Az értékorzonek tekintett befektetésre (tezauracid) — pl. a kastélyok, penthouse-
ok, gépkocsik, ¢kszerek, luxusutazasok, a miikincsek, celebek targyainak stb. — atlagon
feliili dragulasara, inflaciojara vonatkoz6 varakozasok (erdteljes reklamozasa) volt az, ami-
ért az amerikaiak jelentds csoportjai egyrészt eldrehoztak a fogyasztasukat, felélték a meg-
takaritasaikat, illetve fel mertek venni még a lakasukra, gépkocsijukra is tjabb és ujabb
hiteleket.>* A nem létsziikségleti cikkek egyre dobbenetesebb aremelkedése ugyanis kettds
hasznot hozott annak, aki mar megszerezte a joszagot. Egyrészt pl. még a hitellel terhelt
luxusingatlannak is megnott a hitelképessége — legalabbis az elmult évtizedek amerikai
bankfeliigyelet elnézd gyakorlataban —, mivel mindenki szamitott a még magasabb arakra.
Emellett a ,,trendiséget” egzisztencialis kdvetelménnyé fokozo, amerikai médiatarsadalom-
ban a jo helyen 1év6 lakas, az eurdpai autd, a luxus ruhazat és kiegészitok stb. megerdsitet-
ték, vagy legalabbis stabilizaltak az illeté munkaer6-piaci helyzetét is.

Az amerikai fogyasztasi minta lett annak az els6dleges oka, hogy a vilag mas részén is
egyre nagyobb tomegek hagytak abba a megtakaritast, s (kezdetben csak) a lakasuk varha-
téan tigyis novekvo értékében bizva, maguk is beszalltak a nem Iétsziikségleti cikkek egyre
terjedd ,,fogyasztasi versenyébe”. A teljesen eltorzult, a ,,Wall Street-i aranylaz” nyertesei
altal gerjesztett és a sikeres szappanoperak segitségével az egész vilagon nagy hatékonysag-
gal terjesztett ,,amerikai fogyasztasi modell” — pl. az ,,alanyi jognak™ tekintett 300 nm felet-
ti, allanddan fiitott-hiitott lakas, 3-4 nagy fogyasztasu autd, a legmodernebb szamitastech-
nikai és szorakoztato elektronika azonnali megszerzése, a sztarkoncertek és luxusutazasok
stb. — igy tartotta fenn az amerikai és az oda ,,beszallitok-exportalok™ globalis konjunk-
tarajat. Pontosan a nem létsziikségleti cikkek inflacidja — s a ,,nem szamit a (hitel) pénz,
van beldle korlatlanul” mentalitds — okozta azt, hogy a vilag sok részén tomegesen épiiltek
irracionalisan draga és ésszertitlen lakoparkok (Egyesiilt Allamok, frorszag), tengerparti

34 Az amerikai lakasok netto értéke a 2007 kozepi 64,4 Mrd $-rol 2009 elejéig mintegy 20%-kal esett, 51,5 Mrd
$-ra. (Az atlagos lakasarak az USA-ban 2009 elejére 175 ezer USD-ra mérséklddtek.) Ez kiilonosen sulyosan
érintette azokat az amerikai k6zéposztalybelieket, akiknek az atlagos jovedelme évi 50 ezer $-ra tehet6. Ezen
rétegek atlagos hitelterhe ugyanakkor mar 2008 végére a jovedelmiik 130%-at tette ki (1. ROGER ALTMAN sokat-
mond6 cimi cikkét: Why this will not be a normal cyclical recovery (Financial Times, 2009. aprilis 6., 9. 0.).
Szoérakoztatd elemzést lehetne késziteni FRANCO MobiGLIANI két korabbi alapmiivének — amelyek az amerikai
megtakaritasok ¢letciklus-elméletét és nemzetkdzi érvényesiilését taglaljak —az elmult 12 évre, illetve a felal-
litott tételek megdobbentd, de feltehetden csak atmeneti, id6leges cafolatara vonatkoznak (1. Pénz, Megtakari-
tas, stabilizacio, KJK, Budapest 1988, 19-80. 0.).
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nyaraldtelepek (Spanyolorszag), oriasi jachtkikoték, a dubai mesterséges szigetek®. Ezért
allitottak el6 a fizetOképességnek legalabb a dupléjat érd, ésszertitlen teljesitményekre is ké-
pes gépjarmivertikumot, az 6kori Romat idézd, luxus ipar- és szolgaltatasi agazatokat stb.
Ezek ugyanis (olyan s még emelkedének feltételezett aron) csak az olcso hitelek €s a nagy
jovébeli aremelkedésekbdl és bonuszokbdl adodo, ,.kedvezd vagyonhatas™ egyiittes feltéte-
lezése miatt talalhattak vasarlokat. (A tétel persze itt is megfordithato: csak addig (voltak)
tarthatok a vilagban igy létrejott, ,,felfjt” ingatlanarak, ameddig korlatlan volt az olcs¢ hitel
és a kiugro jovedelmiiek oda csabitott kereslete...)*® A jovedelmeket mar a kozéprétegeknél
is tomegesen meghalad6 fogyasztasi és beruhazasi irracionalitast és a nem létsziikségleti
cikkek robbanasszerli aremelkedését azonban a hivatalos arszintmérés alig veszi figyelem-
be; igy errdl az ,,inflacidos gejzirrdl” is hajlamosak vagyunk megfeledkezni. A jovedelem-
mel nem alatamasztott, a tévében latott (legeslegujabb) fogyasztasi cikkek megszerzéséért
a lakasra, az egészségiigyre, a nyugdijra, a gyerekek tovabbtanuldsara stb. félretett, avagy
félreteendé megtakaritasok felélésével, sot az azon tili, az als6-kozépso rétegeket érintd
felelétlen, tomeges eladdsodassal, illetve a megtakaritasi hanyadok mérséklodésével pedig
a legtobb OECD-orszagban szembe kellett talalkoznunk.

3.A harmadik, s a hosszu tavon legfontosabb ,,inflacids gejzirt” a mar emlitett, Janus-
arcu, globalis ingatlanpiaci aremelkedés jelentette. Az elmult 15 év talan legjellemzdbb
globalis artendenciajat az ingatlanok, telkek, épiiletek, tomegfogyasztasi cikkek és luxusla-
kasok stb. (nagyon is) differencialt mértékii, am a vilag szinte minden pontjan érvényesiilé
értéknovekedése jelentette. A digitalis telekommunikacio €s pénzintézeti rendszer ered-
ményeként pedig a globalis ingatlanpiacon valo ,,tézsdézésben” tobb milliard ember koz-
vetleniil (vasarloként) vagy kozvetve (befektetési alap, ingatlanalap, szarmazékos termék,
unit-linked biztositas, nyugdijpénztari tagsag stb. révén) a vilag minden részén — frorszagtol
Baliig, a Seychelles-szigetektdl a horvat tengerpartig, a floridai lakaspiactdl a Duna-parti
panelig — részt tudott venni; sokszor mit sem sejtve (megbizott pénzintézetének) tavoli ér-
dekeltségérdl. Az igen differencialt, globalis ingatlanpiac meghatarozo jelensége ugyanis az
olcso pénz altal teremtett — részben megeldlegezett, részben pedig fedezet nélkiili, mestersé-
ges — keresleti tobblet volt, avagy a ,,most (szinte) minden eladhat6” mentalitas. A lakas- és
ingatlanpiacok hasonloképpen differencialt, elmult évekbeli inflacidja tehat nemcsak az al-
talanos transzformacios valsag, az elmult 15 évre jellemz6 pénziigypolitikai valsag, hanem
a klasszikus taltermelési valsagok és ciklusok sajatossagait is tartalmazza. Ez az oka annak,
hogy az elmult két év folyaman a 6 millié lakas finanszirozdsanak a megalapozatlansagat

35 A dubai mesterséges ,,palmaszigetek”, illetve az ottani fedett sipalya energiaigénye korunk irracionalita-
sanak talan a legjellemzdbb és legmegddbbentdbb példai. A szigeteknél ugyanis kiszamitottak, hogy éven-
te mennyi homokot hord el beldle a tenger, s ezért évente mennyi homokot kell masutt kidsni a tengerbdl,
elszallitani a mesterséges szigethez, s ott visszahordani. Ezek ,,az ar nem szamit” korszakaban beruhazoi
szempontbol €s mikroszinten ,,bombaiizletnek” bizonyult tigyletek makro-, illetve globalis szinten az emberi
er6forrasok parjat ritkito pazarlasat, elpocsékolasat jelentik.

36 A 60 évvel ezelbtti, az 1930-as évek nagy valsagainak tanulsagait 0sszegez0, akkori ,,modern” elméleteket
targyald HELLER FARKAS a mai napig tartd érvényességgel elemezte a monetaris felfogas mindkét — pénzmeny-
nyiségi, illetve fogyasztashianyos — alaptipusanak a jovedelem-eloszlas (valtozasa) és a konjunktura, illet-
ve inflacio-deflacio kozotti dsszefiiggéseit (1. A kdzgazdasagi elmélet torténete, Budapest 1943, Gergely R.
konyvkereskedése, 500-583. 0.).
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mutaté USA-ban az 0j lakasépitések beruhazasi ciklusaval 6sszefiiggo fellendiilésé¢hez meg
kell varni a piac- és lakastisztulas klasszikus, dickensi leértékelddési, értékesitési-kilakol-
tatasi viszonyait. Azt a greenspani védekezo érvelést azonban, hogy a globalis ingatlanpiaci
inflacié még igy is millidkat segitett hozza a jobb, a vagyott, s valodi boldogsagot jelentd
ingatlanba koltdzéshez és 1étezéshez, el kell ismerniink. Emiatt — hasonléan mas korok la-
kasviszonyainak a mindségi megujitasat hozo pénziigypolitikajahoz®” — ezt a ,,gejzirt” sem
szabad csak egyoldaluan, a negativ, rombold hatdsai alapjan értékelni.

4. A vilag pénzintézeti rendszerének korlatlan pénzteremtésével egyre nagyobb mérték-
ben gerjesztett tiilkeresletbdl fakadé, inflaciés tilnyomas igazi levezetéje azonban az ér-
tékpapir-piaci ,,inflaciés gejzir” lett. A legtobb tézsde redlgazdasagi alapokkal soha nem
indokolhato, elmult évtizedbeli szaguldasat éppen a korlatlan pénzteremthetdségbdl adodo
inflacios nyomas ¢s az adott teriiletnek az atlagos inflaciét meghalad6 emelkedésre vonatkozo
varakozasok egyiittese tette lehet6vé. Az ujratermelési Osszefiiggések altal nem fedezett, az
ertékpapirositas” pénzhelyettesitést teremtd mechanizmusan keresztiil létrehozott , kvazi-
pénz” igy nem a realgazdasagi targyak iranti altalanos inflaciot kelté keresletként, hanem a
tézsdei és az ott nem jegyzett (OTC) értékpapirok irredlis ,, kvdzi-drfolyamdnak” a novekedé-
sében csapodott ki. S6t, sajnos a kapcsolat visszafelé is érvényesiilni kezdett.

A tézsdéknek a pénzintézeti rendszer tilkereslet-teremtése miatt bekdvetkezett inflacioja
(értsd: a mindenfelé iidvozolt arfolyam-emelkedés, a ,,bika tombolasa’) magahoz vonzotta a
G20-orszagok lakoinak és professzionalis befektetéinek még az egyéb befektetéseit is, mi-
vel azok sem o6hajtottak kimaradni a ,,t6zsdei aranyes6bol”. S6t, egyes orszagokban — s kii-
16ndsen az USA-ban — tomegek kezdtek el Gjabb és jabb jelzaloghiteleket, illetve alacsony
kamatozasu (jen, svéjci frank stb.) valutakkal ,,hataridésen spekulald” (carry trade) koleso-
noket kérni, és sajnos, kapni is. Feltételezték: a jovobeli jovedelmiik, illetve masok megta-
karitasanak a terhére spekulalva is ki lehet hasznalni a minél nagyobb tézsdeipapir-inflaciot.
Ebben a ,vilaigméretii pilotajatékban” — kiilondsen Gramlich, Soros, Stigler, Roubini stb.
figyelmeztetése utan — persze mindenki abban reménykedett, hogy 6 legalabb majd idében
ki tud szallni, s 6 legalabb vissza tudja fizetni a hiteleit.’® A korlatlan pénzteremtés higgad-

37 Az elmult idészak amerikai lakasfinanszirozas hazai megitélésekor nem art emlékeztetni arra, hogy a magyar
lakasviszonyokat az 1970-85 kozott épiilt 1 millio lakdssal mindségileg megvaltoztatd eldrelepés a 3%-os
OTP-hitelezésen, illetve annak a joval dragabb, s a rendszervaltaskori magyar eladosodas egyik jelentds (és
egyesek altal elatkozott) tényezdjét jelentd, kiilfoldi, kdzpontositott refinanszirozason nyugodott.

38 Az IMF becslése szerint az amerikai szarmazasu, rossz befektetési eszkdzok amerikai vesztesége 2009. marciusa-

nak végéig kb. 2000 Mrd $-ra tehetd. S még ugyanekkora 6sszegre becsiilik azt az Gsszeget, amelyet még ,,realizalni
kell” (I. ALt™MAN 1. m. 9. 0.). Ezt azonban az IMF aprilisi Stabilitasi Riportja mar 2700 Mrd USD-ra tette. ..
Néhany tovabbi adat a mostani valsaggal, illetve a legnagyobb multinacionalis pénzintézetekkel kapcsolatos, globalis
feliigyeleti feleldsség nagysagrendjének a megitéléséhez: 2007 Gsze ota a vilag vagyonvesztése lényegében azonos az
egyévi vilag-GDP-vel, azaz az elmult évtized novekedése 1ényegében eltiint. (Kideriilt, hogy hitelbdl finansziroztak.) A
naponta sziilet allami €s jegybanki ,,mentdcsomagok” teljes dsszegét 3-4000 Mrd USD-6sszegre teszik, mikdzben a
vilag Osszes jegybanki és allami (kinai, arab, orosz stb.) befektetési alapjainak dsszege alig tobb, mint 4000 Mrd USD.
2008-ban 2,3 milli¢ amerikai csalad vesztette el a lakasat, ebben az évben 3,2 millio tjabb aldozatot varnak — pontosan
annak az amerikai kzéprétegnek a képviseldit, akiket az elmult 3 korméanyzat meg akart védeni. Az IMF 20009. aprilisi
Global Financial Stability Reportja pedig mar 4,1 Mrd. USD-ra tette a vilagban leirand6 pénzintézeti veszteségeket
(Executive Summary, XI. 0.) A munkanélkiiliek szama a legtobb orszagban kozelit a I1. vilaghaborut kovetd csucspont-
jahoz, s még senki sem latja a valsag igazi mélységeit. S akkor még egy szot sem ejtettiink a valsag emberi viszonyokat,
azaz a legfontosabb termelési tényez6t fizikailag és lelkileg rombol6 hatasairol. . .
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tabb felhasznaldi megprobaltak ezért az arfolyamnyereségiiket azonnal ,,valodi”, jegybank-
képes pénzre valtani, vagy legalabbis értékallonak tiind, azaz nem létsziikségleti cikkbe
fektetni, tovabb erdsitve a mar vazolt harom ,,inflacids gejzir” emelkedését.

Ezzel és ezért szabadult el véglegesen a vilag luxustermékeinek, miikincseinek, ingat-
lanainak, term6foldjeinek stb. inflacios nyereséget tartalmazo ,,kvdzi-dra”. Ezek az , érték-
allonak™ latszé vagyontargyak ugyanis csak addig képesek fenntartani a kinalati arukat,
ameddig az atlagosnal magasabb lesz bizonyos mas szektorokban is az inflacios nyereség,
s azt hajlandok éppen ide ,,atcsatornazni”. Ha azonban mind az értékpapir, mind az egyéb
nem létfontossagu cikkek inflacids aremelkedése megall, illetve aresésbe (deflacioba) for-
dul, akkor még a leginkabb ,,értékallo” termékeknek is el kell vesziteniiik a korabbi rendki-
viilli aremelkedésiikben megtestesiil6 kvazi-nyereségiik (valamekkora) részét. Természete-
sen, akik rendelkeznek

e a vildg ingatlan- és tOkepiacainak (méregdraga) aktualis (up-to-date) informacios

rendszereivel,

e az azokat villamgyorsan feldolgozo6-értékeld (idot és folyamatos képzést igényld)

szakapparatussal €s

e aveszteségminimalizalashoz sziikséges, az atmeneti veszteségelfogadasra valo gyors

dontésnek megfeleld (professzionalis, ,,0lajozottan” mikddd) szervezeti renddel, to-
vabba

e az azt finanszirozo6 (nagy 0sszegill) rentabilitassal és likviditassal,

azok hamarabb ,,zarni tudtak a pozicidikat”, s igy a veszteségeiket nemcsak mérsékelni,
hanem akar még nyereségbe forditani is képesek. Nem kell til nagy fantdzia annak bela-
tasahoz, hogy a nagy multinacionalis, (fél)allami befektetok veszteségminimalizald ,ki-
szallasi esélyeivel” nem lehet egy napon emliteni a professzionalis pénziigyi tevékenység
feltételeivel nem rendelkez6 lakossagi, kisvallalati, kis pénzintézeti befektet6i kort. Mas és
egyértelmil megfogalmazasban: a ,,globalis nagy pilétajatékban” a kis és a nagy speku-
lansok esélyei sem elvileg, sem gyakorlatilag nem (voltak) egyenldk, s ez igaz mind az
arak emelkedése, mind 0sszeomlasa esetén.

S ezzel a globalis valsag ujabb, most mar vilagméretii sajatossagahoz érkeztiink el.
Hajlamosak vagyunk ugyanis az inflaciot, illetve a deflaciot egyetlen, pl. atlagos szammal
jellemezni. Ez azonban teljesen félrevezetd, oncsald allaspont. Az ,,inflacids gejzirekben”
differencialtan magasra emelkedett arak visszaesései is jelentds eltéréseket mutatnak, s ez
Ujabb, vonzo befektetési (,,karmentd”) ipardgat teremtett... mindazoknak, akik képesek
voltak megtartani a likviditasukat. Ha ugyanis pl. az atlagos 50%-o0s aresés mogott az X
befektetd vagyondsszetétele csak 5%-kal csokkent, mig az ugyanakkora Y befektetoé 55%-
kal, akkor a kévetkezé miivelettel X mar a korabbi ar feléért meg tudja szerezni Y lakasat,
részvényét, a vallalata feletti uralmat, leértékelodo egyéb értékpapirjat, stb. Az informacios
és likviditasi kiilonbségek igy érthetdvé teszik azt a régi amerikai valsagkezeld alapallast,
amely szerint ,,sohasem szabad kihagyni egy valsag jo esélyeit™...

A vilag legfontosabb monetaris €s feliigyeleti hatésagainak a valsagbeli feleléssége a
pénzhelyettesitdkkel ,,fedezett” hitelekbdl torténd tézsdei spekulaciéo megkezdése utan mar
vitathatatlan, védhetetlen. A jogszabalyalkotoknak, illetve a feliigyeleti hatosagoknak meg
kellett volna tiltaniuk a szarmazékos ¢€s a strukturalt termékeknek a feliigyeleti rendszer-
bol valo kivételét, a ,vonal alatti kezelésiiket”, illetve az ilyen termékek jelzaloghitellel és
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pl. unit-linked tipusu) biztositasokkal vald Osszekapcsoldsat. A ,,nyereségmegosztashoz”
(profit-sharing) hasonld, mikro-szintli ,veszteségmegosztd” (loss-sharing) mechanizmust
kellett volna bevezetniiik, a ,,felelds és szakszeri” (fit & proper) vezetés feltételeként meg
kellett volna kovetelniiik az ilyen tranzakciok felderitését, hasonldéan a terrorizmusellenes
pénziigyi miiveletek szigorahoz, s megfelelve pl. a MIFID-modszertannak stb.* A jegy-
bankoknak rendkiviili adatszolgaltatast kellett volna eléirniuk, adatbazisban kellett volna
folyamatosan attekinteniiik a ,,pénzhelyettesité-teremtés” globalis folyamatait, s — egyiitt-
mikodve a feliigyeleti hatésagokkal — meg kellett volna tagadniuk az ,.értékpapirositott
spekulacios hitelek” jegybanki refinanszirozasat. *°

S legalabb ekkora felel6sség terheli a vilag jogszabalyalkotdit és a kiillonbdz6 monetaris
¢és fogyasztovédo-feliigyeld hatdosagokat amiatt, hogy ,.elfelejtették tajékoztatni” a kis és
kozepes pénzintézeti ligyfelek millidrdjait. Az ,,inflacios gejzirek™ adta, rendkiviili nyere-
ségek megszerzésében, de még inkabb az esetleges 6sszeomlasaik esetében az ,,amatér”,
wlaikus” spekulansok objektive semmiképpen sincsenek egy sulycsoportban a multi-
nacionalis, jol informalt, tékeerds és likvid, ,professzionalis befektetékkel.” Elesebben
fogalmazva: az inflacids gejzirek Osszeomldsakor nem a nemzetgazdasagok alapjainak
megrendiilésével fenyegetd nagy pénzintézetek, hanem a Kis és kozepes befektetok és
adofizetok tomege lehet az elore kijelolt, kozvetleniil és kozvetve egyarant fizetd vesz-
tes (,,luzer”). A korlatlan pénzhelyettesito-teremtés €s az ,,inflacios gejzirek” tiindoklése
¢és bukasa tehat a globalis vagyoni €s piaci pozicidok Ujraclosztasat, a deklaralt verseny-
politikéakkal élesen szembeszegiilve, a pénzintézeti rendszer vilagméretli koncentraciojat
¢és centralizacidjat hozza. ,,Big is back” — mint ahogyan azt az Economist cimlapja teljes
joggal hirdeti.*' Fel kell tehat tenniink a kinos kérdést: ha mar a korabbi iddszakban sem
tudtuk ellendrizni a vildg pénziigyi €és aralakulasi folyamait, akkor hogyan fogjuk/tudjuk
ezt megtenni a globalis pénziigyek kozeljovobeli Gjabb és még Gjabb formavaltasakor, az
elektronikus pénz, a ,,Smart-CDO” és a ,,Goldman—-Lehman—Meryll-AIG” nagysagrend-
ben egyesiilt gigadszok kordban?! Ez pedig mar nemcsak a gazdasag, hanem — mint a mai
pénziigypolitika valamennyi 1ényeges kérdése — az euroatlanti, avagy ,,ameriko-eurdpai”
civilizacié demokratikus berendezkedésének is az egyik legfontosabb kérdése, kihivasa.

39 A napjainkban uralkodo, Gn. ,,modern feliigyeleti paradigma” elvi problémaira — és a kiegészitését jelentd
gyakorlati javaslatok egy részére — 1. még ALGY: ,,Vissza a 16 hatara” (A pénziigyi szabalyozas és feliigyelés
valsaga miatti paradigma-kiegészitésrol), Hitelintézeti Szemle 2009/4., 292-307. o.

40 Az angolszasz feliigyeleti kultura erejét mutatja azonban éppen az énkritika képessége. gy példaul Hector
Sanz, a brit pénzintézeti feliigyelet, az FSA féigazgatoja €s a ,,principle based approach” hivatalosan legfobb
hive képes volt napjainkban elismerni: ,,...the FSA’s approach to regulation as based on prinicples rather than
rules was »illusory«...” (Financial Times, 2009. marcius 13., 17. 0.). A cikk cime is sokatmondo: ,, Leveszik az
uri kesztytiket, amint az FSA befejezi a »light touch« korszakat”. Ugyand a lap 2009. februar 26.-i szamaban
(2. 0.) egyszertiien ,,tévesnek” (,,mistaken”) nevezte korabbi, a vildg minden részén propagalt modelljiik alapfi-
lozofidjat. S Lord Turner, az FSA, illetve az FSB Szabélyozasi és Feliigyeleti Egyiittmitkodés Allando Bizott-
saganak (Standing Committee on Supervisory and Regulatory Cooperation) nemrég kinevezett elndke, a brit
helyzetet attekintd riportjaban most mar részletesen merte elemezni a klasszikus, az Gn. ,,anyagi” feliigyeleti
paradigma kulcselemeit jelentd ,,termékengedélyezés” és ,tarifakontroll”mellett és ellen szo6lo érveket is (1.
Turner Report, 3.2. alfejezet, 105-109. o.).

41 Big is back (The Economist, 2009. augusztus 29.—szeptember 4., 9., 49-50, 50-57. 0.) Az elméleti alap-
jaira vonatkozo, magyar allaspontokat jol foglalja 6ssze Kovacs Janos Matyas: Ex occidente flux — Vita a
makrodkondémia hasznardl és a kozgazdasagtan felelésségérdl cimi vitaértékelésében(Kozgazdasagi Szemle,
2009. oktober, 881-912. 0.)..
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OSSZEFOGLALAS

Napjaink vilaggazdasagi valsaganak {6 oka a lesiillyed6 amerikai kdzéposztalyt védoé kon-
junkttra-, koltségvetési és monetaris politikdnak a szinte mindenfajta felelés pénziigy-
politikara vonatkozd, tankonyvi szabalyt szindékosan, stilyosan és folytatolagosan
megsértod, jo évtizedes gyakorlata volt. Az 1980-as évek ,,Wall Street-i aranylazanak” ere-
detileg hasznos pénziigytechnologiai Gjitasaival visszaélve, 1étrehoztdk és egyre nagyobb
mértékben engedélyezték a torvényes jegybank és hitelpénzteremtés mechanizmusat ki-
egészitd, masodlagos pénzteremtési korforgast, az értékpapirositott ,,subprime hitelezés”
kialakulasat. A jegybankpénz, a hitelpénz, a valtopénz és az ,értékpapirositott” papirpénz
Osszekeveredésével az amerikai és a vilagfogyasztast, termelést mesterségesen, am csak az
egyre nagyobb dozisok beadasaval 6sztondzhetd-fenntarthato vilaggazdasagi kereslettobb-
letet hoztak létre.

Az elmult évtizedek ,,fogyasztasdsztonzd” pénz- és pénzhelyettesitd-teremtése azért
nem valtott ki altalanos és globalis inflaciot, mivel a tdomegaruk G20-orszagokbeli terme-
1ésének oriasi mértékii kiszervezése ment végbe. Ennek kovetkeztében — mindenekel6tt
a fejlodo vilagbeli alacsony bérek, a tudatosan alulértékelt valutdk és a szabadalmi jogok
»hagyvonali” kezelése miatt — a tomegaruk ¢és szolgaltatasok teriiletén és folyamataiban
(flow) sikeriilt olyan ériasi koltségdeflaciés hatdst elérni, ami Iényegében kiegyenlitette a
pénzoldali tulkereslet altalanos inflacids hatasat. A nyaklé nélkiili ,,pincevaltd-termelésbol”
adodo inflacios fesziiltség igy csak néhany vagyontargy (stock), illetve szektor gejzirszerii
infliciéjaban csapodott le. Az elmult évtizedek sztargazsijainak, miitargyainak, tovabba
lakas- és ingatlanarainak, s mindenekel6tt a tézsdei arfolyamoknak a megddbbentd és meg-
sz¢éditd szaguldasa igy a globalis pénzrendszer ,,kettds”, 6sszemosddo és belso korlat nélkii-
li pénzteremtésének a , kicsapodéasaként” értelmezhetd.

Ezen arak és arfolyamok 6sszeomlasa mindaddig feltartoztathatatlan, ameddig az elmult
évtizedekben fedezet nélkiil teremtett hitelek dsszegének megfeleld vagyonleértékelddés
végbe nem megy. Az arak és arfolyamok allami segélycsomagokkal valo ,,karbantartdsa”
tehat csak azt tudja befolydsolni, hogy az elkeriilhetetlen ,,0sszvagyon-elértéktelenedést”
mikor, milyen {itemezésben és melyik szektorban, s milyen — akar eltéré — mértékben en-
gedik érvényesiilni. Ha ,,lehantjuk a koritést”, sajnos, sok esetben a ,,kdzérdek” fogalmaval
visszaélve, valojaban csak egy-egy érdekcsoport (nagyrészt megérdemelt) (kvazi)vagyona-
nak a veszteségeit akarjak a mai és a jovobeli adofizetokre, az amatér, laikus befektetdik
tomegeire szétteriteni. Ez pedig nemcsak a piacgazdasag, hanem a polgari demokracia alap-
elveinek is ellentmond.

A mostani valsdg azonban vildgossa tette a vilag pénziigyi feliigyeleti rendszereinek
a politikatol valo fiiggoségét, kiszolgaltatottsagat — s kiilonosképpen épp a legfejlettebb
orszagokban (is). Ez sem ad azonban felmentést arra a ,,félrenézésre”, amellyel a vilag jog-
szabalyalkot6i, a monetaris és feliigyeleti hatésagai ,,nem vették észre” a pénz(helyettesitd)-
teremtés masodik, globalis korforgasanak kialakuldsat, s ezen keresztiil még az ,.els6dle-
ges”, a jogszabalyokkal ellendrzott pénzintézeti tevékenység megmérgezésének a kockazatat
sem. Hasonloképpen komoly feleldsség terheli 6ket a nem professzionalis, kis és kdzepes
befektetok tajékoztatasanak elmulasztasa miatt. , Elfelejtették” ugyanis kdzolni az ,,amatér
spekulansokkal”, hogy a ,,globalis nagy pilotajatékban” nincsenek a professzionalis befekte-
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tokkel azonos informaltsagi, dontési és finanszirozasi sulycsoportban S igy azt sem tudatosi-
tottak, hogy az ,,inflaciés gejzirek” dsszeomlasanak elére megjésolhato, igazi veszteseivé
(s, ]luzerekké”) csakis 6k, s nem a bukashoz mar tul naggya valt pénzintézetek valhatnak.

A szabalyozo ¢és felligyeld hatosagok ,,mentségére” csak azt lehet felhozni, hogy a kdzel
20 év ota érvényesiilo ,,modern”, illetve éppen ,,generalozas alatt 4ll6 modern” paradigma
alapvet6 — korabbi tanulmanyunkban részletezett — elvi alapjairol, feltételezéseirdl és mod-
szereirdl most végre a gyakorlatban is bebizonyosodott, hogy azok részben tévesek, részben
elégtelenek a globalissa valt pénzintézeti rendszer 6sszefon6dd kockazatainak (eldzetes,
rendszeres és megel6z0d, valoban hatékony) kezelésére. Veszélyes illuziokat kergetnek tehat
azon javaslatok szerzdi, akik csak a jelenlegi paradigma modszereinek a finomitasaban és
kiegészitésében, illetve kizarolag a feliigyeleti rendszer szervezeti modositasaiban latjak
a jovobeli valsagok elkertilésének utjat. A valés megoldast sokkal inkabb a ,,modern” és
a ,.klasszikus” feliigyeleti paradigma és modszerek ma is érvényes elemeinek a bolcs, s
egy uj, ,,posztmodern” pénzintézeti paradigmat teremtd atalakitasa jelentheti. Az egyediili
oromteli jelenség talan az, hogy napjaink feliigyeletekre vonatkozo ,,6tletparadéjaban” — az
elméleti alapok tisztazatlansaga, illetve politikatdl athatott pragmatizmusa mellett — egy
sor hasznos, s mar régota sziikségessé valt kiegészités, megerdsités is végre megvalosulni
latszik itthon és kiilfoldon egyarant.
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ZSOLNAI ALiz

A penziigy1 szektorbeli feliigyelet kérdeései
az Eurdpai Unio tiikrében

A pénziigyi szektor intézményeinek feliigyelete jelentés atalakuldson megy at. A folya-
matot a spontan szektoralis fejlodés és a pénziigyi intézmények pénziigyi csoportok-
ba rendezdédése is indukalja. Az Eurépai Uni6 mindinkabb a pénziigyi szektor minél
egységesebb szabdlyozasa felé halad, ami egyuttal el6idézi az egységesiilo feliigyeleti
szemlélet és intézményi hattér kialakulasat. Ezt csak erdsitette — és a hidnyossagokra
is felhivta a figyelmet — a pénziigyi szektorbeli valsag. Az eurdpai nemzeti feliigyeleti
hatosagok korében sziikséges az egységesiilési folyamat, de ennek tobb szintje és 1ép-
cs6foka van. Az egységesiilés sziikségességét szinte mindenki elismeri, de a folyamat
mégis allandéan akadalyokba iitkozik. Cikkemben e folyamatokrol, az egységesiilés
1épéseirdl, az ellendllas okairdl és a folyamat nehézségeirdl irok elvi, gyakorlati és a
lehetséges jovobeli helyzetre vonatkozé feltételezések alapjan.

BEVEZETES

A pénziigyi szektor jellemzdit sokan sok szempontbol vizsgaljak a szektor és a résztvevo
intézmények miikddése alapjan. Mindez persze azt is jelenti, hogy ennek keretében a be-
kovetkezett események és aktualis folyamatok elemzése zajlik, amely sok esetben a jovére
vonatkozo eldrejelzés lehetdségét is jelenti. A masik jellemzd téma az elemzd kozgazda-
szok korében az eltérd piaci sajatossaggal vagy eltérd pénziigyi torténelemmel jellemezhetd
pénziigyi piacok dsszehasonlitasa. Torténhet ez a fejlodés, a tendencidk és az dsszekapeso-
l6dasok figyelembevétele és tovabbgondolasa alapjan. Ezek fontos informaciokat hordoz-
nak, ¢és Iényeges kovetkeztetések levonasara alkalmasak a piaci szereplok €s az érdekhordo-
z0k szempontjabdl, kiilondsen stratégiai dontéseik megalapozasa érdekében.
Koézgazdaszként azonban — a tarsadalmi érdekekbdl és a felligyeleti aktualis helyzetbdl
kiindulva — az a véleményem: érdemes a mar lathatd és a nagy valosziniiséggel varhato
folyamatokat és szcenariokat is megvizsgalni, hogy egyes helyzeteket még pontosabban
elemezhessiink. Ez a cikk a mara kialakult helyzet ismertetésére alapozva leirja, hogy e
targyban milyen lehetséges folyamatok fordulhatnak el6. Az irasnak rdadasul kiilonleges
aktualitast ad a zajlo — és talan mindinkabb a végéhez kozeledd — valsag, annak okai és ko-
vetkezményei, igy erre is nagy hangsulyt kell fektetni az altalanos elvek és megkozelitések
mellett. El0szor a pénziigyi intézményi struktura atalakulasat elemzem a hataron atnyulo
tevékenység, a fioktelepek elterjedése, a leanyvallalati intézmények hattérbe szorulasa és az
Uj tipusu szervezetek (eurdpai részvénytarsasag és szovetkezet) megjelenése alapjan.
Nemcsak az alapintézményi formak valtoznak, hanem egyre nagyobb pénziigyi cso-
portok alakulnak ki a szektor intézményeinek a kdrében, ami kockazati attéteket és 6sz-
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szefonodéasokat eredményezhet, csdkkentve a transzparenciat €s a feliigyeleti tevékenység
hatékonysagat. A valtozasok egyrészt tehat elsddlegesen az atlathatosag €s hatékonysag
fokozasaban jelennek meg, valamint ezt biztositando, a pénziigyi szektor alapkovét jelen-
t6 kockazatkezelés €s mindsités elvi megalapozottsagat nyujtd, hitelmindsitd szervezetek
is bekeriiltek a felligyeleti hatdsagok latokorébe. Az egységesiiléssel és a globalizalodas
eredményeként kialakuld pénziigyi csoportokkal a feliigyeleti hatésdgoknak is Iépést kell
tartanuk. A feliigyeleti hatosagok egységesiilése mellett szamos érv szol, de gyakorlati meg-
valdsulasat szamos dolog akadalyozza. Ezt az ellentétet, valamint az ennek keretében ¢€s
talan ellenében zajlo folyamatokat és 1épéseket értékelem és elemzem a kdvetkezdkben.

1. SZEKTORALIS FOLYAMATOK AZ ATALAKULAS TUKREBEN

A liberalizacio, a globalizacio a verseny élezddés¢hez vezet, de ez természetszertiileg jelenti
a méretgazdasagossag kihasznalasat is, valamint az intézmények szamara potlolagos piacot
¢s keresletet teremt az Gjabbnal Gjabb termékekre. Mindez a ndvekvo arbevétel — azaz a fej-
lesztéshez sziikséges forras — emelkedésével a koncentracios folyamatot tovabb erdsiti.

Majd masfél évtizeddel ezeldtt jellemzden (hitelnyujtasi, betétgytjtési és pénzforgal-
mi tevékenységgel) a klasszikus kereskedelmi bankok voltak jelen, amelyek meghatarozo
jellege hattérbe szorult, jelentésége pedig csokkent a mar dsszetettebb tevékenységet foly-
tatd, univerzalis bankok térnyerésével. A valtozasnak sziikségszer(i kovetkezménye volt a
korabbihoz képest szofisztikaltabb kockazatkezelés jogszabalyi kidolgozasa és intézményi
kialakitasa is. A folyamatok végiil mar egy ujabb tendenciaba csaptak at, ez pedig a pénz-
ligyi csoportok, a pénziigyi konglomeratumok kialakuldsa (azaz egy ujfajta toke- és valla-
latiranyitasi koncentracio) volt. Ez tovabbi lehetdséget ad a szakmai hattér elkiiloniiltebb
megjelenitésére és kihasznalasara a piaci szegmensek megfeleld kombinalasaval és meg-
szerzésével, azaz a hagyomanyos iizemméret-gazdasagossaghoz (a megfeleld szintli szepa-
raltsag révén) szakmai hatékonysag is tarsul. A csoportok jelenleg regionalisan és pénziigyi
részszektorukon beliil is terjeszkednek (hagyomanyos terjeszkedés és kisebb csoportok
egyesiilése vagy beolvasztasa altal).

2. A PENZUGYI SZEKTOR STRUKTURAJA A SZOLGALTATASNYUJTAS FORMAJABAN

Egy kilfoldi intézmény hataron atnyuld tevékenységként biztosithatja a szolgal-
tatast, valamint fidktelep- és lednyvallalati formaban lehet szolgaltatd. Az Eurd-
pai Kozponti Bank altal készitett egyik felmérés alapjan kitiinik!, hogy az Euro-
pai Union belill a pénziigyi szolgéltatok hataron tuli atlépésének, terjeszkedésének
legfébb moddja a lednyvallalatok altal nyujtott szolgaltatas. Ettél filiggetleniil mar
igencsak felzarkézoban van a fidktelepen keresztiili tevékenységvégzés. Azt szintén
rogzitette a tanulmany, hogy a lednyvallalatok a retailtevékenység (azaz leginkabb a lakos-

1 European Central Bank: Cross-border Banking in the EU: developments and emerging policy issues (ECB
[2006])
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sagi szolgaltatasok) terén jellemzoéek, mivel itt sziikséges a haldzat, a specidlisabb rend-
szerek és a kozvetlenebb iranyitas, valamint néhany esetben az adozasi szabalyok is ked-
vezObbek. Mivel a fidktelep eleget tesz a foldrajzi kozelségben definialhaté elvarasnak, igy
természetesen a lakossagi (retail) szolgaltatdsok nytjtasaban akar meghatarozd szerephez
is juthatna. Ugyanakkor a nagykereskedelmi jellegti tigyfélkor kiszolgalasara kifejezetten
alkalmas a hataron atnyulé tevékenység.

2.1. Az engedélyezés és a feliigyelés kérdései a kiilonbozo letelepedési
Jormak esetében

A tevékenységek eltérd kockazattal és eltérd felelosséggel jarnak, igy a szabalyozas is ennek
megfelelden épiil fel. Ugyanakkor azonos jellegii pénziigyi kovetelményeket kell tdmasztani
az ugyanazon piacon szolgaltatd pénziigyi szervezetekkel szemben, hogy a versenyfeltéte-
lek azonosak legyenek. Ugyanigy alapvetd szabaly a betétesek és a befektetok védelmének
és tajékoztatasanak kotelezettsége is.

A hataron atnyuld tevékenység végzését viszonylag kevés szabaly irdnyitja, raadasul
egyaltalan nem szigortiak, hanem inkabb a fogyasztévédelem biztositasara fokuszalnak.
Az iranyad¢ szabaly az, hogy a pénziigyi szervezetnek be kell jelentenie a székhely szerinti
feliigyeleti hatosagnak (illetékes feliigyeleti hatosagnak), amennyiben pénziigyi szolgalta-
tasi tevékenységet kivan majd nytjtani az Eurdpai Uni6 egy masik tagallamaban, és ha ezt
a székhely szerinti orszag feliigyeleti hatésaga nem ellenzi, akkor errdl értesiti a fogado
orszag feliigyeleti hatosagat. Ezt kdvetoen a fogadd orszag feliigyeleti hatdsaga gondosko-
dik arrol, hogy az intézményt tajékoztassa a betartando hirdetési, tajékoztatasi és iizletsza-
balyzati el6irasokrdl, valamint arrél, hogy a fogyasztasi kdlesdonzésre vonatkozo szabalyok
szerint hogyan kell eljarnia.

Ha egy pénziigyi szervezet az Eurdpai Unid egy masik tagallamaban fioktelepet ki-
van létesiteni, akkor az illetékes feliigyeleti hatosaganak koteles azt bejelenteni. Mindez a
kolesonds elismerés elvén alapul, igy engedélyezési eljarastol mentes. A kdlcsonds elisme-
rés ala tartozo tevékenységek fioktelepi formaban torténd végzésének egyetlen korlatozo
feltétele, hogy a fogadoé tagallamban a kozjé védelmét szolgalod, torvényi rendelkezéseket
nem sértheti a nyujtott szolgaltatas, bar ez Magyarorszagon a torvények alapjan ,,csak™ a
fogyasztovédelem részteriileteire terjed ki.

Egy kiilfoldi pénziigyi szervezetnek egyelére a legjellemzdbb szolgaltatasnyujtasi for-
maja a lednyvallalati. Ebben az esetben a pénziigyi szervezet teljes kori, alapitasi és tevé-
kenységi engedélyt egyarant koteles megszerezni a megcélzott piac orszaganak feliigyeleti
hatdsagatol.

A pénziigyi szervezetek miikodése, tevékenysége és tokemegfelelése szempontjabol az
illetékes feliigyeleti hatosag prudencialis feliigyeletet gyakorol. Mindez a haromféle ,,letele-
pedési és le nem telepedési” mod szempontjabol a kovetkezoképpen jelenik meg:

e Hataron atnytlo szolgaltatas esetében a feliigyeletet a tevékenység (nytjtott szolgalta-

tas) felett a ,,home”, azaz a szolgaltatast nyujté intézmény székhelye szerinti hatosag
gyakorolja.
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e Fidktelepek esetében a tevékenység és intézmény feletti feliigyeletet szintén a szék-
hely szerinti feliigyeleti hatdsag gyakorolja, hiszen a fioktelep 6nall6 mivolta korlato-
zott, a legtdobb szempontbol integralt része a ,,fointézménynek™ (alapitonak).

e [canyvallalat esetében a felligyeletet alapvetden a pénziigyi szervezet (leanyvallalat)
székhelye szerinti feliigyeleti hatésag gyakorolja.

2.2. Kiilonlegesség és ujdonsag: az eurdpai résgvénytdarsasdg és szovetkezet

A hatéron atnytlo tevékenység folytatasa, valamint a letelepedés megkonnyitése érdekében
a kozosségi jog tobb 6nalld tarsasagi format is 1étrehozott. Ilyen tarsasagi forma a tanacs
2157/2001/EK rendeletében szabalyozott eurdpai részvénytarsasag vagy a 1435/2003/EK
rendelet szerinti eurdpai szovetkezet. Ezen intézményeket valamennyi tagallamban gy kell
tekinteni, mintha a székhelye szerinti tagallam jogaval 6sszhangban alapitott részvénytar-
sasag, illetve szovetkezet lenne. Ennek megfelelden, ha a torvény valamely tevékenység
folytatasara részvénytarsasagi format ir eld, azon az eurdpai részvénytarsasagi format is
érteni kell, igy elvileg annak sincs akadalya, hogy hitelintézet vagy pénziigyi vallalkozas
ilyen formaban miikodjon. Ennek az intézmény szempontjabol az egyik legfontosabb elénye
abban 4ll, hogy a tarsasag bizonyos kisebbségvédelmi szabalyok betartasa mellett felszamo-
las, illetve 1) jogi személy létrehozasa nélkiil néhany honap alatt athelyezheti a székhelyét
egy masik tagallamba. Erre adott esetben az érintett hatésagoknak is fel kell késziilniiik,
kiilonds tekintettel az illetékes feliigyelet, valamint a betét- és intézményvédelem kapcsan.
A szabalyozas kritikus pontot jelenthet tehat a pénziigyi feliigyelet és a betétbiztositas ol-
dalardl nézve, hiszen pontosan az elényébdl kovetkezik, hogy a konnyebb székhelyvaltas a
feliigyelhetdséget és szankcionalast, valamint a betétbiztositasi rendszerhez tartozas stabi-
litasat veszélyezteti.

Az intézményi és piaci alapstruktira tehat a fentiek alapjan lathatd. Az is kdnnyen felis-
merhetd, hogy az intézmények a szabalyozas adta lehetdségeket igyekeznek kihasznalni. Az
intézmények szempontjabol kiilonleges elonyokkel jar a fidktelepi 1ét, hiszen azon orszag
feliigyeleti hatosaga, ahol a tényleges tevékenységnyujtas zajlik, érdemben és prudencialis
szemszogbdl az intézmény felett jogokkal nem bir — igaz, az intézmény adatszolgaltatasi
kotelezettséget teljesit a hatosagnak, és fogyasztovédelmi és pénzmosasi szempontbol is
ellendrizhetd. Ugyanigy nem jelent a fioktelepek szamara problémat a kiilonbozo feliigyeleti
gyakorlat vagy az eltérd betétvédelmi rendszer sem, hiszen ezekkel a problémakorokkel
sem kell intézményi szinten szembesiilnilik. Egy intézményi szinti, esetleg dominéelvbe at-
csapd csdédhullam kovetkezményei az intézményi attétek és a bizalmatlansag szempontjabol
mégis azon orszagot terhelik, ahol a tevékenység zajlik. A feliigyeleti hatdosagok ebben az
intézményi kornyezetben és ,,csak” ezekkel az alapkihivasokkal néztek szembe. Azonban a
pénziigyi szektor folyamatosan jelentds valtozasokon megy at, amibdl Gijabb és ujabb intéz-
mények fokuszba keriilése, 0j feladatok és 0j elvarasok kdvetkeznek.
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3. A VALTOZO VILAG VALTOZO KOVETELMENYEI

A novekvd szamu intézményi csoport €s az €lénkiilé egységes piac uj problémakoroket nyi-
tott meg. A nemzeti feliigyeleti hatésagok feladatai, kihivasai és az Eurdpai Unid szintjén
megjelend feladatok és kihivasok egymasnak fesziilnek, és az ellentéteknek ebben vilaga-
ban sziikséges a legmegfelelébb megoldast megtalalni. Az Eurdpai Unid szintjén a pénz-
iigyi konglomeratumok szabalyozasanak idején is tobbszor felmeriilt a jobban illeszkedd
feliigyeleti struktura kialakitasanak kivanalma a feladatok megosztasa és a felelosségi ko-
rok tisztdzasa szempontjabol. Ez az igény tovabb erdsddott a hitelintézetek és befektetési
vallalkozasok tokemegfelelési szabalyainak kialakitdsa sordan, a 2006/48/EK és 2006/49/
EK iranyelvekben® az Gsszevont alapu feliigyeleti feladatok miatt. Az 0j tékemegfelelési
szabalyok megalkotasaval a feladatkorok kezdtek eltolodni az anyaintézmény feliigyeleti
hatésaga fel¢, azonban ez a targyalasok soran természetszertileg hatalmas vitakat és ellen-
allast valtott ki. Hiszen a feleldsség tartalma, a kovetkezmények lecsapddasa és a fogyaszto-
védelmi kérdéskorok tovabbra is jelentés mértékben a leanyintézményeknél és orszaguknal
maradnak. Hogyan lehet tehat feloldani az ellentmondéasokat? Ennek a kutatdsa valt egyre
intenzivebbé az elmult években, hiszen egy hataskor-telepitésnek kovetkezményekkel és
ehhez val6 igazodassal kell jarnia.

Ezt a megoldaskeresést csak fokozta a nemrégiben bekdszontott valsag, valamint annak
okai és okozatai. A valsag kirobbanasanak okai kdzott a feliigyeleti — azaz a jelen cikkben
vizsgalt — kérdéskorbdl két £6 momentumot kell kiemelni, amelyeknek a megoldaskeresés
elsé 1épései is kdszonhetok. Az egyik: a feliigyeletek tevékenységét, tevékenységének in-
tenzitasat, hathatossagat néhany aspektusbdl elégtelennek itélte a nemzetkozi és az eurdpai
szaksajto is. A masik: az 0] tékeszabalyozas (Capital Requirements Directives — CRD) és
a banki-tékepiaci tevékenység tulzott mértékben alapozott és alapoz a kiilsé hitelmindsito
szervezetek (credit rating agencies) tevékenységére €s szolgaltatasara.

3.1. A feliigyeleti hatosagok dltal végzett feliigyeleti tevékenység
intenzitasanak novelése

Szamos kozgazdasz hivta fel a figyelmet arra, hogy a hagyomanyos feliigyeleti szemléletet
egy komplexebb és ezaltal intenzivebb, hathatosabb megkdzelitésnek kell felvaltania. Adair
Turner — a brit feliigyeleti hatosag elndke — nagyon kifejezéen ezt az elvarast 6t pontban
fogalmazta meg:?
e nagyobb erdfeszités és tobb erdforras kell a piaci és tarsadalmi hatasaban meghataro-
z6bb intézmények feliigyeletére;
e m¢ég hathatosabb figyelmet forditani az iizleti stratégiabol fakado és rendszerszintli
kockazatokra;
e nagyobb figyelmet forditani a szakmai tudas meglétére, nem elégséges a feddhetet-
lenség;

2 Az Eur6pai Parlament és a Tanacs 2006/48/EK iranyelve (2006. junius 14.) a hitelintézetek tevékenységének
megkezdésérdl és folytatasarol; az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2006/49/EK iranyelve (2006. junius 14.) a
befektetési vallalkozasok és a hitelintézetek tokemegfelelésérdl (a két szabalyozas egyiittesen roviditve: CRD)

3 Turner Review Press Conference [2009d]



2009. NYOLCADIK EVFOLYAM 5. SZAM 465

e jobban dsszpontositani a banki szamvitel részleteire, részletkérdéseire;
e nyitottabbnak kell lenni a bank altal futott, atfogd kockazatok megitélésében ¢s hata-
rozatban torténé megallapitasaban.

Turner véleménye szerint a feliigyeletek korabban nagyban épitettek feliigyeleti tevé-
kenységiik gyakorlasa sordn arra, hogy az intézmény is alapvetden a megfeleld és hatékony
kockazatkezelésben és az ehhez igazod6 vallalatiranyitasi rendszerben érdekelt; a piaci 6n-
szabalyoz6 folyamatokba a lehetd legkisebb mértékben igyekeztek beavatkozni. Szemlé-
letvaltozas szilikséges tehat, és ennek megfeleléen nagyobb hangsulyt kellene fektetniiik a
feliigyeleteknek a rendszerek és eljarasok hatékonysagara, a kulcsiizletagak kockazataira,
valamint az tizleti modellek és stratégiak megvaldsithatdosagara és fenntarthatdsagara, hi-
szen a felligyelés soran latni kell, hogy ezek teljesiilése és dsszhangja is sziikséges az intéz-
mény stabil €s gyors reakciora képes miikddéséhez.

A hatéron atnyulé intézmények és csoportok esetében Turner a hatékony feliigyelet kul-
csat az informacidok megfeleld és hatékony aramoltatasaban latja. Véleménye szerint Gnma-
gaban az informacidaramoltatas a feligyeletek onkéntes egytittmiikddését és tevékenysé-
glik hathatos 6sszehangolasat eredményezi.

A feliigyeleti hatésagok megerdsodése és hatékonyabb feladatellatasa elsdsorban a sajat
keziikben van. Nem sziikséges hozza tilzott anyagi forrds vagy hidnyz6 tudas megszerzése,
minddssze szemléletvaltas kell. Szemléletvaltas abban, hogy a szektor intézményeire kevés-
bé épitsenek, hiszen ellenérdekelt felek. Az intézmények azért ellenérdekeltek, mivel minél
kényelmesebb és kevésbé szoritod koriilmények kozott, a sajat igényiik és dinamizmusuk sze-
rint kivannak szolgaltatasokat nyujtani, piacot szerezni és foként profitot elérni. Ugyanak-
kor a feliigyeleti tevékenység lényege, hogy az artatlansag vélelmének fenntartdsa mellett
mindent kellden szigortian, de életszertien kezelve elemezzen, értelmezzen és ellendrizzen.
Szemléletvaltas sziikséges abban is, hogy a hatosagok belassak: a pénziigyi csoportoknal
a fenti feladatokat nem képes ellatni egy nemzeti feliigyeleti hatosag. Nem a tudas vagy az
akarat hianyzik, hanem az illetékesség és lehet6ség. A nemzeti hatdésagok megfeleld egyiitt-
miikddés hijan nem képesek hatékonyan miikddni, csak formalisan ellatni a kozos feladato-
kat. A kozos informacioé birtoklasa és elemzése a lehetdségek tarhazat nyitja meg, €s hatal-
mas eldrelépést jelent a tényleges és atfogo feliigyelet megvalodsitasdban és gyakorlasaban.

3.2. A kiilsd hitelmindsito szervezetek

Ahogyan e fejezet bevezetdjében emlitettem, a hitelmindsitd szervezeteknek az elmult id6-
szakban a korabbihoz képest sokkal nagyobb szerepkor jutott a pénziigyi szektor folyamata-
iban, az értékelésben és az intézményi mindsitésekben. Ha valamire tlzott hangsuly kertil
¢s tulzottan épitenek ra, akkor annak kovetkezményei is lehetnek; jelen esetben ugy tiinik, a
pénziigyi szektor intézményi kore szempontjabol ez kedvezdtlennek bizonyult.

A hitelmindsité szervezetek lényegében a pénziigyi valsag idején keriiltek a figyelem és
hamarosan a feliigyeleti feladatkdr kozéppontjaba. Ahogyan a hazai szaksajtoban is ravila-
gitanak (Erdos M.—Meéré K. [2008]), a hitelmindsitd szervezeteknek a subprime valsagban
betoltott szerepe elétérbe allitotta a tevékenységiik feliigyeltté valasa iranti elvarast, hiszen
kiemelt hatast gyakorolnak a pénziigyi piacok miikddésére €s a kockazatok értékelésére.
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A hitelmindsitd szervezetek nem nyujtanak klasszikus értelemben vett pénziigyi szolgalta-
tast, hogy tevékenységiik alapjan, alapértelmezés szerint a pénziigyi feliigyelet hatalya ala
keriiljenek. Mindazonaltal a pénziigyi szektor intézményeinek alaptevékenységi hattere és
megalapozottsaga, azaz a kockazatkezelés és mindsités olyan mértékben épiil a hitelmindsi-
t6 szervezetek termékeire és szolgaltatasaira, hogy azokat a feliigyelet hatosagi jogkore ala
helyezéssel lehet keretek kozé helyezni, és a pénziigyi stabilitast ezen a téren megalapozni.

A hitelmindsitd szervezetek ugyanis egy alapvetd érdekkonfliktust jeleniteneck meg. Mi-
vel mindsitésiik tulnyomo tobbségében a kibocsatod vagy a mindsitendd cég megrendelésére
késziil, igy az ,,objektiv’ mindsités a megrendeld igényeinek kiszolgalasa és késobbi meg-
rendeléseinek megszerzése miatt kicsit jobb lesz az indokoltnal. Ez 1ényegében a késobbi-
ekben még mas kontextusban is emlitendd, onszabalyozé mechanizmus bukasanak egyik
bizonyitéka.

Egy lehetséges — am az Europai Uni6 szemében jelenleg csak atmenetinek tekintett —
megoldas, hogy a hitelmindsitd szervezeteket a pénziigyi szektor feliigyeletét ellatd intéz-
mények egyiittes feliigyelete ala vonnak. Tehat nem a nemzeti feliigyeleti hatésag, hanem
az Eurdpai Ertékpapir-feliigyeleti Bizottsag (Committee of European Securities Regulators
— CESR) illetékességi korébe keriilnek az intézmények; azaz a tagallamok illetékes feliigye-
leti hatosagaibol allo testiiletnél kell bejegyeztetni azokat a hitelmindsitd szervezeteket,
amelyek az unid teriiletén mindsitési-kockazati besoroldshoz kapcsolodo szolgaltatasokat
nyujtanak cégmindsitési, intézménymindsitési és értékpapir-mindsitési téren.

A fenti megoldas azért tekintendd atmenetinek, mivel 2010 juliusaig az Eurodpai Bizott-
sag eldterjeszt egy végleges javaslatot a hitelmindsito szervezetek regisztraciojat és feliigye-
letét ellatd szervezet 1étrehozasarol és/vagy kijelolésérdl. Ennek a javaslatnak a megalapo-
zéasara a De Larosiére-bizottsag a jelentésében (Report de Larosiére [2009]) ajanlasokat
fogalmazott meg. El6szor is fontosnak tartjak, hogy az unién belill a feliigyeleti hatosagok-
bol allo, erds hataskorrel €s elfogadottsaggal bird szervezet tartsa nyilvan és feliigyelje a hi-
telmindsitd szervezeteket. Elvarasként fogalmaztak meg a hitelmindsito szervezetek iizleti
modelljének ¢€s finanszirozasanak tijragondolasat, és feliigyeletének alapvetd elemként valo
megjelenését. Mindehhez azonban sziikséges még a szervezetek mindsitd és tanacsadoi te-
vékenységének éles szétvalasztasa is.

A Iényeg ugy fogalmazhatd meg, hogy ki kell kiiszobolni a hitelmindsitd szervezeteknek
a piaci szereplokhoz képesti, a pénziigyi informaciok terén megjelend, informacios eldjoga
altal keletkezett, tulzott aszimmetriat. igy lehetévé valna, hogy a piaci szereplék is megfe-
leléen mérni legyenek képesek a pénziigyi kockazatokat, amely dontéseik és miikodésiik
alapja. A De Larosi¢re-bizottsag felhivta a figyelmet ugyanakkor arra is, hogy egyrészt a hi-
telmindsitd szervezetek (megfeleld mindségil) tevékenységére €s szolgaltatasaira a piacnak
sziiksége van, ezért a szabalyozas utani — azaz a feliigyelt intézményi — allapot nem jelenthet
visszalépést és helyzeti romlast a szabalyozas el6ttihez képest.

A nagyjabol oligopolikus piacon a verseny gyengiilése nem lehet cél, igy a szabalyozas
(engedélyezés és feliigyelés) nem korlatozhatja tulzottan a piacra 1épést. Ugyanakkor a piac
tulzott széttoredezettsége sem lehet a hitelmindsito szervezetek feliigyeletére vonatkozo sza-
balyozas eredménye, ugyanis ez esetlegesen az elvart mindség romlasat is okozhatja. Mivel
tevékenységiik alapkovetelménye és a CRD-nek a termékiikre alapozé szabalyozasa is eldirja,
igy a hitelmindsitd szervezetek feliigyelet ala vondsa nem csorbithatja fiiggetlenségiiket sem.
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Ebbdl is latszik, hogy a feltigyeleti hataskorok boviilés és atrendezddés elétt allnak. A
boviilés az intézményi kor, Uj intézmények és a csoportok terén jelenik meg elsddlegesen, az
atrendezddés pedig a ,,csoporthoz tartozé” feliigyeleti hatésagok feladatkorében és egyiittes
munkajaban zajlik. A pénziigyi intézmények dinamikus fejlédése mar nemcsak a koriilmé-
nyekhez val6 alkalmazkodast, hanem a kdriilmények alakitasat is jelenti, ehhez pedig a fel-
iigyeleti hatosagoknak kell igazodniuk, felzarkézniuk és elébe menniiik a folyamatoknak.
Ezt azonban a nemzeti intézmények kiilon-kiilon mar a helyzet jellegébdl fakadéan sem
képesek megtenni, csak egyiitt, és Uj kereteket felallitva.

4. KIS LEPESEK AZ UNIOBELI FELUGYELETI HATOSAGOK KOREBEN

A méretgazdasagossag, a hatékonysag ¢és a verseny fokozodasa miatt a pénziigyi intézmé-
nyek — vilagszerte jellemz6 mdodon — a globalis lizletagakra és a hatarokon ttlra kiterjesztett
funkciokra épitenek és épiilnek.

Az Eurdpai Unio teriiletén mikodé feliigyeleti hatosagok a pénziigyi szektorban évek
ota zajlo, egységes piac kialakulasa és kialakitasa miatt potlolagos kihivasokkal is szem-
benéznek nemzetkdzi tarsaikhoz viszonyitva. Az unios feliigyeleti hatésagok a szokasos
fejlédési iitem és a valtozasi folyamatok mellett az Europai Uni6 alapelvarasaival is szem-
besiilnek, nevezetesen az egységes pénziigyi piac kialakitasara, egységes szabalyozasanak
megalapozasara és az egységes elvek mentén torténd feliigyelés megvaldsitasara vonatkozd
igényekkel. Ehhez képest nemzetkdzi szinten napjainkban egy ,,korlatozottabb” szemlélet
kapott privilégiumot: a valsag kezelése ¢és az abbol fakado tanulsagok értelmezése és ha-
tosagi feladatokba valo beépitése. A nemzetkézi hatésagoknal az elsédleges megkdzelités,
amelyben a valsag és hatdsai miatt alapvetd valtozas kimutathatd, az a (hibaibdl eredéen
részben megbukott) piaci dnszabalyozo mechanizmust felvaltd szabalyozas és felligyelés
elotérbe helyezése. Ezen tilmenden az unidban miikodo feliigyeleti hatosagoknak az egyiitt-
miikddés kiilonbozo szintjeivel és formaival kell megismerkedniiik és azokat a gyakorlatban
alkalmazniuk, ugyanakkor alkalmazkodniuk kell a helyzethez. Az integracio, globalizacio
¢és a nyitott pénzpiacok jelentette kihivasnak csak a feliigyeleti struktura atfogé reformjaval,
jelentds megvaltoztatasaval lehet megfelelni (Méra M. [2008], 530. oldal).

4.1. Pénziigyi konglomerdtumok

A pénziigyi konglomeratumok szabalyozasa idején* meriilt fel eldszor hivatalosan deklaral-
va is az Eurdpai Unid azon torekvése, hogy a feliigyeleti hatosagok korében minél egysé-
gesebb legyen a szabalyozas és a jogalkalmazas. Természetesen ennek ki kellene terjednie
a decentralizaltan miikodd feliigyeletek kozotti koordinacio, kooperacio €s konvergencia
erdsitésére €s kiteljesitésére is. Az tehat, hogy a folyamat végsé kimenetele a feliigyeleti

A feliigyeletek kozotti koordinacio és kooperacié egyik kiemelkedd megnyilvanulasi
formaja, hogy nagyobb szerepkor keriil az unids pénziigyi csoportok élén allo vallalkozas

4 Pénziigyi konglomeratumhoz tartozé hitelintézetek, biztositointézetek és befektetési vallalkozasok kiegészitd
feliigyeletérdl szolo 2002/87/EK iranyelv
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(koznéven csucs-anyavallalat) székhelye szerinti feliigyeleti hatosaghoz. Ezen intézmény-
csoportok kozpontositott feliigyeleti hatosaga — a koordinator — komoly kihivasok elé néz.
Felelosséget visel a konglomeratum prudens miikodéséért, elsédlegesen a csoport konglo-
meratumszintll tokemegfelelésért. Ugyanakkor feleldssége adott esetben nem all fenn sem a
homogén csoportokkal (hitelintézetekbdl és befektetési vallalkozasokbol vagy biztositokbol
all6 csoportok), sem az egyedi intézményekkel szemben.

Ez volt az elsd szint és 1épés a burokban Orzott nemzeti feliigyeleti hatosagok védett és el-
hatarolt Iétének megtorése felé, valamint gyakorlasi lehetséget is nyujtott a feliigyeleteknek a
kozos munka felel6sségéhez és az informacioaramlas teljes kortivé tételének megalapozasahoz.

4.2. A csoportszintii validalas

A szabalyozasi ¢és feliigyeleti logika meglepd fordulatot vett a CRD 129. cikke (2) bekezdé-
sének megalkotdsakor. A hatalmas ellenallasokat kivalto, 11j logikaji szabalyozas Iényege,
hogy a pénziigyi homogén csoportok (hitelintézet és befektetési vallalkozas) kockazatke-
zelése és kockazatszamitasi modszertananak validalasa a pénziigyi csoport anyavallalatat
feliigyeld hatosag hataskorébe keriilt. Az emlitett nagymértékii ellenallas foként a ledny-
vallalati tagallamok szabalyozoi részérdl érkezett, és az volt az oka, hogy ennél fogva a
leanyvallalati felligyeleti hatosag feladata szlikiilni latszik, mikdzben a felel6sség a leany-
vallalatok tevékenységére nézve tovabbra is fennall.

Bar a hatosagi jogkor sziikiilése kockazatokat hordoz magaban — igy nehezen elfogadha-
t6 —, de a szabalyozas jellegébdl fakaddan, a modellek csoporton beliili egységessége miatt
elengedhetetlen. A feliigyeletek egytittmiikddése és egyiittes dontéshozatala egyfajta kény-
szerpalyat eredményez, amely a felligyeleti tevékenység €és szervezeti megkozelités egysé-
gestiilésének iranyaba visz. Ez az Gt azonban tobbféle lehet: a lehetséges utak elemzésére a
kovetkezo fejezetben kitérek.

4.3. A csoportszintii feliigyelet hatékonysdagdnak novelése

Jelenleg az elfogadasi folyamat vége felé jar a CRD unids szintli mdédositasa, amelyben a
feliigyeleti hataskor szempontjabodl kardinalis 129. cikk kiegésziil egy 0j bekezdéssel. Ennek
alapvetd szandéka és célja, hogy ndvelje a hatarokon atnyuld, homogén pénziigyi csopor-
tok feliigyeletének eredményességét €s hatékonysagat. Ennek kerete az érintett feliigyeletek
kozotti, egytittes hatarozathozatalban jelenik meg, amely most mar kiterjedne a 2. pillérre
¢és a jelentéstételi kotelezettségekre is, ahol az abszolut dontd szerepkdrben, azaz a végso
dontéshozdi pozicidban a konszolidald (azaz az dsszevont alapu feliigyeleti feladatot ellato)
hatésag allna. Fontos azt is kihangsulyozni, hogy ettdl fiiggetleniil az 6sszevont alapu fel-
igyeletben résztvevo feliigyeleti hatosagok — dnmagukban is — kdtelesek a pénziigyi cso-
port intézményeivel szemben a prudencialis kovetelményeket kovetkezetesen alkalmazni,
enélkiil ezen jogszabalyi rész értelmét és tartalmat veszitené.

Mivel kialakulatlan még ez a teriilet, és a latszolagos egyetértés sok ellenvéleményt és
ellenallast takar, igy sziikséges volt a vitas helyzetek felmeriilésére is szabalyozott keretet
felallitani. Arra az esetre tehat, ha a konszolidalo feliigyeleti hatosag altal hozott dontéssel —
az egyeztetési és az elokészitési szakaszban — nem értenek egyet, akkor az iranyelv egy koz-
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vetité mechanizmust iktat be, amelynek meghatarozo szerepldje az Europai Bankfeliigyelok
Bizottsaga (Committee of European Banking Supervisors — CEBS).

A CRD 129. cikkéhez a vonatkozé preambulum-rendelkezés megerdsitésként és
egyértelmisitd céllal kimondja, hogy a rendelkezés természetesen nem lehet és nincs is ha-
tassal az érintett felligyeleti hatdsagok kozotti hataskdrok megosztasara sem az dsszevont,
sem a szubkonszolidalt és egyedi alapu feliigyeletet illetden.

4.4. A CRD-ben fennallo diszkréciok szamdnak és korének csokkentése

A CRD megalkotasakor ¢és elfogadasakor az egységes szabalyozas mellett az ismeretlen em-
pirikus hatas, a szabalyozasi logika ¢s a tagallami érdekek egyiittesen szamos tagallami €s
feliigyeleti diszkréciot eredményeztek, azaz jogalkotoi vagy feliigyeleti szinten eldonthetéve
valt, hogy egy-egy lehetdséget, modszert, szigorubb vagy enyhébb értelmezést alkalmaznak-e
vagy sem. Mar az iranyelv targyaldsakor, de kiilondsen az atiiltetési folyamatban érzékelhetd
volt, hogy az igen nagyszamu diszkréciok egyértelmiien az egységes szabalyozas kialakita-
sanak a rovasara mennek, igy a jogalkalmazas soran szdmos nehézség meriil fel az sszevont
alapu feliigyelet és a konglomeratumok ellenérzésekor. Ezért a CRD unios elfogadasat kove-
téen nagyon hamar elindult a k6z6s gondolkodas és munka annak érdekében, hogy jelentdsen
redukaljak a diszkrecionalis jogkdrok szamat €s kiterjedési korét. Ehhez fokozatosan alapot
nyujtanak az elso tapasztalatok is, de szamos esetben mar Snmagaban felmeriil a mérlegelés-
nél, hogy a diszkrécio alkalmazasanak elénye esetleg kisebb eredményt hoz, mint az alkalma-
zas altal a pénziigyi csoportok feliigyeleti ellendrzésében okozott nehézség mértéke.

4.5. Az adatszolgaltatas az egységesiilés utjan

Az adatszolgaltatast sok szempontbol technikai kérdéskornek tekintik, pedig a feliigyeleti
intézkedések, az intézményi €s a szektoralis folyamatok figyelemmel kisérésének alapja és
szamos egyéb dontés megalapozasat biztosité adatmennyiséget ¢s megkdzelitést jelent. Ter-
mészetszerlileg fontos, hogy minél egységesebb szerkezetben ¢s formaban allitsak ezeket
el6, mar csak az intézményi csoportokra tekintettel is. Azonban az egységes tartalmi meg-
kozelités és alabontds még fontosabb, hiszen a nemzetkozi egyiittmiikodés a feliigyeletek
szempontjabol meghatarozo, és a konszolidalt adatok jelentésége megnétt a hazai intézmé-
nyi csoportoknak a hazai pénz- és tékepiacokon fennalld, meghatarozo részesedése miatt.

Ezen ateriileten az egységesiilés mar évek oOta tart, hiszen az IFRS’-hez ktheté FINREP-
tablazatok és a CRD-hez kapcsolodd COREP-tablazatok® el6készitése és részbeni beveze-
tése mar megtortént, de a teljes korii €s egységesitett intézményi kor és tablazati spektrum
bevezetése varhatéoan 2010-ben torténik meg.

Lathato tehat, hogy életszerii és gyakorlatias valtoztatasok indultak és zajlanak a szek-
tor feliigyeletének fejlesztése, fokozasa és hatékonysaganak ndvelése érdekében. Mégis
azt mondhatjuk, hogy ezek aprocska 1épések, és leginkabb a napi munka bonyolultsaga

5 International Financial Reporting Standards — Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Szabvanyok
6 A FINREP a financial report — pénziigyi feliigyeleti beszamold, a COREP pedig a common report — prudencialis
feliigyeleti beszamolo roviditése.
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kényszeritette ki 6ket. Hianyoznak beldliik az igazi reformgondolatok, a valddi szemlélet-
valtas és az eldremutatd magatartas. Ezek a 1épések csak a feliigyelt intézmények kdzelébe
(vagy talan moge) torténd felzarkozashoz elegenddk, de igazi preventiv és eléremutato jel-
legiik nem fedezheto fel.

Hatalmas 16kés kell-kellett ahhoz, hogy igazi elérelépés torténjék, ez pedig sajnalatos
moddon csak a valsagot és annak kdvetkezményeit latva kovetkezett be. Lassuk, milyen gon-
dolatokat és elszanast ébresztett ez az Eurdpai Unidban!

5. NAGY LEPESEK AZ UNIOBELI FELUGYELETI HATOSAGOK VISZONYLATABAN
— A DE LAROSIERE-BIZOTTSAG JAVASLATAI

Mar cikkiink 4. fejezetében is Iépten-nyomon a hatdsagok egyiittmiikodésének és egyiittes
vagy targyalas utani 6nallo dontésének kdvetelménye jelent meg. Az egységesiilés Uitja meg-
nyilt és kotelezévé valt, az életszerti miikodés pedig fokozza ezt az igényt. Ez természetsze-
rilleg viszi tovabb a gondolatot, és valtja ki a folyamatok szabalyokba és szervezetbe torténd
rogzitésének és rendezésének kivanalmat. Erre volt hivatott a altal vezetett bizottsag is,
amelyik — a cikk témajahoz kozvetleniil kapcsolodoan — a kovetkezo teriileteken fogalmaz
meg ajanlasokat (Report De Larosiere [2009]):

e Feliigyeleti hataskorok, szankciok €s szankcionalasi rendszerek

e Nemzeti diszkréciok szamanak csokkentése

e Uj testiilet: European Systemic Risk Council

e Decentralizalt halozat: European System of Financial Supervision

e Jobb mindségi feliigyelés kialakitasa

e Best practice a feliigyeleti kollégiumok miikddése soran

5.1. Feliigyeleti hataskorok, szankciok és szankciondldsi rendszerek

A szabalyozéas megfeleldségének ¢és a jogrendhez illeszkedésének vizsgalata onmagaban so-
sem elegendd. A jogalkalmazdk szamos esetben abban érdekeltek, hogy a szamukra lehetd
legkedvezObben értelmezzék a jogszabalyi rendelkezéseket, vagy akar a be nem tartasukig is
eljussanak. A feliigyeleti hatosagok szerepkore a betartatasban rejlik, azonban az ehhez sziik-
séges eszkozok és a kikényszerithetdség hidnyaban szerepiik eliminalddik. Ezt a hidnyossagot
részben vagy legalabbis egyes teriileteken a De Larosicre-bizottsag feltarta, igy ajanlasként
fogalmazta meg, hogy a tagallami feliigyeleteknek megfeleld hataskorrel kell rendelkeznie —
ideértve a megfeleld és visszatartd hatasu szankcidk alkalmazasat is —, hogy kikényszerithetd
legyen a pénziigyi intézmények részérdl a jogszabalyok betartasa és megfeleld alkalmazasa.

5.2. A nemzeti diszkréciok szamanak radikalis csokkentése

A nemzeti diszkréciok hatranyos szerepe elsddlegesen a feliigyeleti tevékenység gyakor-
lasaban jelenik meg, ahogyan azt mar a 4.4. alfejezetben is emlitettem a CRD kapcsan. A
bizottsag ennek a problémanak az altalanos megkozelitését tartja sziikségesnek, és a teljes
pénziigyi szektor ilyen szempontt szabalyozasi valtoztatasat megcélozva biralja. Az ajanlas
felhivja a figyelmet az unid (és az unids joganyagokban fellelhetd nemzeti diszkréciok) altal
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biztositott szabalyozo6i arbitrazs versenytorzit6 hatasara is, valamint arra, hogy a hataron at-
nyulo tevékenység végzésének lehetdsége és tere, amelyet alapelvként biztositani kivannak,
maga is sériilhet a diszkrecionalis jogkorrel. Természetesen a pénziigyi stabilitas fenntar-
tasara vonatkozoé diszkrecionalis jogkorok €s eszkdzok nem csorbulhatnak, de a belsd piac
alapelveit ettdl fiiggetleniil nem sérthetik meg a tagallamok.

5.3 European Systemic Risk Council — ESRC
(Eurdpai Rendszerkockazati Tandcs)

A pénziigyi szektor gyors valtozasai és az, hogy az informaciok megfelelé iddben a megfeleld
helyen rendelkezésre alljanak, elengedhetetlenek a felelds €s a stabilitast elésegité dontések
meghozataldhoz. Ezt a tényt tAmasztotta ald a valsag kezdeti id6szaka is, hiszen csak a fel-
igyeletek kozotti gyors informacidaramlas képes biztositani az intézmények és az egész szek-
tor stabilitdsanak és miikodoképességének fenntartasa és megdrzése érdekében tett, megfeleld
lépéseket. A jokor megszerzett és hasznosithaté mdodon rendelkezésre allé informacié nem-
csak a pénziigyi szektort, de Osszességében az egész gazdasagot sulyosan érintd hatasoktol
is képes védelmet nyujtani, ha iddben kovetik a sziikséges 1épések. A De Larosiere-bizottsag
megallapitasa szerint ehhez sziikséges egy 1] szervezet l1étrehozasa, amelyik a pénziigyi stabi-
litas érdekében a pénziigyi szektorra vonatkoz6 makrogazdasagi és makroszintii, prudencialis
informaciokat gytjti, elemzi, analizalja ¢s aramoltatja a kdvetkeztetésekkel egyetemben. En-
nek megfelel6en a bizottsag tagjai a CEBS, a CESR és a CEIOPS’ elndkei, valamint, mivel a
makrogazdasagi folyamatok egyik legf6bb figyeldje és 6re az EKB (Eurdpai Kézponti Bank),
igy e szervezet Altaldnos Tanacsanak tagjai is részt vennének az 0j szervezetben.

5.4. European System of Financial Supervision — ESFS
(Eurdpai Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer)

A De Larosiere-bizottsag megallapitasai szerint a jelenlegi harmadik szintli bizottsagokat
(CEBS, CESR ¢és CEIOPS) fel kell valtani 01j hatésagokkal (mar nem ,,csak” bizottsagokkal!),
mert feladatbeli, hataskori és lehetdségbeli kereteiket kimeritették, igy sziikség lenne az integ-
ralédo, fejlodo és egyre intenzivebbé vald pénziigyi szektor szerepl6i mellé egy erételjesebb
unios hatosagi-szervezeti szerkezetre. Az 0j hatésagoknak joval bovebb szerepkort adnanak
a jelenlegi, leginkabb koordinalo és tanacsaddinak mindsiilé jogositvany mellett. Ezeket a
feladatokat a kovetkezOkben hataroztak meg: mediacio a tagok kozott, kotelezd ereji fel-
iigyeleti sztenderdek megfogalmazasa, feliigyeleti kollégiumok koordinalasa és felvigyazasa,
kiilonleges és unios szinten tevékenykedd intézmények engedélyezése és feliigyelete (pl.: hi-
telmindsitd szervezetek), valamint egyiittmiikddés az 5.3 alfejezetben emlitett bizottsaggal a
makroprudencialis feliigyelet biztositasa érdekében.

Természetesen a javaslat a nemzeti feliigyeleti hatésagok napi szintli miikodését, felada-
tat és feleldsségi korét nem érintené, hiszen tovabbra is azok latnak el a pénziigyi szektor
intézményeinek a feliigyeletét illetékességi koriikben.

7 Committee of European Insurance and Occupational Pension Supervisiors — Europai Biztositéasi és Foglalkoz-
tatoi Nyugdijpénztari Feliigyeletek Bizottsaga



472 HITELINTEZETI SZEMLE

5.5. Jobb mindségii feliigyelés kialakitisa

A De Larosic¢re-bizottsag a jelenlegi keretek kdzott az 5.4. és 5.5. alfejezetben rogzitett szer-
vezetek kialakitasaig és feladatkoriik ellatasaig is azonnali [épéseket javasol. A gyors 1épés
elengedhetetlen, hiszen az uniés jogalkotds menete igen lassi a tobbszords szintek és a
végtelennek latszo politikai konszenzusos egyeztetések miatt. Az 0j szervezeti forma meg-
valosuldsaig javasolt 1épések 1ényege a nemzeti feliigyeleti hatosagok megerdsitése, hogy a
feliigyelés nemzeti, ezaltal unids szinten is minél magasabb szinvonalra keriilhessen.

A reformok Iényege az lenne, hogy a feliigyeleti feladatot ellatd, szakértéi munkaerot
0sztondzni sziikséges anyagi juttatassal és szakmai palyajanak fejlesztésével szakértoi cse-
reprogramok utjan, amelyeknek nemecsak a kiilonb6z6 nemzeti hatoésagok kozott kellene
megvaldsulniuk, hanem nyitni kellene ezen a téren is a piaci intézmények felé.

5.6. Best practice a feliigyeleti kollégiumok miikodése sordan

A pénziigyi szektorban egyre magasabb fokon megjelend intézményi integracio és csoport-
miikodés a nemzeti feliigyeleti hatosagok megfeleld szintli €s formaju egyiittmiikddését ko-
veteli meg a hatékony feliigyeleti tevékenység ellatasa érdekében. Ennek a javasolt forumai
a feliigyeleti kollégiumok lehetnének. A feliigyeleti kollégiumok munkajaban az unids és
nemzetkozi szintll pénziigyi konglomeratumok €s hataron atnyuldé homogén (hitelintézeti és
befektetési szolgaltatasi) tevékenységet folytatd pénziigyi csoportok esetében a kockazatok
felismerése, elemzése és hatasvizsgalata bir meghatarozo szereppel. Mivel a kiilonb6z6 kollé-
giumok talalkozhatnak részben hasonl6 problémakkal és esetekkel, igy a Pénziigyi Stabilitasi
Férumnak fontos szerepet szannanak a feliigyeleti kollégiumi tevékenység koherens nemzet-
kozi gyakorlatanak biztositasaban €s a best practice (legjobb gyakorlat) alkalmazasaba

A De Larosicre-bizottsag tehat elsédleges célként a nemzeti feliigyeleti hatdsagok ko-
zotti egylittmiikddés és koordinacid fokozasat tiizte ki, amelynek egyik meghatarozé utja
egy felvigyazo szereppel bird, unids szintli szervezet 1étrehozasa lenne. Kardinalis, el6re-
mutat6 és hatékonysagot fokozo javaslatokat tettek le az asztalra. Latszik, hogy a vizsgalat
egyértelmiien szakmai szemszogbol tortént, €s sem a feliigyeleti hatosagok, sem a feliigyelt
intézmények vezérelte elvarasok és igények nem jelennek meg ebben a szellemi termékben.
Kérdés, hogy mennyit vesz at ebbdl az Eurdpai Bizottsadg, és utana mennyi marad meg a
nemzeti és politikai érdekek viharaban.

6. NAGY LEPESEK AZ UNIOBELI FELUGYELETI HATOSAGOK VISZONYLATABAN
— AZ EUROPAI B1ZOTTSAG KEZDEMENYEZESEI

Az Europai Bizottsag a De Larosic¢re-bizottsag ajanlasai alapjan egy altalanos kdzleményben
is tamogatta a felvetett javaslatokat, és az Europai pénziigyi feliigyelet (European financial
supervision) cim kdzleményében részletes cselekvési tervet dolgozott ki az ajanlasok egyes
pontjaira. Az EC elfogadta azt az alapveté megallapitast, amely szerint a nemzeti szin-
th feliigyeleti modellek dnmagukban ¢és jelen formajukban nem képesek teljes egészében
ellatni a feladatukat, aminek az az oka, hogy nem képesek 1épést tartani a pénziigyi szek-
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tor intézményei kdzott megvalosuld, eurdpai szintli integracioval. Fontos hangsulyoznunk,
hogy kezdenek kibontakozni egy politikai megallapodas kdrvonalai, hiszen hossz id6 utan
elmondhat6, hogy az Eurdpai Bizottsdg mellett az Europai Tanacs és az Eurdpai Parlament
is kinyilvanitotta egyetértését abban: 01j eurdpai pénziigyi feliigyeleti alapszerkezetet kell
kialakitani, igy reformszintli [épések elokészitésére van sziikség.

A bizottsag szamos gyors 1épés végrehajtasa (fedezeti alapok szabalyozasa, vezetdk ja-
vadalmazasara tett kezdeményezések, banki tékekdvetelmények modositasara tett eldter-
jesztés) mellett kdzleményében (Communication from the Commission: European financial
supervision [2009]) a De Larosiére-bizottsag altal javasolt, két 0j szervezetre fokuszal:
European Systemic Risk Council (Eurdpai Rendszerkockazati Tanacs — ESRC) és European
System of Financial Supervisions (Europai Pénziigyi Feliigyeleti Rendszer — ESFS). A bi-
zottsag az alapfeladatkoroket a kovetkezOképpen képzeli el: az ESRC makroprudencialis,
az ESFS mikroprudencialis szerepkdrt kapna, de kozos tevékenységiik és egyiittmikodésiik
lenne képes biztositani a pénziigyi szektor valos kockazati alapi megkozelitését.

7. OSSZEGZES

A szerepl6k az egységesiild felligyelet szempontjabol kettds helyzetben és részben kettds
szoritasban élnek. Lassuk nemzeti szinten a szereploket!

A nemzeti szabalyozds megalapozasaért és szakmai iranyitasaért felelés minisztérium
felismeri az egységestilés felé kényszerité nyomast — hiszen a szakmai joganyagok a hazai
atiiltetés sordn is 1épten-nyomon ezt igénylik és vetik fel —, de mint nemzeti jogalkotasért
felel6s intézménynek, a nemzeti érdekeket is figyelembe kell vennie. A nemzeti érdek pedig
a hazai piac stabilitdsa, a hazai intézmények stabil miikodése és a hazai feliigyeleti hatdsag
csorbitatlan jogkorének biztositasa.

A feliigyeleti hatosag szintén napi szinten, mondhatni a bdérén tapasztalja a pénziigyi
csoportok feliigyelésének nehézségét, amelyet a hatarokon ativelés okoz; rdadasul, amely
orszagokban jogalkotési jogkdrrel bir, ott az el6bb emlitett, szabalyozasi problémakdorok-
kel, ezaltal az egységesiilés sziikségességével is szembesiil. Ugyanakkor ez a szervezet a
feliigyeleti hatosagi-intézményi egységesiilési folyamatnak az egyik legfébb ellenlébasa is,
hiszen életterét, territoriumat latja sériilni, amit a jézan ész nem engedhet. A feladatok el-
vonasa €s a jogkorok csorbitdsa a lehetdségek visszaszoruldsat hozza, s ez a tendencia egy
intézmény szeme eldtt nem lebeghet igazi célként; de természetesen igaz az is, hogy a fel-
igyeleti tevékenység hatékonysagat mégis sziikséges fokozni. (Pontosan ez utdbbi gondolat
motivalja adott esetben a nemzeti felligyeleti hatésagokat abban, hogy mégis kiélljanak az
egységesiilési folyamat része vagy egésze mellett a sajat érvrendszeriik fenntartasaval.)

A pénziigyi intézmények hozzaallasat €s igényeit szintén ambivalencia jellemzi. Az eu-
ropai szintli pénziigyi csoportok természetesen nehezen viselik a kiilonb6z6 jogrendek és
a kiilonbozd hatdsdgok esetleg cseppet sem azonos elvarasait és intézkedéseit. A szamos
kisebb-nagyobb eltérés a szabalyozasban, a feliigyeleti kulturaban, a felligyeleti hataskor-
ben és intézkedésekben nagyon megneheziti az eurdpai pénziigyi csoportok napi életét, te-
vékenységét, adatszolgaltatasat, konszolidalasat — és még sorolhatnank az adminisztrativ
¢és tevékenységi problémakoroket. Ugyanakkor, mint minden ,,kiskapu”, a jelenlegi helyzet



474 HITELINTEZETI SZEMLE

lehetdségeket is nyujt a pénziigyi csoportok szamara, igy azok csoportszinten megfeleléen
képesek lavirozni a hézagok és az eltérések kozott. (Kiilondsen igaz ez a megfeleld szintii
informaci6o és kommunikacié hidnyanak ,kiskaput” teremtd erejére.) Csupan ezek olyan
szereplok, amelyeknek az esetében ténylegesen mérlegelés targyat képezheti, hogy az egy-
ségesités mellett és ellene sz016 érvek koziil melyik lesz a meghatarozobb.

Az unids szervezeti szereplok elkotelezettsége is megkérddjelezhetd. A kizarolag szak-
mai vonalat képviseld Eurdpai Bizottsag tollabol szarmazo javaslat valoszintileg az eurdpai
szervezetek szempontjabdl a legradikalisabb lesz, hiszen alapvetden csak szakmai érvek és
célok vezérlik. Azonban a mindségi javaslat megtételéhez tisztaban kell lenniiik azzal, hogy
mekkora egységesiilési lendiilet fér bele a vallalhato javaslatba. Ugyanis az Europai Tanacs
¢és az Eurodpai Parlament mar elsédlegesen politikai konszenzus keretében miikodik. Annak
érdekében, hogy az altaluk végiil elfogadott javaslat ne alljon nagyon tavol a bizottsagi ja-
vaslattol (ami nem méltanyolhatd presztizsveszteséget jelentene az Eurdpai Bizottsagnak),
az kell, hogy az indit6 bizottsagi javaslat is kdzel alljon a varhaté konszenzushoz. A most
felsorolt szempontokat és elveket tekinthetjiik szubjektiv elemeknek.

Természetesen az egységestilési folyamat nemcsak szubjektiv tényez6kdn mulik (még ha
azokon akar végképp meg is bukhat), hanem objektiv tényezokon is. Az objektiv tényezoket
lényegében a cikk tobbszor is emliti, az eltérd szabalyozast értjiik alatta. Ezen eltérések bi-
zonyos szabalyozasi részeknél nyernek kiilonds jelentdséget, mégpedig a probléma esetén al-
kalmazando teriileteken. Azaz egy egyedi valsag, vagy akar csddhullam bekdvetkezte esetén
sincsen a valsagkezelés egységesen szabalyozva, és tobb problémakoér megfeleloen kezelve,
kiilonos tekintettel az olyan részletekre, amelyek a mas orszagok érintettsége szempontjabol
nyernek hangsulyt. Az egyik ilyen aspektus a betétbiztositasi rendszer, hiszen — ahogyan
emlitettiik — kizarolag a leanyvallalatok esetében rendezett egyértelmiien, de mar fidktelep
esetén is jelentkezhetnek problémak a két érintett tagallam felelésségviselése szempontja-
bol; ezt az ellentmondast és problémat az eurdpai részvénytarsasagi forma emeli csucsra,
ahogyan azt mar feljebb lattuk. De szintén problematikus a ,lender of last resort” szerep is,
hiszen a nemzeti hatosag viseli a felelosséget, és szembesiil a feladattal, amelyet adott eset-
ben a piacon jelenlévo, de aktivan nem feliigyelt intézmény okoz.

Az el6zdekben leirt, objektiv és szubjektiv tényezdk ellenére — vagy talan azok mellett
— egyeldre mégis elindultak a 1épések: aprok, kicsik és nagyok. Mindegyik mogott inkabb
a kényszer munkal, kevésbé fedezhetok fel az eléremutatd és eldrelatd szakmai elvek és
latdsmod. Az igazi nagy 1épést és gondolatokat a De Larosiere-bizottsag fogalmazta meg,
de annak a felallitasa mogott is egy indok rejlik. A valsag miatt megijedtiink, kétségbees-
tiink, és hajlandok vagyunk gyorsan (és talan kicsit nagyobbat) 1épni. De vajon meddig tart
majd a lendiilet, és mikor keriil megint eldtérbe a nemzeti érdek, jelleg és hataskor védése?
Es talan ott vannak az ellenérdekelt felek, a pénziigyi szektor szolgaltaté intézményei. El-
indul-e a jelenlegi folyamatok ellen a lobbi; ha igen, akkor mikor, hol és hogyan lendiil be,
¢s mennyit érnek el a tdAmogatasaval? Miben érdekeltek leginkabb, hol érdemes szerintiik
engedni, és mi az, ami mar ,veszélyes” szdmukra? Vagy esetleg 6k lesznek az egyediili
olyan tamogatdk, akik nemcsak szavakban, hanem tettekben és tiszta szivvel is tdmogatjak
az egységesiilési folyamatot?

Raadasul mar most ott szerepel az alapjavaslatokban egy kibuvo az egységesiilés ellen-
701 szamara: nevezetesen, hogy természetesen a nemzeti érdekli pénziigyi stabilitds megor-
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z¢ését az 11j rendelkezések és szervezetek sem korlatozhatjak. Hol a hatar? Meg lehet-e hizni
objektiven egyaltalan egy ilyen hatart?

A Tanacs és a Parlament ,,csak” elvi egyetértésérdl biztositotta az ajanlast, rdadasul
azota a Parlamentben valasztdsok is voltak. Mekkora lesz vajon a politikai konszenzus a
konkrét javaslat elfogadasaban amikor raadasul a valsag langja mar csillapodoban van, és
mire a javaslat teljes egészében elkésziil, addigra a fiistje is oszlani kezd majd?

A fentiek tiikkrében tehat varva varjuk: vajon mit tartalmaz majd a végso javaslat, meddig
juthat ténylegesen a feliigyeleti egységesiilési folyamat?
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Abstract of the articles

INITIATIVES TO MITIGATE
PROCYCLICAL LEGAL CAPITAL REQUIREMENT
CsaABA Soczo

The recent financial crisis has put the focus again on the procyclical nature of bank’s risk
management systems and reserve requirements. During the preparation process, the Basel 11
proposal was already criticized regarding procyclicality, however the final treatment of this
problem can be expected just now. In this study I scrutinize the theoretical background of
procyclical capital requirement, and I explain that for a certain degree this problem has been
already handled in the current requirement. Recently many further proposals have emerged
to solve the problem, furthermore actions have been already initiated. The Basel Committee
will produce a detailed proposal about what kind of changes are necessary to smooth the
volatile reserve requirement to be more through the cycle. In this document probably former
ideas could be recognized. It can be concluded that it is really challenging for regulators
to produce specific and practical guidelines which are efficient to mitigate the procyclical
capital requirement.

EFFECTS OF FINANCIAL CRISIS
ON THE HUNGARIAN BANKING SECTOR’S OPERATIONAL RISKS
ORSOLYA SZABOLCSNE NIKHAZY

Will the financial crisis have an impact on the Hungarian banks’ operational risk profile? The
article’s goal to answer this question. [ analyze the features of operational risks and examine
the influence of financial crisis on the capital requirement. To forecast the crisis’s potential
effects, the conventional Loss Distribution Approach (LDA) based on purely historical data
is not appropriate, we also need to take into consideration forward looking expert opinions,
so called scenarios. Therefore the study based on the Hungarian Operational Risk Database
(HunOR) and on assessments of 22 experts from the Hungarian banking sector. During
modelling, the main problem was to combine data from different sources, which is one of the
biggest challenge in the application of Advanced Measurement Approach (AMA). Credibility
theory based on Bayesian inference is an adaptable, practical solution for the problem. The
main findings of the study is that the level of operational risk of the Hungarian banking sector
is likely to increase by the financial crisis, the experts gave detailed estimations about the
effect of financial crisis on the different event types of operational risk. On the other hand
I suggest a practical method for aggregating operational risk data from different sources,
which can be applied by individual banks in the AMA modelling process.
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SHORT SELLING AND THE FINANCIAL CRISIS
ANDREA Eva Kiss—AGNES LUBLOY

The role of short selling was many times debated in the past. The unambiguous role of short
selling was also stressed in the current subprime crisis starting from the U.S. In the article
we emphasize through real life examples that short selling might result in enormous gains
or losses. We show that short selling might also lead to bank defaults or currency crisis. In
contrast to the potential crisis eventuating role of short selling we stress the advantages of
short selling. Short selling is an important tool for hedgers and risk managers, it promotes the
efficient asset allocation and diversification and it might even stabilize the financial markets.
In the article we also highlight the stricter regulation following the subprime crisis. By means
of simulations we prove that one way to put back short selling is the introduction of the
uptick rule. The uptick rule requires that every short sale transaction is entered at a price
that is higher than the price of the previous trade. We show that investors speculating on the
decreasing prices are impeded as they realize less profit. It is argued that even the temporary
implementation of the uptick rule prevents short sellers from adding to the downward
momentum when the price of an asset is already experiencing sharp declines. Finally by
means of calculations we demonstrate that the stop loss limit also decreases the gain of
the short sellers. Although the stop loss limit falls within the cognizance of the brokerage
firms its worth implementing it as its loss minimizing function might dominate over its profit
lowering role.

MONEY AND INFLATION IN OUR CRISIS
LAszLO ASZTALOS

The author explains the interrelations among digitalisation of 80’s, the revolution of financial
technology (,,The Wall Street’s Golden Rush”) and the global money-creation. He shows
the inter-linkages between the strictly regulated and supervised micro-creation of money
and the unregulated, non-supervised macro- and global creation of , money-subsidies”
(quasi-money) as securitised assets, derivatives, structured products, unit linked, etc. With
the double nature of the international ,,parallel banking system” (Dr. Jekyll and Mr. Hyde)
underlines the switch of between eligible (by central bank) and non-eligible, only ,,subprime-
backed” assets and their ,,effect of wealth” on public. He tries to fix the internal global criteria
of the sustainable macro (global) money-and money-subsidiary-creation, the limits of the
acceptable imbalances caused by entities with key-currencies and the basic rules of any
,spontaneous” or ,,natural” money-supply.

In the second part the author analyses the double nature of our worldwide price-evolution. It
will be explained the collision on one side of the brutal deflationary depressive effect from
the outsourcing of mass-products of goods and services to 2 billion new employees and
savers and on the other side the inflationary push of exploding money-supply. His solution
will be the recognition of the 4 main provisional ,,inflationary geysers™: all kinds of project-
financed star-employees — and not only at the bankers —, the widening of scale of antiquities
and rarities, the more important real-estate boom and the tragically fixing estimations for a
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,.hever-ending hausse” on each asset-market. His conclusion is the strongly differentiating
restructure of income and wealth among social groups an economic powers by both processes
as well as the previous inflationary and the present deflationary.

FINANCIAL SUPERVISION IN THE EUROPEAN UNION
ALizZ ZSOLNAI

Supervision of financial institutions undergoes a revolution that is induced by the spontaneous
development in the financial sector and clustering of financial institutions into financial
groups. The aim of the European Union is the single market based on the EU legislation
implemented by the Member States as well and this process results the conception of
integrated European supervisory culture, system and institution. The financial crisis deepened
this process, presented and focused to the imperfection. The establishment of the single
European supervisory authority has more possibilities in the form of body and more steps.
Necessity of new structure of European financial supervisory authorities is recognized; even
so the development strikes a snag.



