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Koszonetnyilvanitds

Tavozasa alkalmabol koszonetet mondunk Erdei Tamasnak, a Magyar
Bankszovetség volt elnokének, akinek meghatarozo szerepe volt a Hitelin-
tézeti Szemle megalapitasaban és sikeres miitkodésében.

Kovacs Levente fotitkar
Magyar Bankszévetség

Botos KATtaLIN

Reformok a bankszabalyozasban:
a ,,zaszloshajo” elemzése

Nem egységes a szakma megitélése a valsag okairol, s ebbdl fakadoan a sziikséges tera-
pidrol sem. Egyesek (Rajan) szerint a tul sok dllami beavatkozas a f6 ok, masok (Posner)
szerint a tul kevés. Az allami tokepotlas megmentette a bankszektort az 6sszeomlastol,
de oly mértékii allami eladésodassal jart, hogy a befektetoknek megrendiilt az dllam
fizetoképességébe vetett bizalma. Mig korabban az allampapir nulla kockazatu, toke-
potlasra alkalmas volt, most esetenként komoly kockazatot jelent. Olyan szabalyozasra
van sziikség, amely transzparens, konzisztens, feltételes és tokehatékony. Fontos kiala-
kitani azt a szemléletet, hogy a piacon — a pénziigyi intézményrendszereknél is — val-
lalni kell a kockazatot, nem lehet azt allandéan az allamra, az adéfizetokre haritani.
Az allam tehit ne mentse meg a bajba jutott intézményeket! Viszont alakitson ki jobb
szocialis halét, hogy elkeriilhetové tegye a monetiris politika ,,befogasat” a névekedés-
osztonzésbe. Ami amugy sem eléggé hatékony...

BEVEZETO GONDOLATOK

A jelen cikkben nem az eurdpai vagy a magyar valsagot kovetd bankszabalyozasi problé-
makrol értekezem, hanem a ,,zaszl6shaj6”, az Amerikai Egyesiilt Allamok gyakorlatardl.
Meégis ugy vélem, az itt kifejtettek alkalmasak altalanosabb érvényi kovetkeztetések levo-
nasara is. Korantsem egységes az amerikai szaktudomany sem a jelenségek megitélésében.
Egyesek szerint (Rajan [2010]) a tul sok, masok szerint (Posner [2009]) a tul kevés allami
beavatkozas a valsag okozoja. Az okok megitélése nyilvan dontd a terapia szempontjabol
is. Ennek fényében tekintjiik at, hogy milyen bankszabalyozas lenne kivanatos az Egyesiilt
Allamokban, s kozvetetten, a globalizalt vilaggazdasag tobbi orszagaban is.
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HOGYAN KERULTUK EL 1929-33-AT?

Valsagok esetén a pénziigyi szektort vilagszerte a korményzati garancidk és tokeinjekciok
bevetése, a kozponti bankok pénzteremtése rantotta vissza a tonk szélérdl. Sikeriilt elkertil-
ni azokat a negativ folyamatokat, amelyek az 1930-as években a nagy valsagot kovették. A
tartds és sulyos visszaesést a vilag legtobb fejlett orszagdban elharitottak. Széles korben az
a vélemény azonban, hogy a valsag tovabbra is itt lappang a vilaggazdasagban. Sajnalatos
moddon ugyanis az USA-ban az allami ment6csomagok és olcsd jegybanki pénzek lehetdsé-
get adtak arra, hogy gyakorlatilag valtozatlanul folytatodjanak azok a folyamatok, amelyek
a valsaghoz vezettek. A koltségvetési tulkoltekezéseknek nem sikeriilt gatat vetni, az elado-
sodas pedig — tobbek kozott éppen a beavatkozasok eredményessége érdekében — jocskan
emelkedett. A nemzetkozi befektetdi korok viszont ennek hatasara elbizonytalanodtak. Va-
jon meddig lesznek képesek egyes gazdasagok ezt az adossagterhet tovabb gorgetni?

A befektetdk a legkevésbé sem elégedettek a bekovetkezett allami intézkedésekkel.
Legfoképp azért, mert magukban az dallamokban rendiilt meg a bizalmuk. A tarsadalom a
bankokban, a befektetk pedig a bankokat nagymértékti eladésodas aran kimentd allamban
vesztették el bizalmukat.

A tarsadalmat az aggasztja, hogy a gazdasag jatékszabalyai csupan egy sziik csoport-
nak kedveznek. Az is elgondolkodtatja a kdzvéleményt, hogy a bankarok meg se vartak a
mentdcsomagok megérkezését, maris — mintha mi sem tdrtént volna — hatalmas bonuszokat
itéltek meg maguknak. S meglepddtek, hogy erre a kdzvélemény felhdborodottan reagalt.

A lazas munkéval megalkotott mentdcsomagok nem tlintek tilsagosan atgondoltnak.
Mi tobb, olykor a korrupcid arnyéka lengte be 6ket... Miért? Raghuram Rajan idézi, hogy a
Goldman Sachs példaul, ,,aki” a ment6csomag jelentds kedvezményezettje volt, talin nem
véletleniil keriilt ilyen kedvezd helyzetbe (Rajan [2010]). A cégnek ugyanis az amerikai
kormanyzat minden egyes szegletében van kihelyezett iigynoke... (Szakmai hirek szerint a
mindsité cégeknél is.) Elkertilhetetleniil arra gondolunk, hogy minden szentnek maga felé
hajlik a keze... Kiilondsen, amikor a korabbi korménytisztvisel6k — réviddel a mentdakcio-
kat kdvetden — a bankok kitiinden fizetett alkalmazottai soraban kaptak helyet.

A tarsadalom természetesen a valsagért feleldsok korében az elsé helyen a bankokat
szerepelteti. Posner [2009] alapvetden ezt hangsulyozza. Valsagos idében azonban a koz-
vélemény és a politikusok gyakran keresnek maguknak egy ellenségképet, s ezt tobbnyire
a bankokban talaljak meg. A buborék és annak kipukkandsa konkrétan valoban a bankok-
hoz kothetd. A magangazdasag, jelesiil a bankok mégsem a valsag egyediili feleldsei. A
kormanyzati szektor legalabb ilyen fontossagu szerepldje a valsag kialakulasanak mind az
Egyesiilt Allamokban, mind Eurépéban. A politikai ambiciok ugyanis erdteljesen belejat-
szottak a valsagot el6idéz6 folyamatok és trendek kibontakozasaba. Mindez nem azt jelenti,
hogy a bank- és pénziigyi szektort felmentenénk az ott jelentkezd hibak alél. Ugy vélem
azonban, a helyére kell tenni a dolgokat. Akkor is, ha a bankszektor valéban nem artatlan.
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DEMOKRACIA ES A PENZUGYI SZEKTOR

Ahhoz, hogy a bank mint ellenségkép felmeriilését elharitsuk, mindenekel6tt meg kell
fogalmaznunk, mi a pénziigyi piacok és a pénziigyi intézmények szerepe a gazdasagban.
Olyan eszkoz-e¢ a bankrendszer, amely el6segiti a gazdasag és a jolét novekedését, vagy
olyan valami, amely csak a sajat hasznaval torddik, és idérdl idore zavarokat okoz? Ameny-
nyiben az utobbi a helyzet, egyszerii dolgunk van. A pénziigyi szektort szigorti szabalyok
¢és béklyok kozé kell szoritanunk, és elfeledkezhetiink rola egy idére. Amennyiben azonban
a pénziigyek a piacgazdasag kozponti részét képezik, meg kell talalnunk a moédjat, hogyan
tudjuk korlatozni a pénziigyi rendszer potencialis negativ gazdasagi hatasait ugy, hogy egy-
idejlileg engedjiik hatni a pénz ,teremtd energidit”. Ez jelenti a reformok igaz kihivasat.
Hogyan hasznalhatjuk fel a pénzpiacok fejlédésének eredményeit oly modon, hogy korlatok
kozé szoritsuk annak instabilitasat?

A pénziigyi szektor sok tekintetben a modern gazdasag agya. Ha jol mikodik, megfe-
leléen allokalja a rendelkezésre allo forrasokat és menedzseli a kockazatokat, segiti a gaz-
dasagi novekedést. Kiterjeszti a lehetéségeket, és letori a privilégiumokat. Am ha nem jol
miikddik, ahogyan az elmult idészakban lattuk, hatalmas karokat okozhat.

Kétféleképpen vélekednek az emberek a pénziigyi eszkozok (hitelkartyak, személyi kdl-
csonok, jelzalog) korének boviilésérdl. Hitel mint a lehetdségek kulcsa vagy adossag, amely
a jova elzalogositasat jelenti — ez a két szemlélet parhuzamosan ¢l ma egymas mellett.

Az egyik nézet szerint a pénzpiachoz valo hozzaférés szélesebb koriivé tétele, demok-
ratizalasa kivanatos folyamat. Ebben a megkozelitésben a pénzpiac lehetdséget ad arra,
hogy a jelenbeli fogyasztast elérehozzuk a jovobeni jovedelmek terhére. Azonban itt nem
csak a fogyasztasrol van szd; Amerikaban példaul szamos vallalkozas kezdi meg miikodé-
sét példaul hitelkartyaforrasbol. Ez a megkdzelités abbol a feltételezésbol indul ki, hogy a
haztartasok racionalisan és felelésen dontenek: annyit kdlesonoznek, amennyire sziikségiik
van, s teljes mértékben figyelembe veszik dontésiik kdvetkezményeit. Ha igy van, felesleges
és sziikségtelen korlatozni tevékenységiiket.

A masik nézet szerint a kdlcsonzés moralisan megkérddjelezhetd, egyfajta kisértést je-
lent. A haztartasok nem képesek racionalisan donteni, valojaban nem tudjak megitélni a
veszélyeket, és tulzottan eladosodnak (Rajan [2010]). A pénziigyi kozvetitok konnyi hoz-
zajutast kindlnak a pénzhez, amellyel a polgarok kielégithetik vagyaikat. Ezeket egyébként
gyakran csak a reklamok keltik fel benniik, s nincs is igazan sziikségiik azokra a javakra
(Posner [2009]). Az ilyen esetben a pénziigyi piacokhoz vald kdnnyebb hozzaférés tilfo-
gyasztast és tulzott eladosodottsagot eredményez, és csak egy id6re kelti a prosperalo gaz-
dasag latszatat.

A két megkdzelités a korabban feltett kérdés 1ényegét foglalja ssze: fel akarjuk-¢ hasz-
nalni a pénz teremtd erejét, vagy olyan veszélyeket latunk mogotte, amelyektdl meg kell
ovni az emberek nagy részét, és ezért vissza kell szoritani a pénziigyi rendszert szigoruan
szabott keretek mogé?

Az elmélet ebben a kérdésben nem egységes. A behaviorista kézgazdaszok szerint a
dontéshozok nagy hanyada racionalis, bar néhany ember hibazik a pénziigyi dontésekben.
Nem arrdl van szd, hogy racionalisan dontiink-e — racionalisan igyeksziink-e donteni —,
hanem arrdl, hogy minden, a dontésiinkkel felmeriil6 koltséget valoban szamba vesziink-e.



104 HITELINTEZETI SZEMLE

A rendszer reformjanal a cél nem az lenne, hogy eltiltsuk a piaci szereploket a dontések
meghozatalatol, hanem az, hogy a dontéshozok mérjék fel elhatdrozasuk osszes kovetkez-
ményét, s ennek ismeretében 1épjenek. Ha hibaznak, tanuljanak abbdl. Igaz, hogy meg kell
6vni a polgarokat a gatlastalan pénziigyi kdzvetitdktol, de ha egyszertien eltiltjuk éket bizo-
nyos iigyletektdl, az kevéssé lesz hatékony.

Valsagot kovetden a politikusok €s a kdzvélemény hajlik a paternalizmusra, a leheto-
ségek korlatozasara. Az ilyen szabalyozas, amint a valsag emlékei halvanyulnak, elkeriil-
hetetleniil szétzilalodik. Ertelmesebb ezért megfontoltan, idétalld, de visszafogott modon
szabalyozni. Civilizalt, demokratikus tarsadalmakban az altalanos trend azonban nem a
lehetdségek korlatozasa, hanem inkabb a kiterjesztése (Rajan [2010]).

Egy egészséges pénziigyi rendszerben sziikség van a versenyre és innovaciokra. Epp
ugy, mint magéaban a redlgazdasagban is. Nem lehet a szektorban foly6 versenyt és a pénz-
iigyi innovaciot okolni a bekovetkezett valsagért, csak azt, hogy valdjaban forz volt a ver-
seny, és nem mérték fel az innovacidkban rejlé kockdzatokat. igy aztan nem is beszélhetiink
tudatos kockazatvallalasrol.

KOCKAZATOK ES SZABALYOZAS

Marpedig az elmult valsagban a kdzponti problémat éppen a kockdzatok alularazasa je-
lentette. Ismét csabitd, de félrevezetd a bankok kozotti verseny tényét hibaztatni. A profit-
mohodsagot meg lehet réni, de tiltani aligha lehet. A 6 gond a nydjészton és a kockazatok
alacsonyra értékelése volt.

Az innovacidk egy része ugyanis valoban a kockazatporlasztéast szolgalja, az tehat hasz-
nos ¢és szitkséges. Vannak azonban innovacidk, amelyekrdl sokan ugy vélekednek, jobb lett
volna, ha ki sem talaljak dket. Ez azonban még nem tesz minden innovaciot és kockazatteri-
tést foloslegessé. A kérdés tehat az, hogy mi legyen a kovetendd gyakorlat a szabalyozasnal.

Néhanyan a pénziigyi termékek teljes tilalmat javasoltdk mindaddig, mig valamiféle
hatasvizsgalatot nem végeznek rajtuk — mint mondjuk a gyogyszerek esetében. A hasonlat
talan tul erés. Az biztos, hogy némi tapasztalatra sziikség van, ezért a szabalyozdknak va-
l6ban célszerti mindaddig korlatozniuk a termékek széles piaci elterjedését, amig meg nem
ismerik kelléen a pénziigyi innovacios termékeket, és nem képesek a rendszerkockazatokat
hatékonyan kezelni (Rajan [2010]).

Az allandodan valtozé vilaggazdasagban a mozdulatlansag sokszor valhat az instabili-
tas forrasava, mivel azt jelzi, hogy a rendszer nem képes alkalmazkodni a valtozé koriil-
ményekhez. A verseny és az innovaciok segitik a rendszer alkalmazkodasat, atrendezik a
miikddési strukturakat, alkalmazkodova és rugalmassa teszik a gazdasagot. A kritikusok
azonban azt allitjak, hogy az innovacidkat csupan a banki érdekek sziilték, s inkabb az in-
stabilitdshoz, mint a stabilitashoz jarultak hozza.

A kockazatok alularazasanak egyik oka a piacokon megjelend, irraciondlis pénzbdség
volt, de kétségkiviil az is hozzajarult, hogy a résztvevok baj esetén szamitottak a kozpont
beavatkozasara. Es valoban, amikor beddlt a kockézat, az allamkassza és a Fed keményen
be is avatkozott a piacokon, igazolva a varakozasokat. Ez az egyik legnagyobb probléma.
A szabad versenyre épiild kapitalizmusnak ugyanis lényegi eleme a bukas és siker parhu-
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zamos lehetosége (Rajan [2010]). A piaci szereplok nyilvan elészeretettel keresik azokat az
intézményeket, amelyek mogott a korméany tdmogatasat érzik. Ez eltorzitja a versenyt. A
befektetok tul kevés kérdést tettek fel, és til sok pénzt helyeztek el a fenti intézményekben.

Béarmily forradalminak tiinik is a gondolat, olyan szabdlyozdsra van sziikség, amely-
ben nem huzodnak meg a hattérben bizonyos intézmények mogott sem explicit, sem implicit
kormanyzati garanciak. Az egyes szereplok legyenek tisztaban azzal, hogy ha hibaznak,
a tévedés koltsége teljes egészében Oket terheli. Vajon megvalosithatd-e ez az elv korunk
rendkiviil konzisztens gazdasagaban? Szokatlan ez a felvetés, hiszen itt, Eurépaban igen
régi hagyomanya van az allam garant6r szerepének. A német bankok jelentds része a kozjog
alapjan mkodott, s élvezte az allami tulajdonos — dnkormanyzat, szovetségi allam — tdmo-
gatasat. Volt is ebbdl probléma az EU versenyhatosagainal, mondvan, hogy ez befolyasolja
az union beliili banki versenyfeltételeket.

MILYEN SZABALYOZASRA VAN SZUKSEG?

A szabalyozo6i kornyezet, a piaci intézményrendszer nem 6roktdl fogva adott, hanem a piac
valtozésaival egyiitt alakul. Arra kell tdrekedni, hogy olyan szabalyoz6 rendszert teremt-
siink, amely képes kikiiszobolni a ciklikussag hatdsdt. Olyan szabalyozo6i kornyezetet kell
létrehozni, amely transzparens, konzisztens, feltételes és koltséghatékony (Rajan [2010]).

A transzparenciara épiild szabdlyozas eredményeképpen kisebb a lehetdség a lavirozo
magatartasra, amelyben a szerepldk ,,4j utakat” keresnek a rendszerben, olyanokat, amelyek
korabban nem léteztek, igy nem is voltak szabalyozhatoak.

A transzparens és konzisztens szabalyzas sikeresen miikodhet, amikor megszalad az iiz-
let. A szabalyozoknak valé megfelelés konnyebben figyelhetd (monitoring) a stakeholderek
¢és a tarsadalom altal, ami komoly terheket vesz le a szabalyoz6 hatosag vallardl. Maga a sza-
balyozott fél is jol érzékeli, hogyan hat rd — egyaltalan, hogyan valosul meg — a szabalyozas.

Altaldban csak annyira kell korlatozast alkalmazni, amennyire az elengedhetetleniil
szitkséges. Ennek egyik fontos forméja a feltételesség, vagyis csak akkor kell életbe 1éptetni
a korlatozasokat, amikor azok feltétlentiil sziikségesek. Nem célszerii standard korldtozaso-
kat alkalmazni. igy talan elkeriilhetd, hogy a szabalyozott folyamatosan azzal toltse idejét,
hogy megtalalja a kiskapukat. Masrészt a korlatozasok szintje — példaul a szavatol6 tokeha-
nyad — emelhetd a szabalyozasi szlikségleteknek megfelelden.

Végiil egy olyan szabalyozasi rendszert helyes miikodtetni, amely kéltséghatékony, mert
az ilyet mind a szabalyozottak, mind pedig a szabalyozdok kisebb valdszinliséggel keriilik
meg vagy vetik el.

A KOCKAZATKERESES VISSZASZORITASA

A valsag tapasztalatai alapjan elvi kérdésként fogalmazhat6 meg, hogyan el6zheté meg a
pénziigyi rendszerben a szisztematikus kockéazatkeresé magatartas.

Két 6 kockazati format vizsgaljunk meg: az eszkozfedezetek mogott rejlé nemfizetés
kockazatat, illetve a potencialisan nem likvid eszkozok likviditasi kockdzatat.
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Szamos tanulmany elemezte azokat az értékpapirositasi technikakat, amelyek a pénz-
iigyi rendszer minden szintjén a kockazatvallalast 6sztonz6 elemeket hoztak 1étre. Az esz-
kozok tartasaval parhuzamosan a piaci szereplok hajlandéak voltak prémiumot fizetni a
kockézat atadasara, mig mas szerepl6k az elérhetd profit reményében atvallaltak ezeket a
kockazatokat, bagatellizalva a végs6 nemfizetés kockazatat. A kamatfelar nem az eszk6zok
kockéazatanak arazasat jelentette, hanem a lehetséges profitprémium varhat6 alakulasanak
ellenértékét. A rendszer egészét tekintve, a kockdzatok dtcsomagolasa és a profitprémiumok
lehetdsége felhajtotta a kockéazatkeresletet az egyes szereploknél, igy a kockazat alularazot-
ta valt. Ezért a rendszer egészében tul sok kockazat jott 1étre.

A piaci szereplok avval szamoltak, hogy amennyiben a dolgok rosszul alakulnak, és
a korabbi latens rendszerkockazatok mégis felszinre tornek, a kormanyzat vagy éppen a
Fed megtamogatja az adott intézményeket. A rendszerben egyre tobben vallaltak fel rejtett
kockazatokat, s az egész egy nyilt és profitorientadlt jatszadozdssé valt, amit a piac még ju-
talmazott is. A folyamat végiil rendszerkockazatta er6sodott.

Kézenfekvd megoldasnak latszik ezért a kockdzatkeresd magatartasban valo érdekeltség
csokkentése. Le kell hiiteni kissé a bankdrok kockazatéhséget oly modon, hogy javadalma-
zasukat szorosabban kétjiik a teljesitményekhez.

Természetesen ez nem azt jelenti, hogy a bankarok ne vallaljanak semmi kockéazatot —
hiszen éppen a kockézatok menedzselése a szakmajuk. Amire sziikségiink van, az a tudatos,
vallalt és menedzselt kockazatviselés, és nem az 0sszes kockazat elkeriilése. Létre kell hozni
azon rendszerszabalyozokat, amelyek csokkentik a kockazatkeresletet, ugyanakkor jutal-
mazzak a teljesitményekért a bankarokat, akik ezért folyton innovativ termékeket hoznak a
piacra. Biirokratikus eszkozokkel ez aligha lesz megvalosithato.

Ahol lehetséges, célzottan, a vallalt kockazatok szintjéhez kalibraltan kell ,.dijazni”
a megvalosuld kockéazatokat. Szamolni kell azzal, hogy mégis beesik néhany rossz iizlet.
Sziikség van ezért egyfajta pénziigyi puffer kiépitésére a maganszektorban, amely képes
elnyelni a rendszerben keletkez6 zavarhullamokat. A hangsuly itt a magdnszektor szén van.
A szektor oldja meg maga a benne keletkezd problémakat, s ne az allamtol varjak a mentd-
akciokat.

HOGYAN KEPZELHETO EL A BANKI OSZTONZO RENDSZEREK ATALAKITASA?

Osztonzok a felsé szinten: a menedzsment és az igazgatotandcsok

A menedzsment altal elére nem latott vagy éppen nem tudatositott kockazatok internali-
zalasanak egy lehetséges modja, ha az adott évben elért nyereségek utan jaré bonuszok egy
jelents részét feltételekhez kototten visszatartjak, és kifizetését az elkévetkezendd években
nyujtott teljesitményéhez igazitjak. A bank az adott évben realizalt profit utan jar6 javadal-
mazast a jovébeni pozicidkhoz kotott feltételek fiiggvényében biztositja alkalmazottainak.
Ez egy hosszabb kalkulacios horizontra kényszeriti a menedzsereket, amelyben ha az alta-
luk aktualisan vallalt kockazat a j6vében a bonusz kifizetése elott realizalodik, elveszithetik
a vart jovedelmiiket. Ez 6sztondzne a kockazatkeresés mérséklésére.
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A kompenzécios rendszer természetesen addig lehet hatékony eszkdz, amig a kereskedd
tudatos kockazatvallalasarol van sz6. Nem érvényes a fel nem mérheté kockdzatok esetében.
Ezekre vonatkozoan lehet poziciolimiteket és portfoliodifferencialdast el6irni, ami termé-
szetesen nem jelent abszolit védelmet, de 0sztonzést jelentene a veszteségek elkertilésére.

A kockazatvallalas menedzselésére vonatkozo6 javaslatok feltételezik, hogy a topme-
nedzsment igyekszik korlatok kozé szoritani a kockazatok felvallalasat. A topmenedzsment
réteg azonban nem mindig koveti ezt az elvet. Korabban az Egyesiilt Allamokban a befekte-
tési bankok partnerként mitkodtek egyiitt a tobbi intézménnyel. Napjainkban a bankok mé-
rete és nemzetkozi kiterjedése mellett nehéz megvalositani a korabbi partnerkapcsolatokon
alapul6 kolcsonos, a szektort lefedd monitoringrendszert, amely megakadalyozna a tulzott
kockazatvallalast az egyes szereplok részérdl. Megoldast jelentene vajon erre, ha kisebbek
lennének az intézmények? Nem feltétleniil. Mas megoldasok, igy a torzsrészvényekre ala-
pozott menedzsment sem elegendd. A vezetdség szdmos eldnyre tesz szert, amennyiben a
kockazatok kifizetddnek, &m ha nem, feleldsségre vonhatésaguk korlatozott marad.

Meégis dolgozni kell azon, hogy a topmenedzsment miként vallaljon részt a kockdzatok
viselésébOl. Nem sziikségszeri, hogy ez a kockazatok és kotelezettségek minden szintjére
kiterjedjen. Van ra példa az amerikai piacon — mint arra fentebb utaltunk —, hogy a topme-
nedzsmentnek fizetett bonuszok egy részét visszatartjak, s6t csokkentik, ha késobb vesz-
teségek keletkeznek. Ez kiterjedhet arra az esetre is, ha a cég kiilso segitségre szorul. Egy
ilyen rendszer erds 0sztonzést jelent a felsé vezetés szamara: mindenképpen el kell keriilni-
ik azt, hogy a kockéazatok tulvallaldsa miatt az intézmény mentdakcidkra szoruljon.

Nézziik meg az igazgatosagok szerepét a kockazatkezelésben! Elvileg a bank igazgato-
menedzsmenten kiviili, fliggetlen szakértdk legyenek tobbségben. Az igazgatdsag tagjai ko-
ziil azonban a ,,fiiggetlen kiils6sok™ sokszor nem kellden informaltak. A Lehman bank ve-
zetOsége példaul minden tekintetben fiiggetlen igazgatokbol allt dssze. A valsag utan azon-
ban kideriilt, hogy tobben koziiliik egyaltalan nem rendelkeztek a pénziigyi szolgaltatasok
teriiletére megfeleld szakmai végzettséggel, illetve, az eloregedett vezetségi garnitura nem
tudta kovetni a valtozasokat (Berman [2008]).

Ez cseppet sem meglepd, hiszen a Barings bankhaz 17 évvel ezeldtti bukasat is az okoz-
ta, hogy a bank vezetése nem ismerte a pénziigyi innovaciok természetét, az azokban rejlé
kockazatokat, s vakon megbizott az tigyndkben, aki hosszabb id6n at csodas eredményeket
produkalt az igazgatésag legnagyobb megelégedésére, majd eljatszotta a bank teljes tokéjét.
A holland bank jelképes Osszegért vette meg anno a 200 éves angol befektetési bankot...
Ami a Lehmant illeti, az igazgatosag csak néhany alkalommal taldlkozott év kdzben, igy
csupan korlatozottan volt képes a cég tevékenységének valodi vezetésére (Rajan [2010]). (Ez
nekiink is ismerds, hiszen a Postabank csédjét szdmos hasonl6 hiba okozta.)

Célszert tehat feliilvizsgalni a banki igazgatdtanacsokat. Olyan kozvetlen pénziigyi ta-
pasztalatokkal bird tagokkal kell megerdsiteni a vezetést, akik a gyakorlati problémakat is
ismerik. Naprakész informacios bazis sziikséges a céget érintd kockazatok hatékony me-
nedzseléséhez, s az ehhez sziikséges stabok felallitdsa elengedhetetlen. Kivanatos, hogy
a kockéazatokat kézben tartd igazgatosagi tagok a topmenedzsmenten kiviil is informécios
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talalkozokat szervezzenek. Ok vannak legkozelebb a torténésekhez, elsdsorban 6k tudjak,
hogy mi is torténik az iizletmenetben. Mas szdval: azt kell elérni, hogy az igazgatosag tény-
legesen lassa el azokat a feladatokat, amelyre 1étrehoztak.

A bankfeliigyelok szerepe

Eléfordul, hogy az igazgatosagot ugyanazok a kockéazati motivaciok vezérlik, mint a topme-
nedzsmentet. Ez esetben mas moédot kell keresni a kockazati hajlandosag fegyelmezésére.

A bankfeliigyel6k fontos szerepet jatszhatnak a rendszerszintli kockézatmonitoring
megvaldsitasaban. Ez a masodik védelmi vonal az igazgatotanacs mogott. A bankfeliigye-
16k tevékenysége eldszor is eltérd indittatast. Erzékenyebben itélik meg a véllalt kockazatok
mértékét, mint a versenyszektor képviseldi. Masodszor, tevékenységiik adatokat szolgaltat,
amelyeknek az alapjan képet kaphatunk arrdl, hol épiilnek ki kockazati koncentraciok, ,,for-
r6 pontok” az dgazat egészében. A jol informalt bankfeliigyel6i haldzat a teljes dgazatot lefe-
d6 monitoringrendszerként miikddhet, amely képes iddben figyelmeztetni, illetve korlatozni
a tulzott kockazatot vallald szerepléket. Mint volt bankfeliigyeleti vezetének, furcsa volt
olvasnom, hogy az USA-ban még a 2010-es évtizedben (Rajan [2010]) is kevés pénziigyi
intézmény rendelkezik a teljes dgazat kockdzati kitettségét napi pontossaggal jelzd infor-
macios rendszerrel.

A monitoringrendszer kiépitésének fontos feltétele az adatok és modszerek standar-
dizalasa. Ma az egyes pénziigyi szereplok eltéré modszertanokat és értékelési rendszere-
ket hasznélnak az értékelésekben, igy azokat nehéz 6sszehasonlitani. Az dgazat egészérdl
transzparens képet nytjthat egy standardokra épiiléd monitoringrendszer, amelyben lehetdvé
valik az egyes poziciok és kockazati kitettségek egyenkénti és az dgazat egészére vonatkozd
értékelése a piaci szereplk szamara.

A bankfeliigyeleti tevékenység nehezen taldlja meg az egyensulyt a korlatozas és a
laissez-faire szemlélet kozott. Fellendiilés idején alul-, valsadg idején tulszabalyoz. A fel-
iigyeleti szervek sokszor nem partnerek a transzparencia fokozasdban sem. Nem érdekeltek
abban, hogy tul sok részletet osszanak meg a kdzvéleménnyel, tartva attdl, hogy ez fel-
erbsiti a panikot. (Ezt a korai magyar tapasztalatok alapjan is megerdsithetem. Valdjaban
meglepd, hogy masfél évtized alatt e téren nem tortént érdemi eldrelépés a vildgban.) A
jelen helyzet nem is igazan alkalmas egy tilsdgosan nyitott rendszer kiépitésére, mivel a
tarsadalom fokozott aggodalommal szemléli a bankvilagot. A megfeleld iddben kiépitett
monitoringrendszer, valamint a poziciokrol és kockazati kitettségrél meghatarozott id6ko-
zonként nyilvanossagra hozott informaciok viszont hosszabb tavon folyamatos és egész-
séges nyomast eredményezhetnek, erdsithetik a pénziigyi intézményeknek a nyilvanossag
altali kontrolljat. Feltéve természetesen, hogy a tarsadalom rendelkezik megfeleld pénziigyi
kultaraval.
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Részvényesek, betétesek

A részvényesek, akik a kockdzaton nagyot kereshetnek, favorizaljak a kockéazatvallalast.
Amennyiben a pénziigyi intézmény méretéhez képest a részvényhanyad relative kicsi, a
cégek nem bukhatnak nagyot. A nagyobb t6kehdnyadndl mar sziikségessé valik a kockéazat-
vallalas korlatozésa. Az a gond, hogy a betétesek, de a hosszu tavli, nem fedezett addssagot
tartok is ugy gondoljak, hogy a kormanyzati véd6halo biztositja dket. Ezért az daltaluk elvart
kamatfelar nem emelkedik a pénziigyi intézmény kockdzatvallalasaval. Pedig a forrasokat
biztositok hatékonyan meggatolhatnék az erdteljesebb kockazatvallalé magatartast, ameny-
nyiben az emelked6 kockazatokhoz magasabb kamatelvarasokat tarsitanak a pénziigyi sze-
repld felé (Posner [2009], Rajan [2010]). Ha a forrdasok kamatai lényegesen emelkednek a
peénziigyi szerepld kockdzatvallalasaval, ami leszoritja profitokat, a menedzsment és a veze-
téség feltehetben tartozkodobb lesz a kockdzatokkal szemben. Az emelked6 kamatok pedig
egyértelmi jelzést adnak a piacoknak és a szabalyozoknak is a kockézati kitettségrol. Ezért
a reformlépéseket abba az iranyba célszerii megtenni, hogy az intézményeknek forrasokat
biztositok minél tisztabban 1assak: a veszteségek esélye mind nagyobb szdmukra, amennyi-
ben a pénziigyi szereplok tulzott kockazatokat vallalnak.

AZ ALLAM SZEREPVALLALASA

A részvényesek és a betétesek eldvigyazatossaga ellenére is eléfordulhat, mint emlitettiik,
hogy a tulzott kockazatvallalas rendszerkockazat jellegtivé valik. Ezért lenne fontos annak
deklaralasa és kovetkezetes érvényesitése, hogy az dllam nem fogja a bajba keriilt intézmé-
nyeket kimenteni (Rajan [2010]). A dontéshozatal valamennyi 1épcséfokan vilagossa kell
ennek valnia, ha az 4llami garancia torzitd hatdsat ki kivanjak kiiszobolni a pénziigyi rend-
szer miikodésébdl. Ez a valtozas forradalmi lenne a modern piacgazdasagban, s az allam
szerepvallalasardl nalunk éppen ellentétes nézetek terjednek. Mellesleg Posner véleménye
sem ilyen iranyba mutat (Posner [2009]).

Hasonloképpen kritikus Rajan hozzaalldsa a Fed altal kdvetett monetaris politikahoz.
Ugy véli, egyértelmiien a politikai nyomas volt az oka, hogy a Fed kézel nullara vagta az
irdnyadd kamatlabat, és likvid forrasokkal arasztotta el a valsagkezelés jegyében a piaco-
kat. Ebben meglehetdsen kozel all két amerikai szerzo, Rajan és Posner véleménye. Utobbi
hangstilyozza: elkeriilhetetlen a megndvekedett addssagallomanybol eredd inflacids nyo-
mas. Igen kritikusan fogalmaz Bernarke és Paulson hozzaallasat illetéen. Ugy foglalhatjuk
Ossze, hogy e két magas rang tisztviseld gyakorlatilag csak az iizleti szféra érdekeit képvi-
selte, s nem az amerikai polgarok 6sszességének szempontjait. Pedig ez lett volna alkotma-
nyos feladatuk (Posner [2009]).

A Fed olyan alacsonyra nyomta le a rovid tava kamatlabakat, hogy nem csoda: a meg-
takaritok a kockazatosabb eszkdzok tartdsa felé mozdultak, felnyomva a kockdzati prémi-
umokat és az arakat. A mélyponton 1év6 rovid td&vl nomindlis kamatlabak erdsitették a
kockazatvallalasi hajlandésagot a piacon, amelynek nagy valdszinliséggel szerepe volt az
ingatlanbuborék 1étrehozasiban. Ugy tiinik, egy kevéssel magasabb rovid tavii nominélis
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kamatlab nagyobb segitséget jelentett volna a tékeberuhazasok élénkitésében és a munka-
helyek 1étrehozasdban, mint a viszonylag alacsony kamatszint. Ez a politika diszkrimina-
tiv volt, az adosokat részesitette elonyben a megtakaritok koltségeire. Csodéalkozunk, hogy
nincs megtakaritas az amerikai gazdasagban?

Rajan azt javasolja, hogy mérsékelni kell a FED-re nehezedd politikai nyomast, mégpe-
dig azzal, hogy az allam egy erdsebb szocidlis halot hoz 1étre az amerikai tdrsadalomban
(Rajan [2010]).

Az amerikai gazdasag sajatossaga ugyanis, hogy az eddig valdban alapvetden alacsony
munkanélkiiliséghez vannak szabva a szocidlis juttatdsok. A most kialakult rendszerben,
ahol lényegesen megnétt a munkanélkiiliség, ez oridsi tarsadalmi fesziiltségeket okoz. N6
a tarsadalomban a jovedelmek szoérddasa, a kozéposztaly egyre nehezebb helyzetbe kertil
(Mccarty—Pool—Rosenthal [2006]). Ezt azonban nem lehet monetéris politikai eszk6zok-
kel orvosolni. Ha 1étezne egy erdteljesebb orszagos szocialis halo, az levenné — legalabb is
részben — a nyomast a Fedrdl, hogy ne kelljen folyamatos kamatdsztonzéssel élénkitenie a
gazdasagot a munkahelyteremtés érdekében.

Osszefoglalva: Rajan megoldasi javaslata szerint az allamnak vissza kell vonulnia az
ingatlanpiacrdl, és a Fednek kiegyensulyozottabb monetaris politikat kell megvalositania.
Egyiket sem konnyt érvényesiteni. Meghatdrozo er6csoportok (ingatlanfejlesztdk és finan-
szirozok) érdekeltek abban, hogy a kormanyzat folyamatosan jelen legyen az ingatlaniizlet-
ben. Ennek ellenére 1épni kell. A bankszabalyozasban olyan 1épéseket kell tenni, amelyek
csokkentik a kockdzatvallalas 6sztonzését. Nem lehet megvarni, hogy jojjon egy kovetkezo
nagy valsag, amely — a jelenleginél nagyobb aldozatok aran — a kormanyzatot rakényszeriti
majd a hatarozottabb reformokra. Ez utobbi mondattal egyetért Posner is. Es hozzatehetjiik,
mi is.

Mindezzel egyiitt, a szabalyozas mindenhatésadgaval kapcsolatosan magunknak is két-
ségeink vannak. Egyet kell értenlink Louis Brandeisszel, aki évtizedeken at volt az USA
legfels6bb birosaganak tagja, s akinek megalapozott kételyei voltak az agyonszabalyozas
hatékonysagaval kapcsolatban: ,, Ne higgyétek, hogy univerzalis gyogyirt taldltok a rossz
koériilményekre és immordlis gyakorlatra, ha alapjaiban megvaltoztatjatok a tarsadalom
berendezkedését (pl. az allamszocializmussal). S ne higgyetek tulsagosan a szabdlyozasban
sem. A most mentsvarul szolgalo intézmeényeket konnyen elfoglalhatja az ellenfél, s azok az
elnyomads eszkozeivé valhatnak...”
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Homorya DANIEL

A bankok altal alkalmazott
mukodeési kockazatkezelési modszerek
és az intézményméret viszonya'

A miikodési kockazat tudatos kezelése a 2007-2008-ban bevezetett Bazel I1-es kocka-
zatkezelési és tokeallokacios keretrendszer fontos jjdonsaga. A szabalyozas lehetdséget
ad egyszeriibb és fejlettebb modszerek alkalmazasara. A fejlettebb miikodési kockaza-
ti tokemeghatarozasi modszerek bevezetésének eléfeltétele nemcsak a kockazatmérés
fejlettsége, hanem a kockazatkezelés tudatossaganak megerdésitése, megfelel6 folyama-
tok kiépitése és az iizleti dontésekbe valo beépitése. Tanulmanyomban nemzetkozi és
hazai banki mintara is azt vizsgdlom, hogy milyen kapcsolat van eredményesség, in-
tézményméret, illetve a valasztott szabalyoz6i miikodési kockazati médszertan kozott.
Elemzésem alapjan az rajzolodik ki, hogy mind a nemzetkozi, mind a hazai bankok
kozott a nagyobb intézmények hajlamosabbak fejlettebb miikodési kockazatkezelé-
si modszereket alkalmazni, mikézben ennek a nyereségességgel nincsen szignifikians
kapcsolata. Mindez az eredmény a miikodési kockazathoz kapcsolédo rendszerkocka-
zati szempontbdl kedvez6, mivel fontos, hogy a potencialisan nagyobb rendszerkocka-
zati hatassal biré, nagyobb intézmények tudatosabb kockazatkezelést alkalmazzanak.

1. MOTIVACIO ES HIPOTEZISEK

Az Eurdpai Union beliil 2008. januar 1-jét6l minden hitelintézetre és befektetési vallalko-
zasra, tovabba az altaluk vezetett csoportokra kotelezd tokekdvetelmény-direktiva (angol
rovidités alapjan CRD (2006/48, 2006/49-es direktivak) keretein beliil miikddési kockazat-
ra kiilon kell t6két allokdlni az egyszeriibb BIA (un. alapmutatd mddszer) vagy TSA (In.
sztenderdizalt mddszer) modszerek vagy a modellezésen alapulo, fejlett AMA (Gn. fejlett
mérési modszer) alapjan. Az intézmények a jogszabalyi elvarasokkal 6sszhangban meg-
kezdték felkésziilésiiket, illetve bevezették az alkalmazni kivant modszereket. A szakiro-
dalomban ugyanakkor nem taldlkoztam annak a vizsgalataval, hogy milyen tulajdonsagok

disszertacio elkészitését a TAMOP 4.2.1.B-09/1/KMR-2010-0005 sz. BCE kutatasi projekt és a Magyar Nem-
zeti Bank PhD-programja tdmogatta. Ez a tanulmany kizarolag a szerz nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil
tiikr6zi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat. Kdszonettel tartozom a jelen tanulmanyban bemutatott
eredményekhez kapcsolddd megjegyzéseikét disszertacidtervezetem biraloinak, dr. Kovacs Erzsébetnek és dr.
Mér6 Katalinnak, tovabba témavezet6imnek, dr. Kiraly Julianak és dr. Benedek Gabornak, valamint a korabbi
MNB-szemlében megjelent cikkeimhez kapcsolodo belsé vitdkon résztvevé Magyar Nemzeti Bankban dolgozé
kollégaknak.
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jellemzik azokat az intézményeket, amelyek fejlettebb modszereket alkalmaznak. El6z-
ményként minddssze egy relevans elemezéssel taldlkoztam: Helbok—Wagner [2006] azt
allapitja meg, hogy a miikddési kockazatkezelés korai szakaszaban (1998 és 2001 kozdtt)
a kisebb pénziigyi eredménnyel rendelkezdk tettek kozzé részletesebb adatokat mitkddési
kockazati profiljukra, miikodési kockazatkezelési gyakorlatukra vonatkozoan. Ezt a szerz6k
azzal magyarazzak, hogy a nyereségesebb intézmények kevésbé vannak rautalva a nagyobb
transzparenciara, mikozben a gyengébb teljesitményt intézmények a kockazatkezelés fej-
lesztésével és a magas szintll kozzététellel tudnak csak javitani megitélésiikon. Mindez
azonban fontos, hogy megértsiik, mivel 6sztondzhetdk az intézmények a fejlettebb koc-
kazatkezelési modszerek alkalmazasara. Sajat kiinduld feltételezésem az volt, hogy minél
sikeresebb egy intézmény, vélhetéen ezzel parhuzamosan annal fejlettebb kockazatkezelési
modszereket hasznal.

Bar a mitkddési kockazatkezelés vezetd szaklapjaban, az OpRisk & Compliance-ben?
(roviditve: OR&C) OpRisk & Compliance [2008] és OpRisk & Compliance [2009] 100 ban-
kot tartalmazo6 adatbazist mutat be a miikddési kockazatkezelési adatok, modszerek kap-
csan. Ezekben az OR&C-cikkekben azonban részletes, statisztikai elemzést nem talalunk,
jelen cikkben részben az ezen adatokon alapuld elemzést hajtok végre.?

Jelen elemzésemben két hipotézist vizsgalok:

e A. alhipotézis: Minél nyereségesebb egy pénziigyi intézmény, annal inkabb torekszik

arra, hogy fejlettebb miikddési kockazati modszereket alkalmazzon.

e B. alhipotézés: Minél nagyobb egy intézmény, annal nagyobb lehetdsége nyilik fejlet-

tebb miikddési kockéazatkezelési modszerek alkalmazasara.

A mukodési kockazatkezelési modszer fejlettsége azzal mérhetd, hogy egy adott intéz-
mény az emlitett harom feliigyeleti médszer koziil melyiket valasztja (BIA: 1 — legkevésbé
fejlett; TSA: 2 — kozepesen fejlett; AMA: 3 — legfejlettebb). A nyereségességet a nyereség
mérlegféosszeghez (ROA), illetve sajat tékéhez (ROE) viszonyitott ardnyaval mérhetjiik.
Egyuttal érdemes vizsgalni az intézménymérettel, azaz els6sorban a mérlegf6dsszeggel
vald viszonyt. Azonban a nyereségesség ¢s mérlegfoosszeg alapi méret mellett mas szem-
pontok is fontosak lehetnek a miikddési kockazati modszervalasztas szempontjabol (pl. lik-
viditas, tokehelyzet stb.), igy ezekre a valtozokra is kontrollalom elemzésemet.

2 Az OpRisk & Compliance a miikodési kockazatkezeléssel foglalkozo szakma vezet6 folyodirata, 2010 ota Oprisk
& Regulation cimen jelenik meg.

3 A doktori disszertaciom kutatasi fazisa utan a 2010. és 2011. oktoberi szamokban megjelentek a 2008-ashoz,
2009-eshez hasonlo sszefoglalo cikkek és tablazatok (Oprisk &Regulation [2010]: Top 100 Banks survey on
op risk capital shows Asia’s banks biggest improvers, 2010/10, Incisive Media, London; Oprisk & Regulation
[2011]: Capital counts, 2011/10, Incisive Media, London), de ezekben a cikkekben sem volt érdemi statisztikai
elemzés. Mindenesetre tovabbi kutatasokhoz eléremutato lehet a frissebb adatokra elvégzett elemzés.
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A cikkben elemzett hipotézisek modszertani kerete

113

1. tablazat

F’iigg('S, Fii(rggetl?n Ki’izvet’it('i Médszer Gondol’kodés-
valtozo valtozo valtozok mod
Miikodési | Nyereséges- | — Kockazatke- — Intézményi adatok — Induktiv
kockazat- | ség/intéz- zelési modszer Osszegyujtése éves (minta alap-
kezelési ményméret fejlettségének jelentések alapjan jan altalanos
modszer proxyja: — Majd kovetkezte-
fejlettsége valasztott regresszidanalizis, tés levonasa)
feliigyeleti egyitthatok
modszer szignifikanciajanak
(BIA: 1, TSA: tesztje, klaszter-
2, AMA: 3) elemzés
— Nyereségesség: | — Figyelembe véve azt,
nyereség / hogy a fiiggd valtozd
mérlegfoosszeg | ordinalis, ezért stan-
ill. sajat téke dard linearis regresz-
— Intézmény- szi6 helyett logisz-
méret abszolut tikus regressziot kell
értéken alkalmaznunk
— Egyéb valtozok

A kovetkezOkben el6szor egy nemzetkozi banki mintat, majd pedig a Magyarorszagon
miik6dé bankok miikodési kockazati modszervalasztasat hasonlitom Ossze nyereségességi,
intézményméreti és egyéb adatokkal. Végiil pedig 6sszegzem eredményeimet.

2. NEMZETKOZI MINTA

Az intézményméret, illetve egyéb intézményi jellemzok és mitkddési kockazati modszertan
kozotti kapcesolat elemzésére vonatkozo hipotézisiink vizsgalatdhoz sziikségiink van egy-
részt a hitelintézetek mikodési kockazati modszer valasztasara vonatkozo adataira, mas-
részt a hitelintézetek eredményességi- és mérlegadataira. A miikddési kockazati modszer
vélasztasara vonatkoz6 adatok beszerzése jelenti a nagyobb kihivast. Eves jelentésekbél
megfeleld nagysagli banki minta Osszeallitdsa nagyon iddigényes lehet, rdadasul nem is
biztos, hogy egyenszilardsagu adatokat tudunk &sszegytjteni. A nagyobb intézmények ter-
mészetesen a tozsdei bevezetettségbdl és méretbdl fakado reputacids kovetelmények miatt
sokkal transzparensebbek®, igy egy masodlagos adatforrasbol, az adott bank, bankcsoport
szamara rendelkezésre all6 alapveto toke alapjan a vilag 100 legnagyobb intézményét tartal-
mazo6 mikodési kockazati adatokat hasznalom az elemzéshez:

4 Ez a tényez0 is befolyasolhatja az intézményméret és veszteségek kapcsolatanak iranyat és er6sségét.
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o A mukodési kockazati kitettségre és kezelésére vonatkozo adatok forrasat az OpRisk
& Compliance (OR&C) miikddési kockazati folyoirat 2008. oktoberi és 2009. oktdbe-
ri szamaban megjelent cikkek jelentik. (OpRisk & Compliance [2008]: A new dawn
for disclosure, Top 100 Banks, 2008/10. 26-29. o., Incisive Media, London; OpRisk
& Compliance [2009]: Divine Illusion, 18-24. o., Incisive Media, London). A hivatko-
zott cikkek az adataikat tobb forrasbol gyujtotték dssze: az alapvetd tokére vonatkozod
adatok éves jelentésekbdl, kiilonbozo irott €s nem irott médidban megjelent kdzlemé-
nyekbdl, cikkekbdl (pl. The Banker magazin), a tobbi adat pedig éves jelentésekbdl,
feliigyeleti kozzétételekbol, szoftvercégek jelentéseibdl, egyedi banki megkeresések-
bl illetve a veszteségadatok a SAS szoftvercég altal iizemeltetett, publikus mitkodé-
si kockazati veszteségadatokat tartalmazo adatbazis kozzétételébdl szarmaznak. Az
OR&C magazin (jelenlegi cimén Operational Risk & Regulation) a miikodési kocka-
zati szakma legfontosabb folyoirata, igy az adatokat kelléen megbizhatonak tekintet-
tem. Mivel OR&C [2008] 2007. végi, OR&C [2009] 2008. év végi adatokat mutatott
be, és a két esztenddben eltért az alapvetd toke alapjan a top 100 bank rangsora, igy
egy heterogén mintaval szembesiiltem, bar 89 bankcsoport kdzos a két mintaban. Az
eltérések oka részben a fuziokra vezethetd vissza, részben arra, hogy a 2007 végi
helyzethez képest a kelet-dzsiai (kinai, indiai) bankok nagyobb sokkellenall6 képes-
séget mutattak, igy eldre tudtak ,,torni” (pl. a kinai székhelyi China CITIC Bank,
vagy éppen az indiai székhelyli ICICI Bank).

e A méretre, nyereségességre, tokehelyzetre, likviditasra vonatkozd mutatdészamok
pedig a Bureau van Dijk BankScope elnevezésti adatbazisabol szarmaznak. A
BankScope mikroszintli banki adatokat tartalmazé adatbazis, amelynek az adatait
gyakran hasznaljak az akadémiai szféraban, illetve pénziigyi intézmények, jegyban-
kok altal orszagok kozotti 0sszehasonlitasra, egyedi banki adatokon alapulo elemzés-
re (Bhattacharya [2003]). A Bankscope-ra vonatkozé brosura alapjan az adatbazis
23 ezer bank adatait tartalmazza, aminek koszonhetden a vilag 0sszes orszaganak
relevans bankjai megjelennek az adatbazisban (Bureau van Dijk [2008]).°

A fentieknek megfeleld adatbazisokbdl osszeallitott elemzési adatbazismérleg, illetve
eredménykimutatas adatai 2007. év végére, illetve 2007-re, illetve 2009-es minta adatai
jellemzdéen 2009 végére vonatkoznak. Az adatbazis valtozdinak megnevezését, tartalmat,
értekkészletét és mértékegységét a Melléklet tartalmazza (17. tabldzat). Elemzéseim® soran
a leir6 és feltard elemzési modszerek mellett klaszterelemzés és logisztikus regresszidé mod-
szerét alkalmaztam.

5 Munkahelyem, a Magyar Nemzeti Bank mind OR&C-eléfizetéssel, mind Bankscope-hozzaféréssel rendelke-
zik. Ezen el6fizetések, hozzaférések alapjan jutottam hozza az adatokhoz.
6 Az adatelemzés az SPSS for Windows szoftver 11.5-6s verzidjaval késziilt.
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2.1. Leiro adatelemzés

A 2. tabldzat tartalmazza az adatbédzisban taldlhato bankok mérleg- és eredménykimuta-
tas-adataira vonatkozo, leird statisztikat. A tablazat egyes valtozok leird statisztikajat tar-
talmazza. Megallapithat6 a normalitidsra vonatkozoé tesztek segitségével, hogy a vizsgalt
valtozok alapvetdéen nem normadlis eloszlasuak. A 2008-as mintdban a normalis eloszlas
elfogadhatdsaga a sajattoke-ardnyos nyereség, koltség/eredmény mutato, illetve a nett6 hi-
telallomany/0sszes eszkdz mutatod esetén all fenn. A 2009-es mintaban normalis eloszlas
egyediil a nett6 hitelallomany/mérlegf6dsszeg mutatdt jellemezheti.

A mintdban megfigyelt legkisebb bank is a 2008-as megfigyelés alapjan 5,7 milliard
dollarnyi, 2009-es megfigyelés alapjan 3,3 milliard dollarnyi sajat tokével rendelkezik, il-
letve 62 milliard (2008-as megfigyelés) vagy 93 milliard (2009-es megfigyelés) dollarnyi
mérlegfédsszeggel, ami dsszehasonlitasul azt jelentheti, hogy a legkisebb intézmények az
OTP Bankcsoportnal (2009 végén 6,3 millidrd dollarnyi sajat téke, 52 milliard dollarnyi
mérlegfodsszeg’) valamivel nagyobb intézmények. A valtozok tobbsége jobbra ferdén el-
nyulo eloszlassal rendelkezik (kivéve azon valtozdk, ahol a normalitds nem vethetd el), azaz
sok a mintdban az olyan bank, amely csekélyebb értékkel rendelkezik az adott mutatébol,
mig kevés magas értékkel rendelkezik az adott mutatobol. A normalitds hidnya torzithatja a
jelen cikk tovabbi részében szerepld becsléseinket.

2. tablazat
A kiilfoldi mintat leir6 legfontosabb valtozok leiré statisztikaja
2008-as minta
PN
- ) 22 | €4~ §E
S| £ " ¥ | 25 [2E%| g3
~ = Q = X @ v v
- = = < Ne [5%2| 85
K =~ 7 2
U N’
Osszes alapvet6 ke | 150 | 7701 | 104967 | 259080 | 214575 17 | 26
(Tier 1) (M USD) ’ ’ ’
Meérlegfédsszeg
(M USD) 100 |62 0452974 160 | 683 465 |664 924,1 1,6 1,7
Toékemegfelelési
mutaté (%) 92 89 21,1 11,9 2,3 1,4 2,3
Sajattoke-aranyos
jovedelem (ROAE, %) 100 | -7,8 30,1 14,5 7,3 -0,1 -0,1
Eszkozaranyos
jovedelem (ROAA, %) 100 | —0,2 33 0,9 0,7 1,4 2,8
Likvid eszk6zok /
(igyfél- ésrovidtava | 96 | 0,1 67,8 10,5 12,0 2,7 9,2
forrasok, %)

7 Forrds: OTP Bank Nyrt. 2009 végi éves Jelentése, elérhet6ség: https:/www.otpbank.hu/static/portal/sw/
file/100430_2009 eves_jelentes 159.pdf
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2009-es minta

_~ n ? \Gb)n 4 ~ ~§n?
2| £ g £l 22 25%] £
z | = = < Ng |[5%e|l 85
< | =~ 7Y
O =
Osszes alapvetd toke | 1 | 6 4ol 133005 | 30 107 | 282304 2.1 46
(Tier 1, M USD) ’ ’ ’
Meérlegfodsszeg
(M USD) 100 {93 287] 3 501 103 | 700 485 |728 456,6 2,0 3,8
Toékemegfelelési
mutato (%) 98 | 9,0 22,9 13,0 2,8 1,0 0,8
Sajattéke-aranyos
iovedelem (ROAE, %) 100 |-44,4 32,5 2,2 15,0 -1,3 1,8
Eszkozaranyos
iovedelem (ROAA, %) 100 | 2,4 2,0 0,2 0,8 -0,7 1,2
Likvid eszk6zok /
(igyfél- és rovid tava | 100 | 2,5 363,8 36,2 48,0 4,9 29,3
forrasok, %)

Erdekes megjegyezni, hogy az dsszes vizsgalt (tehat a fenti tblazatban nem feltétleniil
szerepld) valtozo kozil a legnagyobb ,,csiicsossaggal” (kurtdzissal) a nettd hiteldlloméany/
(tigyfél- és rovid tavu forrds) mutato rendelkezik, ami azt jelzi, hogy a normalis eloszlashoz
képest relative sok olyan bank van, amely féként rovid tdva forrdsokbol finanszirozza jel-
lemzden hosszabb tavu hitelezési kitettségeit. A 2009-es mintédban pedig az figyelhetd meg,
hogy a likvid eszk6zok/(ligyfél- és rovid tava forrasok) és a koltséghatékonysagot jellemzd
koltség/miikodési eredmény valt nagyon cstiicsossa. Azaz likviditasi szempontbol elkezdtek
szorodni a bankok és koltséghatékonysag tekintetében is a korabbiaknal nagyobb terjedel-
met mutat a top 100 nemzetkdzi bankcsoport.

A miikodési kockéazati modszereket illetden a vizsgalt bankok tobbsége egyszerlibb meg-
kozelités alkalmaz, ugyanakkor a vizsgalt években 100 bankbol 39, illetve 35 bank alkalmazott
fejlett AMA-moédszert (3. tablazat), mig az egyszertibb modszereket alkalmazd intézmények
kozil 13, illetve 15 kivanja a késdbbiekben bevezetni az AMA-modszertant. A 2008-as meg-
figyelés alapjan 39 AMA-t alkalmazo bank koziil minddssze 24 rendelkezik feliigyeleti enge-
déllyel is az AMA hasznalatara, 2009-es megfigyelésre ez az arany némileg javult (35 AMA-t
haszndld intézmény koziil 29-nek van arra feliigyeleti engedélye is), igy, bar csokken annak
aranya, de szamos bank egyelére csak belsé hasznalatra alkalmazza az AMA-modszertant.?

8 Valoban érdemes lenne megvizsgalni, hogy azon bankoknal, amelyek az elkévetkezend6 iddszakban nem ki-
vanjak bevezetni az AMA-mddszert, mi lehet ennek motivacioja. Erre nem all rendelkezésre tényszeri, egyedi

igy a szabalyozasi kényszer hianya, masrészt az adott intézménynél az AMA-hoz kapcsolédo kedvezétlenebb
tékekovetelmény-szint, illetve a magas projektkoltségek szolgalhatnak magyarazatul.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 117

3. tablazat
A vizsgalt bankok miikédési kockazati modszervalasztasa

2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi adatok) (2008. év végi adatok)
ca B0 ~a B2 £

S t|E&2 8+ | =2¢E T | E€2 85| 228
o S| SeE=E = €= 2 SeE=x| =%
=] = [ < =z < '3 g) = @®n P> g =) < '3 g

s | s e =E ) > %8 o= = o

S|F=g=E| & | ¢ | FE3FF | ¢

Bazel 1. 10 10% 0 12 12% 0

BIA 8 2 8 2

10 o,

TSA 43 >1% 11 45 >3% 13

AMA 39 39% - 35 35% -

Osszesen | 100 13 100 15

A 4. tablazat alapjan lathato, hogy azon bankok esetén, ahol rendelkezésre all a Bazel
II. bevezetésre vonatkozd datum (82 bank), ott a bankok erdteljes tobbsége (90%) a 2007-es,
illetve 2008-as esztenddben bevezette mar a Bazel 1. megkdzelitést (2008-as minta). A 2009-
ben vagy utana Bazel II-t bevezetd bankok nem eurdpai (jellemzden észak- és dél-amerikai,
azsiai) intézmények. A nyilvanos Bazel II. bevezetési datummal nem rendelkezo bankok is
jellemzden észak-amerikaiak, illetve 4zsiaiak; ennek hatterében az 4ll, hogy az EU orszaga-
ihoz képest az Egyesiilt Allamokban, Kinaban, Indiiban csak késébb valt/valik kotelezévé
bevezetni a Bazel II. kdvetelményeinek megfelelo kockazatkezelési modszertant. Mint mar
jeleztem, a 2008-as mintabdl jellemzden egyesiilt allamokbeli és nyugat-eurdpai bankok ke-

riiltek ki, és helyettiik elsdsorban azsiai és indiai bankok keriiltek be (jjonnan.
4. tablazat

A vizsgalt bankok Bazel I1. bevezetési dituma

2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi adatok) (2008. év végi adatok)
Bazel 11. Gvakorisé Kumulativ Gvakorisé Kumulativ
bevezetési ditum y &l %-os aranya y &l %-os aranya
2007 31 37,8% 23 28,4%
2008 43 90,2% 48 87,7%
2009 1 91,5% 2 90,1%
2010 1 92,7% 0 90,1%
2011 2 95,1% 4 95,1%
2012 1 96,3% 1 96,3%
2013 3 100,0% 3 100,0%
Rendelkezésre allo adat 82 81
Hianyz6 adat 18 19
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A miikodési kockazat fejlett mérési modszeréhez (AMA) kapcsolddo, egyik kulcselem a
kiils6 adatok hasznalata. Kiils6 adatokat egyrészt nyilvanos adatokat (sajtohirek, feliigyeleti
kozlemények stb.) tartalmazé adatbazisokbol (pl. Fitch FIRST adatbazisa), masrészt intéz-
mények egymas kozotti adatmegosztasat lehetévé tevd konzorcialis adatbazisokbdl lehet
beszerezni. Egy konzorcialis adatbazisban meglévd tagsag nagyfoku elkotelezettséget je-
lent, mivel altaldban szigort kovetelményeknek kell megfelelni.

A 2008-as mintaban a 100 vizsgalt bankbol 36 volt tagja valamely miikodési kockézati
adatbazisnak, a 2009-es mintaban pedig mar 43 kiils6 adatkonzorciumi tagsaggal rendelke-
z0 intézmény. A 2008-as mintdban 30 intézmény volt a nemzetkdzi alapon szervez6dé ORX
tagja, 4 intézmény az Olasz Bankszovetség DIPO adatbazisanak volt tagja (koziilik egy
bank az ORX tagja is), tovabba 3 bank a német szévetségi bankok (Landesbankok) adatkon-
zorciumanak (DAKOR) volt a tagja. A 2009-es mintaban 35-re nétt az ORX-tagok szdma,
4 intézmény tovabbra is a DIPO tagja maradt (egy egyben ORX-tag is: Intesa Sanpaolo®).
Parhuzamosan pedig 5-re ndtt a mintdban a DAKOR adatbazis tagjainak szama.

Az 5. tablazat adatai alapjan lathatd, hogy a moddszertan fejlettsége és a kiilsdadat-
bazis-tagsag kozott statisztikailag erds kapcsolat all fenn, bar ez a kapcsolat a 2008-as
mintan erdsebb volt. A sima korrelaciés mutatd, illetve az ordinalis valtozok kozott kap-
csolat mérésére alkalmas Spearman-, illetve Kendall tau-b' mutatok is 30% koriili mérté-
ket mutattak nagymértékii szignifikancia mellett a 2008-as mintaban (p érték mindegyik
esetben jelentdsen kisebb, mint 1%). A 2009-es minta is 20 szdzalék koriili korrelacios
mutatot adott, az ordinalis valtozok kezelését lehetévé tévé Spearman és Kendall tau-b
korrelacios mutatok pedig egyértelmiien szignifikdnsak voltak. Az alkalmazott korrela-
ciés mutatok koziil egyediil a Kendall tau-b alkalmazhat6 az altalunk vizsgélt valtozok
Osszefiiggéseinek elemzésére.

9 Erdekesség, hogy az UniCredit Csoportbol csak a Bank Austria Creditanstalt OR X-tag, mig a teljes UniCredit
Csoport nem.

10 A kapcsolatmérésre klasszikusan alkalmazott, linearis Pearson-féle korrelacios egyiitthatd két intervallum-
skalan mért valtozo kozotti kapcesolatot vizsgal. Tekintettel arra, hogy az elemzésben részben intervallumska-
lan mért (pl. mérlegf69sszeg), részben ordinalis valtozok (pl. mikodési kockazatkezelési modszervalasztas
kodja) specialis eszkozoket kell keresniink. A rangkorrelacio ordinalis skala esetén is hasznalhato, igy az
ugynevezett Kendall-féle tau-b mutatot hasznalom altalaban az osszefliggések feltarasara jelen cikkben. A
rangkorrelacio segitségével azt vizsgaljuk meg, hogy az adatok sorrendje koz6tt szignifikans kapcsolat figyel-
het6-e meg a két idésorban. Két valtozo kozti kapcsolatot erdsnek tekintiink, ha mindkét mutato szerint 5%-os
szinten szignifikans a kapcsolat. A ,,hagyomanyos” linedris korrelaciés mutatohoz hasonléan a Kendall tau-b
is —1 és +1 kozotti értéket vehet fel; minél nagyobb az adott mutatd abszolut értéke, annal erésebb kapcsolatrol
beszéliink. +1 érték esetén tokéletes egylittmozgast, —1 esetén tokéletes ellentétes mozgast feltételezhetiink
(lasd részletesebben pl. CricHTON [2001], SAS [2011]).
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5. tablazat
A Kkiils6 adatbazistagsaggal rendelkezés
és a valasztott modszertan kozotti sszefiiggés

Kiils6 mitkodési Kiils6 mitkodési
kockazati adatbazis- kockazati adatbazis-
tagsaggal rendelkezés tagsaggal rendelkezés
2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi értékek) (2008. év végi értékek)
Miikodési
kockazati 0 (=nem) | 1 (=igen) |[Osszesen| 0 (=nem) | 1 (=igen) |Osszesen
modszertan
Bazel 1 9 [14% | 1 3% 10 7 11% | 5 14% 12
BIA 6 9% 2 6% 8 7 11% 1 3% 8
TSA 32 [50% | 11 | 31% 43 29 |45% | 16 |44% 45
AMA 17 |27% | 22 | 61% 39 14 122% | 21 |58% 35
Osszesen 64 36 100 57 43 100
2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi értékek) (2008. év végi értékek)
Korrela’cms Erték Szignifikanciaszint Erték Szignifikanciaszint
mutatok
Kendall tau-b| 0,3213 0,02% 0,2180 2,10%
Spearman- | 3,4 0,05% 0,2320 2,00%
korrelacio
Pearson-fele |, 35 0,14% 0,1850 6,60%
R-mutaté

Megjegyzés: Az also panel a valasztott modszer fejlettsége és a kiilsé adatbazis tagsag 1éte kozotti kapcesolat
statisztikai erejét mutatja.

2.2. Korrelacios osszefiiggések az intézményi jellemzok
és a miitkodési kockazati modszervalasztas kozott

Ebben az alfejezetben korrelacios osszefiiggések vizsgalataval probaljuk meg feltarni a
moddszervalasztas és intézményjellemzok kozotti osszefiiggéseket. A 6. fablazat bemutatja
a paronkénti korrelacids Osszefiiggéseket a banki mérlegre, illetve eredménykimutatasra
alapozott adatok, illetve a miikodési kockazati modszervalasztas kozott. A modszervalasz-
tas soran az 1. tablazatban bemutatott kodolast alkalmaztam: 0: Bazel 1., 1: BIA, 2: TSA,
3: AMA. A modszervalasztas tekintetében az latszik, hogy a modszertan fejlettsége és a



120 HITELINTEZETI SZEMLE

méretindikatorok kozott (alapvetd toke, gazdasagi téke, mérlegf6dsszeg, nettd eredmény)
szignifikans pozitiv kapcsolat all fenn, azaz a nagyobb méretli intézmények inkabb valasz-
tanak fejlett modszereket. Ezzel szemben a jovedelmezdségi mutatokkal (ROAA, ROAE)
nem talalunk szignifikans kapcsolatot."" Egyediil a 2008-as mintaban volt az megfigyelhetd,
hogy az AMA feliigyeleti elfogadasanak ténye negativ kapcsolatot mutatott az eszkozalapu
eredményességgel. A tokemegfelelési mutatora is kontrollaltam a szamitasokat, és ott sem
lathato statisztikailag szignifikans 0sszefliggés.

6. tablazat

Banki méret, illetve eredményességi adatok
és a valasztott miikodési kockazati modszertanra vonatkozé adatok kozotti
Kendall tau-b alapi korrelaciéos matrix

2008-as minta

Valasztott AMA beve- Kiilsé
Banki mérleg- és eredmény- miikédési AMA zetésének miikodési
kimutatas-mutatok /miikodési , .. | feliigyeleti | sziandéka kockazati
(e kockazati (s e e L.
kockazati modszer- , elfogadasa- | (kinyilva- | adatbazis-
. . . modszertan . . .
valasztasra vonatkozo adatok A nak ténye nitott tagsaggal
kodja e s oes .
aspiracio) | rendelkezés
Osszes alapvetd .34 ) 012 )
(tier 1) téke (M USD) == 0.9 ’ 0,29
Gazdasagi téke (M USD) 0,50 0.43 -0,22 043
Meérlegf6osszeg (M USD) 0,36 041 -0,12 0,34
Nettd eredmény (M USD) 0,29 0,21 -0,12 0,29
Eszkoz aranyos jovedelem
(ROAA. %) -0,12 =0,29 0,02 -0,12
Sajattéke—aranyos jovedelem
(ROAE, %) 0,04 0,04 0,09 0,02
Koltség/ miikodési
eredmény mutatd (%) 018 0.20 0,12 0.22
Toékemegfelelési mutatd (%) -0,10 =0.19 -0,07 -0,15

11 Eredményeinket vélhetdleg befolyasolhatja, hogy a jelenleg is tartd pénziigyi és gazdasagi valsag banki ered-
ményességi adatokat hasznaltuk, de ezt a hatast nem tudjuk kisziirni a jelenlegi mutatok kapcsolatanak elem-
zése soran.
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2009-es minta
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Valasztott AMA beve- Kiilso
)t e AMA fel- zetésének miikodési
miikodési . . (s Lo
L. igyeleti szandéka kockazati
kockazati (s A L.
. elfogadasa- | (kinyilva- | adatbazis-
modszertan . , .
. nak ténye nitott tagsaggal
kodja o oex .
aspiracio) | rendelkezés
Osszes alapvetd
(Tier 1) téke (M USD) 035 024 0,09 0,15
Gazdasagi toke (M USD) 0,30 0,32 0,07 0,10
Mérlegf6osszeg (M USD) 0,50 0,30 -0,05 ,27
Netto eredmény (M USD) 0,17 0,14 0,04 0,10
Eszkozaranyos jovedelem
(ROAA, %) -0,01 0,01 0,09 -0,10
Sajattoke—aranyos jovedelem B
(ROAE, %) 0,04 0,06 0,06 0,08
Koltség / mikodési
eredmény mutaté (%) 0.1 0,13 0,04 .21
Tokemegfelelési mutatd (%) -0,13 0,05 -0,23 -0,15

Megjegyzés: Egyszeres alahuzassal jeloltiik az 5%-os szignifikanciaszinten szignifikans Osszefiiggéseket, két-
szeres alahuzassal pedig az 1%-os szinten szignifikans adatokat. -

A 7. tablazat azt mutatja, hogy a miikddési kockazati modszertan fejlettségi sorrendjé-
ben csdkken az atlagos eszkdzaranyos jovedelem, mikozben novekszik az atlagos sajattoke-
aranyos jovedelem. A 2009-es mintdban mar enyhe emelkedést latunk a mddszerfejlettség
fiiggvényében mindkét jovedelemmutatora, bar ezek az osszefiiggések statisztikailag nem

szignifikansak.
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7. tablazat

Atlagos eszkozaranyos jovedelem, illetve sajattéke-aranyos jovedelem
miikodési kockazati médszertan alapu kategoriak szerint

(atlagos értékek)
2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi értékek) (2009. év végi értékek)
Va}as"z t(,)t.t Eszkozaranyos Sajztttoke- Eszkozaranyos Sajztttoke-
miikodési aranyos aranyos
kockazati jovedelem jovedelem jovedelem jovedelem
(1) o,
médszertan (ROAA, %) (ROAE, %) (ROAA, %) (ROAE, %)
Bazel I. 1,19 14,83 0,18 3,11
BIA 1,19 13,04 0,02 -0,89
TSA 0,87 14,37 0,25 1,56
AMA 0,85 14,93 0,25 3,28
Teljes minta 0,92 14,53 0,22 2,15

Annak érdekében, hogy megnézziik, a médszertanra vonatkozo, tulzott részletezettség
jelenti-e a szignifikans kapcsolat 1étének hianyat, megvizsgaltam két ujabb valtozo-ujrakod-
dolast is, kizarolag a Bazel II-t mar bevezetett bankokra alkalmazva.

Modszerfejlettség:

0 = egyszerlibb modszert alkalmazo bankok (BIA, TSA)

1 = fejlett modszert alkalmazo6 bankok (AMA).

Bevezetni kivant modszertanra vonatkozo fejlettséegmutato:

0 = egyszerlibb modszert alkalmazo bankok (BIA, TSA)

1 = fejlett modszert alkalmaz6 bankok (AMA), tovabba az AMA-t bevezetni szandékozo
bankok.

A 8. tablazat eredményei azonban azt mutatjak, hogy az el6zéekben definidlt modszer-
fejlettségi mutatd és a méretindikatorok kozott van szignifikans kapcsolat: nagyobb intéz-
mény nagyobb valészinliséggel alkalmaz fejlettebb mddszert. Ha a fejlettségi mutatoba
belefoglaljuk az AMA bevezetésének szandékat is, akkor tobb méretmutatoval is szignifi-
kansan pozitiv a kapcsolat. Ugyanakkor a jovedelmezdségi mutatdk és valasztott miikddési
moddszertan kozott mar nem taldlunk statisztikailag szignifikans 0sszefliggést.
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8. tablazat

Banki méret, illetve eredményességi adatok
és a valasztott miikodési kockazati modszertan fejlettsége kozotti
Kendall tau-b alapi korrelacids tablazat

2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi értékek) (2009. év végi értékek)
= e S = < S
P T o & N~ P T Eo &
5YEE | 255EF | s9¥SE | 255
NI N= --t.&a NS N= --:.&Eo
R £E8%83 <3 L& 852
2ECL | Sg38 | BEYL | S2E%
=&~ eE%3 =&~ eE%3
S 2% & s 2% &
Osszes alapvetd
(Tier 1) téke 0,33 0,23 0,35 0,28
(M USD)
Gazdasagi toke
(M USD) 0,54 0,44 0,29 0,42
Mérlegfoosszeg
(M USD) 9.32 9.21 9.37 827
Nett6 eredmény
(M USD) 931 0.22 0.17 AR
Eszkozaranyos
jovedelem (ROAA, %) 0,04 —0,01 0,03 0,02
Sajattéke-aranyos
jovedelem (ROAE, %) 0,06 0,00 0,00 0,04
Koltség / miikodési
eredmény mutat6 (%) 0,16 _—’24 0,13 0,17
Tokemegfelelési
mutato (%) -0,05 -0,09 0,06 -0,04

Megjegyzés: Egyszeres alahuzassal jeldltiik az 5%-os szignifikanciaszinten szignifikans Osszefiiggéseket, két-
szeres alahuzassal pedig az 1%-os szinten szignifikans adatokat. -

Kiilon tablazatban nem mutatom be, de vizsgaltam a fejlett modszer alkalmazasanak
ténye és az elmult 12 havi miikodési kockazati veszteség kozott fennalldo kapcsolatot is.
A 2008-as mintara a statisztikai szamitasok gyenge pozitiv, nem szignifikans kapcsolatot
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mutatnak (15% koriili korrelacios mérték, p = 26%), mig a 2009-es mintara mar 1 szazalé-
kos szinten szignifikdns kapcsolatot mutatnak (29% koriili korrelacios mérték, p = 0,3%),
ami arra engedne kovetkeztetni, hogy az AMA-s bankoknak nagyobb a miikodési kocka-
zati vesztesége. Ebbdl az eredménybdl nemcsak a 2008-ra vonatkoz6 szignifikancia hidnya
miatt nem vonhatunk le messzemené kovetkeztetéseket, hanem amiatt sem, mert fennall-
hat riportolas miatti torzitas (,,reporting bias”), ugyanis fejlettebb intézmények vélhetéen
transzparensebbek és jobban detektaljak miikodési kockazati veszteségeiket, mint a kevésbé
fejlett intézmények.

Feltard elemzéseim végén pedig megvizsgaltam az elmult 12 havi miikddési kockéazati
veszteség teljes nettd eredményhez viszonyitott aranyanak a két alapvetd eredményességi
mutatoval (ROAA, ROAE) fennallé kapcsolatat. A 2008-as mintara mindkét esetben szig-
nifikdns negativ kapcsolatot kaptam, a 2009-es mintdra pedig enyhe pozitiv, de nem szig-
nifikdns kapcsolatot talaltam. Ez azt jelentheti, hogy 2007-es pénziigyi évben a relative na-
gyobb mitkddési kockazati veszteségeket elszenvedd bankok eredményessége is rosszabb.
Ugyanakkor a 2009-es évben, amikor a hitelkockéazatok realizalodtak, illetve a pénziigyi
miiveletekbdl nyereség realizalodhatott, akkor nem szignifikdns a miikodési kockéazati vesz-
teség ¢és a teljes eredmény kozotti kapcsolat.

9. tablazat
Az elmult 12 havi miikodési kockazati veszteségadatok
és nyereségességi mutatok kozotti kapesolat

Miikodési kockazati veszteség / netté eredmény (%)
2008-as minta 2009-es minta
(2007. év végi értékek) (2009. év végi értékek)
Eszkdzaranyos jovedelem
(ROAA, %) -0,3140 0,0460
Sajattéke-aranyos jovedelem
(ROAE, %) 0,3061 0,0350

Megjegyzés: Egyszeres alahtizassal jeldltiik az 5%-os szignifikanciaszinten szignifikdns sszefliggéseket, két-
szeres alahtizassal pedig az 1%-os szinten szignifikans adatokat. -

2.3. Logisztikus regresszio alapu elemzés

Kiindul6 hipotézisiink tesztelése érdekében egy regresszios modellt futtattam. A fliggd val-
tozd az alkalmazott miikddési kockazati modszertan fejlettsége. A modellépités soran a
1épéses (un. ,,stepwise”) megkdzelitést alkalmaztam. Ebben az esetben tobb potencialisan
relevans adattal probaltam magyarazni a fliggd valtozoként megjelené modellfejlettségi pa-
ramétert, majd az SPSS programcsomag visszafelé fejtve (,,backward eliminacio”) ejtette
ki a nem szignifikans, illetve a tobbi elemhez képest relative kevés magyarazoerdvel bird
adatokat.
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A kovetkez6 fiiggetlen valtozok keriiltek be a regresszios modellbe (az egyes valto-
zok tartalma megtaldlhaté a 7. tdblazatban): CAPFLIAB, CAPRATIO, COSTINCO,
DEPSHFUN, EQASSETS, EQUITY, LIQSTFUN, LOANASSE, LOANDEPO,
LOANLOSS, NETINCOM, NIM, ORLOSS, ROA, ROE, TIER1, TIER1 CA (Alapvetd
toke / sajat toke: TIER1 / EQUITY), TOTASSET

Mivel a fiiggd valtoz6 egy dummy tipusu (0/1 értékkészletl) valtozo, ezért logisztikus
regressziot alkalmazok.

Az algoritmus eredményeként a /0. tablazat eredményéhez jutottunk. Lévén megfigyelt
miikddési kockazati veszteségadattal az intézmények koziil csak 66 rendelkezik, mas adat-
hidnyok is el6fordulnak, ezért mindossze 50 megfigyelés esetében allt rendelkezésre az 6sz-
szes valtozo, igy 50 megfigyelésen alapul a regresszios elemzés a 2008-as mintara, a 2009-
es mintara viszont 77 elemii mintabodl indulhattunk ki.

Az eredmények azt mutatjak, hogy az iteracidé végén minimum 10%-os szinten szigni-
fikans koefficiensekhez jutottunk. A méretindikatorok koziil a mérlegféosszeg kertilt be
a végsé modellbe szignifikans valtozoként. A téke jellegli forrasok / dsszes kotelezettség
negativ koefficiens értéke egybevag a korrelacios elemezésekkel, miszerint minél kevésbé
vannak az idegen forrasok kozott toke jellegli forrasok, annal inkabb alkalmaznak a bankok
fejlett modszereket. Az eredményességi mutatok vegyes képet adnak (koltség-eredmény
mutat6 pozitiv, ROA A negativ, ROAE pozitiv, netté kamatmarzs rendkiviili mértékben po-
zitiv), ami Osszességében szinte inszignifikans hatast eredményezhet a 2008-as mintara. Az
alapvetd toke / sajat toke arany pedig a korrelacios elemzések alapjan vartaknak megfeleld-
en negativ egyiitthatoval rendelkezik szignifikdns moédon. A modell magyarazo ereje jonak
szamit, a Nagelkerke R? 65% koriili értéket mutat. Erdemes azonban figyelembe venni, hogy
a Nagelkerke R? mutaté mindig nagyobb, mint a Cox & Snell mutato. A 2009-es mintaban
mar mas mutatok lettek szignifikansak, és érdekes modon a mérlegféosszeg nem maradt
benne az egyenletben, de a jovedelmezdségi mutatdk sem.

10. tablazat
Regresszios eredmények I. (logisztikus regresszié)

2008-as minta
Fiiggd valtozo: modszerfejlettség B Exp(B) Szignifikancia
Mérlegfédsszeg 0,000002 1,00 0,0534
Toke jellegti forrasok / 6sszes kotelezettség | —0,564410 0,57 0,0656
Nettdé kamatmarzs 5,726385 306,86 0,0144
ROAA —-19,538837 0,00 0,0175
ROAE 0,728156 2,07 0,0138
Koltség / eredmény mutatd 0,082612 1,09 0,0214
Hitelallomany / mérlegf66sszeg 0,091511 1,10 0,0828
Alapvet6 toke / sajat toke —15,005108 0,00 0,0074
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2009-es minta
Fiiggd valtozo: modszerfejlettség B Exp(B) Szignifikancia
Mikodési kockazati veszteségek 0,001000 1,00 0,0430
Nett6 jovedelem 0,000000 1,00 0,1280
Toékemegfelelési mutatd 0,316000 1,37 0,0120
Tokeattétel (sajat toke / eszkozok) —-0,594000 0,55 0,0020
Alapvetd toke / sajat toke -1,649000 0,19 0,0500
2008-as minta 2009-es minta
Cox & Snell R? |[Nagelkerke R?| Cox & Snell R? | Nagelkerke R?

R? tipust mutatok 0,4885 0,6513 0,3450 0,4610

Az emlitett modon a fenti kovetkeztetések a 2008-as mintdra minddssze 50 megfigyelé-
sen alapulnak, ezért a robusztusabb €s intuitivabb eredmények elérése érdekében lefuttattam
ugy, hogy csak a visszafelé 1épegetds regresszidelemzésnek (,,backward” eliminacionak)
a 10. tablazatban bemutatott végsd egyenletét futtattam le immaron 90 bankra, amelyek
mar Bazel II. rendszerben mikddnek. A modell varianciamagyarazo ereje egyértelmiien
csokkent (Nagelkerke R? 36% koriili értéket mutat), az eredmények mégis intuitivabbakka
valtak.

A 11 tablazat tartalmazza az eredményeket. A regresszios elemzés azt sugallja, hogy a
mérlegfédsszeg, a nettd kamatmarzs és a sajattéke-aranyos nyereség novekedése hat inkabb
a fejlettebb mddszerek alkalmazasanak irdnyaba, mig az egyszeriibb modszerek iranyaba
hat az alapvetd toke / sajat toke arany, illetve az eszkozardnyos nyereség mutatok noveke-
dése. Erdekes modon, ha a sajattéke-aranyos, illetve eszkozaranyos nyereség mutatokat kii-
16n-kiilon szerepeltetjiik, akkor az ezen mutatokhoz tartozo6 koefficiensek inszignifikanssa
valnak; ugyanakkor mindkét valtozo kihagyasaval a maradék valtozok szignifikanssa val-
nak. Tehat 6sszességében az eredményességi mutatok koziil a nettdé kamatmarzs mégiscsak
szignifikansan pozitiv magyaraz6 erdvel bird mutatova valt a modellben. A 2009-es min-
taban ezzel a modositott modszerrel csupan 3 4j elemet tudtunk bevonni a vizsgalatba, igy
nem meglepd az, hogy sem a magyarazo erd, sem az eljelek nem valtoztak lényegesen.
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11. tablazat
Regresszios eredmények I1. (logisztikus regresszio)

2008-as minta

Fiiggd valtozo: Modszerfejlettség B Exp(B) Szignifikancia
Mérlegf6osszeg 0,000001 1,00 0,0021
Nettdé kamatmarzs 0,868614 2,38 0,0118
Alapvet6 toke / sajat toke -3,100908 0,05 0,0005
ROAE 0,155032 1,17 0,0175
ROAA -3,079564 0,05 0,0239

2009-es minta

Fiiggd valtozd: modszerfejlettség B Exp(B) Szignifikancia
Miikodési kockazati veszteségek 0,001000 1,00 0,0400

Netto jovedelem 0,000000 1,00 0,1150
Toékemegfelelési mutatd 0,305000 1,36 0,0130
Tokeattétel (sajat toke / eszkozok) —0,582000 0,56 0,0010
Alapveto toke / sajat toke -1,632000 0,20 0,0550

2008-as minta 2009-es minta
Cox §2Snell Nagelkerke R? Cox &stne“ Nagelkerke R?

R? tipust mutatok 0,2704 0,3605 0,3560 0,4750

Ugyanezen modelleket lefuttattam gy is, hogy a fejlettségmutatoba az AMA-mddszer
kivant, nyilvanosan bejelentett bevezetési szandékat is belevettem. A mérlegf6osszeg €s
kamatmarzs novekedése a fejlett modszer iranyaba mutat, mig a betéti és rovid tavu forra-
sok allomanyanak névekedése €s az alapveto toke Osszes sajat tokéhez viszonyitott aranya-
nak a ndvekedése az egyszeriibb modszerek iranyaba hat. A 2008-as mintara ezen modellek
magyarazo ereje a 11. tablazatban bemutatott becslési eredmények esetében némileg kisebb,
mint a 10. tablazatban, amellett, hogy a bevezetési szandék természetesen bizonytalansagot
hordozhat magédban. A 2009-es mintara a mérlegféosszeg mar nem jatszik szerepet, igy
némileg az intuicioval ellentétes eredményeket kapunk.
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De 0sszességében a regresszios eredmények megerdsitik azt, hogy a valasztott miikodési
kockéazati modszer fejlettsége és a méretindikatorok kozott statisztikailag is szignifikans
Osszefiiggés figyelhetd meg, mig jovedelmezdség esetén nem all ez fenn.

2.4. A bankok csoportjai — klaszterelemzés

A nemzetk6zi minta elemzése soran érdemes megvizsgalni, hogy a képezhetd csoportok-
ban mennyire jatszanak szerepet a mitkodési kockazati tényezék. Mivel nem volt eldzetes
hipotézisiink arra vonatkozoan, hogy a vizsgalt bankokbol hany klaszter képezhetd, ezért
hierarchikus klaszterezést végeztettiink az SPSS-el, elére nem definialt klaszterszammal.
Az alkalmazott modszer az SPSS programcsomag altal megadott alapbeallitas szerinti ,,cso-
portok kozotti kapcsolaton” alapuld négyzetes euklidészi tavolsagon alapuld hierarchikus
klaszterezési modszer (power faktor: 2, root faktor: 2). A hierarchikus klaszterelemzés
eredményeként 5 elkiiloniil6 klaszter jott 1étre, az elemzésben az Osszes relevans adattal
rendelkezd bankot figyelembe vettem. A /2. tablazat mutatja az 5 csoport kiilonb6z6 muta-
tok szerinti atlagos értékeit. A 1étrejott kiilonalld csoportok szamanak ellendrzésére aztan
nem hierarchikus, K-kézéppontt klaszterezést alkalmaztam. Az egyes klaszterekre vonat-
koz6 eredményeket az alabbi tablazat tartalmazza.

12. tabldzat

Egyes klaszterek jellemzo6i

2008-as minta

Klaszterek és atlagos mutato

értékek 1 2 3 4 S
Mérlegfoosszeg (M USD) 681 727 | 260 095 | 2570498 | 1 341934 | 2003 051
Modszerfejlettség
(0 = egyszeriibb, 1 = fejlett) 0.47 0,22 0,75 0,70 0,80
AMA bevezetésének szandéka 0,18 0,19 0,00 0,00 0,00
Sajat téke (M USD) 34508 | 15878 86 039 68 683 100 260
Alapvet6 toke / sajat toke (%) 0,82 0,90 0,74 0,74 0,71
Hitelezési céltartalék / 118 122 1,66 1.65 1,52

Brutto hitelallomany (%)
Tokemegfelelési mutatd (%) 10,27 12,35 11,83 11,59 10,90
Tokeattétel (sajat toke /
mérlegféosszeg, %)

Netté kamatmarzs (%) 1,55 2,10 1,04 1,39 1,57

Eszkozaranyos jovedelem
(ROAA, %)

5,00 6,91 3,45 5,10 5,12

0,69 1,01 0,58 0,63 0,36
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Klaszterek és atlagos mutaté

értékek 1 2 3 4 S
Sajattéke-ardnyos jovedelem 13.05 15.45 16.37 11.79 451
(ROAE, %) > E > E )
Koltse’g / mikddési eredmény 62.19 55,49 61.61 58,68 7471
mutatd (%)

Nettd hiteldllomdny / 5099 | 5925 | 2633 | 4565 | 39.28

mérlegf6osszeg (%)

Netto hitelallomany / (fgyfel- | g0 1) | 10420 | 35,08 6832 | 53,03

és rovid tavu forrasok, %)

Likvid eszkozok / (ligyfél- és

rovid tava forrasok, %) 343 940 6,06 14,20 26,35

Klaszterek tagjainak sziama 17 36 4 10 5

2009-es minta

Klaszterek’es ,atlagos mutato 1 2 3 4 5
értékek

Meérlegf66sszeg (M USD) 2138 843| 673 785 | 1249 567 | 233454 | 3 111 902

Modszerfejlettség

(0 = egyszeriibb, 1 = fejlett) 0,67 0,41 0,75 0,16 0,75

AMA bevezetésének szandéka 0,00 0,27 0,08 0,16 0,00

Sajat toke (M USD) 107 807 | 27 478 66 660 15 941 72 922

Hitelezési céltartalék /

Brutt6 hitelallomany (%) 202 ) 1481235 ] 246 1,54

Tokemegfelelési mutatd (%) 11,86 11,41 12,44 13,80 12,23

Tokeattetel (sajat toke / 5,13 417 5,30 743 2,31

mérlegfoosszeg, %)

Netto kamatmarzs (%) 1,78 1,48 2,04 2,63 0,78

Eszkozaranyos jovedelem

(ROAA, %) 0,01 0,16 0,30 0,37 -0,33

Sajattoke-aranyos jovedelem

(ROAE. %) 1,23 0,76 2,60 5,73 7,58

Koltseg/ mitkodési eredmény | 7915 | 104096 | 7811 | 5597 | 96,05

mutatd (%)

Nettd hitelallomany / 4321 | 5183 | 4876 | 5879 23,88

mérlegfoosszeg (%)

Netto hiteldllomany / (tigyfel- | 7301 | o140 | 7645 | 9474 | 68,64

és rovid tavu forrasok, %)

Likvideszkozok / (tigyfél- és 4708 | 3766 | 3496 | 2125 65,41

rovid tadvu forrasok, %)

Klaszterek tagjainak szama 6 22 12 51 4
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A 2008-as mintaban az els6 klaszter 17 a teljes mintaatlagnal kisebb, de atlaghoz kozeli-
td, kozepes méretll intézményt tartalmaz (sajattdke, illetve mérlegfodsszeg alapjan mérve),
amelyek felerészben AMA-modszert hasznalnak; relative alacsony ROE alapt jovedelme-
z0séggel, illetve a likvideszkdzok magas aranyaval birnak.

A masodik klaszter a mintaatlaghoz képest kisebb méretil, jellemzéen egyszeriibb mod-
szert alkalmazo bankokat tartalmaz (36 bank).

A harmadik klaszterbe tartozo intézmények (4 bank) nagymeéretiiek, likvid eszkdz-
allomanyuk alacsonyabb, nagyobb a tokeattételiik, és alapvetden 75 szazalékban AMA-
modszert hasznalnak. Az ebbe a kategoriaba tartozé 4 banknal (HSBC Holdings, BNP
Paribas, Barclays Bank, Deutsche Bank) a befektetési banki iizletag fontossaga okan ala-
csony a hitelezés mérlegf6dsszeghez mért aranya, tovabba alacsony a likvid eszkdzdk ara-
nya ¢s alacsony a sajat toke / dsszes eszkoz aranya.

A negyedik csoportba 10 kdzepesnél nagyobb intézmény tartozik, jellemzéen AMA-
modszert hasznalnak, és hitelezésben az aktivabbak kozé tartoznak (pl. Société Générale,
UniCredit; de azért érdemes megjegyezni, hogy a JPMorgan is ide kertiilt).

Az 6todik klaszter 5 intézményt foglal magaba, ezek az atlagosnal nagyobb méretii-
ek (sajat toke és mérlegfodsszeg alapjan), jellemzéen AMA-modszert hasznalnak, magas a
likvid eszkdzallomanyuk, de jovedelmezdségiik alacsony volt 2007-ben (Citigroup, Bank
of America Corporations, Mitsubishi UFJ Financial Group, Crédit Agricole Group, UBS).

A 2009-es mintaban az elsé klaszterbe hat intézmény keriilt, amelyek jellemzben
AMA-s bankok, atlagosnal joval nagyobb a méretiik, 2008-ban nem szenvedtek el nagyon
nagy veszteségeket. A masodik klaszterben 22 intézmény szerepelt, atlagos méretiiek, és
minddssze 40 szazalékuk alkalmaz AMA modszertant. A harmadik klaszterbe 12 intéz-
mény keriilt, amelyek az atlagosnal valamivel nagyobb méretiiek, de 2008-ban relative jo
jovedelmezoséget tudtak felmutatni, és nagy résziik AMA-s bank. A negyedik klaszterbe
51 intézményt soroltunk, amelyek kisebb méretiiek, egyszeriibb miikddési kockazati mod-
szereket hasznalnak, és alapvet tevékenységiik szempontjabol fontos a hitelezés. Az 6t6-
dik kategoridban pedig négy intézményt vettiink szamba (Royal Bank of Scotland, BNP
Paribas, Barclays Bank, Deutsche Bank). Ez a csoport alapvetden a veszteségessége, mas-
részt a hitelezési aktivitas mérethez képesti alacsonyt szintje miatt valt kiilon. Ezek a ban-
kok is alapvetden AMA-mddszert hasznalnak, kivéve a Royal Bank of Scotland.

A korrektebb statisztikai eljaras érdekében sztenderdizalt értékekre is lefuttattam a
klaszterezést. A hierarchikus klaszterezés dendrogramjai megtalalhatoak a Mellékletben.
A 2008-as mintara igy 4 klasztert azonositottam, amelyekben érdekes modon egy klaszter-
ben egy intézmény, a Nykredit Realkredit valt ki, vélhetéen alacsony likviditasa és magas
hitel / tigyfélforras aranya miatt. A 2-es klaszterbe a legnagyobb intézmények kertiltek be,
ebben a klaszterben magas az AMA-s bankok aranya. Az 1-es és 3-as klaszterbe kisebb in-
tézményeket soroltam, de a 3-asban magasabb az AMA bevezetésének szandéka, és kisebb
tokeattétellel rendelkez6 bankok keriiltek ebbe a csoportba.

A 2009-es hasonl6 futtatasnal mas eredmények jottek ki. Kivalt egy klaszterbe a Credit
Suisse és Landesbank Baden-Wiirttemberg (4-es klaszter). Az els6 klaszterbe pedig csupan
3 intézmény keriilt: Nykredit, Swedbank ¢és a Kinai Agrarbank. A 2-es klaszterben kisebb,
magasabb tdkeattételli intézmények szerepeltek (13 darab), mig a 3-as klaszterbe dsszesen
77 intézmény kertiilt.
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13. tablazat
Egyes klaszterek jellemzéi sztenderdizalt értékeken
2008-as minta
Klaszterek és atlagos mutato értékek 1 2 3 4
Zscore: Mérlegf6osszeg (M USD) -0,37 1,25 -0,40 -0,71
Modszerfejlettség
(0 = egyszertiibb, 1 = fejlett) 0,39 0,59 0,29 0,00
AMA bevezetésének szandéka 0,07 0,09 0,29 0,00
Zscore: Sajat toke (M USD) -0,50 1,05 0,01 -0,74
Zscore: Alapveto toke / sajat toke (%) 0,56 -0,30 -0,57 0,82
Zscore: Hitelezési céltartalék /
Brutt hiteldllomany (%) —0,53 —0.05 0,10 LI
Zscore: Tékemegfelelési mutato (%) —-0,50 -0,26 0,58 —0,68
Zs’core: }’f)keattetel (sajat toke/ 0,54 0,55 101 034
mérlegf6osszeg, %)
Zscore: Nettd kamatmarzs (%) -0,38 —0,63 0,36 —0,84
Zscore: Eszkoz aranyos jovedelem
(ROAA, %) -0,19 -0,78 0,56 -0,89
Zscore: Sajattéke-aranyos jovedelem
(ROAE, %) 0,41 -0,84 -0,01 -1,12
Zscore: Koltség/ miikodési
eredmény mutaté (%) —0.19 0,66 0,25 —0,58
Zs’core: 'I'\{etto hitelallomany / 0.44 1,04 0.35 178
mérlegfédsszeg (%)
Zscore: Netto hitelallomany /
(tigyfél- és rovid tavh forrasok, %) 0,21 0,56 0,10 8,61
Zscore: Likvid eszkdzok /
(tigyfél- és rovid tavh forrasok, %) —0,39 0,42 0,02 —0.87
Klaszterek tagjainak szama 28 22 20 1
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2009-es minta

Klaszterek és atlagos mutaté értékek 1 2 3 4
Zscore: Mérlegf6osszeg (M USD) -0,66 -0,73 0,15 0,22
Modszerfejlettség
(0 = egyszeriibb, 1=fejlett) 0,00 0,23 0,38 0,50
AMA bevezetésének szandéka 0,00 0,00 0,18 0,50
Zscore: Sajat toke (M USD) -0,79 -0,50 0,12 -0,21
Zscore: Hitelezési céltartalék /

Brutté hitelallomany (%) —0.98 1,60 0,20 —0.63
Zscore: Tékemegfelelési mutato (%) -0,11 1,42 -0,30 0,37

Zszore: Ileattetel (sajat toke / 079 1,52 017 1,05
mérlegféosszeg, %)

Zscore: Nett6é kamatmarzs (%) -0,31 1,58 -0,14 -1,04
Zscore: Eszkdzaranyos jovedelem

(ROAA, %) 0,02 -0,33 0,14 -0,98
Zscore: Sajattéke-aranyos jovedelem

(ROAE, %) 0,30 -0,13 0,13 1,44
Zscore,:: Koltség / miikddési eredmény 021 018 012 5.94

mutato (%)

Zs’core: ,I'\{etto hitelallomany / 1.62 0.03 0,09 137
mérlegféosszeg (%)

Zscore: Nett6 hitelallomany /

(ligyfél- és rovid tavi forrasok, %) 3,61 0,24 0,00 —0.73
Zscore: Likvid eszk6zok /

(tigyfél- és rovid tava forrasok, %) 0,23 0,32 0,12 L13

Klaszterek tagjainak szama 3 13 77 2

2.5. A nemzetkozi mintan végrehajtott szamitasok osszegzése

A nemzetk6zi nagybankok mintdjara alkalmazott, tobbvaltozds statisztikai modszerek
megerdsitették a bankok miikodési kockazati mddszervalasztasaval kapcsolatban azt, hogy
fejlettebb modszereket a nagyobb intézmények nagyobb valdszinliséggel valasztanak. A
jovedelmezdség €s a fejlett mérési modszer (AMA) valasztasa kozotti kapcesolat viszont



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 133

nem bizonyul egyértelmiinek; az egyedi korrelacios és regresszios elemzések egymasnak
ellentmondo, illetve nem szignifikdns eredményeket mutatnak. A klaszterelemzés alapjan
a bankokat 6t kategoriaba tudtuk sorolni, tobbek kozott aszerint, hogy mekkora mérettiek,
mennyire jovedelmezdek, mennyire alkalmaznak fejlett mérési modszert.

3. A MAGYARORSZAGI MUKODESI KOCKAZATI
MODSZERVALASZTASI KEP ELEMZESE

Mint mar a bevezetésben jeleztem, a hazai bankrendszerben 2008. januar 1-jével beve-
zetett, az Eurdpai Unidban altalanosan alkalmazott, a Bazel II. iranyelvekhez igazodd
tokemegfelelési szabalyozas tjdonsaga a miikddési kockazat elkiilonitett kezelése. Alabbi-
akban azt elemzem, hogy a hazai bankrendszerre is fennall-e az az el6z6ekben nemzetkozi
mintara kimutatott sszefliggés, amely szerint a nagyobb intézmények alkalmaznak fejlet-
tebb modszereket.

Alabbiakban az MNB és a PSZAF felé jelentett adatok alapjan elemzem a modszer-
valasztas és pénziligyi mutatok Osszefiiggését a hazai bankrendszerre. A 2008., 2009.,
2010. év végi adatok alapjan is megallapithato, hogy a hazai bankok szdmszerii tobbsége
az alapmutatéra épiild modszert alkalmazza; ugyanakkor, ha mérlegféosszeg, vagy éppen
szavatolotoke alapu részesedést néziink, akkor a bankrendszer kozel 80 szazaléka alkalmaz
sztenderdizalt modszert (14. tablazat).

2008-ban a bankszektor mindossze egy kisebb méretli szerepldje — a mar emlitett
WestLB, amely atalakult (2009-ben Milton, majd Granit Bank) — alkalmazta a fejlett mérési
modszert, 2009-re viszont 3 olyan intézmény is valtott az AMA-modszerre, amely korab-
ban az egyszeriibb modszert alkalmazok kozott volt talalhato. igy mig 2008-ban a hazai
bankrendszerben lényegében BIA-s (ebbdl a szempontbdl ,,egyszerlibb intézmények™) €s
sztenderdizalt mddszert alkalmazokra (ebbdl a szempontbol ,.fejlettebb intézmények™)
oszlott a mezony, 2009 végére mar szignifikdnssa valt az AMA-t alkalmazé bankok mér-
legf6osszeg és szavatolotoke alapu piaci részesedése (15-16 szazalék). 2010-ben a korab-
ban AMA-mddszert alkalmazé WestLB, illetve Granit Bank visszatért a legegyszeriibb
modszert jelentd BIA-mddszerre tulajdonosvaltas miatt, viszont 2010-ben egy intézmény
Gjonnan az AMA-modszertanra tért at (UniCredit). igy 2010 végén 3 bank alkalmazta az
AMA-modszert.

Erdemes megjegyezni, hogy a hazai bankszektorban meghatérozo, kiilfoldi bankcsopor-
tok lednyvallalatainal nemcsak a sajat intézményméretiik, hanem az anyabanki elvarasok is
meghatarozok lehetnek a mikodési kockazati modszervalasztas szempontjabol, raadasul
bankcsoporti AMA-moédszervalasztas esetén a csoport materialis részét AMA-modszerrel
kell lefedni. Bar a 2008. év végi allapot szerint az atlagos jovedelmezdségi értékek maga-
sabbak voltak fejlettebb modszerek alkalmazasa esetén, ugyanez nem volt megfigyelhetd
2009-ben, de 2010-ben viszont ismét jellemzd volt (74. tablazat). 2010-ben azonban a jove-
delmezo6ségi folyamatokat jelentdsen meghatarozta a bankado, illetve egyes bankspecifikus
folyamatok.
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Hazai bankok miikodési kockazati modszervalasztasa
és az egyes csoportok jellemz6i

2008. év végi allapot

14. tablazat

2 = ) = <
b L - =3 e =293 @ o =23 (@) (@)
S8 | 5z| §5% | 5% |gp¥E| 3| 2 | 2
3E|EE| 258 | 5% |52 z¢ 2 2
=S| S5 8§35 | z25 |22z 28| B 2
SE|2°| 23¢ | Sge[TEeg fe | £ | 2
= B3 = s < <
BIA 21 19,40% 18,06% 270 12,02% | 5,12% | 0,27%
TSA 13 80,42% 81,72% 1 805 10,84% | 14,34% | 1,02%
AMA 1 0,18% 0,22%
2009. év végi allapot
< = o = <
= o & g - o £38 S S
2<% | E3 = o ss3 |E52¢E| 8& 8 g
=8 N N S o N 22y |TESsS| 2% ) go
SE|ET| 22¢ | 88 7= 28| 2 z
= 8 = == < < <
BIA 19 6,46% 7,71% 99 16,66% | 21,26% | 0,50%
TSA 12 77,49% 77,59% 1872 12,88% | 13,89% | 0,95%
AMA 4 16,05% 14,70% 1 164 12,94% | 14,07% | 0,74%
2010. év végi allapot
< = o = <
= E & g 28 |, . we| £3 S S
S8 | 5z| §2% | 5% |gp¥s| 3| 2 | 2
2<% | E3 < wd s=% |s548¢E| &8& 8 g
S |58 385 | zz5 |2gss| 2| B 5
SE|2°| 23¢ | SgE[TEeg fe | £ | 2
= B = s < <
BIA 20 6,69% 7,29% 94 15,57% | -0,46% | —0,04%
TSA 12 76,96% 77,47% 1 806 13,06% | 1,74% | 0,15%
AMA 3 16,35% 15,24% 1535 13,78% | 8,59% | 0,52%

Megjegyzés: 2008. év végi, 2009. év végi, illetve 2010. év végi nem konszolidalt adatok

Forras: MNB
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A korrelacids elemzések a fenti tabldzat inkabb a mérlegfoosszeg alapti méret-, illetve
a tOkemegfelelési mutatdval vald egyiitt-, illetve ellentétes mozgést erdsitik meg, ugyan-
akkor miikodési kockéazati modszerfejlettség alapjan a bankok jovedelmezdsége nem tér el
szignifikansan egymastol (15. tabldzat). A fejlettebb modszert alkalmazé intézmények ala-
csonyabb tokemegfelelési mutatdja egyrészt a hatékonyabb tékegazdalkodassal, masrészt a

valsag hatasaival lehet magyarazhato.
15. tablazat

Miikodési kockazati médszertan
és méret, jovedelmezoségi és tokemegfelelési mutatok osszefiiggései
Kendall tau-b korrelaciés mutatok alapjan

2007. év végi adat 2008. év végi adat 2009. év végi adat
Korrelaciok OR OR p OR P

modszer- |pérték| N [ moédszer- [, ©. [ N [ modszer- |, . [N
(Kendall tau-b) fejlettség* fejlettség* frek fejlettség* értek
TMM —-0,22 0,14 (33] -0,30 0,03 35| -0,28 0,04 |35
Mérlegf6osszeg 0,41 0,00 |33 0,46 0,00 | 35 0,48 0,00 | 35
ROE 0,09 0,52 |33 0,00 0,99 | 35 0,07 0,63 |35
ROA 0,03 0,82 133 -0,04 0,75 135 0,00 1,00 | 35

2010. év végi adat

(Igzzr:ll:i tc ;?llfb) OR médszerfejlettség® | p érték N
™M -0,35 0,04 35
Meérlegf6osszeg 0,54 0,00 35
ROE 0,09 0,62 35
ROA 0,28 0,11 35

Megjegyzés: *BIA=0; TSA=1; AMA=2
Forrdas: MNB

A hazai hitelintézetek koziil 14 hazai bank (ebbdl kettd specialis intézet: Eximbank és
MFB), illetve kett6 bank két masik, a konzorciumban résztvevo hazai leanybankja (FHB
Kereskedelmi Bank és UniCredit Jelzalogbank) vesznek részt a HunOR adatbazisban. A
modszerfejlettség tekintetében ebben az esetben is hasonld mintat latunk, mint a kiilsé mii-
kodési kockazati adatbazistagsaggal rendelkezd kiilfoldi bankok esetében. 2010 végén a
Bazel II. hatalya ala tartoz6 HunOR-tagbankoknak és azon bankoknak, melyeknek anya-
bankjuk HunOR-tag, 83 szazaléka sztenderdizalt vagy fejlett mérési modszert kovet, addig
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a nem HunOR-bankok esetén ugyanez az arany mindossze 22 szdzalék. Tehat a hazai bank-
rendszerben is a kiilsé adatbazisban vallalt tagsag a fejlettebb modszerek valasztasanak
irAnyaba hat, ezt a korrelacios elemzések is megerdsitik (16. tabldzat). Mindez az eddigiek-
ben inkabb a sztenderdizalt modszer alkalmazasaban, de 2009-ben fokozatosan az AMA-
moddszer alkalmazasaban is megtestesiil, ahogy ez mar 2009-ben két HunOR-tag banknal
be is kovetkezett.?

16. tabldzat

Miikddési kockazati modszertan és HunOR-tagsag osszefiiggései

2008 végén 2009 végén
HUNOR- | iipbibank | HUNOR- Tobbi bank
tagok tagok
BIA 3 18 2 17
TSA 9 4 8 4
AMA 0 1 2
Osszesen 12 23 12 23
MérlegfS0sszeg alapt | 5, 470y, 47,53% 53,04% 46,96%
megoszlas
Kendall tau-b
korrelacié p érték N
HunOR tagsaggal

OR modszerfejlettség™ 2008 0,47 0,01 35
OR moadszerfejlettség® 2009 0,48 0,00 35
OR modszerfejlettség™ 2010 0,54 0,00 35

Megjegyzés: *BIA = 0; TSA = 1; AMA = 2. A tablazat adatai nem tartalmazzak a specializalt hitelintézetek
is 6nallé jogon HunOR-tagok.
Forras: MNB

12 Erdemes megjegyezni, hogy a kiilsGadatbazis-tagsag koltségekkel jar, ami kis intézmények szamara lehet
kritikus méretii. Ugyanakkor egy k6zos adatbazis olyan modszertani keretet biztosithat — a HunOR esetén ez
szoftveres megoldas biztositasaval parosul —, ami a koltségek ellenére vonzova teheti a mitkodési kockazati
adatbazisokat.
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Fenti eredmények alapjan az latszik, hogy a hazai gyakorlatban is — a nagyobb kiilfoldi
intézmények jellemzdivel azonos moédon — a fejlettebb mddszereket a nagyobb intézmé-
nyek alkalmazzak. A legfejlettebb, ugynevezett AMA-moddszert a 2010. év végi allapot
szerint a hazai bankrendszerben harom intézmény alkalmazta. Erdemes megjegyezni,
hogy mar nem csak kicsi intézmények érték el az AMA alkalmazhatosagi kritériumait,
ahol feltételezhetden a teljes bankcsoport szintjén probaljak kihasznélni a méretgazdasa-
gossagbol fakado eldnydket, és helyben, viszonylag kis koltséggel adoptalni a csoportszin-
ti megkozelitést (pl. 6nalldo modell kialakitasa helyett csoportszintli modszerek alkalma-
zéasa miatt). Osszességében a mukodési kockazatok tudatos kezelése, az arra vonatkozo,
fejlettebb modszerek alkalmazasa a pénziigyi rendszer stabilitasahoz jarulo tényezd, ami
a jelen valsag koriilményei kozott — a pénziigyi kockazatok erdsddésével parhuzamosan —
szintén nagyobb figyelmet érdemel.

4. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

A hipotézisemhez kapcsolodéan megéllapitottam, hogy mind a nemzetké6zi, mind a hazai
bankok koézott a nagyobb méretli intézmények hajlamosabbak fejlettebb miikddési kocka-
zatkezelési modszereket alkalmazni, mikdzben a nyereségességgel nem talaltam szignifi-
kans kapcsolatot. Egytuttal megallapitottam, hogy a miikddési kockéazati modszer fejlett-
sége ¢és a kiilso adatbazistagsag kozott szoros a kapcsolat. Ezek az eredmények segithetik
megérteni a modszervalasztas mozgatérugdit, egyuttal felvetik a miikodési kockazaton
kiviili kockazatok kezeléséhez kapcsolodd moddszervalasztassal torténd dsszehasonlitas
kérdését.

Jelen cikk eredményeit megprobaltam az 1. dbran tdgabb kontextusba is helyezni. Ko-
rabbi kutatdsaimban kimutattam azt, hogy egyrészt robosztus modellezéshez sziikséges
megfelelé szdmu adat — Homolya—Benedek [2007] és Homolya—Benedek [2008] eredmé-
nyeinek kiterjesztése doktori disszertaciomban (Homolya [2011b]) —, illetve a miikodési
kockazati veszteségek és az (alapvetden bruttd jovedelem alapjan mért) intézményméret
kozott szignifikdns Osszefiiggés all fenn mind hazai banki, mind nemzetk6zi mintan.

Elemzésem legfontosabb eredménye az, hogy az intézményméret fontos befolyassal
bir a miikodési kockazati modszervalasztasra: nagyobb intézmények hajlamosabbak fejlet-
tebb miikodési kockdzatkezelési modszereket alkalmazni a tényadatok alapjan, mikdzben
a jovedelmezdség és a miikodési kockdzati mddszervalasztas kozott nem jelentkezik sta-
tisztikailag szignifikans Osszefiiggés. Az intézménymeéret és kockazati modszer fejlettsége
kozotti osszefiiggést az magyardzhatja, hogy egyrészt bevezetésének nagyobbak a fix kolt-
ségei, amit egy nagyobb intézmény kdnnyebben tud miikddési kockazati projektjére szanni;
ugyanakkor egy nagyobb intézmény a modszerfejlettségbdl fakado tékekdvetelménybdl fa-
kad¢ eldnyoket képes kihasznalni. A nagyobb intézmények egytttal potencialisan nagyobb
Osszveszteséget szenvedhetnek el, ugyanakkor a kockazatkezeléshez kapcsolddo fix koltsé-
gek mellett jobban lehetnek 6sztonozve fejlettebb mddszerek alkalmazasara. Ugyanakkor
az esetlegesen nagyobb veszteségszam egyuttal robusztusabb modellezést tehet lehetdve,
bar az intézmények adatkonzorciumokban vald egyiittmiikddése is segitheti a robusztus
becslést.
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Mindenesetre ezek az eredmények egybevagnak alapvetd intuicidinkkal; ugyanakkor
fontos kiemelni, hogy mindez a miikodési kockazathoz kapcsol6dé rendszerkockazati szem-
pontbdl kedvezd tendencia, mivel fontos, hogy a potencialisan nagyobb rendszerkockézati
hatassal biré intézmények tudatosabb kockazatkezelést alkalmazzanak.

1. abra
Jelen cikk eredményének kapcsolata
a miikodési kockazatkezelési ciklussal
Rendszerszinthatas
Intézménymeéret
Homolya [2011a,2011b]:
Jelen cikk eredménye: Vastagszelii eloszlasok,
Osztonzés fejlettebb adatigény
modszerekre. Nagyobb 6sszveszteség,
magasabb
.| Kockazat- veszteseéggyakorisag

> P
azonositas

Kockazat-
mérés

Kockazat-
kezelés Mikdodési kockazatkezelési ciklus

T Monitoring |«

A jelenlegi pénziigyi és gazdasagi valsag soran a pénziigyi kockazatok névekedése mel-
rdadasul a pénziigyi intézmények munkavallaloi is tobbet hibazhatnak stresszhelyzetben.
Ennek koszonheten felerésddhet a kiilonboz6 kockazattipusok egymadsra hatasa; miiko-
dési kockazati események hitelkockazati eseményeket idézhetnek eld, és forditva (egyfajta
endogenitas jelentkezik). Rdadasul jelen koriilmények kozott a jogi kockazat is felértékeld-
dik, mivel az ligyfelek nehezebb gazdasagi koriilmények kozott érzékenyebbé valnak, igy a
tisztességes piaci magatartas normainak nem megfeleld betartdsabol (pl. nem megfeleléen
tajékoztatott tigyfeleknek ttlzottan kockazatos termék eladasabodl) fakado, esetleges jogi
eljarasok akar sulyos pénziigyi és reputacids veszteséget okozhatnak, rontva az amigy sem
kedvezd banki jovedelmezdségi kilatasokat. Mindez azt jelenti, hogy a bankszektor koc-
kazatainak értékelése szempontjabol a miikodési kockazat tovabbra is fontos tényez6 lesz.

A pénziigyi szabalyozasért, feliigyeletért felelds hatdosagok szamara is fontosak lehet-
nek eredményeim. Ugyanis azok segitenek megérteni a bankrendszer miikodési kockaza-
ti kitettségének mozgatorugdit, az eredmény tampontot biztosithat a miikodési kockazat
rendszerszintl elemzéséhez, az elemzési eredmények aldtdmasztjak az egyszeribb miiko-
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dési kockazati tékeallokacios modszereket. A viszonylag roévid iddsor €s az adatok jelentds
szorodasa azonban nem teszi lehet6vé, hogy a jelenlegi miikodési kockazati tokekovetel-
mény szintjének elégségességét megitéljiik a hazai bankrendszerben, de a bemutatott mod-
szerek az idésorok boviilésével segithetik az elégségességre vonatkozd elemzések robusz-
tussagat. Stabilitasi szempontbol kedvezd, hogy a nagyobb intézmények hajlamosabbak
fejlett mddszerek alkalmazasara. Hiszen nagyobb intézményeknek nagyobb lehet a rend-
szerkockazati hatdsa, igy 1ényeges, hogy a bankrendszer szintjén fontosabb intézmények a
fejlettebb modszereket hasznaljak; persze, a pozitiv hatasok csak akkor kovetkeznek be, ha
az intézmények modszerei kellden transzparensek, és azokat a feliigyeleti hatosagok kelld
alapossaggal validalni tudjak.

A késbébbiekben érdemes lenne a modszervalasztas mozgatorugdi kapcsan egyrészt a
hitelkockéazati modszervalasztassal Osszehasonlitani a mukodési kockazati modszerva-
lasztast, tovabba ujabb id6pontokra is megnézni a modszervalasztasi korképet, amihez az
Oprisk & Regulation [2010, 2011] cikkeinek adatai megfelelé bazist adhatnanak. Egytttal
hasznos lenne megvizsgélni orszag-, illetve régidspecifikus tényezdket is a modszervalasz-
tasi mintakban.

Mindez segitheti még jobban megérteni a fejlettebb kockazatkezelés alkalmazasanak
mozgatorugoit és az elért eredményeket.
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17. tablazat

Az elemzéshez felhasznalt adatbazisban szerepl valtozok

Valtozo6 neve Valtoz6 tartalma Melfny,l seg’1 c8Yses, Adatforras
értékkészlet

AMA_APPR AMA feliigyeleti 0: Nem, 1: Igen OR&C
elfogadasanak ténye

AMAASPIR AMA bevezetésének 0: Nem, 1: Igen OR&C
szandéka (kinyilvanitott
aspiracio)

APP_CODE Valasztott miikodési 0: Bazel I. OR&C
kockazati modszertan 1: BIA
(kédolva) 2: TSA

3: AMA

APPROACH Valasztott miikodési Bazel 1., BIA, OR&C
kockazati modszertan TSA, AMA

BII DATE Bazel I1. bevezetésének Naptari év OR&C
datuma

CAPFLIAB Toke jelleghi forrasok (sajat | % Bankscope
téke, alarendelt k6lcsonto-
ke, hibrid téke) / 6sszes ko-
telezettség (idegen forras)

CAPRATIO Toékemegfelelési mutato: % Bankscope
rendelkezésre allo
szavatolotoke/ toke-
kovetelmény * 8%

CONS Kiils6 adatbazisban Szoveges mezd OR&C, adat-
részvétel esetén konzorciumok
az adatbazis neve altal kozzétett

informaciok

COSTINCO Koltség/ miikodési ered- % Bankscope
mény mutato (altalanos
igazgatasi koltség / nettd
kamatjovedelem + egyéb
miikddési bevétel)

DEPSHFUN Betétek és rovid tava M USD Bankscope
forrasok

ECONCAP Gazdasagi toke M USD OR&C
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Valtoz6 neve Valtoz6 tartalma Melfny,l seg’1 c8YseEs Adatforras
értekkeészlet
EQASSETS Tokeattétel: sajat toke/ % Bankscope
mérlegfoosszeg
EQUITY Sajat toke M USD Bankscope
EXT MEM Kiils6 mtkodési kockazati | 0: Nem, 1: Igen OR&C, adat-
adatbézistagsaggal konzorciumok
rendelkezés altal kozzétett
informaciok
LIQSTFUN Likvid eszkozok / (igyfél- | % Bankscope
és rovid tavu forrasok)
LOANASSE Nett6 hitelallomany / % Bankscope
mérlegf6osszeg
LOANDEPO Netto hitelallomany / % Bankscope
(tigyfél- és rovid tava
forrasok)
LOANLOSS Hitelezési céltartalék / % Bankscope
Brutto6 hitelallomany
NAME Bank neve sz0veges mezo OR&C,
Bankscope
NETINCOM Netto eredmény M USD Bankscope
NIM Nettd kamatmarzs % Bankscope
OPRISCAP Miikodési kockazati téke- | M USD OR&C
kovetelmény
OPRISCAP Miikddési kockazati téke- | % OR&C
TOTCAP kovetelmény a teljes toke
szazalékaban
ORLOSS Miikddési kockazati M USD OR&C
veszteségek Osszege
az elmult 12 honapban
ROA Eszkozaranyos jovedelem | % Bankscope

(addzas utani jovedelem/
atlagos eszkozallomany)
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Valtozé neve Valtozé tartalma Men’ny} seg’1 cgyses, Adatforras
értékkeészlet

ROE Sajattéke-aranyos jovede- | % Bankscope
lem (addzas utani jovede-
lem / atlagos sajat tokeallo-
many)

TIERI1 Osszes alapveté (Tier 1) M USD OR&C
toke

TOTASSET Meérlegfodsszeg M USD Bankscope

Megjegyzés: Az OR&C [2008]-ban megjelent adatokhoz 2007. év végi, az OR&C [2009]-ben megjelent adatok-
hoz a legutols6 elérhetd, jellemzdéen 2009. év végi banki mutatd szamokat tarsitottam.
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Bopzisi BALAzS

A kovetelésvasarlas egyes jogi problémai’

A német jelzalogjogi szabadlyozas legujabb modositisai
és annak tanulsagai

Jelen tanulmany a vallalatfinanszirozas egy relative uj jelenségéhez, a kovetelésvasar-
lashoz kapcsolodéan elemzi a német jelzalogjogi szabalyozas legutébbi médositasait,
ezek gazdasagi hatterét és kovetkezményeit. Ezek a modositasok a német jogban telek-
adossag (Grundschuld) néven ismert, nem-jarulékos jelzalogfajtat érintették elsédle-
gesen.” A német telekadéssag fo jellegzetessége, hogy a biztositéki jog és a biztositott
kovetelés kozotti viszonyban hidnyzik a torvényi jarulékossag. Ezt kotelmi jogi eszko-
zokkel — biztositéki szerzédéssel — potoljak. Ennek alapjan telekadéssag esetén a zalog-
kotelezett védelmét alapvetéen a biztositéki szerzodés és az abbdl szarmaz6 kifogasok
teremtik meg.

A német jelzalogjogi szabalyok médositasainak, illetve az azok hatterében all6 gaz-
dasagi mozgatoérugoknak a részletesebb bemutatisa magyar szempontbdl azért lénye-
ges, mert 1996-ban az 6nallé zalogjog konstrukci6janak a megalkotasakor — a svajci
jog mellett — a német Grundschuld volt az a szabalyozasi minta, amelyet a magyar jog-
alkoté alapul vett. Ennek alapjin pedig levonhatéak olyan kovetkeztetések, amelyek a
magyar jogban is hasznosithatéak.

1. A 2008-as BGB-MODOSITAS GAZDASAGI ES JOGPOLITIKAI HATTERE
1.1. A toke- és hitelpiacok tendencidi az elmiult évtizedben

Az elmult évtizedben a t6ke- ¢€s hitelpiacokon jelentds valtozasok mentek végbe, ennek
soran a hitelnytjtas j formai alakultak ki.> Mindez hatassal volt a hitelszerz6dések joga-
ra is.* Az elmult évtized egyik legfontosabb tékepiaci jelenségévé a bankokat, illetve mas

1 A tanulmany megirasat a Helmut és Hannelore Greve Stiftung kutatdi 6sztondija tette lehetévé a hamburgi
Max-Planck Intézetben. (Die Fertigstellung dieses Aufsédtzes wurde mit Hilfe eines Forschungsstipendiums
der Hamburgischen Stiftung fiir Wissenschaften, Entwicklung und Kultur Helmut und Hannelore Greve am
Max-Planck Institut fiir auslandisches und internationales Privatrecht in Hamburg im Jahre 2011 ermdglicht.)

2 A telekadossag intézményét a régi magyar maganjog is ismerte. A telekadossagot a jelzalogjogrol szolo 1927.
évi XXXV. torvény 81-86. §-ai szabalyoztak. Ez azonban nem volt teljes mértékben azonos a német jogban
Grundschuld néven ismert nem-jarulékos jelzalogjogi konstrukcioval.

3 Err6l részletes attekintést 1d.: HABERSACK, MATHIAS—MULBERT O. PETER—ScHLITT MicHAEL [2008]:
Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt. 5. Teil: Sonderformen. 2. Auflage, Verlag Dr. Otto Schmidt,
Koln, 515-644. o.

4 BITTER, GEORG [2009]: Kreditvertrdge in Umwandlung und Umstrukturierung. Zeitschrift fiir das gesamte
Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), 173. Band, Mai, 379-435. o.
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vallalkozasokat megilleté kovetelésallomannyal valo tomeges kereskedés valt.> Ezeknek a
tranzakcioknak egy sajatos tipusa az Un. értékpapirositds. Ennek soran a koveteléseket ér-
tékpapirba foglalas utjan értékesitik.® Ezeknek az Gn. Asset-Backed-Securities (ABS) tranz-
akcioknak szamos megjelenési formaja és altipusa alakult ki.” Eurépaban 2010-ben 363 mil-
liard eurd6 értékben tortént valamilyen ABS-tranzakcio keretében kibocsatas.®

Ezeknek az értékpapirositott iigyleteknek a szerzddéses szabalyozéasa és altaldban a
jogi hattere meglehet6sen Osszetett.” Ez mar megjelenik az tigylet elsé 1épésénél, amikor
is a bank kovetelésallomanyat egy kizarolag az értékpapirba foglalas céljabol alapitott
céltarsasagra ruhdzza at. Ezt adojogi szempontok miatt jellemzéen nem abban az orszagban
jegyzik be, ahol a bank mikddik.” Mivel az tigyfél altalaban nem értesiil arrol, hogy
tartozasat a bank értékesitette, ezért a teljesités tovabbra is a bank felé torténik. Kivételesen
azonban el6fordulhat, hogy egy harmadik fél (servicer) atveszi a hitelek, illetve az azokhoz
kapcsolodd biztositékok kezelését. Tovabb bonyolitja a tranzakcidhoz kapcsolodd jogi
kérdéseket, ha az egyes tligyletekre kiillonb6z6 jogok alkalmazasat kototték ki a felek.

Az, hogy a banki kovetelésekkel valo kereskedelem a 2000-es években ilyen mér-
tektivé valt, tobb okra vezethetd vissza. Ezek koziil taldn az a legfontosabb, hogy a
kovetelésatruhazas a hitelintézetek szamara szamos elénnyel jar. Ez a konstrukcio egyrészt
felhasznalhaté refinanszirozasi eszk6zként, masrészt viszont ezen keresztiil a bank csok-
kenteni tudja a sajat toketerhelését, illetve az tigylet eldsegitheti hitelezési kockazatanak
a szétteritését. A kovetelésallomannyal egyiitt ugyanis a hitelkockézat is kikeriil a banki
mérlegekbdl, és szétteriil a nemzetkozi tékepiacokon.!

A bankok koveteléseikkel egyiitt rendszerint az azokhoz kapcsolédd biztositékokat is
értékesitik. Az engedményes tehat nemcsak a kovetelés, hanem a biztositék feletti rendel-
kezési jogot is megszerezi.? Ingatlanjelzalog-hitelekb6l szarmazo kovetelések vasarlasa
esetén a kovetelésekkel egyiitt atruhdzasra keriild biztositék Németorszagban jellemzo-

5 A német jogirodalom mar a 2000-es évek elejétdl foglalkozik ezeknek a tranzakcioknak — és altalaban az j
hitelezési strukturaknak — a jogi vonatkozasaival, 1. FRUH, ANDREAS [2000]: Abtretungen, Verpfiandungen,
Unterbeteiligungen, Verbriefungen und Derivate bei Kreditforderungen vor dem Hintergrund von
Bankgeheimnis und Datenschutz. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM),
10/2000, 497-504. o.

6 Ezekrél magyar nyelvii attekintést 1d.: JANoskuTi LEVENTE [2001]: Eszk6zok altal fedezett értékpapirok. Bank-
szemle, 2001/1-2. sz. 27-40. o.

7 KLUWER, ARNE-MARSHALL, FaBian [2005]: Whole Business Securitisation. Die Verbriefung eines
Unternehmenscashlows. Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft (ZBB), 4/2005, 255-265. o.; RE-
INER, GUNTER—SCHACHT A. JoHaNN [2010]: Credit Default Swaps und verbriefte Kreditforderungen in der
Finanzmarktkrise. Zeitschrift fir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mitteilungen (WM), 8/2010, 337—
346. 0., 9/2010, 385-395. o.

8 http://www.true-sale-international.de/abs-im-ueberblick/marktindeutschland/situation.htm1?L=0

9 Ezeknek az tigyleteknek van egy biintetdjogi vonulata is. Err6l 1d.: Ransiek, ANDREAs [2010]: Asset Bac-
ked Securities und Strafrecht. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mitteilungen (WM),
19/2010, 869-875. o.

10 Ezeknek a céltarsasagoknak egy kedvelt bejegyzési helyévé Luxemburg valt.

11 Ezeknek az elényoknek a fokozottabb kihasznalasa 0sztonozte arra a német bankokat, hogy kézdsen hozza-
nak létre értékpapirositassal foglalkozé céltarsasagot. Igy jott 1étre 2004 majusaban a True Sale International
GmbH, amelyet 13 német nagybank alapitott. Errdl részletesebben ld.: www.true-sale-international.de

12 FrRIDGEN, ALEXANDER [2008]: Die Sicherungsgrundschuld beim Forderungsverkauf. Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 40/2008, 1863. o.
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en a telekaddssag. A német jogirodalom!® és birdi gyakorlat ezeket a tranzakcidkat érvé-
nyes jogligyleteknek ismerte el. A kezdeti altalanos vélekedés ezzel kapcsolatban az volt,
hogy a kovetelésvasarlas nem jelenthet jogi hatranyt a biztositékot nyujtd fél szamara.”

Jellemzben a mar felmondott, illetve az adds szerzédésszegése miatt felmondhat6 hi-
telek értékesitésére kertil sor (non-performing loans — NPLs; notleidende Darlehen). E16-
fordul azonban — bar joval kisebb mértékben — hogy szerzédésszeriien teljesitett hiteleket
(performing loans) is értékesitenek a hitelintézetek.'s

1.2. A kovetelésvasarlashoz kapcsolodo jogi problémak

2007-t6l kezdve a német sajtoban egyre tobb hiradas foglalkozott azzal a kérdéssel, hogy
a szerzOdésszerlien teljesitd ingatlanjelzalog-adosok azért veszitették el otthonukat, mert
a bank a tartozasukat eladta.”” A kovetelések megvasarloi altalaban nem bankok voltak,
hanem olyan pénziigyi befektetok, akik az adosok helyzetére egyaltalan nem voltak tekin-
tettel, csupan az ingatlanok gyors €s nyereséges értékesitésében voltak érdekeltek. A kdve-
teléseket megvasarlo, nem banki pénziigyi befektetok szamara a biztositékok értékesitése
volt az elsddleges."

Jarulékos biztositékok esetén nem mutatkoztak kiilondsebb problémak. Ezek ugyanis
csak a koveteléssel egyiitt keriilhetnek atruhazasra, 6nalléo engedményezésiik kizart. Ebbol
kovetkezik, hogy a kdvetelés €s a biztositék egyiittes atruhazasakor a biztositékot nyjto
felet megillet kifogasok valtozatlanul fennmaradnak. Kezesség esetén a kezes az engedmé-
nyessel szemben is érvényesitheti a biztositott kdvetelés esedékességének hianyabol szar-
maz¢ kifogasat.”

Kezesség esetén a kovetelést megvasarlé engedményes johiszemil jogszerzésére csak
kivételesen keriilhet sor.’ Ehhez hasonld a helyzet kézizalogjognal is. Jarulékos jelzalog-
jog (Hypothek) esetében azonban a telekkdnyvhoz kapcesoldddan ettdl részben eltérd elvek
érvényesiilnek. A fOszabaly itt is az, hogy a kdvetelés és a jelzalogjog egyilitt szall at és a
kifogasok is fennmaradnak. Nem hivatkozhat azonban a tulajdonos ezekre a kifogasokra,
ha azokat korabban nem jegyezték be a telekkonyvbe. Ebben az esetben az engedményes
johiszemtl jogszerzd lesz, akivel szemben a kifogasokat nem lehet érvényesiteni.”!

13 NoBBE, GERD: Bankgeheimnis, Datenschutz und Abtretung von Darlehensforderungen. Zeitschrift fiir
Wirtschafts— und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 33/2005, 1537-1548. o.

14 BGH WM 2007, 643., BVerfG WM 2007, 1694. o.

15 FrIDGEN, 1. m. 1863. o.

16 DORRIE, RoBIN: Immobilienfinanzierungen und Verkauf von Kreditforderungen nach Inkrafttreten des
Risikobegrenzungsgesetzes. Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft (ZBB), 5/2008, 292. o.

17 Ld.: Siiddeutsche Zeitung 2006. 11. 4., 2008. 3. 6., tovabba FAZ 2008. 1. 23.

18 REDEKER, PHILIPP: Renaissance der Hypothek durch Abschaffung des gutgldugigen einredefreien Erwerbs bei
der Grundschuld? Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP), 5/2009, 209. o.

19 BGB 271. § (2) bekezdés. Ezzel azonos a magyar jogi helyzet is.

20 Egy ilyen kivételes esetkort szabalyoz a BGB 405. §-a.

21 FrRIDGEN, 1. m. 1866. o.
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1.3. A telekadossag (Grundschuld) engedményezése

Ennél joval 6sszetettebb a helyzet az absztrakt biztositékok, igy telekaddssag esetében. Ezek
ugyanis nem szallnak 4t a torvény erejénél fogva a koveteléssel egyiitt az engedményesre.
Az absztrakt biztositékok atruhdzasahoz kiilon engedményezésre van sziikség.

A telekaddssag atruhazasa az engedményes szamara azért nem jelentett kockazatot,
mert a biztositéki szerz6dés hidba rogzitette az atruhdzas tilalmat, ennek dologi jogi (abszo-
lat) hatalya nem volt. Ebb6l kdvetkezett, hogy a biztositéki szerzdés megszegésével torténd
engedményezés minden szempontbol érvényes jogiigyletnek mindsiilt. Ezalol csak az a rit-
ka eset jelentett kivételt, amikor az atruhéazasi tilalmat a telekkonyvben is feljegyezték, mert
ebben az esetben az mar abszolut hatallyal birt.?

1.3.1. A telekadossag johiszemil megszerzése

Tovabbi kedvezményt jelentett az engedményes szamara, hogy a német polgari torvény-
konyv (Biirgerliches Gesetzbuch — BGB) korabbi szabalyai széles korben lehet6ve tették
a telekadossag johiszemi (vagyis kifogasoktol mentes) megszerzését. Az engedményessel
szemben ennek alapjan csak akkor voltak felhozhatok a tulajdonosi kifogasok, ha rosszhi-
szemi volt. Ez abban az esetben volt megallapithatd, ha az adott kifogast a telekkonyvben
feljegyezték. Ez azonban csak ritkan fordult eld, igy a telekkonyvben altalaban azt sem
tlintették fel, hogy a biztositott kovetelés szerzodésszeriien teljesitésre keriilt. Bar ennek
alapjan a telekkonyv nem a valos jogi helyzetet tiintette fel, annak tartalmat mégis az en-
gedményes javara kellett figyelembe venni, vagyis az az 6 szempontjabol mint valésaghi
érvényesiilt. Ebben az esetben pedig az engedményes johiszemiinek mindsiilt. Ezalol csak
az az eset volt kivétel, amikor az engedményes tisztaban volt a telekkdnyvi allapot va-
l6tlansagaval. Ezt azonban a tulajdonosnak kellett bizonyitania. Ebbdl a szempontbdl az
egyszerll gondatlansag nem volt elegenddé az engedményes rosszhiszemiiségének a meg-
allapitasahoz.”

A német jogirodalomban ehhez kapcsoléddan felmeriilt a kérdés, hogy ha a kifogasok a
telekkdnyvben nem voltak feltiintetve, és az engedményes a telekkonyvi allapot valotlansa-
garél nem tudott, akkor milyen feltételek mellett volt megallapithato6 a johiszemi jogszerzés
ténye. A jogirodalom és a birdi gyakorlat a johiszemt jogszerzés lehetdségét mar korabban
is korlatok k6zé szoritotta, nem alakult ki azonban egységes allaspont arra vonatkozoan,
hogy ennek hatarat hol kell meghuzni.

Kétféle nézet alakult ki arra nézve, hogy milyen ismeretekkel kellett rendelkeznie a te-
lekadossag engedményesének ahhoz, hogy johiszemi jogszerzése kizart legyen. Az egyik
allaspont szerint a jogszerz6 csak akkor mindsiilt rosszhiszemiinek, ha a kovetelés szerzo-
désszerti teljesitésérodl €s esetleges megsziinésérdl tudomassal rendelkezett. A masik nézet
szerint ez talzott elvaras, a rosszhiszemiiség ugyanis mar abban az esetben is megallapitha-
to, ha az engedményes a telekaddssag biztositéki karakterérol tudott.

22 MEYER, ANDRE: Die Regelung der Sicherungsgrundschuld in § 1192 Abs. 1a BGB — ein nicht durchdachter
Schnellschuss des Gesetzgebers. Zeitschrift fiir Wirtschafts— und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM),
2/2010. 58. o.

23 FRIEDGEN i. m. 1867. o.
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Ez utobbi felfogds azonban nem valt altalanossa, és a Német Szovetségi Legfelsobb Bi-
r6sag (Bundesgerichtshof — BGH) gyakorlata sem ezt kovette. A német jogirodalom tobb-
ségi allaspontja szerint ugyanis az engedményes rosszhiszemiiségét nem alapozta meg on-
magaban az a tény, hogy tudott a telekaddssag biztositéki jellegérél. Ehhez még az sem
volt elegendd, ha a biztositéki cél meg nem valdsulasa miatt emelhetd kifogasokrol altala-
nossagban tudomassal birt. A jogszerz6 johiszemuségét ezen felfogas szerint csak az zarta
ki, ha a jogszerz6 pozitiv ismerettel rendelkezett arrdl, hogy az atruhazas idépontjaban a
telekadossaggal biztositott kovetelés még nem jott 1étre, vagy mar megsziint. Ezt a BGH
eldszor egy 1967-ben hozott dontésében mondta ki**, majd 1972-ben Gjra megerdsitette®, és
azota is ezt az elvet koveti.?

A BGH 1967-es és 1972-es itéleteiben lefektetett legfelsobb birdsagi gyakorlat egy ko-
rabbi jogirodalmi allaspontra tdAmaszkodott, amely a német polgari térvénykonyv (BGB)
1156. §-anak alkalmazasabol indult ki.?” Ez az allaspont arra hivatkozott, hogy ha a jogszer-
z0 rosszhiszemiiséghez elegendd lenne a telekaddssag biztositéki jellegérdl, illetve a bizto-
sitéki célrdl valé tudomasszerzés, akkor a telekaddssagot megszerzd engedményes rosszabb
helyzetben keriilne, mint a jarulékos jelzalogjog (Hypothek) engedményese.?

Itt kell utalni arra, hogy a johiszemil jogszerzést csak akkor ismerték el, ha arra keres-
kedelmi forgalomban keriilt sor. Nem tekintették kereskedelmi forgalomban kotott iigylet-
nek az atruhazast, ha az engedményes és az engedményez06 kozott személyazonossag vagy
nagyon szoros gazdasagi 6sszefonddas allt fenn. Az ugyanakkor vitatott volt, hogy kizart-e
az ugylet kereskedelmi forgalmi jellege, ha az engedményezd és az engedményes koziil
valamelyik fél gazdasagi értelemben uralja a masikat. A gazdasagi 6sszefonodast akkor
azonban egyértelmiien megallapitottak, amikor a két vallalkozas kdzott konszernjogi kap-
csolat allt fenn.”

A johiszemiiséget akkor is kizartnak tekintették, ha a jogszerzo a telekkonyvi allapot
valdtlansdgarol pozitiv ismeretekkel ugyan nem rendelkezett, de az ennek alapjaul szolgald
tényrdl vagy koriilményrdl tudott. Ilyenkor ugyanis a telekkonyvi bejegyzés valotlansagat
mintegy ,,kézzelfoghatonak” tekintették, és abbdl indultak ki, hogy egy koriiltekintden el-
jaré személy az ebbdl fakado kovetkeztetéseket nem hagyhatja figyelmen kiviil. Mindez
még nem jelentette azt, hogy az engedményesnek kdtelessége lett volna betekinteni a telek-
konyvbe, vagy mas médon informalodnia kellett volna, de a sziikségszerti kovetkeztetése-
ket tudatosan nem hagyhatta figyelmen kiviil. A birdi gyakorlatban volt olyan eset, amely
ezzel kapcsolatban elegendének ismerte el az engedményes részérdl, ha koriiltekintéen ér-
deklddott.*

Mindebbdl kovetkezden kovetelésvasarlas esetén az engedményes szamara nyilvanva-
l6va kellett valnia, hogy az altala megvasarolt kovetelésallomany, portfolié nemcsak mar
lejart, hanem adott esetben szerzddésszerlien teljesitett koveteléseket is magéaban foglalhat.

24 WM 1967, 566-567. o.

25 BGH Urteil vom 21.4.1972 = V ZR 52/70., BGHZ 59, 1. = NJW 1972, 1463-1464.

26 NJW 1988, 1375. o.

27 WESTERMANN, HARRY: Sachenrecht. 5. Auflage, C.F. Miiller Juristenverlag, Karlsruhe, 1966, 582. o.

28 WESTERMANN i. m. 583. Ez az érvelés megjelenik a BGH 1972—es dontésében is. Ld.: BGH NJW 1972, 1464. o.

29 ScuwiNTOowsKI, HANs-PETER—ScHANTZ, PETER [2008]: Grenzen der Abtretbarkeit grundpfandrechtlich
gesicherter Darlehensforderungen. Neue Juristische Wochenschrift (NJW), 8/2008, 476. o.

30 OLG Dresden, VIZ 2003, 429. o.
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Tudnia kellett ezen tulmenden azt is, hogy a tranzakci6 kovetkeztében az adds tartozasat
a biztositéktdl elszakitottak. Ennek alapjan pedig johiszemi jogszerzés aligha volt megal-
lapithato, vagyis az adds kifogasait az engedményessel szemben is érvényesithette.’! Ha
pedig emellett még azt is figyelembe vessziik, hogy az engedményez6 bank jellemzden tajé-
koztatja az engedményest az atruhazasra keriilé kovetelésallomany tulajdonsagairél, akkor
a johiszemu jogszerzés lehetdségének az 1) szabalyozasban torténd kizardsa még kevésbé
indokolhat6.*

A végeredmény szempontjabdl az a meghatarozo, hogy a telekkdnyvi allapotot nem le-
het a telekaddssag megszerzdje javara figyelembe venni, ha valamilyen mélységig tudott a
biztositéki szerz6désrél és ezaltal a telekkonyvi bejegyzés valotlansagarol.s

1.3.2. A telekadossag izolalt atruhazasanak lehetosége

Kiilondsen fontossa valt a johiszemi jogszerzés kérdése abban az esetben, amikor a bank a
biztositékot a kdvetelés esedékessé valasa, illetve a telekadossag felmondasa eltt, kdvetelés
nélkiil, izolaltan ruhazta at.>* Erre ugyan a banki gyakorlatban csak kivételesen keriilt sor,
de ezzel a lehet6séggel ennek ellenére szamolni kellett.

Az ilyen lejarat el6tti, izolalt atruhazast a biztositéki szerzédésbe iitkdozonek tekintették,
amely veszélyeztette a tulajdonosnak a telekadossag ra torténd visszaruhazasara iranyulo
igényét. Az esedékessé valas utan ez a veszély mar nem allt fenn, igy az ezt kdvetden sorra
keriil§ izolalt engedményezés jogszeriinek mindsiilt.*

Ha a bank lejarat el6tt ruhazta at a telekadossagot, €s ezzel megszegte a biztositéki szer-
z0dést, az a fentiek alapjan az engedményezés jogszeriiségére nem hatott ki, vagyis maga
bankkal szemben, ez azonban nem akadalyozta meg azt, hogy a telekadossag johiszemi
megszerzdje dologi jogi igényt érvényesitsen vele szemben, és ennek alapjan végrehajtasi
eljarast inditson az ingatlanra. A BGH 1972-es itélete ota kovetett gyakorlata szerint a tulaj-
donos ilyen esetben csak akkor érvényesithetett kifogadsokat az engedményessel szemben,
ha azokat a jogszerz6 ismerte, illetve azok az engedményezés idopontjaban mar fennalltak.
Mint lattuk, az itélet szerint onmagéban a telekadossag biztositéki jellegének az ismerete
nem zarta ki a jogszerz0 johiszemiiségét. Az engedményes tehat csak akkor mindsiilt rossz-
hiszemiinek, ha tudta, hogy a biztositott kovetelés nem 4&llt fenn. A biztositott kdvetelés
hianyara a tulajdonos kifogasként hivatkozhatott, az engedményezdnek pedig ezt a konkrét,
a biztositéki szerz6désbdl szarmazo és a telekadossag érvényesitése ellen iranyulo kifogast
kellett ismernie ahhoz, hogy johiszemiisége kizart legyen.*®

31 SCHWINTOWSKI-SCHANTZ i. m. 476. o.
32 REDEKER i. m. 211. o.

33 FRIDGEN i. m. 1868. o.

34 REDEKER i. m. 209. o.

35 SCHWINTOWSKI—SCHANTZ i. m. 475. o.
36 REDEKER i. m. 209. o.
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1.4. A refinanszirozasi nyilvantartads és a johiszemii jogszerzés

A telekadossag johiszemll megszerzését alapvetden érintette az Gn. refinanszirozasi nyilvan-
tartas létrehozatala. 2005-ben a banki refinanszirozas biztonsaganak ndvelése érdekében a
német jogalkotd torvényt fogadott el az un. refinanszirozasi nyilvantartasrol.’” A torvény
célja tobbek kozott az volt, hogy a refinanszirozasi nyilvantartas felallitdsaval megoldjak
a hitelezékon kiviil 4116 harmadik személyek altal bizalmi vagyonkezeldi (Treuhand) jog-
viszony alapjan fenntartott biztositéki Grundschuld-okhoz kapcsolédd jogi problémakat.
Kiilondsen azt a kérdést kellett rendezni, hogy az engedményest megilleti-e a biztositék
a bank, illetve a bizalmi vagyonkezel§ ellen inditott felszdmolasi eljaras soran, vagy az a
felszamolasi vagyon részét képezi.*

Annak érdekében, hogy az atruhazasra keriild kovetelés engedményesét az engedmé-
nyezd bank, illetve a bizalmi vagyonkezeld felszdmolasa esetén is megillesse a biztositék,
az uj szabalyozas lehetdvé tette a biztositék és a biztositott kovetelés egyiittes bejegyzését
az ujonnan felallitandé refinanszirozasi nyilvantartasokba.* Ennek a bejegyzésnek a révén
az ingatlantulajdonosokat megilletd kifogasok is megmaradtak, vagyis az atruhdzéas soran
egyébként irdnyadd kifogédskorlatozas nem érvényesiilt. Ennek alapjan a refinanszirozasi
nyilvantartasba bejegyzett telekaddssagok kotelezettjei kedvezdbb helyzetbe keriiltek mas
Grundschuld-ok kotelezettjeihez képest, hiszen az el6bbiek esetében a johiszemd, kifoga-
soktol mentes jogszerzés — a nyilvantartasra tekintettel — kizartta valt.*°

1.5. Az azonnali végrehajthatosag

A telekadossag johiszemill megszerzdjének helyzete még elonydsebbé valt azaltal, hogy az
ingatlant azonnal végrehajtas ala vonhatta. A német banki gyakorlatban ugyanis a bankok
az ingatlan tulajdonosatol egy olyan nyilatkozatot is kérnek, amelyben a tulajdonos alaveti
magat az azonnali végrehajtasi eljarasnak. Ezt az alavetési nyilatkozatot kozjegyzdi okirat-
ba foglaljak.*

Ezen kozjegyzo6i okiratba foglalt alavetési nyilatkozat alapjan az engedményes a biztosi-
tott kovetelés, illetve a telekadossag esedékessé valasa el6tt is megindithatta a végrehajtasi
eljarast. Akkor is fennallt szamara ez a lehetéség, ha még nem keriilt meghatarozasra a
biztositott kdvetelés pontos dsszege. A végrehajtasi eljaras megindithato volt abban az eset-

37 Gesetz zur Neuorganisation der Bundesfinanzverwaltung und zur Schaffung eines Refinanzierungsregister.
BGBI. v. 27.08.2005, Teil 1. 2809-2819. o.

38 Arefinanszirozasinyilvantartasrolrészletesebbenld.: STOckER, OTMAR [2007]: Grundziige des Pfandbriefrechts.
§ 86a.1V. Refinanzierungsregister. in: SCHIMANSKY—BUNTE—Lwowsk1: Bankrechts-Handbuch, Miinchen, 2702—
2710. 0. Magyar nyelven: Stocker, OtMaR: Uj német szabélyok a jelzalogjogrol. Magyar Jog, 2008/10. sz.
690—-696. o.

39 Err6l az uj 22a-220. §-okkal kiegészitett német hitelintézeti térvény (Kreditwesengesetz: KWG) tartalmaz
rendelkezéseket.

40 FrIDGEN i. m. 1869. o.

41 ScuiMansky, HErBERT [2008]: Verkauf von Kreditforderungen und Unterwerfung unter die sofortige
Zwangsvollstreckung. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 23/2008,
1049-1052. o.
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ben is, ha az ad6s szerz6désszeriien teljesitett, vagyis a kolcsonrészleteket pontosan fizette,
¢és nem keriilt késedelembe. Ez a jogi megoldas arra a tobb évtizedes banki gyakorlatra
volt visszavezethetd, amelynek az alapjan az ingatlantulajdonos megbizhatott a bankban, és
alappal remélhette, hogy a bank a végrehajtast a kdlcsonszerzodés szerzddésszer teljesitése
esetén nem inditja meg.

Az azonnali végrehajtast lehet6vé tevd alavetési nyilatkozathoz szorosan kapcsolodik
egy anyagi jogi nyilatkozat, egy absztrakt felelésségvallalas is. Attol fiiggden, hogy sajat
vagy idegen tartozashoz kapcsolodik a telekaddssag, kétféle anyagi jogi nyilatkozatrdl
lehet sz6: az egyik az absztrakt adossagigéret (abstraktes Schuldversprechen), a masik
pedig az absztrakt adossagelismerés (abstraktes Schuldanerkenntnis). Ennek az alapja,
hogy a kolcsonszerz6désbdl szarmazo kovetelést a felek megsziintetik, és egy j kotele-
zettségvallalast alapitanak, amely atfogja a teljes tokekovetelést, a kamatokat és az egyéb
mellékszolgaltatasokat. A bankok ezt a megoldast olyan széles kdrben alkalmazzak, hogy
az absztrakt kotelezettségvallalasra vonatkozo igényiiket rendszerint az altaldnos szerz6-
dési feltételeikben is belefoglaljak. Ezt a gyakorlatot a BGH nem talalta ellentétesnek a
tisztességtelen altalanos szerz6dési feltételek tilalmat kimondé BGB-rendelkezésekkel.*?

Az absztrakt kotelezettségvallalas és az aldvetési nyilatkozat szorosan kapcsolodik egy-
mashoz. Az azonnali végrehajthatésdg ugyanis nemcsak a telekadossaggal terhelt ingat-
lanra, hanem az absztrakt kotelezettségvallalas révén az ados egész vagyonara kiterjed.
Mindez megnyitja az utat a jogosult szdmara, hogy az adds egész vagyonara végrehajtast
vezessen. Ez azt jelenti, hogy az adds ingbsagai is végrehajtas ala vonhatok.*

Ezen anyagi jogi €s eljarasjogi nyilatkozatok révén az ingatlantulajdonost egy un. dologi
adossag terheli, a kdlcsonadost pedig személyes felel6sség. Ez azt jelenti, hogy a tulajdonos-
sal szemben az ingatlanra vonatkozd, tiirésre iranyuld jelzalogjogi kereset azonnal végre-
hajthato, masrészt pedig az absztrakt adossagi nyilatkozat alapjan az adds teljes vagyonara
is megindithat6 a végrehajtas.

Ehhez a tobbszoros nyilatkozattételhez a bankok azért ragaszkodnak, mert ezen keresz-
tiil elkeriilhetd, hogy iddigényes és koltséges eljarasba bonyolddjanak a tartozas fennallasat
illetden. Ebbol a megoldasbdl egyébként az egész tékepiac profital, hiszen az ilyen tobbszo-
rosen biztositott hiteleket a piac kedvezden itéli meg, ez pedig a bankok kintlévéségének
pozitiv értékelését vonja maga utan.**

1.6. Jogpolitikai vita

Az észlelt szabalyozasbeli hidnyossagok és visszaélési lehetéségek miatt 2007-t61 Németor-
szagban heves politikai és jogpolitikai vita bontakozott ki a kdvetelésvasarlasrol. Ez a vita
sokszor nélkiilozte a szakmai ismereteket €s a sajtohiradasokban szerepld esetekrdl a pontos

42 DERLEDER, PETER [2009]: Die neue Sicherungsgrundschuld. Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP), 47/2009,
2221. 0.

43 DERLEDER i. m. 2223. o.

44 HaBERSACK, MatHias [2008]: Die Vollstreckungsunterwerfung des Kreditnehmers im Lichte des
Risikobegrenzungsgesetzes. Neue Juristische Wochenschrift (NJW), 44/2008, 3173-3174. o.
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informaciokat is.* Mivel azonban a fogyasztok széles korét érintette, a jogalkotd ugy érezte,
hogy lépnie kell.

Ezt csak er6sitette egy masik tény: a vallalkozasok korében is egyre nétt az aggodalom
amiatt, hogy a bankkal szemben fennallo tartozasaikat a bank értékesiti. Oket elsésorban az
aggasztotta, hogy a vevo az altala megvasarolt kovetelésekkel egylitt az adosokra vonatkozo
adatokat is megszerezhetett, amelyek révén befolyast gyakorolhatott az érintett vallalkoza-
sokra.*

1.7. A médositasok célja

Minderre tekintettel a német jogalkotd 2008. augusztus 12-én megalkotta a pénz-
iigyi befektetésekkel 0sszefiiggd kockazatok csokkentésérél szoldo torvényt (Un.
Risikobegrenzungsgesetz).Y” A jogszabaly célja nem a kovetelésvasarlas ellehetetlenitése
vagy megnehezitése volt, annak gazdasagi jelentdségét ugyanis maga a tdrvény indokolasa
is elismeri.*

A jogalkot6 szeme el6tt sokkal inkabb a kélcsonfelvevok fokozottabb védelme lebegett,
kiilonos tekintettel arra az esetre, amikor a hitelez6t megilleté kovetelés — biztositékkal
egyiitt — engedményezésre keriil. A kolcsonadésok védelme soran elsésorban a mezdgazda-
sagi termeldk és a kis- és kozepes vallalkozasok helyzetének biztositasat helyezte eldtérbe a
jogalkoto.” Ezt részben a hitelezot terheld tajékoztatasi kotelezettség szintjének emelésével
kivantak elérni, részben pedig a felmondasi szabalyok szigoritasaval.®

Az 1j torvény szamos jogszabalyt modositott, igy tobbek kozott az értékpapir-kereske-
delemrdl szo6lo torvényt, a részvényekrol szolo térvényt és egyéb értékpapirjogi normakat
is. Véltozasokra keriilt sor a birdsagi végrehajtas szabalyait illetden is.

A legnagyobb jelentdségli azonban a BGB rendelkezéseinek a modositasa volt. A BGB-t
érintd valtozasok alapvetden a jelzalogjoggal biztositott kolcsonszerzodéseket érintették,
Osszefliggésben a fogyasztoi hitelszerzédésekre iranyado rendelkezésekkel. A torvény
emellett a telekadossag egyes szabalyait is modositotta. Valtozatlan maradt azonban a biz-
tositott kovetelésre vonatkozo jogi szabalyozas.”'

45 DORRIE i. m. 293. o.

46 Ehhez kapcsolodoan kell utalni arra: a BGH egy 2007.02.27—¢én hozott dontésében kimondta, hogy a kove-
telések bankok altali atruhazasa nem sérti a banktitkot, és nem all ellentétben az adatvédelmi térvénnyel.
Ld.: BGHZ 171, 180. A dontéssel kapcsolatban kritikus véleményt fogalmaz meg: SCHWINTOWSKI—SCHANTZ
i. m. 472-476. o.

47 Gesetz zur Begrenzung der mit Finanzinvenstitionen verbundenen Risiken. Vom 12. August 2008,
Bundesgesetzblatt Jahrgang 2008, Teil I. Nr. 36. 1666. o.

48 DORRIE i. m. 293. o.

49 DERLEDER i. m. 2221. o.

50 LANGENBUCHER, Katia: Kredithandel nach dem Risikobegrenzungsgesetz. Neu Juristische Wochenschrift
(NJW), 44/2008, 3170-3171. o.

51 REDEKER i. m. 209. o.
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2. A TELEKADOSSAG SZABALYAIT ERINTO VALTOZASOK

2.1. A johiszemii jogszerzés lehetoségének kizdrdsa

A Risikobegrenzungsgesetz 6. cikkének 7. pontja egy 11j bekezdéssel egészitette ki a BGB
1192. §-at. Az uj 1192. § (1a) bekezdése igy szol: ,,Ha a telekadossagot kiovetelés biztositasa-
ra hoztak létre (biztositéki Grundschuld), a tulajdonos az ot a biztositéki szerzédés alapjan
a korabbi jogosulttal szemben megilletd azon kifogasait, amelyek vagy a telekadossaggal
szemben hozhatok fel, vagy a biztositéki szerzodésbol szarmaznak, a telekadossag késobbi
megszerzoivel szemben is érvényesitheti. A BGB 1157. § (2) bekezdése ebben az esetben nem
keriil alkalmazasra. Egyebekben a BGB 1157. § valtozatlan marad.”

Ennek a modositasnak a hatterében az a jogalkotdi félelem allt, amely szerint a hitelez6
a telekadossagot izolaltan, vagyis biztositott kovetelés nélkiil is atruhazhatja. Ezzel szem-
ben korabban azt az érvet hoztak fel, hogy a banki gyakorlatban a hitelintézet a tulajdonos
beleegyezése nélkiil a telekadossagot csak a biztositott kveteléssel egyiitt, a kovetelés min-
denkori mértékének megfelelden ruhazza at.*> Tekintettel azonban az Gjabb finanszirozasi
struktirakra, ez az érvelés a német jogalkotot nem gyozte meg. A tdrvényhozo ezzel szem-
ben arra az allaspontra helyezkedett, hogy a biztositékot ny1;jto felet meg kell 6vni azoktol
a veszélyektol, amelyeket a telekadossag izolalt engedményezése rejt magaban. Ezek a koc-
kazatok akkor realizalodtak, amikor az engedményez6 az 1j jogszerzot nem tajékoztatta a
biztositéki szerz6dés tartalmarol, illetve, ha nem léptette be 6t a biztositéki szerz6désbe.>

Ha az engedményes nem tudott a biztositéki szerz6dés tartalmarol, akkor — tekintettel a
BGH mar idézett, 1972-es itéletében foglaltakra — johiszemii jogszerzének mindsiilt, vagy-
is vele szemben a tulajdonos kifogasait nem érvényesithette. Johiszemu jogszerzés esetén
pedig fennallt a lehetésége annak, hogy az engedményes a telekaddssag alapjan tigy indit
végrehajtast az ingatlanra, hogy a kdlesondsszeget az adosnak még nem adték at, illetve a
kolesont részben vagy egészben mar visszafizették. Az ados ilyen esetben csak az engedmé-
nyezével szemben érvényesithetd kartéritési igénnyel élhetett.*

Ezt a veszElyt a Risikobegrenzungsgesetz iigy probalta meg kizarni, hogy lehetové tette
a tulajdonost megillet6 kifogasok érvényesitését az ij (johiszemil) jogszerzdvel szemben is.
Ennek nem feltétele az sem, hogy a jogszerzd a telekaddssag biztositéki karakterérdl tudo-
massal birjon. A kifogasok felhozatalanak csupan az a feltétele, hogy azok a telekaddssag
ellen iranyuljanak, illetve a biztositéki szerzédésbdl szarmazzanak. Els6dlegesen a biztosi-
tott kovetelés hidnyara vonatkozo kifogas, illetve az engedményezés érvénytelenségét allitd
kifogas johet szoba.

Kérdés azonban: a kifogasok felhozatalanak feltétele-e az, hogy azok az engedményezés
idopontjaban mar fennalljanak? A német jogirodalom allaspontja ebben a kérdésben nem
egységes. A tobbségi vélemény a korabbi, 2008 el6tti jogi helyzethez kapcsoléddan az volt,
hogy a BGB 1157. §-a csak azokat a biztositéki szerz6désbol szarmazé kifogasokat fogja at,

52 BGH NJW 1972, 1464. o.

53 LANGENBUCHER i. m. 3172. o.
54 LANGENBUCHER i. m. 3172. o.
55 LANGENBUCHER i. m. 3172. o.
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amelyek esetében a létrejovetelhez sziikséges dsszes tényallasi elem a telekadodssag atruha-
zasakor mar teljesiilt. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy a biztositott kovetelés utdlagos meg-
szlinésére vonatkoz6 kifogast az engedményessel szemben nem lehet érvényesiteni.’® Az (j
szabalyozas szempontjabol ennek a kérdésnek azonban mar azért nincs jelentdsége, mert
a torvény csak azt a feltételt irja eld, hogy a kifogésok a biztositéki szerzddésbol szarmaz-
zanak, a kifogas 1étrej6ttének idopontja azonban irrelevans.’” A torvény indokolasa kifeje-
zetten utal is arra, hogy a jogalkotd azoknak a kifogasoknak az érvényesitését is lehetoveé
kivanta tenni, amelyeknél az Gsszes tényallasi elem csak a telekadossag atruhazasa utan
jon létre. A jogalkoto természetesen els6dlegesen a biztositott kdvetelésnek a telekaddssag
atruhazasa utan bekdvetkezé megsziinésére vonatkozé kifogast tartotta szem el6tt.™

A BGB 1j 1192. § (1a) bekezdésébdl az kovetkezik, hogy az engedményes a telekados-
sagot akkor is a biztositéki szerzddésbdl szarmazo kifogdsokkal terhelten szerzi meg, ha
egyébként johiszemiinek mindsiil. Ez azt jelenti, hogy vele szemben ezeket a kifogasokat
a tulajdonos akkor is felhozhatja, ha az engedményes még a telekaddssag biztositéki jelle-
gérdl sem tudott. Ebbdl pedig az kovetkezik, hogy az engedményes a kifogasokkal terhelt
telekadossagot nem ruhazhatja at kifogasmentesen.*® Az 01j szabalyozas tehat egyértelmiien
kizarja a telekadossag johiszemii megszerzésének a lehetdségét.®

A BGB 1j 1192. § (1a) bekezdésével kapcsolatban utalni kell arra is, hogy ez az 0j sza-
kasz a torvényjavaslat eredeti szovegében még egyaltalan nem szerepelt. Ez a modositas a
német parlament fels6haza (Bundesrat) éltal az alsbhaznak (Bundestag) visszakiildott ész-
revételekben jelent meg eldszor. A Bundesrat altal visszakiildott anyagba pedig a Bajor Sza-
badallam képvisel6i altal tett inditvany nyoman keriilt be a BGB 1192. §-dnak moddositasara
irdnyul6 szovegrész, amelyet ezt kdvetden a Bundestag pénziigyi bizottsaga csak az utolsod
pillanatban vett fel a Risikobegrenzungsgesetz végleges szévegjavaslataba. A torvényalko-
tasi folyamat ezen fordulatara tekintettel, az 1j szabalyozasra tett javaslatot nem el6zte meg
szakértoi értékelés.

2.2. A felmondas szabdlyainak kogensé tétele

A telekaddssag szabalyozasat érinté tovabbi valtozas, hogy a torvény 6. cikkének 8. pontja
egy mondattal kiegészitette a BGB 1193. § (2) bekezdését. A BGB 1193. §-a a telekadossag
felmondasardl rendelkezik. Ennek (1) bekezdése szerint a telekaddssag esedékessé vala-
sahoz felmondasra van sziikség. A felmondasi jog a tulajdonost és a jogosultat egyarant
megilleti. A felmondasi id6 6 honap. A (2) bekezdés korabbi szovege szerint az (1) bekez-
désben foglaltaktol érvényesen el lehetett térni. A (2) bekezdés kiegészitése szerint, ha a

56 BuLow, PETER [2009]: Die Sicherungsgrundschuld als gesetzlicher Tatbestand. Zeitschrift fiir das Juristische
Studium (ZJS), 4. o.

58 MEYER i. m. 59. o.

59 BuLow i.m. 5. o.

60 REDEKER i. m. 210. o.

61 MEYER i. m. 59. o.
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telekadossag pénzkovetelés biztositasara szolgal, akkor az (1) bekezdésben foglaltaktol nem
lehet eltérni.®

Ez a kiegészités azért jelent Iényeges valtozast, mert érvénytelennek mindsiti a banki
gyakorlatban kordbban alkalmazott azon szerzddéses kikotéseket, amelyek a felmondasi idé
nélkiili, azonnali felmondast, és ezen keresztiil a telekadossag azonnali esedékessé valasat
rogzitették.®

A mddositast kovetden a telekaddssag felmondasi ideje kotelezéen 6 honap, amelytol a
felek megallapodasukban nem térhetnek el. Ebbdl a szempontbdl a BGB 1193. § (2) bekez-
dése preventiv funkciot lat el.

Ez a felmondas rendes felmondésnak tekintendd, amelyet nem kell indokolni. Mésrészt
azonban ez a felmondasi jog erre iranyul6 kiilonos ok nélkiil is gyakorolhat6. Ezt a jogiroda-
lomban arra hivatkozassal kritizaltak, hogy a felmondas védelmi funkcidjaval az lett volna
Osszeegyeztethetd, ha a felmondast tételesen meghatarozott okokhoz kotik.%*

Mas kérdés, hogy a felek a kamat esedékessé tételében ettdl eltérd modon, kiilon is meg-
allapodhatnak. Az 0j szabalyozas tehat a kamat és a mellékszolgaltatasok esedékességére
nincs hatassal.

3. A MODOSITASOK ERTEKELESE

3.1. A torvény dltalanos értékelése

Altalanos az a jogirodalmi nézet, amely szerint az 0j rendelkezések meglehetésen atgon-
dolatlanok.%® Ennek egyik oka, hogy az 0ij szabalyozas nem terjed ki a jarulékos forgalmi
jelzalogjog (Verkehrshypothek) johiszemii megszerzésére. A forgalmi jelzalogjogot ugyanis
mindenképpen be kellett volna vonni az {ij szabalyozas hatokorébe.®”

Az 1ij szabalyozas kovetkeztében az a nem kivant helyzet allt el6, hogy a forgalmi jelza-
logjogot tovabbra is meg lehet szerezni johiszemtiien, kifogasoktdl mentesen, mikézben erre
a nem-jarulékos biztositéki Grundschuld esetében nincs tobbé lehetdség.

Kérdés, hogy ez mennyire felel meg a jelzalogjogok szabalyozasa soran a BGB megal-
kotasakor szem el6tt tartott rendszernek. A jelzalogjogok eredeti szabalyozasi koncepcidja
szerint mind a mérsékelten jarulékos forgalmi jelzalogjog, mind pedig a telekaddssag esetén
biztositott volt a jelzalogjog johiszemii megszerzésének a lehet6sége.® Az 1ij szabalyozas
biztositéki Grundschuld esetén ezt a lehetséget megsziintette. Ennek révén azonban az az
ellentmondésos helyzet allt el6, hogy az eredetileg joval forgalomképesebb jogként statualt

62 § 1193 (2) Satz 2: Dient die Grundschuld zur Sicherung einer Geldforderung, so ist eine von Absatz 1
abweichende Bestimmung nicht zuldssig.

63 LANGENBUCHER i. m. 3172. 0., MEYER i. m. 59. 0. 12. labjegyzet

64 DERLEDER i. m. 2225. o.

65 DERLEDER i. m. 2224. o.

66 WOLFSTEINER, HANS [2009]: Grundschuld. in: J. von Staudingers — Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch
mit Einfithrungsgesetz und Nebengesetzen. Sellier/de Gruyter, Berlin, 875. o.

67 MEYER i. m. 60. o.

68 Ennek alapjat a BGB 1157. §-a jelentette.
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telekadossag a hatalyos szabalyok szerint a biztositéki szerzdédésen keresztiil szorosabban
kapcsolodik a biztositott koveteléshez, mint az egyébként jarulékos forgalmi jelzalogjog.®
A szorosabb jarulékossag kovetkeztében a telekaddssag — a BGB eredeti koncepcidjaval
szemben — forgalomképességébdl drasztikusan veszitett, az 1j szabalyozas hatasara ugyanis
a forgalmi jelzalogjog mar egy forgalomképesebb alakzatnak tekinthetd, mint az uj biz-
tositéki Grundschuld. Az 0j szabalyozés alapjan a telekadossag sokkal inkabb a szigoru-
an jarulékos biztositéki jelzalogjog (Sicherungshypothek) intézményéhez keriilt kozelebb,
amelynél a johiszem jogszerzés a BGB 1185. §-a alapjan kezdettdl fogva kizart.

Van azonban olyan jogirodalmi értékelés is, amely szerint a forgalomképesség szempont-
jabol az uj szabalyozas révén a telekadossag valojaban a jarulékos biztositéki jelzalogjognal
is kedvezo6tlenebb megitélés ala esik.”” Mindezek alapjan pedig az allapithatd meg, hogy a
BGB 1j 1192. § (1a) bekezdése ellentmond a jelzalogjogi szabalyozas eredeti koncepciojanak.”

Az 1j rendelkezések célja az volt, hogy az ingatlan tulajdonosa szamara biztositsak azt,
hogy a telekaddssag engedményezésekor a biztositott kdveteléshez kapcsolddo ellenjogait, ki-
fogasait ne veszitse el. Emellett ki akartak zarni, hogy a telekad6ssag johiszemii megszerzdje
dologi jogat annak ellenére érvényesithesse, hogy a biztositott kdvetelést az ados szerzédés-
szerlien teljesiti.”> Masképpen megfogalmazva: a jogalkoto a kétszeres teljesités veszélye ellen
kivanta védelemben részesiteni a tulajdonost. A jogalkotd ennek alapjan az ingatlantulajdonos
védelmét még a forgalomképesség rovasara is elétérbe kivanta helyezni.”

Kérdés azonban, hogy ezzel a BGB alapkoncepciodjaval ellentétes, rendszeridegen meg-
oldassal a jogalkotonak sikeriilt-e elérnie eredeti céljat? Ennek megvalaszoldsa soran abbol
kell kiindulni, hogy ha a bankok tovabbra is egy relative forgalomképes biztositékot kivan-
nak alkalmazni, akkor lehetdségiik van atallni a forgalmi jelzalogjogra (Verkehrshypothek).
A biztositékok alkalmazasaban torténd, ilyen jellegii valtas korantsem kizart.™

A telekaddssag ugyan az 1j szabalyozas ellenére tovabbra is egy rugalmas biztositéki
forma, amely azonban forgalomképességébdl jelentOsen veszitett. A mai banki gyakorlat-
ban a refinanszirozasi lehetdségek minél hatékonyabb ¢és koltségkiméldbb kihasznalasa tolt
be kdzponti szerepet. Ebbdl a szempontbol pedig a biztositék forgalomképessége €s atru-
hazhatosaga fontosabb cél annal, minthogy az a biztositéki cél megvaltoztatasaval, kicse-
rélésével rugalmas legyen. Ha pedig a bankoknak a rugalmassag és a forgalomképesség
kozott kell valasztaniuk, akkor a mai gazdasagi viszonyok kozott nagyobb a valoszintisége
annak, hogy a forgalomképesség mellett dontenek.” A telekadossag helyett a forgalmi jel-
zéalogjogra torténd atallas tehat egy nagyon is valoszini lehetdség.

Tovabbi probléma, hogy mivel a forgalmi jelzalogjog esetében tovabbra is fennall a jo-
hiszemii jogszerzés lehetOsége, igy adott esetben fennallhat a kétszeres teljesités veszélye
is. A jogalkoténak nyilvdn nem ez volt a szdndéka. Erre tekintettel a BGB uj 1192. § (1a)

69 MEYER i. m. 62.

70 WOLFSTEINER: i.m. 876. 0.

71 REDEKER i. m. 211. 0., tovabba MEYER i. m. 61. o.

72 HABERSACK i. m. 3176. o.

73 BuLow i. m. 4. o.

74 Err6l az atallasi lehetdségrodl részletesebben 1d.: HEINZE, CHRiIsTIAN [2011]: Die abstrakte Verkehrshypothek.
Archiv fiir die civilistische Praxis (AcP), 211 (2011), 105-152. o.

75 REDEKER i. m. 211. o.
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bekezdése nemcsak rendszeridegen, de ezen keresztiil valojaban az eredeti jogalkotdi célt
sem sikeriilt elérni.”

Ezt az értékelést a német jogirodalomban azzal is kiegészitik, hogy a jogalkotashoz ve-
zetd alapprobléma megoldasa valojaban nem az anyagi ingatlanjogban, hanem az eljarasi
szabalyokban keresendd. A birdsagi végrehajtasi szabalyok teszik ugyanis lehetové a telek-
addssag megszerzdje szamara az ingatlanra vezetett, azonnali végrehajtast. Ezen a lehetd-
ségen azonban a BGB uj 1192. (1a) bekezdése nem valtoztatott semmit. Az alapproblémat a
felmondasra vonatkozd 4j szabalyok és a végrehajtasi rendelkezések modositasa sem oldotta
meg. Részben azért sem, mert az 11j felmondasi szabalyok a telekaddssag absztrakt jellegé-
vel nem igazan egyeztethetok dssze.”” Ehhez képest a jogalkotonak azt a lehetdséget kellett
volna kizarnia, hogy a telekaddssag engedményese az azonnali végrehajtasra iranyul6 ala-
vetéssel élni tudjon.”

A BGB 1j 1192. § (1a) bekezdésével kapcsolatban arra is rémutatnak, hogy az 01j szakasz
nyelvileg is pontatlan, rosszul megfogalmazott.”

A fenti indokok alapjan a német jogirodalomban a telekadossag szabalyozasat 2008-ban
alapvet6en modosité 0j rendelkezések mielébbi korrekcidjat javasoljak.®

3.2. A johiszemii jogszerzés kizardasanak értékelése

Az elézbek alapjan lathatd, hogy a BGB uj 1192. § (1a) bekezdése gyakorlatilag kizarta a te-
lekadossag johiszemili megszerzésének a lehetségét. Ennek az 1j bekezdésnek az alaposabb
értékeléséhez azonban ismételten a banki gyakorlatbol kell kiindulni.

Amint arra az 1.3.2. pontban mar tortént utalds, a német banki gyakorlatot az jellemzi,
hogy a telekaddssag és a biztositott kdvetelés egymastdl elvalasztott atruhdzasara rend-
szerint nem keriil sor, vagyis a bank a telekadossagot jellemzden a kdveteléssel egyiitt en-
gedményezi. Az altalanos gyakorlat szerint emellett az engedményezd bank a telekadossag
atruhazasakor rendszerint belépteti az engedményest a biztositéki szerzédésbe. Ennek alap-
jan pedig a biztositéki szerzédésben az engedményezdvel szemben fennallo korlatozasok az
engedményesre is iranyadoak lesznek. Ilyen korlatozas példaul, hogy a biztositott kovetelés
esedékessége eldtt a telekadossdg nem atruhazhatd. Minderre tekintettel az engedményes
nem mindsiilhet johiszemii jogszerzonek. Amennyiben az engedményezd bank ettdl a gya-
korlattol mégis eltérne, és a biztositéki szerz6désben foglaltakat megszegve ruhdzna at a
telekadossagot, a tulajdonos kartéritési igényt érvényesithet vele szemben. Ez azonban még
nem teszi az engedményest johiszemiivé.®!

Erre a banki gyakorlatra tekintettel — nem kizarva azt az elméleti lehetdséget, hogy a
bank a telekadossagot a kovetelés esedékesség valdsa elbtt, izolaltan ruhdzza at — az 4j sza-
balyozas gyakorlati hasznossaga valdjaban igen csekély.®? A jogirodalom értékelése szerint
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megfelelébb megoldas lett volna, ha a jogalkot6 azt rogziti, hogy az engedményes rosszhi-
szemiiségét onmagaban megalapozza az, ha tudott a telekad6ssag biztositéki karakterér6l.
A Risikobegrenzungsgesetz-ben foglalt megoldassal a jogalkotd csupan azt érte el, hogy a
telekadossag forgalomképességének a rovasara a tulajdonos védelmét helyezte az el6térbe.®*

A tulajdonos védelmének ilyen mértékii eldtérbe allitasa azzal a kovetkezménnyel jart,
hogy a telekadossag forgalomképességét €s atruhazhatosagat is jelentés mértékben korla-
toztak, anélkiil, hogy erre kifejezett jogpolitikai igény vagy sziikséglet mutatkozott volna.®

3.3. A FELHOZHATO KIFOGASOK KORE

Arra is tortént mar utalds, hogy az 01j szabalyozas alapjan az engedményessel szemben fel-
hozhato kifogasok Iétrejottének az idépontja tdbbé nem relevans. Ebbdl pedig az is kovetke-
zik, hogy a tulajdonos azokat a kifogasokat is érvényesitheti az engedményessel szemben,
amelyek ahhoz kapcsolodnak, hogy a biztositott kovetelés teljesitésére — az engedményezés
utan — a korabbi jogosult, engedményez6 javara kertilt sor. Ez azt jelenti, hogy az 01j szaba-
lyozas szerint az engedményessel szemben az engedményezés utan keletkez6 kifogasok is
érvényesithetok.™

Abbol, hogy a torvény a biztositéki szerz6désbol szarmazoé kifogasokrol beszél, logi-
kusan kovetkezik, hogy a johiszemi jogszerzés kizarasa nem érinti azokat a kifogasokat,
amelyek nem a biztositéki szerz6désbol szarmaznak. Ez azt jelenti, hogy minden olyan
kifogasra nézve, amely nem a biztositéki szerz6désbol szarmazik, a johiszemtl, kifogasoktol
mentes jogszerzeés lehetdsége tovabbra is fennall. Kétséges, hogy a kifogasok kozotti ilyen
jellegii kiilonbségtétel mennyire indokolhato.?’

3.4. A biztositéki szerzodés nevesitése

A német jogirodalomban a BGB 10j 1192. § (1a) bekezdésével kapcsolatban problémasnak
tartjak azt is, hogy bar a térvény nevesiti a biztositéki szerz6dést, azt nem tekinti a biztosi-
téki célu telekaddssag fogalmi elemének .

A biztositéki szerz6dés nevesitésének mindazonaltal van egy fontos kovetkezménye. Ez
pedig az, hogy ennek a megallapodasnak az abszolut hatalya sokkal egyértelmiibbé valt,
mint amilyen a korabbi jog alapjan volt. Kérdés azonban, hogy ezzel sszefiiggésben meg-
allapithato-e az engedményezd terhére az a kotelezettség, hogy a biztositéki szerzodésbe
az engedményest beléptesse. Erre a jogirodalomban nemleges valaszt adtak, amelyet azzal
indokolnak, hogy a biztositéki szerzddés és az ahhoz kapcsolodo jogi kotéeré most mar a
térvény alapjan all fenn.*
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Kérdés emellett az is, hogy a biztositéki szerz0dés modositasa a telekadossag megszerzo-
jével szemben hatalyos-e. A jogalkoto altal szem el6tt tartott cél, a tulajdonos védelme egy-
értelmiien ezt indokolna. A térvény megfogalmazasabol azonban ezt nem lehet kiolvasni.”

4. OSSZEGZES: KOVETKEZTETESEK A MAGYAR JOGRA VONATKOZOAN

A német zalogjogi szabalyozas legujabb modositasait megismerve, joggal meriil fel a kér-
dés, vajon milyen kovetkeztetéseket lehet mindebbdl levonni a magyar jogra vonatkozdan,
kiilondsen a végéhez kozeledd Ptk.-kodifikaciora nézve.

Az elsé lényeges kovetkeztetés, hogy a zalogjogi szabalyozas és a gazdasag nagyon
szorosan kapcsolodik egymashoz. A zalogjog rendkiviil szorosan kotodik a toke- €s hi-
telpiacokhoz, ezért a jogi szabalyozas kialakitdsa soran nem hagyhatok figyelmen kiviil a
legujabb piaci folyamatok, finanszirozasi strukturak és ehhez kapcsoloddéan a megvaltozott
piaci igények. Minderre tekintettel, a zdlogjog Gijraszabalyozasa soran figyelembe kell venni
azt, hogy az elmult évtizedben a magyar piacon is a strukturalt finanszirozas, illetve a hitel-
nyUjtas uj formai jelentek meg.”!

A zélogjogi szabalyozas akkor felel meg leginkabb a gazdasagi élet igényeinek és el-
varasainak, ha kelléképpen sokszinii. Ezzel kapcsolatban csak arra utalunk, hogy a német
BGB a jelzalogjogoknak olyan szertedgazdan sok tipusat szabalyozza, amely mar a német
jogirodalom értékelése szerint is tobb annal, mint amennyire a gyakorlati igények kielégi-
téséhez sziikség lenne.”

A zalogjogi szabalyozas sokszinilisége azt jelenti, hogy a polgari jog szamos valasztasi
lehetéséget biztosit a felek szamara, amelyekbdl a piaci szereplok megfeleld mérlegelés utan
ki tudjak valasztani az aktualis gazdasagi igényeinek leginkabb megfelelé zalogjogi konst-
rukciot. A zalogfajtak nagy szama tehat onmagaban egy fontos szempont és elvaras.

Mindebbdl a magyar jogra nézve elsddlegesen az kovetkezne, hogy a Ptk. zalogjogi ren-
delkezései egyrészt a jarulékos zalogjognak is tobb tipusat ismerje és szabalyozza, masrészt
pedig az, hogy a jarulékos zalogjog mellett kodifikalja a zalogjog nem-jarulékos fajtajat is.
Erre egyrészt a magyar jogtorténeti hagyomanyok adhatnak alapot, masrészt az, hogy az
alapjaiban megvaltozott gazdasagi és tarsadalmi koriilmények kozott a jarulékossag elvé-
nek kizarolagossagat az eredeti formaban mar nem indokolt fenntartani.*®

A zalogjog nem-jarulékos forméjanak elismerése és szabalyozasa melletti legfontosabb
érv, hogy a jog egy olyan zalogfajtat is kinaljon a felek szamara, amely egyrészt forgalomkeé-
pes, kdnnyen atruhazhatd, masrészt pedig rugalmas. A rugalmassag és a forgalomképesség
a jogi szabalyozas szintjén Ugy érheto el, ha a torvény elvalasztja egymastol a biztositéki
jogot €s a biztositott kdvetelést. Amig egyszerli (kdzonséges) zalogjog esetében ezt a kap-
csolatot maga a torvény hozza létre a jarulékossag elvén keresztiil, addig az 6nall6 zalog
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jognal hidnyzik ez a térvényi kapocs. Ezt a felek kozotti kotelmi jogi megallapodas, az Gn.
biztositéki szerz6dés helyettesiti.

A német jelzalogjog legujabb modositasainak ismerete alapjan azonban arra is hataro-
zottan fel kell hivni a figyelmet, hogy a zalogjog nem-jarulékos tipusanak a szabalyozasara
csak megfeleld dogmatikai alapok figyelembevétele mellett keriilhet sor. Ezek a dogmatikai
keretek akkor adottak, ha a nem-jarulékos zalogjog szabalyozasa sordn szem elGtt tartott
fenti kettds célkitlizés — a rugalmassag és a forgalomképesség — egyike sem sériil. A BGB
2008-as modositdsa nyoman az absztrakt zalogjog jelentds mértékben veszitett a forgalom-
képességébdl. A fentiek alapjan lathatd, hogy ez a megoldas egyrészt rendszeridegen, disz-
funkcionalis, masrészt az eredeti jogalkotoi célt sem érte el. Erre a magyar jogalkotonak is
figyelemmel kell lennie.

A hatéalyos magyar jog azt tiikkrozi, hogy az 6nallé zélogjognak a zalogjogi szabalyok
kozott torténd elhelyezése nem okoz dogmatikai nehézséget. Ennek alapjat a zalogjog fogal-
maban kell keresni. A zalogjognak két lényeges fogalmi elemét emelhetjiik ki: a zalogjog
altal biztositott elsédleges kielégitési jogot, valamint a zalogjog dologi jogi jellegét.*

A jarulékossag ennek megfeleléen nem fogalmi eleme a zalogjognak. Ennek egyik oka,
hogy valamennyi jogrendszerben talalhatok kivételek a jarulékossag elve aldl. A jarulékos-
sag elve valdjaban sosem érvényesiilt a maga teljességében. A zalogjog jarulékos termé-
szetét a romai jogban fejtette ki a leghatarozottabban, de még a romai jog sem tartotta fenn
sértetleniil ezt az elvet, vagyis a gyakorlati igényeknek engedve, némely esetekben nem
kovette a zalogjog és a kovetelés kozotti szoros dsszefiiggést. A 19. szazadi jogokban aztan
—a dologi hitel igényeinek szem el6tt tartasaval — még tobb kivételt tettek a zalogjog jarulé-
kos jellege alol; vagyis azt, amit a romai jog csak egyes esetekben engedett meg, altalanos
szabaly szintjére emelték.

Ennek alapjan vitathato az az allaspont, amely a zdlogjogot kizarolag jarulékos jogként
hatarozza meg. A gyakorlati igényeknek engedve, ez aldl az elv aldl akkor is szamos esetben
kivételt kell tenni, ha a jog kizardlag a zalogjog jarulékos formajat szabalyozza. Erre tekin-
tettel azonban semmiféle dogmatikai ellentmondést nem jelent a zalogjog nem-jarulékos
fajtajanak az elismerése.
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160 HITELINTEZETI SZEMLE

IRODALOMJEGYZEK

BAUR, Fri1z [1989]: Lehrbuch des Sachenrechts. 15. Auflage, Verlag C.H. Beck, Miinchen

BITTER, GEORG [2009]: Kreditvertrige in Umwandlung und Umstrukturierung. Zeitschrift fiir das gesamte
Handelsrecht und Wirtschaftsrecht (ZHR), 173. Band, Mai, 379-435. o.

Burow, PETER [2009]: Die Sicherungsgrundschuld als gesetzlicher Tatbestand. Zeitschrift fiir das Juristische
Studium (ZJS), 1-2009, 1. o.

DERLEDER, PETER [2009]: Die neue Sicherungsgrundschuld. Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (Z1P), 47-2009, 2221. o.

DorrIE, RoBIN [2008]: Immobilienfinanzierungen und Verkauf von Kreditforderungen nach Inkrafttreten des
Risikobegrenzungsgesetzes. Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft (ZBB), 5-2008, 292. o.

FRIDGEN, ALEXANDER [2008]: Die Sicherungsgrundschuld beim Forderungsverkauf. Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 40-2008,

FrUH, ANDREAs [2000]: Abtretungen, Verpfiandungen, Unterbeteiligungen, Verbriefungen und Derivate bei
Kreditforderungen vor dem Hintergrund von Bankgeheimnis und Datenschutz. Zeitschrift fiir Wirtschafts-
und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 10-2000, 497-504. o.

HABERSACK, MATHIAS—MULBERT O. PETER—SCHLITT MICHAEL [2008]: Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt.
5. Teil: Sonderformen. 2. Auflage, Verlag Dr. Otto Schmidt, K6ln

HaBERsack, Martnias [2008]: Die Vollstreckungsunterwerfung des Kreditnehmers im Lichte des
Risikobegrenzungsgesetzes. Neue Juristische Wochenschrift (NJW), 44-2008, 3173-3177. o.

HarRMATHY ATTILA [2009]: A szerz6dést biztositdo mellékkotelezettségek. In: PETRIK FERENC (szerk.): Polgari jog.
Kommentar a gyakorlat szamara. Budapest, HVG-ORAC, 434-462. o.

Hemze, CHrisTiAN [2011]: Die abstrakte Verkehrshypothek. Archiv fiir die civilistische Praxis (AcP), 211, 105-152. o.

JanoskuTi LEVENTE [2001]: Eszk6zok altal fedezett értékpapirok. Bankszemle, 2001/1-2. sz. 27-40. o.

KLUWER, ARNE-MARSHALL, FaBIaN [2005]: Whole Business Securitisation. Die Verbriefung eines
Unternehmenscashlows. Zeitschrift fiir Bankrecht und Bankwirtschaft (ZBB), 4-2005, 255-265. o.

LANGENBUCHER, KATIiA [2008]: Kredithandel nach dem Risikobegrenzungsgesetz. Neu Juristische Wochenschrift
(NJW), 44-2008, 3170-3171. o.

MEYER, ANDRE [2010]: Die Regelung der Sicherungsgrundschuld in § 1192 Abs. 1a BGB — ein nicht durchdachter
Schnellschuss des Gesetzgebers. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM),
2-2010, 58. o.

NADAsDY BENCE-HORVATH S. AtTiLA—KorTal Jozser [2011]: Strukturalt finanszirozas Magyarorszagon. Alinea Ki-
ado, Budapest, 561. o.

NosBe, GErD [2005]: Bankgeheimnis, Datenschutz und Abtretung von Darlehensforderungen. Zeitschrift fiir
Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 33-2005, 1537-1548. o.

RANsIEK, ANDREAS [2010]: Asset Backed Securities und Strafrecht. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht
Wertpapier Mitteilungen (WM), 19-2010, 869—875. o.

REDEKER, PHiLIPP [2009]: Renaissance der Hypothek durch Abschaffung des gutgldugigen einredefreien Erwerbs
bei der Grundschuld? Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht (ZIP), 5-2009, 209. o.

REINER, GUNTER—SCHACHT A. JoHANN [2010]: Credit Default Swaps und verbriefte Kreditforderungen in der
Finanzmarktkrise. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mitteilungen (WM), 8-2010, 337—
346. 0., 9-2010, 385-395. o.

ScuiMaNsky, HERBERT [2008]: Verkauf von Kreditforderungen und Unterwerfung unter die sofortige
Zwangsvollstreckung. Zeitschrift fiir Wirtschafts- und Bankrecht Wertpapier Mittelungen (WM), 23-2008,
1049-1052. o.

ScuwiNTowskI, HANS-PETER—ScHANTZ, PETER [2008]: Grenzen der Abtretbarkeit grundpfandrechtlich gesicherter
Darlehensforderungen. Neu Juristische Wochenschrift (NJW), 8-2008, 472—476. o.

STOCKER, OTMAR [2007]: Grundziige des Pfandbriefrechts. § 86a. IV. Refinanzierungsregister. in: SCHIMANSKY—
BunTe—Lwowski (szerk.) [2007]: Bankrecht-Handbuch, Miinchen, 2702-2710. o.

STockER, OT™MAR: Uj német szabalyok a jelzalogjogrol. Magyar Jog, 2008/10. sz. 690—696. o.

WESTERMANN, HARRY [1966]: Sachenrecht. 5. Auflage, C. F. Miiller Juristenverlag, Karlsruhe

WILHELM, JAN [1980]: Sicherungsgrundschuld und Einreden gegen den Dritterwerber. Juristenzeitung (JZ) 19-
1980, 631. o.

WOLFSTEINER, HANS [2009]: Grundschuld. in: J. von Staudingers — Kommentar zum Biirgerlichen Gesetzbuch mit
Einfihrungsgesetz und Nebengesetzen. Sellier-de Gruyter, Berlin, 875. o.



2012. TIZENEGYEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 161

Kovics DANIEL MATE

A valos ertékeles 1y keretrendszere
a nemzetkdzi pénziigyi beszdmolasban'

A szamviteli szabalyozas klasszikusan a bekeriilési értékek (miltbeli arak) alkalma-
zasara épiil; azonban nem uj keletii igény, illetve torekvés a bekeriilési aras értékelés
mellett, illetve helyett az aktualis piaci értékek szamviteli alkalmazasa. Ebbe a piaci
alapu szamviteli értékelési Aramlatba sorolhat6 a — szamvitelben definialt — valés érté-
kek alkalmazasara épiil6é valés érték szamvitel.

A jelenleg hatilyos szamviteli szabalyozasban a valds értékelés legfontosabb érvé-
nyesiilési teriilete a pénziigyi instrumentumok kore.”? A Nemzetkozi Szamviteli Stan-
dard Bizottsag (IASC, késobb Nemzetkozi Szamviteli Standard Testiilet — IASB)
1999-ben fogadta el az IAS 39 nemzetkozi szamviteli standardot, amely a pénziigyi
instrumentumok esetében értékelési alapként a valés értéket irja elé foszabalyként.
Kozismert, hogy a 1606/2002/EK rendelet értelmében minden tagallami, t6zsdén jegy-
zett vallalkozas szamara kotelez6 a nemzetkozi pénziigyi beszamolasi standardok
(IFRS-ek, korabban IAS-ek) szerinti beszamolas, ebbdl kovetkezden a jelzett vallalati
korben a nemzetkozi szabalyok — igy az IAS 39 — kozvetleniil hatialyosak Magyaror-
szagon is.>

A pénziigyi instrumentumoknak a pénziigyi intézmények besziamoléjaban betol-
tott, kiemelkedé szerepe miatt is elengedhetetleniil fontos a pénziigyi kimutatasok
olvaséinak, hogy pontosan megértsék, milyen megfontolasok hiizédnak meg a valés
érték, a valos értékelés mogott. A valds érték ugyanis egy szamviteli fogalom: bar kéz-
gazdasagi hattere azonosithatd, alapvetden egy sajatos szamviteli konstrukcié — egy
szamviteli értékelési alap.

A cikk a 2013. januar 1-jén hatalyba 1€pé, Gij nemzetkozi szabalyozasbél (IFRS 134)
kiindulva mutatja be a valos érték tulajdonsagait, illetve a szamviteli fogalom mogott
meghiizddo, kozgazdasagi megfontolasokat. A standard harom részcélt tiiz ki: defi-
nidlja a valos érték fogalmat, kidolgozza a valos érték mérésének keretrendszerét, illet-
ve meghatdrozza a valos érték méréséhez kapcsolodo informadciok kiozzétételének koreét.
A cikk e harom részcél koziil az elsé kettovel foglalkozik részleteiben.

1 A cikk elkészitéséhez nyujtott segitségéért koszonet illeti dr. Bosnyak Janost.

2 A pénziigyi instrumentumok fogalmardl lasd bévebben példaul: Tarpos [2003].

3 Az IFRS-ek bevezetésérdl bévebben 1asd példaul: Juripesz—Kovacs—Tarpos [2003].
4 International Financial Reporting Standard 13 — Fair Value Mesasurement
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1. A VALOS ERTEK SZAMVITEL FOGALMI RENDSZERE

A valos érték fogalmi keretét az Gj nemzetkozi szabalyozasban az IFRS 13, illetve ennek
elédje, alapja és parja, az USA FASB ASC 820° (korabban SFAS 157)° valds érték mérés
(fair value measurement) standardok jelentik.

A valés érték fogalma — explicit médon — az IFRS-ekben 1982-ben (Cairns [2007],
11. 0.), a US GAAP-ben 1985-ben (4lexander [2007], 76. 0.), mig a magyar szamviteli sza-
balyozéasban 2004-ben jelent meg, ugyanakkor maga a fogalom sokkal mélyebb gyokerekkel
rendelkezik.

Walton [2007b] szerint az angolszasz kozgazdasagi és jogi gondolkodasban a 19. szazad
végén, sot valdszinlileg hamarabb, a 17. szazadtdl fejlodott ki a piaci értéknek egy specia-
lis jelentéstartalma, jollehet a 20. szdzadban ezt a gondolatot elvetették. Richard [2005] a
német €s a francia szabalyozas torténetét vizsgalva arra a kovetkeztetésre jut, hogy a valos
értékelés egy specidlis formdja az 1800-as évek elejétdl komoly szerepet toltott be a konti-
nentalis szamviteli szabalyozasban.

A valos érték fogalma sem statikus, ha pusztan a legutdbbi — és jelen esetben leglénye-
gesebb — id6szakot vizsgaljuk.” Az SFAS 157, illetve kés6bb az IFRS 13 — egyik — deklaralt
egységességet hangsulyoznam, hiszen a definicié nem uj, de kordbban nem minden stan-
dardban alkalmaztak konzekvensen.?

1.1. A valos érték fogalma az uj szabdlyozds alapjan

Az IFRS 13 meghatarozasa szerint a valds érték az az dr, amelyet piaci szereplok kozotti
szokasos tranzakcio sordan egy eszkozeért kapnanak, vagy egy kotelezettség atruhdzasaért
fizetnének az értékelés idépontjaban. (IFRS 13, 9. bek.)’

A definici6 egyedi eszkozokre vagy kotelezettségekre vonatkozik (lehet ez egy egye-
diilallo eszkoz vagy kotelezettség, de egy homogén csoport, egy beszamolasi egység vagy
akar egy egész iizletag is), igy a valos érték mérésénél fontos szamitasba venni az instru-
mentumok tulajdonsagait, mint az allapotukat, elhelyezkedésiiket, az esetleges kapcsolodo
korlatozasokat (,,ugy, ahogy, ahol és amilyen dallapotban van”). A valds érték mérésénél
a vagyonelemek szokasos — egyéb szamviteli elszamolasokban hasznalatos szambevételi
(mérési) egységeibdl (unit of account) kell kiindulni.

A tranzakcio a véllalkozas folytatasanak elvébol kiinduld, hipotetikus tranzakcio, amit az
eszkoz vagy kotelezettség birtokosanak szemszogeébdl kell nézni, tehat a valos értek megha-

5 FASB Accounting Standards Codification Topic 820 — Fair value measurements and disclosures

6 Statement of Financial Accounting Standards No. 157 — Fair value measurements

7 A téma attekintését adja példaul GEorgiou & Jack [2008; 2011], illetve ALEXANDER [2007].

8 Az IFRS-ek jelenleg még hatalyos — IFRS 13 el6tti — szabalyozasaban a valos értéknek 6 kiilonboz6 definicidja
talalhaté meg, amelyek bar alapgondolatukban nem kiilonboznek egymastol, részleteikben mégis meglehetésen
szertedgazoak (ALEXANDER [2007], 74. 0.)

9 The price that would be received to sell an asset or paid to transfer a liability in an orderly transaction between
market participants at the measurement date.
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tarozdsakor mindig eladasi arakbol (exit price) kell kiindulni, hiszen ez tiikrdzi a piaci sze-
reploknek a vagyonelemmel kapcsolatos, jovobeni pénzaramlasokrdl alkotott varakozasait.

Az eladasi és a vételi ar igen gyakran nem tér el egymastol — ,, ugyannak az eszkéznek

ugyanazon a piacon, ugyanabban az idépontban jegyzett arai altalaban egyenldek”

(Barth [2011]) —, azonban ha pl. az eladés és a vétel mas piacon zajlik le, a két ar eltérhet

egymastol.

A tranzakcié meghatarozasakor mindig az adott gazddlkodo egység szamara az adott
vagyonelem elsddleges piacan, ennek hidanydban pedig a legelénydsebb piacon kialakult
arat kell alapul venni. Elsddleges (legfontosabb) piac (principal market), ahol az adott esz-
kozzel vagy kotelezettséggel a legnagyobb volumenben és a forgalom legmagasabb szintjén
kereskedne; legelonyOsebb piac (most advantageous market) pedig az, ahol a legnagyobb
hasznot érheti el.

Az eszkdzok valos értéke, illetdleg egy eszkdzhdz kapesolddo (hipotetikus) piaci tranz-
akcid sokkal konnyebben ,,megfoghatd”, mint egy kotelezettség esetében. Azonban egy
adott — leginkabb nem pénziigyi — eszkozzel kapcsolatban szdmos felhasznalasi maod, fel-
hasznalasi modonként pedig tobb kiilonbozd piaci tranzakceio, ezaltal ar — ideértve az ér-
tékelési eljarasok alapjan meghatarozott értékeket — is megfigyelhetd, illetve elképzelhetd,
amelyek elvben szdba johetnének, mint az adott eszkdz valds értéke.

Egy eszkoz valos értékének mérése feltételezi, hogy a piaci szerepldk az adott eszkdz fi-
zikailag lehetséges, jogilag megengedett és pénziigyileg megvalosithato (tdgan értelmezett)
hasznalati mddjai koziil a szdmukra legjovedelmezdbbet (értékmaximalizalot) valasztjak
(highest and best use).

A legjovedelmezobb felhaszndlas (hasznositas) egy eszkdz esetében alapvetden kétféle
lehet: a tovabbi hasznalat (hasznalatértékelési premissza), illetve az értékesités (csereérté-
kelési premissza).

Hasznalatértékelési premissza (in-use valuation premis) alkalmazasa esetén feltételez-

ziik, hogy a piaci résztvevok az eszkozt egyéb mas eszkdzokkel egyiitt hasznalni kivan-

jék, tehat az eszkoz valos értékét az eszkozok kozotti szinergidk befolyasoljak, jellem-
z6en novelik.'” (Ez leginkabb nem pénziigyi eszk6zok esetében helytallo feltételezés.)

A csereértékelési premissza (in-exchange valuation premis) alkalmazasa akkor indo-

kolt, ha feltételezhetd, hogy az eszkdz dnmagaban hasznosithato, és a piaci szereplok

szdmara igy érhet6 el vele a maximalis haszon. Ilyenkor az eszk6z valos értéke az azon-
nali, jellemzden egyedi, fiiggetlen eszkozként torténd értékesitésbol szarmazo feltétele-
zett bevétel lesz. (Ez altalaban pénziigyi eszkdzok esetén helytallo feltételezés.)

A definicio kiemeli, hogy a kdételezettségek esetén atadasrol, nem pedig rendezésrol
van sz0, fliggetleniil attol, hogy a gazdalkodd valdjaban at kivanja-e ruhazni barmikor is
a kotelezettséget/tokeinstrumentumot. Az atruhazas esetében abbdl kell kiindulni, hogy a
kotelezettség/tékeinstrumentum tovabbra is fennmarad, tehat a masik fél:

e belép a kotelembe, nem kivanja azt rendezni az értékelés napjan, illetve

e a tékeinstrumentum altal megtestesitett jogokat és kotelezettségeket valtozatlanul

fenntartja, nem kivanja megsziintetni (pl. tokeleszallitassal) az értékelés napjan.

10 A premissza alkalmazasaval meghatarozott valos érték nem azonos az IAS 36-ban definialt hasznalati értékkel
(value-in-use). A hasznalati érték a gazdalkodo egység sajat tevékenységét tiikkrozi, az ebbdl konkrétan varha-
t6 hasznokkal szamol, mig a valés érték altalanosabb, a piaci szerepldk altal elérhetd, hasznalatot veszi alapul.
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A val6s érték mérésénél minden esetben abbdl kell kiindulni, hogy a nemfizetés valo-
szinlisége a tranzakci6 eldtt és utdn azonos (tehat, hogy a kotelemben csak a kotelezett
személye valtozik meg, az ugyanolyan feltételekkel €s teljesitési valoszintiséggel tovabb
folytatédik), ebbdl kovetkez6en a valds értékelés figyelembe veszi a gazdalkodo egység
egyedi nemteljesitési kockdzatat is. A nemteljesitési kockéazat fiigg ugyan a gazdalkodd
egységre jellemzod hitelezési kockazattol, de nem korlatozodik arra. A hitelmindsitési
besorolas mellett egyéb tényezdk is befolyasolhatjdk a nemfizetés valoszintiségét, pél-
daul a kotelezettség jellege (pénziigyi vagy nem pénziigyi), illetve az esetleges egyéb
hitelkockézat-csokkentd megallapodasok (credit enhancement) feltételei is.

A standard piaci szereplok alatt a beszamolasi egységtdl fiiggetlen, jol tajékozott, tizlet-
kotési szandékkal rendelkezé — motivalt, de nem kényszeritett (pl. felszamolasi helyzetben
1év6) — és a tranzakcid végrehajtasara képes eladokat és vevoket ért. A valods érték mérése
tehat a piaci szerepl6knek mindazon feltételezéseit vissza kell titkkroznie, amelyeket az adott
eszkdz vagy kotelezettség arazdsa soran figyelembe vennének.

A piaci szereplok feltételezéseinek feltdrasakor nem konkrét szereploket kell azonositani,

hanem sokkal inkébb a piaci szerepldk dltalanos jellemvondsait kell megallapitani, ami-

hez természetesen figyelembe kell venni az adott eszkéz vagy kotelezettség, az elsddle-
ges (illetve legelénydsebb) piac, valamint a potencidlis piaci szerepldk tulajdonsagait is.

Az ar egy, a mérést megelozo, szokasos piaci tranzakcio soran kialakulo eladasi ar, te-
hat a valos érték mérésénél tekintetbe kell venni a szokasos informacioterjesztd- és marke-
tingtevékenységek hatasat is, amelyek a legkedvezdbb arak kialakulasat segitik eld. A valos
érték meghatdrozdsakor sosem lehet kiindulni a kényszer hatasara tortént tulajdonosval-
tasokkor kialakult értékviszonyokbol. (Példaul, amikor az elad6 pénziigyi nehézségekkel
kiizdott stb.)

A valos érték mérésekor a tranzakcios koltségektol el kell tekinteni, ezek nem képezik a

valos érték részét, tehat ezekkel nem szabad kiigazitani a piaci arat (nem vonandok le a pi-

aci arbdl). A tranzakcios koltségeket azonban nem szabad dsszekeverni azokkal a szallitasi
koltségekkel, amelyek az els6dleges (avagy legelonydsebb) piacra torténd eljuttatas sordn
szokadsos modon felmeriilnek. Tehat azokban az esetekben, amikor az eszkoz alapveto jel-
lemzdje, hogy hol talalhat6 (példaul egy kereskedelmi arucikknél), akkor ezekkel a kolt-
ségekkel ki kell igazitani a piaci arat (kevésbé valdszinii ez egy termeld gépsor esetében).

Amikor a gazdalkodd egység megszerez egy eszkozt, illetve (at)vallal egy kotelezett-
séget, rendelkezik egy, az adott adasvétel értékviszonyait jellemz0d arral. Azonban ez egy
érték mérésének kiinduldpontja mindig az eladasi arnak (exit price) kell lennie. A két ar
koncepcionalisan kiilonbozik egymastol, azonban a gyakorlatban gyakran egybeesik, igy ez
az (at)vételi ar lesz a vagyonelem valos értéke.!!

Bizonyos esetekben azonban az adasvételi tranzakcid soran alkalmazott &r nem azonos a

valds értékkel. Ehhezmérlegelnikell mind az eszkdz vagy kotelezettség, mind atranzakcio

egyedi jellemzdit. Ilyen esetek lehetnek kiilondsen (méar magabdl a valos érték definicio-
jabdl is levezethetden): a kapcsolt felek kdzotti tranzakcidk; ha az elad6 rakényszeriilt egy

11 Altaldnossagban azt lehet mondani, hogy azonos vagyonelemek, azonos piacokon, azonos idépontban, azonos
informacidkkal rendelkez6 felek kozotti tigyletek esetében az eladési €s a vételi a&r megegyezik.
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szdmara kedvezotlen ar elfogadasara; ha a tranzakcid soran alkalmazott mérési egység
eltér a valds érték mérésénél hasznalatostol;'? illetve, amennyiben a piac, amelyen az
tizletet megkototték, eltér a gazdalkodo egység elsédleges vagy legelényosebb piacatol.”

1.2. Fogalmi eltérések a korabbi szabdlyozastol

Az IFRS-ekben tobb helyen is megtalalhato a valds érték fogalmanak meghatarozasa, amely
a jelenleg hatalyos IAS 39 szerint ,,az az dsszeg, amelyért jol tajékozott és iigyleti szandék-
kal rendelkezo felek kozott, szokasos piaci feltetelek szerint lebonyolitott iigylet keretében
egy eszkozt el lehet cserélni vagy egy kotelezettséget rendezni lehet” (IAS 39, 9. bekezdés)."
Az IFRS 13 definicidja harom ponton kiilonbdzik markénsan a fenti definiciotol:
Egyrészrol az IFRS 13 egyértelmiien eladasi (kilépési) arrol (exit price) beszél, mig az
IAS 39-ben explicite nem szerepel sem vételi (belépési — entry), sem eladasi (kilépési)' ar.
Az eladasi arként meghatarozott valds érték mogott az a feltételezés huzodik meg, hogy
az eladasi ar kozvetiti — profit-, illetve haszonmaximalizal6 piaci szereploket feltételezve
— egy adott eszk6zért kaphaté maximalis, illetéleg egy adott kotelezettség atruhazasaért
fizetendé minimalis dsszeget, a jovébeni (pénz)aramlasokat. Ez a megkdzelités egyrészrol
Osszhangban van az eszkzok és kotelezettségek altalanos fogalmaval, amelynek az a 1énye-
ge, hogy a pénziigyi kimutatdsokban megjelenithetd vagyonelemek gazdasagi hasznok be-,
illetve kidramlasat eredményezik.' Masrészrdl a valos értéket mindig az adott eszkoz vagy
kotelezettség birtokosanak szemszogébdl kell meghatarozni, igy ebbdl a szempontbdl is az
eladasi ar alkalmazasa tlinik logikusnak."”
Ezzel szemben példaul Lennard [2002], Baxter [2003], van Zijt és Whittington [2006],
illetve Horton és szerzotarsai [2011] szerint a vételi arak allnak 6sszhangban az esz-
kozok (és kotelezettségek) fogalmaval. Ha kiindulunk az eszk6zokbdl nyerhetd pénz-
aramlasokbol, és feltételeziink egy egyszeril, egyféle végtermékkel és ehhez egyféle,
egyensulyi allapotll/szintii termelési tényezdvel (eszkdzzel) rendelkezd gazdalkodo egy-
séget, akkor az adott eszkdz egy adott marginalis egységéhez rendelhetd érték a kapaci-
tasbovités koltsége — vételi ar —, illetve a kapacitascsokkentéssel elérheté megtakaritas
— szintén (megtakaritott) vételi ar — lehet. A kotelezettségekre alkalmazva ugyanezt:
ha egy gazdalkodo egység egy kdtelembdl valamilyen iton szabadulna, akkor a felsza-
baduld eréforrasokat egy masik — helyettesité — kotelem felvallalasara és teljesitésére
fordithatna. Ebbdl kovetkezéen a marginalis kotelezettség értéke a helyettesitd kdtelem
felvallalasaért kapott ellenérték — ismét vételi (belépési) ar.

12 Példaul ha a tranzakcionak csak egy eleme volt a valos értéken értékelend6 eszkoz.

13 Példaul tézsdei alkuszok esetében a kereskedéi (interdealer) és a ,kiskereskedelmi” (retail) piacok.

14 Az 1AS 39 szabalyairdl bévebben lasd példaul: Boros—Bosnyak—KovaTs [2006].

15 A kilépési, illetve belépési ar pontosabb, ,,univerzalisabb” meghatarozas, a kotelezettségekre jobban értel-
mezhetd.

16 A kotelezettségek esetében (is) a kilépési arak alkalmazasa mellett érvel tobbek kozott Noes [2003].

17 Ez a feltételezés ugyanakkor implicite magaban hordozza, hogy a piacok, legalabbis valamilyen szinten, de
hatékonyak. Kevéssé hatékony piacok esetén az arak — legyenek azok eladasi vagy vételi arak is — nem feltét-
leniil tikrozik a jovébeni hasznok varhaté alakulasat.
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A definiciok kozotti masodik kiilonbség, hogy mig az IFRS 13 piaci szereplokre (market
participants) hivatkozik, az IAS 39 megfeleléen (jol) tajékozott, ligyletkotési szandékkal
rendelkez6 feleket és szokasos piaci feltételeket emlit.

Az IFRS 13 nagy hangsulyt helyez annak a tisztazasra, miszerint a valds érték egy piaci
alapokon nyugvo mérés, ssmmiképp sem valamiféle gazdalkodé specifikus — az adott gaz-
dalkodo, nem pedig a piaci szereplok varakozasait tiikrozo — értékelési eljarads eredménye-
ként hatarozhaté meg. Késobb azonban részletesen kifejti a standard, hogy piaci szereplok
alatt a gazdalkodo egységtdl fiiggetlen, jol tajékozott, a tranzakcidban részt venni képes és
szandékozd, tehat semmilyen kényszer vagy kiils6 befolyas alatt nem 4ll6 eladokat, illetve
vevoket kell érteni. A kiilonbség itt tehat gyakorlatilag formai.

Végezetiil szintén fogalmi kiilonbség, hogy a kotelezettségek valos értékének megallapi-
tasakor az IFRS 13-ban a kotelezettség atruhazasarol (transfer) — az atvevo belép az eredeti
kotelembe'® — nem pedig a kotelezettség rendezésérdl (settle) van sz6, mig az IAS 39-ben
szerepld definicioban egyértelmiien rendezés szerepel.

Egy kotelezettséget nem feltétleniil akar a gazdalkodo egység piaci feltételek mellett to-
vabbadni, hiszen lehet, hogy olyan egyedi feltételek kapcsolodnak ezen kotelezettséghez,
amelyek kedvezdbbek a piacon érvényesithetoknél, illetve a gazdalkodo egységnek hatranya
szarmazna a harmadik félnek torténd atruhazasbol. Azonban ezek az elénydk vagy hatranyok,
a piachoz viszonyitott, relativ hatékonysag a gazdasagi egység nettd eszkozeiben csak a ko-
telezettség rendezése utan jelentkeznek. Eppen ezért a piaci alapokon nyugvo valds érték jo
Osszehasonlitasi alapul szolgalhat ezen specifikus jellemzdk, feltételek szamszertisitéséhez.

Természetesen, amikor a piaci szereplok mérlegelik, hogy milyen &sszegért vallalnak
a kotelembe vald belépést, figyelembe veszik a kotelezettség teljesitésével kapcsolatos var-
hat6 (pénz)kiaramlasokat is. Ezzel szemben, ha azt vizsgaljuk, hogy egy kotelezettség ren-
dezéséért mennyit lenne hajlandoé fizetni a gazdalkodo egység, rogton eldtérbe keriilnek a
korabban emlitett specifikus tényezdk, a valos értékelés pedig piaci alapt értékelés, ami
koncepcionalisan mentes ezen hatdsoktol. Ilyen szempontbol tehdt az atruhazas valdban
pontosabban jellemzi a kotelezettségek valos értékét, teszi zartta a valos érték fogalmat.

Ez a kiilonbség a két definicid kozott tehat nem csupan formai; ellenben gyakorlati prob-

lémakat olyan szempontbdl kevésbé okoz, hogy a valos értéken értékelt kotelezettsé-

gek kore meglehetdsen sziik, lényegében a kereskedési célu pénziigyi kotelezettségek

— ahol a ,,kereskedési cél” implicite magéban hordozza az atruhézast —, valamint a ko-

telezettségtartalmu derivativak — ahol az 4truhazas és a rendezés fogalmilag nem valik

el egymastol — esetében beszélhetiink valos értékelésr6l.”® Ilyen szempontbol tehat ez a

kiilonbség sem alapveto.

1.3. A valos érték fogalmanak maogottes tartalma

1.3.1. Feltételezések a valos érték mogott
Bromwich [2007] a valos érték — SFAS 157, de azonossaguk miatt az IFRS 13 szerinti — de-
finicidja mogott az alabbi feltételezéseket azonositotta (51-54. o.):

18 Természetesen nem csak a jogi értelemben vett faktoringiigyletre kell gondolni.
19 V6. IAS 39, 9. bek.; IFRS 9, 4.2.1. bek.
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1. tablazat
Alapveté feltételezések a valos érték mogott

Csoport Mogottes feltételezés

1. Arak a) A valos érték mérésekor felhasznalt drak piaci megkoze-
litésen alapulnak, fiiggetleniil a gazdalkodo6 egység keres-
kedési céljatol.

b) Az ar eladasi ar.

¢) Az arak nem tartalmazzak a tranzakcios koltségeket.

2. Piac a) A tranzakciok a szokasos (az elsédleges) piacon zajlanak.
b) Ha tobb piac is 1étezik, akkor a profitmaximalizalasbol ki-
indulva, a legelonyosebb piacot kell valasztani.

3. Piaci szereplok a) Nem kapcsolt, tehat fiiggetlen felek.

b) Jol tajékozottak, a vagyonelem és a tranzakcid tulajdonsa-
gait megfeleléen megértik.

c) Ismereteik megszerzésénél a szokasos gondossaggal jar-
nak el, és eréfeszitéseket tesznek az elérhetd informaciok
megeértése érdekében.

d) A tranzakcié nem kényszeritett/kotelezo.

e) Az egyének ligyletkotési képességgel és szandékkal ren-

delkeznek.
4. A feltételezett a) Az eszkozoknél: legjovedelmezdbb felhasznalas az érté-
hasznalat kelés idépontjaban, ami

e hasznalatértékelés esetében a jelenlegi felhasznalassal
megegyezd (legmagasabb hasznalati érték),
e csereértékelés esetében egyéb hasznalati mddot felté-
telez.
b) Az a) pontban emlitett arak koziil a legmagasabb lesz
a valods érték (profitmaximalizalas).
¢) A hasznalat fizikailag lehetséges, jogilag megengedett
és pénziigyileg megvaldsithato.
d) Kotelezettségek: atruhazas azonos hitelezési kockazat

mellett.
5. Szamviteli a) A mérést valamennyi elkiilonitheté vagyonelem, illetve
feltételezések ezek aggregalt csoportjai esetében kell végrehajtani.

b) A mérés figyelembe veszi az eszkoz allapotat és elhelyez-
kedését, ha ez relevans.

Forrds: Bromwich [2007], 53. o.
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Az eldzo, 1. tablazatban szereplé mogottes feltételezések valojaban a definicidbdl koz-
vetleniil levezethetdk, azonban azonositjak a valos érték fogalmanak épitékoveit.

Whittington [2008] a valds érték megkozelités (fair value view) legfontosabb tulajdon-
sagait az alabbiak szerint foglalja 6ssze (157-158. o.):

A pénziigyi beszamolas egyediili® célja a dontések meghozatalandl hasznos infor-
mdciok nyujtasa.

Az éltalanos céli pénziigyi kimutatasok legfontosabb — referencia — felhasznaléi a
jelenlegi és a varhato jovobeni befektetck és hitelezok.

A fenti felhasznalok?! legfontosabb sziikséglete a jovdbeni cash flow-k — amennyire
csak lehet, kdzvetlen mddon torténd — elorejelzése.

A pénziigyi kimutatdsokkal szemben tdmasztott legfobb elvaras a relevancia.

A megbizhatosag kevésbé fontos, sokkal inkabb a hii bemutatdssal helyettesitendd,
ami a gazdasagi jelenség pontosabb megragadasat implikalja, szemben a statisztikai
pontossaggal.

A szamviteli informacioknak alapvetden a jévdre kell vonatkozniuk, nem pedig a
multra, ilyen szempontbol tehat a multbeli tranzakciok relevanciaja periférikus.?
A piaci drak megfelel6, a gazdalkodo egységtdl fiiggetlen becsléseket nytijtanak a
gazdalkodd egység cash flow-termeld képességérdl, a piacok pedig altaldban meg-
feleloen teljesek és hatékonyak ahhoz, hogy a mogottes gazdasagi jelenségeket hiien
tlikr6zo értékelések alapjaul szolgaljanak.

Ebbdl a megkozelitésbol az alabbi kdvetkezmények szarmaznak (Whittington [2008],
159. 0.):

A menedzsment tulajdonosi ellendrzése (stewardship) nem elkiiloniilt célja a pénz-
iigyi beszamolasnak, jollehet kovetelményei esetenként érvényesiilnek.

A jelenlegi részvényeseknek nincs kiemelt szerepe a befektetok mint a pénziigyi ki-
mutatasok felhasznalo6i kozott.

A multbeli gazdasagi események csak annyiban relevansak, amennyiben elérejelzik
a jovot.

Az ovatossag a szamviteli értékelést eltorzitja, és a hii bemutatas sériiléséhez vezet.
A bekeriilesi érték (koltség) nem megfelelo értékelési alap, mivel multbeli esemé-
nyekhez kapcsolodik (a megszerzéshez), mikozben a jovobeni cash flow-k a kés6bbi
kibocsatasokbol szarmaznak, igy valos értéken értékelenddk.

Az értékelési alap (valos érték) piaci (eladasi) arként definialt.

A pénziigyi kimutatdsok legfontosabb része a — valos értéken értékelt — mérleg.

Az atfogo eredmény a legfontosabb eredménykategoria, mivel ez teremti meg a kap-
csolatot a mérlegben megjelend nettd eszkdzérték-valtozassal.

20 Talan helyesebb lenne elsédlegesnek nevezni.

21 A kozvetlen mod itt annyit jelent, hogy a pénziigyi kimutatasokban megjelend értékeknek a jévébeni varhato
cash flow-k diszkontalt jelenértékén kell alapulniuk.

22 FErdekes kérdést vet fel a szamviteli informaciok jovéorientaltsaganak és az eszkozok, illetve kotelezettségek

ményeként (multbeli eseményekbdl szarmazo jelenbeli kotelmekként) keriilnek be a pénziigyi kimutatasokba.
BartH [2006] élesen elvalasztja a megjelenités (recognition) (mérlegképesség) multbeli eseményeken alapuld
kritériumait, illetve az értékelés jovoorientaltsagat.
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Bar Whittington — szandékosan — kissé sarkitottan, egy szélsdséges, tisztan valds érték
alapu szamviteli rendszer f6bb jellemzdit vazolja fel, ravilagit a valds érték jelenlegi aras ér-
tékelési modell mivoltara, jollehet ezek az arak hipotetikus tranzakcidk soran alakulnak ki.

1.3.2. A valos érték kozgazdasagi hattere

A valos érték tehat egy hipotetikus piacon, egy hipotetikus tranzakcié soran kialakulo ar.
Bar a fogalom kapcsan megjelend ,,szokasos” tranzakciok, illetve piaci feltételek tartalmat a
szabalyozas nem tisztdzza, a mogottes kdzgazdasagi megfontolas egy Walras-féle altalanos
egyensuly-elméleti modell.

Yuan és Liu [2011] az altalanos egyensulyelmélet alkalmazasaval a valos értékelés for-
malis modelljét az alabbiak szerint irja fel, idealis piacokat feltételezve (8—11. o.):

Adott egy gazdalkodd egység, amely a forduléonapon N féle (nem pénz)eszkdzzel
(x,...x)), illetve pénzeszkozzel (m) — a kotelezettsegeket negativ eszkozokkeént felfogva —ren-
delkezik. Ha jeldli az eszk6z6kbol szarmazoé varhato teljes hasznossagot, akkor egy tranzak-
cioban eladoként szerepld gazdalkodo egység teljes hasznossaga az alabbiak szerint irhato fel:

(1) u = Ug(xq, x5 ... x5, m) , ahol U, az eladd — ¢ fiiggvényében — monoton novekvd
hasznossagi fliggvénye.

A hasznossag mérése — szamviteli értékelésrdl 1évén sz6 — az egyszerliség kedvéért
pénzértékben torténik, tehat a modell feltételezi, hogy a hasznossagi egységek pénzérték-
ben kifejezhetok.

Jelolje s, s, ... s, m_egy adott tranzakci6 elétti eszkdzallomany elemeit, €s g az N-edik
eszkozbdl p aron értékesitett mennyiséget, akkor a tranzakci6 kdvetkeztében a teljes hasz-
nossag valtozasa az alabbiak szerint irhato fel:

@ fs(p,q) = Us(s1, 85 . Sy — @, ms + pq) — Us(51, 57 ... Sy, Ms)-

Hasonloképpen a vevl hasznossaganak valtozasa—ha b, b, ... b,, m, jeldli a vevd adott
tranzakcio el6tti eszkozallomany elemeit, és g az N-edik eszkdzbdl p aron megvasarolt
mennyiséget — az alabbiak szerint alakul:

() fe(p,q) = Up(by, by ... by + q, mp — pq) — Up(by, b, ... by, mp).

A modell lényegét a szerzok altal ,,valos érték feltételeknek” (fair value conditions)
nevezett harom 0sszefiiggés adja, amelyek szerint egy adott N eszkdz g (>0) mennyiségé-
nek értékesitésekor kaphatd P egységar a valos érték, akkor és csak akkor, ha az alabbiak
teljesiilnek:

a) A teljes hasznossag feltétele (condition for total utility):

(P,q) =0, fg(P,q) =0, tehat a csere eredményeként a teljes hasznossag egyik
félnél sem csokken.”

b) A marginalis hasznossag feltétele (condition for marginal utility):

9Us|  _p s S p
0xy n=q Oxy n=q
tehat az utols6 egység cseréje sem okoz hasznossagvesztést egyik félnek sem.

23 Ez nem azt jelenti, hogy a valos érték valtozasanak iranya csak nem negativ lehet. A feltétel az adott eszkoz
aktualis hasznossaga, és az ellenérték kozotti hasznossagi relaciot fejezi ki. Ez a feltétel nélkiilozhetetlen, ha
egyensulyi arakhoz szeretnénk jutni, hiszen negativ hasznossagi varakozas esetén a tranzakcié nem jon létre.
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¢) Ugyletkétési feltételek (condition for transactions):
Barmely P-nél magasabb ar esetén az elado nem tudja a teljes ¢ mennyiséget értéke-
siteni, mig barmely P-nél alacsonyabb ar esetén a vevo nem tudja a teljes ¢ mennyisé-
get megvasarolni, tehat a valds érték egy olyan ar, amely mindkét fél szempontjabol
optimalis.

A valos érték — az egyensulyi ar — megallapitdsadhoz hasznossdgmaximalizal6 piaci sze-
reploket feltételezve, illetve figyelembe véve a fenti feltételeket, az alabbi mdédon jutunk el:

Egyrészrol az eladok szempontjabol vizsgalva, a feladat egy adott p ar esetében egy
feltételes szEéls6érték-szamitas, ahol a célfiiggvény:

@ rgqufs(p, q) , feltéve, hogy

®) fsa) =20 .

Ha g egy nem negativ, optimalis megoldas, akkor teljesiilnie kell, hogy

dq

d0Us
(7)) — =P.
Oxy xn=q

= 0, és ebbdl kovetkezben:

A fenti, (7)-es szamu Osszefiiggés az optimalis kindlati fiiggvényt (optimal selling curve)
irja le, az egyes eladok optimalis kinalati fiiggvényeinek 6sszegzésébdl kaphaté meg a piaci
kinalati fiiggvény.

Hasonlé modok felirva a vevok szempontjabol a feladatot:

(8) I{)ljqu fz(p,q) , feltéve, hogy

O fe(w.q)=0.

Ha ¢ egy nem negativ, optimalis megoldas, akkor teljesiilnie kell, hogy:

afs(p. q)
(10) M = 0 és ebbdl kovetkezden:
dq
ou
(1) —£ =P.
Oxy xN=q

A (11)-es szamu Osszefliggés az optimalis keresleti fiiggvényt (optimal buying curve)
irja le, az egyes vevok optimalis keresleti fiiggvényeinek 6sszegzésébdl kaphaté meg a piaci
keresleti fiiggvény.

Ha a kindlati és a keresleti fiiggvény metszéspontja 1étezik, akkor a kapcsolodd meny-
nyiség lesz a piaci egyensulyi volumen, a kapcsolodo ar pedig a piaci egyensulyi ar. Ha
q=S(p) a kinalati fiiggvény, mig g=B(p) a keresleti fiiggvény, illetve ezek inverzei rendre
p=P (q), p=P,(q), akkor a valos értek feltételekbdl kiindulva bizonyithato, hogy ha letezik
az egyensulyi p, ¢ &r-mennyiség par, akkor a valds érték barmely N eszkoz QO < g csere-
nagysaga esetén P, (Q), mig O > g esetén a valds érték nem Iétezik (a kapott eredmény nem
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felel meg a valos érték feltételeknek), igy ebben az esetben a piaci 4r nem lesz valds érték
(Yuan—Liu [2011], 12-15. 0.).

A fenti levezetés két alapvetd fontossagu tényre vilagit ra: egyrészrdl ramutat arra, hogy
a valos érték egy altalanos egyenstlyi modellen nyugszik, masrészrdl viszont létezése — el-
méleti sikon — nem magatol értet6do, és nem feltétel nélkiili egy adott vagyonelem esetében.
Ez egybevag Bromwich [2007] meglatasaval, miszerint nem ideélis — valos — piacok eseté-
ben a piaci arak szamos — az arbitrazsmentességet lehetetlenné tevd — torzuldst hordoznak
magukban, tovabba elkeriilhetetlentil eltdvolodnak az eladési aras megkozelitéstol.

Whittington [2010] szintén a valds érték altalanos egyensulyelméleti hatterét — egészen
pontosan a szamviteli értékelés iranyanak altalanos egyensulyelmélet fel¢ valé elmozdula-
sat — hangsulyozza, ugyanakkor felhivja a figyelmet, hogy a teljes és tokéletesen versenyzo
piacokrdl alkotott, idealizalt felfogas nem 4allja meg a helyét a valosagban. Ennek megfele-
16en a valds értékelés elmélete és a valos érték mérésének gyakorlata — mar a szabalyozas
szintjén is — elvalik. Onmagaban tehat a valos érték fogalmanak tisztazasa nem elegendd a
pénziigyi kimutatasokban megjelend valos értékek meghatarozasahoz.

1.3.3. Valoés érték, (aktualis) piaci érték, hasznalati érték

A valos érték fogalmanak kapcsan sziikséges kitérni a valos érték és két masik, a valds
értékhez szorosan kapcsolodo értékfogalom (értékelési alap), a piaci érték, illetve a hasz-
nalati érték osszefliggéseire.?*

A definiciokbdl lathato, hogy a valos érték szorosan kapcsolodik hozza, azonban nem
azonos a konkrét arakbdl levezetett piaci értékkel (market value), ami egy, az adott napon
ténylegesen lebonyolitott adasvétel értékviszonyait tiikkrozi.

Egyrészrol a valds érték esetében csak egy hipotetikus tranzakciorél van szd, amely
ugyan az értékelés idopontjanak piaci viszonyain alapul, de ezt az eszkdz, illetve kotelezett-
ség birtokosanak szemsz6gébdl vizsgalja, raciondlis dontést feltételezve, ami nem feltétle-
niil — bizonyos esetekben pedig valdszintisithetden nem — az adott eszkdz vagy kotelezettség
azonnali értékesitése. Figyelembe veszi tehat a vallalkozés folytatdsanak mogottes elvét,
ezért a valos érték meghatarozasanak kiindulopontja, ,, hogy mit ér az adott eszkéz vagy
kotelezettség az adott napon, mikozben nem kivanjuk azt ténylegesen értékesiteni vagy ren-
dezni (dtruhazni — sajat kiegészités, KDM)” (Bosnyak [2004], 436. 0.)

Masrészt, egy konkrét piaci tranzakcidban elérhetd arat a piaci szereplok varakozasain
tul szdmos egyéb, magara a tranzakciora, illetve az abban résztvevokre jellemzé tényezd
alakitja, a valos érték pedig sosem lehet egy gazdalkodod specifikus értékelés eredménye,
éppen ezért eltérhet, és jellemzden el is tér ettdl az artol. Hague [2007] a valos érték harom
fontos tulajdonsdgat emeli ki: egyrészrdl a valos érték nem veszi figyelembe az eszkdz vagy
kotelezettség ,,multjat” (mikor, milyen aron, hogyan jutott hozza az adott gazdalkodo egy-
ség), masrészrdl a vagyonelem birtokosanak sajatossagait (példaul, hogy milyen iizletdgban
tevékenykedik, milyen piaci pozicidval rendelkezik), valamint a vagyonelem — jelenlegi bir-
tokosanal — tervezett, jovobeni hasznalatat.

24 A piaci érték és a hasznalati érték kivalasztasa talan onkényesnek tiinik, azonban ezen értékfogalmak és a
valos érték elhatarolasa mind gyakorlati szempontbol, mind a kutatas fokusza szempontjabol elengedhetetlen.
Egyéb értékfogalmak és a valos érték kapcsolatarol lasd példaul: WaiTTINGTON [2007].
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A val6s érték tehat egy piaci varakozasokon alapuld értékelési eljards segitségével be-
csiilt 6sszeg, amelynek a kiindulasi alapja a piaci ar, illetve ennek megfelel becslése, a
valds érték azonban nem azonos a piaci értékkel.

Az eszkdzok valos értékének megallapitasakor a hasznalatértékelési, illetve a csereérté-
kelési premisszabol indulhatunk ki, azonban nagyon fontos hangsulyozni, hogy barmelyik
értékelési premisszat is alkalmazzuk, a valos érték piaci alapokon nyugszik.

A valos érték mérésekor a piaci szereplok legjovedelmez6bb hasznalati médjat kell meg-
hatarozni, ami eltérhet attol, amire a gazdalkod6 egység jelenleg hasznalja az adott eszkdzt,
tehat a valos érték, még ha hasznalatértékelési premisszan nyugszik is, nem azonos a gaz-
dalkodora jellemzd hasznalati értékkel (value-in-use).

Ha a hasznalati érték IAS 36 — Eszk6zok értékvesztése standardban megfogalmazott de-
sénél ,,a cash flow-eldrejelzéseknek ésszerii és indokolhato feltételezéseken kell alapulniuk,
amelyek a vezetés(!) legjobb becslését tiikrozik az eszkoz varhato hasznos élettartama alatt
ervényesiilé gazdasagi feltetelrendszerre vonatkozoan” (1AS 36, 27. bek.). A mérésnek te-
hat a menedzsment sajat, nem pedig a piaci szereplok varakozasaibol kiindulo feltételezéseit
kell tiikrdznie, ami viszont nem 6sszeegyeztethetd a valos érték fogalmaval.

Tételezziik fel, hogy mind a hasznalatértékelési premissza alapjan meghatarozott valds
értéket, mind a hasznalati értéket realis feltételezések alapjan allapitottak meg, tehat valo-
ban tiikrozi az eszkdzzel kapcsolatos, jovoben realizalhatd bearamlasok értékét. A valos
érték megmutatja, hogy a hasznalathoz nélkiilozhetetlen, egyéb kiegészitd erdforrasokkal
rendelkez6 piaci szereplok szamara — mérlegelve az eszkoz hasznalatabol szarmazo jovedel-
meket — milyen értéket képvisel az adott eszkoz; mig a hasznalati érték Iényegében ugyanezt
mutatja az adott gazdalkodo egység szemszogébol.

Ezek alapjan a valds érték, illetve a hasznalati érték kozotti — pozitiv vagy negativ — kii-
16nbség két dolgot jelenthet. Egyrészrdl, amennyiben a gazdalkodé és a piaci szereplok
azonos feltételezésekkel éltek az eszkoz jovobeni ,életutjara” vonatkozéan (hasznalati
id6, mod, hely stb.), akkor a kiilonbség a gazdalkodo egység piaci szereplokhdz viszo-
nyitott, az eszkozzel kapcsolatos relativ hatékonysagat, nyereségtermeld képességét mu-
tatja, az eszkoz értékébe beépitve egyfajta bels6 — pozitiv vagy negativ — goodwillt.

A masik lehet6ség, hogy a gazdalkodé és a piaci szereplék legjovedelmezobb hasznalati

mddja eltéro, igy a hasznalati érték szamitasa soran egészen mas feltételezésekbdl indultak

ki. Ekkor a hasznélati érték visszatiikrozi az adott gazdalkodo specifikus, a piaci szerep-
16kétdl eltérd szandékait az adott eszkozzel (esetleg annak megszerzésével) kapcsolatban.

Amennyiben ez a kiilonbség jelentds, elméleti szempontbdl el kell gondolkozni azon,

hogy vajon melyik érték megjelenitése nyujt relevansabb informéciokat a beszamo-

16 felhasznaldi szamdra. A haszndlati érték egyrészrdl szamos specifikus tényezot

is tiikroz, ellenben — éppen ezért — objektivitasa és Osszehasonlithatdosdga csekély, a

gazdalkoddspecifikus értékfogalmak kapcesan pedig fokozottan jelentkeznek az értéke-

1és megbizhatdsagaval kapcsolatos kételyek, hiszen ezek a gazdalkodo jovdjérdl alko-
tott, sajat elképzeléseit tiikkrozé feltételezések nehezen ellenérizheték.?

25 WHITTINGTON [2010] szerint a hasznalati érték kiilondsen olyan helyzetekben jelent relevans informaciot,
amikor az adott vagyonelem értékesitése valosziniitlen, igy a hasznalat (megtartas) jelenti a legjovedelmezdbb
hasznalati modot az adott gazdalkodo egység szamara (példaul illikvid piacok esetén egy addssaginstrumen-
tum lejaratig torténé megtartasa).
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2. A VALOS ERTEK MERESENEK KERETRENDSZERE

A valds érték mérés® keretrendszerének bemutatasa a cikk céljainak megfelelé mélységi,
nem célja a standard minden egyes részletszabalyanak visszaadasa. A cimszavaknal részle-
tesebb elemzést ugyanakkor elengedhetetlennek tartom, mivel az el6z6 pontban bemutatott
fogalmi rendszer csak az alapjait jelenti a valos érték szamviteli modelljének; a gyakorlati
alkalmazast, ebbdl kovetkezden a modell érvényesiilését a mérési szabalyok alapozzak meg,
illetdleg determinaljak.

2.1. A valos érték mérések megkozelitési modjai

A valos érték mérésekor hasznalt értékelési eljarasoknak a piaci, a jovedelem- és/vagy a
koltségmegkozelitéssel 6sszeegyeztethetének kell lenniiik.

o A piaci megkozelités (market approach) piaci informaciok, elsésorban természetesen
az arak (az adott termék, illetve hasonlo termékek arai) alapjan épitkezik. Ide sorolha-
tok tobbek kozott a kiilonbozé — a mérés jellemzdibol adodo elvarasoknak megfeleld
— piaci mutatoszamok (példaul P/E ratak stb.), illetve mas, bonyolultabb 6sszehason-
lit6 értékelési eljarasok, példaul a matrixarazasi modellek.

o A jovedelemmegkozelités (income approach) kiillonbozo jovobeni, az adott eszkoz-
zel vagy kotelezettséggel egyértelmi kapcsolatba hozhato és vilagosan elkiilonithetd
pénz-, illetve jovedelemaramlasokbol indul ki, és ezek valamilyen modell segitségé-
vel diszkontalt értéke alapjan allapitja meg a jelenlegi értéket.

o A koltségmegkizelités (cost approach) — amelyre gyakran utanpoétlasi koltség-
ként hivatkoznak — kiindulopontja, hogy a jelenlegi helyen és allapotban 1évo esz-
koz*" poétlasa, helyettesitése, kapacitasanak kivaltdsa mennyi koltséget okozna a
piaci szereploknek. Természetesen a koltségeket ki kell igazitani az eszkoz fizikai,
erkdlesi, gazdasagi avultsagaval, amely tagabb fogalom a szamviteli, illet6leg adozasi
(halmozott) értékcsokkenési leirasnal.?

A kiilonbozo értékelési eljarasok, illetve megkozelitések kozotti valasztast az adatok
elérhetosége determindlja. A standard nem szabalyozza részletekbe menden, hogy egyes
specialis helyzetekben melyik eljaras kovetendd, alapelve, hogy ,,a t6bb jobb”, tehat ameny-
nyiben tobbféle értékelési eljarashoz all rendelkezésre adat, akkor valamennyivel meg kell
becsiilni a valos értéket. Az eredmények a lehetséges valos értékek, illetve valos érték mé-
rések egy skalajat adjak, amelyek értékelésekor vizsgalni kell egyrészrél maganak a tarto-

26 A valos érték mérése, vagy egyszeriibben valds értékelés. A mérés fogalmat azonban itt szerencsésebbnek
érzem, mivel a valos érték mérése és a valos értékelés nem teljesen azonos fogalmak, a valos értékelés tagabb,
az egész értékelési modellt jelenti, mig a valos érték mérése magat a hozzarendelést, a valds érték meghata-
rozasat.

27 Kotelezettségek esetében a koltség alapt megkozelités nehezen értelmezhetd.

28 Hiszen ez nem mas, mint a korabbi bekeriilési érték valamilyen megfontolas alapjan torténd szétosztasa.



174 HITELINTEZETI SZEMLE

manynak az ésszertiségét, megbizhatosagat, masrészrol, hogy melyik reprezentalja legin-
kabb a valos értéket az adott koriilmények kozott.?

Az értékelési eljarasok alkalmazésa soran tigyelni kell a kévetkezetességre: az alkalma-
zott értékelési eljarasok megvaltoztatasara akkor van lehetdség, ha ez a valtoztatas a valos
érték mérésének magasabb mindségét (megbizhatdsagat, a koriilményekhez vald jobb iga-
zodast) biztositja. [lyen esetek lehetnek kiilondsen egy 1j piac, 1j informaciok felfedezése, a
korabbi informaciok elérhetetlenné valasa, illetve az értékelési technikak fejlddése.

2.2. A mérésnél felhasznalt inputok, a valos érték hierarchia

A valos értek mérésének kapcsan megkiilonboztetjiik a megfigyelhetd (observable), a gazdal-
kodo egységtdl fiiggetlen forrasbol szarmazo, illetve a nem megfigyelhetd (unobservable),
a gazdalkodo egységnek a piaci szereplok feltételezéseirdl alkotott, az adott koriilmények
kozott elérhetd legjobb informaciokbol eredd, sajat feltételezéseit titkkrozo inputokat.

Egy adott eszkdz esetében megfigyelhetd inputok lehetnek tobbek kozott példaul a tozs-

dei zaroar, illetve egyéb tézsdén kiviili (kereskeddi és kozvetit6i) piacokon kialakult

vételi (bid) és eladasi (ask) arak,* valamint a kiilonb6z6 targyalasos arak, bar ezek

kevésbé publikusak. Rdadasul ezek a targyalasos arak csak ritka esetben tekinthetdk a

piaci feltételezések kozvetitinek, hiszen gyakran specialis, csak az adott, egyedi igy-

letet jellemzo feltételek mellett alakulnak ki; de természetesen az adott eszkoz egyéb
jellemzéit, illetve a tranzakeid koriilményeit mérlegelve lehet megallapitani, hogy egy
adott input mennyire megbizhato és relevans (most a piaci feltételezések szempontjabol).

Az inputokkal kapcsolatban megfogalmazott altalanos alapelv, hogy a valos érték méreé-
se soran alkalmazott mérési technikaknak maximalizalniuk kell a megfigyelheto, és minima-
lizalniuk a nem megfigyelhetd inputok felhasznaldsat.

A standard haromszint{, piramisszerten felépiild hierarchiat hataroz meg. A csoportosi-
tas alapjai a valos érték mérésénél felhasznalt inputok, de minthogy az inputok elérhetsége
¢s megbizhatdsaga befolyasolja az alkalmazhato értékelési eljarasokat is, igy a hierarchia
valamilyen szinten kiterjeszthet6 az eljarasokra is.*'

Egy adott valds érték mérés megbizhatosagi szintjét az alkalmazott legalacsonyabb
szintli input hatarozza meg, illet6leg, ha egy adott szintii inputot valami miatt, valamilyen
feltételezés alapjan kiigazitanak, akkor a valos érték mérésnek azonnal egy szinttel alacso-
nyabb besorolast kell kapnia.

29 Ez azonban nem jelenti azt, hogy bizonyos esetekben egyetlen értékelési eljaras, illetve egyetlen becslés segit-
ségével ne lehetne megfelelden mérni a valds értéket. Adodhat olyan eset is, hogy a legmegbizhatobb értékelé-
si eljaras egyben a legkoltségesebb, legtobb eréfeszitést igényld, ellenben pusztan az informaciok megszerzé-
sének koltségessége nem lehet kiindulasi alap az egyes értékelési eljarasok kozotti valasztasnal.

30 A t6ézsdei bid és ask arak nem azonosak a standard altal értelmezett vételi (entry) és eladasi (exit) arakkal,
hiszen a bid ar a vasarlo (broker) szempontjabol vételi ar, a vagyontargy (nem broker) birtokosa szempontjabol
eladasi ar. Ugyanez igaz az ask arra is, csak éppen forditva.

31 Ez azonban nem egyértelmii: egy adott technika eltérd szintre sorolt inputok esetén is alkalmazhato lehet.
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2.2.1. 1-es szintii inputok

A hierarchia legfels6 szintjét az adott eszkéz vagy kotelezettség aktiv piacokon jegyzett
arai*? jelentik. Egy eszkoz vagy kotelezettség szempontjabdl aktivnak tekintheté az a piac,
ahol kell§ gyakorisaggal és volumenben kereskednek ahhoz, hogy az arak alakulasardl fo-
lyamatosan informaciokkal szolgaljanak.

A piaccal, illetve az arakkal kapcsolatos tovabbi kitétel, hogy

e a korabban megismert elsddleges, illetdleg ennek hidnyaban legelonydsebb piacon

kialakult arak jelentik a valos értéket, és

e czen araknak a gazdalkodd egység szamara a mérés idOpontjaban elérhetdnek kell

lenniiik, tehat be tudjon 1épni ilyen aron az adott piacra az értékelés idépontjaban.

A kiilonb6z6 piaci arak — barmiféle kiigazitas nélkiil — a legtobb esetben a valos érték
legjobb becslését adjak; igy, amennyiben rendelkezésre allnak, a valos érték mérésénél eze-
ket kell hasznalni.

Azonban vannak olyan specialis helyzetek, amikor a jegyzett arak valamilyen okbol
kiigazitasra szorulnak. Ezekben az esetekben a standard kivételt tesz: nem javasolja a ki-
igazitatlan piaci arak hasznalatat, illetéleg nem tekinti az adott eszk6z vagy kotelezettség
valos értékének. Ki kell emelni azonban, hogy 1-es szintii inputnak kizarolag a kiigazitatlan
jegyzett arak tekinthet6k, tehat ilyen esetben — a kiigazitis utan — a mérés nem tekinthet6
tobbé 1-es szintlinek.

2.2.2. 2-es szintii inputok

Az erre a szintre sorolt inputok kozvetleniil vagy kozvetetten, de tovabbra is a megfigyel-
het6 adatok kozé tartoznak, am — szemben az 1-es szintli inputokkal — az adott eszkdz vagy
kotelezettség piaci értékelésével mar csak kdzvetettebb kapcsolatban allnak.

o Ide tartoznak a hasonlo eszkdzok, illetve kotelezettségek aktiv piacokon jegyzett arai,
valamint

e az adott vagy ahhoz hasonlo instrumentumok olyan — nem aktiv — piacokon kialakult
arai, amelyeken a jegyzett arak valamilyen szempontbdl, a mérés id6pontjaban nem
tiikrozik tokéletesen a piaci szereplok értékitéletét.

e Szintén ide tartozik a piacokon megfigyelhetd minden egyéb, nem ar jellegii adat
(példaul a szokasos jegyzett lejaratra vonatkozo hozamgorbék, kamatlabak, hitelkoc-
kazatok, nemfizetési ratak, volatilitasi adatok stb.)®, illetve

e az olyan, nem kozvetleniil megfigyelheté adatok, amelyek megfigyelhetd piaci ada-
tokbdl szarmaztathatok, illetve azok altal megerdsitett adatok (market-corroborated
inputs).>*

A 2-es szintli inputok tovabbra is a megfigyelhetd inputok korébe tartoznak, azonban

ezekre is igaz, hogy amennyiben ezeket valamilyen megfontolasbol kiigazitjak, akkor a
mérés tobbé mar nem tekinthetd 2-es szintiinek.

32 Piac alatt nemcsak a t6zsdét kell érteni, hanem egyéb tézsdén kiviili piacokat is.

33 Példaul ha egy adott eszkoz vagy kotelezettség a piacon jegyzett6l eltérd, egyedi lejaratra kotott, akkor valos
értékének meghatarozasakor a piacon szokasos lejarattal rendelkezd instrumentumok arabol kell kiindulni.

34 Ilyen meger6sités lehet példaul a korrelacio az piaci arak és a felhasznalni kivant input kozott.



176 HITELINTEZETI SZEMLE

2.2.3. 3-as szintii inputok

A hierarchia legalacsonyabb szintjén a nem megfigyelhet6 inputok allnak, illetve az ezeket
felhasznald mérések. A nem megfigyelheté inputokrol mar emlitem, hogy a vallalkozas
sajat feltételezései a piaci szerepldk feltételezéseirdl, valamint, hogy ezen inputok felhasz-
nalasa esetén is ugyanaz marad a valos érték fogalma.

A valos érték mérésének egyik alapelve az, hogy a nem megfigyelhetd inputok haszna-
latat minimalizalni kell, ezért ezek csak olyan esetekben haszndlhatok, ha megfigyelhet
adatok — példaul aktiv piacok hidnyaban — nem allnak rendelkezésre.

Gyakran el6fordul, hogy a piaci szereplok feltételezéseirdl a legjobb informaciok a gaz-
dalkodo egység sajat adatai. Mindaddig, amig nem érhet6 el — figyelembe véve a kolt-
ség-haszon Osszevetésének elvét’ — olyan informacid, hogy a piaci szerepl6k a cég sajat
adataibol levezethet6 magatartastol 1ényegesen eltérnek az adott eszkdz vagy kotelezett-
ség aranak megallapitasakor, ezek az adatok felhasznalhatok a valds érték mérésénél. Ha
azonban léteznek erre utal6 adatok, a gazdalkodo egységnek a piaci informaciok alapjan
modositania kell sajat feltételezéseit.

Azonban az olyan modellek, melyek a magaban az értékelési eljarasban, illetve az inpu-
tokban rejlé kockazatokkal kapcsolatos informaciokat figyelmen kiviil hagyjak, ezek hata-
sait az értékeléskor nem érvényesitik, nem hasznalhatok a valos érték méréséhez.’®

A 3-as szintli mérésekkel kapcsolatban szintén van egy ,,lemindsitési kdvetelmény”, de
ez a valos értékelés altalanos szabalya: amennyiben barmiféle informacioé meriil fel, amely-
nek az alapjan kérdésessé valik a mérés megbizhatosaga, akkor az adott eszkozt vagy kote-
lezettséget nem szabad valos értéken értékelni, vissza kell térni a bekeriilési arak alkalma-
zasara.

2.2.4. A hierarchikus mérési modell miikodése

A val6s értékhierarchia 6sszefoglalasat, ,,inputok altal irdnyitott mikddését” mutatja be
a kovetkezo abra. Az abrabdl is latszik, hogy barmelyik szintli mérésrdl legyen is szo,
minden esetben ellendrizni kell, vannak-e arra utal6 jelek, hogy nem teljesiil a (mérés)
megbizhatosag(anak) elvarhaté szintje. Amennyiben vannak, vissza kell térni a bekeriilési
arak alkalmazésara.

35 Az elvbdl viszont az is kovetkezik, hogy a megszerzés koltségeit meghaladd hasznossaggal rendelkez6 infor-
macidkat tilos figyelmen kiviil hagyni.
36 Kivéve, ha a piaci szerepl6k is figyelmen kiviil hagynak az ilyen kockazatokat.



A valés értékhierarchia miikkodése

177

ADOTT VAGYONELEM JEGYZETT|| IGEN : IGEN VALOS ERTEK
) > AKTIV PIAC >
PIACI ARA 1-ES SZINT
NEM
\ 4
HASONLO TERMEKEK JEGYZETT NEM KIIGAZITAS
PIACI ARA
IGEN
NEM
Y \ 4
NEM AR JELLEGU IGEN VALOS ERTEK
PIACI INPUTOK 2-ES SZINT
NEM IGEN
A
PiAC ALTAL KIIGAZITAS
MEGEROSITETT INPUTOK
NEM T M EGFIGYELHETO INPUTOKT
| NEM MEGFIGYELHETO INPUTOK |
A 4
\ 4
,SAJAT FELTETELEZESEK VALOS ERTEK
APIACI SZEREPLOK »
cls 0 IGEN 3-AS SZINT

FELTETELEZESEIROL

NEM

Forras: sajat szerkesztés

A 4

BEKERULESI ERTEK

MEGBIZHATOSAG?

1. abra

A valoés értékhierarchia miikkodése ravilagit arra, hogy a valos értékelés valgjaban nem
egységes mérési modell: az 1-es és a 2-es szintli inputok esetében a mérés piaci alapl (mark
to market)”’, ugyanakkor a 3-as szintli mérések modell alapuak (mark to model). A két mo-

gottes mérési (al)modell elméleti tulajdonsagai pedig meglehetdsen kiilonbozéek .’

37 A 2-es szintli mérések atmenetként is felfoghatok a piaci és a modell alapt mérések kozott, ugyanakkor a 2-es
szintli méréseket helyesebb piaci alapi mérésnek nevezni, mivel — a definiciobol eredéen — piaci (megfigyel-

hetd) inputokat hasznalnak.

38 GassEN és SCHWEDLER [2010] empirikus kutatasai is erre a kétarcusagra vilagitottak ra: befektetési tanacsadok
korében végzett felmérésiik eredményei alapjan kimutattak, hogy a modell alapt értékelések (érzékelt) dontési
hasznossaga is joval kisebb, mint a piaci alapu méréseké.
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Pénziigyi intézmények adatait vizsgalva Song és szerzétarsai [2010] (Egyesiilt Allamok,

2007-2008 kozotti adatok) a pénziigyi eszkdzok és kotelezettségek kozott legnagyobb

aranyban 2-es szintli méréseket figyeltek meg. Hasonl6 eredményekre — a 2-es szintli

mérések dominancidjara — jutott Kolev [2008] is (Egyesiilt Allamok, 2008-as adatok),
szintén a pénziigyi szektort vizsgalva.

Gyakorlati szempontbo6l szintén nem elhanyagolhato, hogy a piaci alapu mérések kolt-
ségei szintén eltéréek (alacsonyabbak), mint a modell alapti méréseké. Ebbol kovetkezden
egy modellalapi mérés esetében a koltségek és hasznok kozotti egyensuly gyakrabban je-
lentkezik problémaként.

Elméleti szempontbdl kérdés, hogy vajon a piaci arak €és a valds érték kozotti
koncepcionalis kiilonbségek egy 1-es szintli mérés esetén mennyire érvényesiilnek. Yuan és
Liu [2011] valos érték csapdanak (fair value trap) nevezi azt az esetet, amikor a piaci arak
nem tiikrozik a valos értéket. Ahogy bemutattam, a valos értékelés mogott egy altalanos
egyensulyi modell hizédik meg. Ebben a modellben a valds érték — az egyensulyi ar — 1¢-
tezése azonban nem magatol értetddd. Ugyanakkor a piacok abban az esetben is aktivak
lehetnek, ha a valos érték nem létezik. Ekkor viszont a piaci arak és az elméleti valds érték
mint a jovoben realizalhaté hasznok megtestesitdje kozotti kiillonbség nemcsak nem rea-
lizalt, hanem nem is realizalhaté eredményt jelent. Ha tovabbra is jeloli az elméleti valos
értéket, mig az aktualis piaci értéket, akkor a valos érték csapda az alabbiak szerint irhato
fel (Yuan—Liu [2011], 15. 0.):

(12) FVT=[p,~P,(Q)]0.

Abban az esetben, ha P (Q,<p, akkor a mérlegben szerepld eszkozok thlertekeltek, il-
letve forditott relacio esetén alulértékeltek.’* A (12)-es szami Osszefiiggés altal definialt
modell kapcsan azonban két dologra fel kell hivni a figyelmet. Egyrészrol — és ezt a szerzok
is kiemelik — a valds érték csapda egy statikus allapot mérdszama, a piaci arak, illetve az
elméleti valos érték valtozasaval parhuzamosan folyamatosan valtozik. Masrészr6l azonban
a csapda szdmszerUsitése gyakorlatilag szinte lehetetlen, ugyanis az elméleti valds érték
pontosan nem hatarozhaté meg.** Arra azonban a modell felhivja a figyelmet, hogy a valos
érték piacokrol alkotott mogottes feltétele(zése)inek sériilése esetén* a jegyzett piaci arak
nem feltétleniil j6 kozelitései a valos értéknek.

A modell alapu értékelések gyakorlatilag valamennyi esetben diszkontalt cash flow-
szamitasokat (DCF-modellek) jelentenek. A DCF-modellek alapulhatnak példéul a varhato
osztalékokon (Gordon [1962]), szabad pénzaramlasokon (free cash flows — Cornell [1993],
téke cash flow-kon (capital cash flows — Ruback [2000]), illetve szamviteli hozamokon
(Ohlson [1995]). Cornell és Landsman [2003] megallapitja, hogy a tisztatobblet-szamvitel
alkalmazasa és a megfeleld — az adott modellel 6sszhangban 1évé — diszkontratak megva-
lasztasa esetén az egyes modellek azonos eredményre vezetnek.

39 Ovatos megkozelitésben ez a kisebbik veszély, ugyanakkor a hii bemutatas mindenképpen sériil.

40 Modellszamitasokkal lehet kozeliteni az elméleti valos értéket, ugyanakkor a jegyzett piaci arak elérhetésége
esetén a pénziigyi kimutatasokban megjelend valos értéknek ezeken kell alapulniuk.

41 Hatékonysag, teljesség, informaciok elérhetésége. Ezek — hatasaiban ellentétes iranyu — sériilését jelentik a
piaci buborékok és panikok.
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A szamviteli informacidkon alapulé DCF-modellek altalanos logikéja az alabbiak sze-
rint foglalhatd 6ssze:

2. abra
A szamviteli informaciékon alapulé DCF-modellek altalanos logikaja
(Ar)- Mikodési Eszkdzok és Kamat- (Nyereség)-| |Beruhazasi
bevételek koltségek | |kotelezettségek| | koltségek adok koltségek
/ Elérhet6 informaciok (iparag,
. A’mLiltbelll L [— Analitikus <= (makro)gazdasagi helyzet, technoldgiai, piaci
teljesitmény értéke modellek o PR
verseny, vevdi igénynek, tékesziikséglet stb.)
Jelenlegi és multbeli idészakok
Jévébeni idészakok
(Ar)- Mikodési Eszkozok és Kamat- (Nyereség)-| [Beruhazasi
bevételek koltseégek | |kotelezettségek| | koltségek adok koltsegek

/

Diszkontaland6 pénzaramlasok R
. R, Becsililt tékekoltség
a konkrét modelltél figgéen

g

Becslilt érték

Forrds: Cornell-Landsman [2003], 22. o.

A modellek tehat valamennyi esetben a multbeli informacioknak a varakozasokkal
kiigazitott kivetitésébdl indulnak ki. A valds értékelés esetében az alapvetd mérési kérdés,
hogy ezek a varakozasok nem az adott gazdalkodd egység, hanem a piaci szereplk
varakozasainak kell lenniiik. Ennek a gyakorlati megvaldsithatésaga — a piaci varakoza-
sok eldrejelezhetosége — kérdéses. Benston [2008] szerint ez gyakorlatilag azt eredményezi,
hogy a modell alapu értékelések a (gazdalkoddspecifikus) hasznalati érték, illetve a vételi
arak (mennyit fizetne egy masik gazdalkodo egység az adott eszkdzért/mennyit kérne az
adott kotelezettség atvallalasaért)* becslését jelentik.** A modell alapu értékelések ,,realis”
piaci feltételezések — nem teljes informaltsag — esetén ohatatlanul magukba foglalnak csak
az adott értékelést végzo gazdalkodd egység szamara rendelkezésre allo (,,privat”) informa-
cidkat is, ezaltal fogalmilag a hasznalati érték iranyaba mozditjak el a kapott eredményeket
(Barth—Landsman [1995]; Peasnell [2005).

42 Ez az eladd gazdalkodo egység szempontjabol sokkal inkabb a hasznalati érték, semmint a definicioban sze-
repl6 — hipotetikus — eladasi ar.

43 BEnsTON elemzi a standard (SFAS 157, de az IFRS 13-ba is atemelt) illusztrativ példait, bemutatva, hogy ezek
alapjan is az eladasi aras értékeléssel ellentétes eredményre lehet jutni bizonyos koriilmények esetén.
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Ugyanakkor a valos értékelés kétarctisagdhoz hozzatéve a modellek szertedgazoé voltat,
megallapithato, hogy a valds érték mérése szdmos — eladési arak becslésén alapuld — meg-
kozelitést egyesit magéban (Laux—Leuz [2009]; Power [2010]).

3. OSSZEFOGLALAS

A valos értékelés 11j szabalyozasanak alapvetd jelentdségii eleme a fogalmi keretek pontosita-
sa, hiszen az értékelési alap megvalasztasa a pénziigyi kimutatasokban megjelend valamennyi
adatra hatassal van, egészen mas jelentést kapnak a kiilonb6zo értékek, megvaltozik a vagyo-
ni, pénziigyi és jovedelmi helyzetrél alkotott kép. Eppen ezért egy értékelési alap — jelen eset-
ben a valos érték — alkalmazasanak eldfeltétele fogalmanak, pontos tartalmanak, jelentésének
tisztazasa, illetve egységesitése, ami altal lehetévé valik a fogalom koriilhatarolasa.

A valds érték mérés gyakorlati megvaldsitasanak megkonnyitése, illetve ellenérizhet6-
sége érdekében a standard kidolgozza valos érték mérésének keretrendszerét. Ezt a célt szol-
galja a gyakorlati alkalmazast eldsegitd, példakkal illusztralt Gtmutatd is. Az Gtmutatonak
nem célja azonban értékelési szabvanyok felallitasa. Valdjaban a fogalmak, illetve a mérés
elveinek tisztazasa utan mar a standard alkalmazoi is képesek meghatarozni a valos érték
mérésének 1épéseit, éppen ezért ennek ismeretében az Gtmutatasnak inkabb csak megerdsi-
t6 szerepet kell(ene) betéltenie.

Természetesen ez a standard sem tekintheté csodaszernek, amely valamennyi, a pénz-
ligyi beszamolassal kapcsolatos problémat megold. A gyakorlati alkalmazas soran deriil
majd ki, hogy mennyiben jarult hozza a pénziigyi kimutatasok minéségének javulasahoz.
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