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PALoSI-NEMETH BALAZS

Partnerkockazat —
a pénziigyi piacok atalakulasanak origgja’

A tanulmany a pénziigyi valsag soran egyértelmiivé valt problémak hatasara a part-
nerkockazat kezelésére vonatkozo legjelentosebb valtozasokat és azok kovetkezményeit
mutatja be. A piaci gyakorlat és a szabalyozas mellékhatasai kozott megbuijo fesziiltsé-
gek feltarasa soran ramutat, hogy az 1j feltételrendszer hogyan vezet a piaci szerep-
16k magatartasanak megvaltozasahoz, ami a pénziigyi piacok miikodésében alapveto
atalakulast eredményez. A cikk — az elméleti megkozelitésen til — a CRD IV alapjan
varhato valtozasok gyakorlati implementaciéjahoz is segitséget nyujt.’

1. ATTEKINTES

Bar a magyar bankrendszer szamara a Bazel III kdzvetlen hatasa és a felkésziiléshez sziik-
séges erdforras is nagysagrendekkel alacsonyabb, mint ami a Béazel II és a CRD esetében
szitkséges volt, anyabankjaiknak jelentds valtast jelent, amely miikodési gyakorlatuk és
portfolidjuk atalakitasat is sziikségessé teszi.

A Bazel III kovetelményrendszer eurdpai jogrendbe torténd atiiltetését biztosito (elfoga-
dasa elé6tt allo) CRD I'V? — a bankszektor tékehelyzetének megerésitése érdekében — harom
irdnybdl is neheziti a bankok tékemegfelelését:

o megemeli a tokemegfelelési mutaté minimalis értékét,

e csokkenti a mutaté szamlalojaban figyelembe vehetd tokeelemeket a mindségiikre

vonatkoz6 el6irasokkal,

e

e noveli a mutatd nevezdjét uj kockazatokra képzett tokekovetelménnyel, illetve a meg-
1évékre vonatkozo, szigorubb eldirdsokkal.

1 A tanulmany a szerz6 nézeteit tiikkrozi, amelyek nem feltétleniil egyeznek az ING vagy a QCR allaspontjaval. A
szerz0 koszonettel tartozik Kirdly Jitlia, Csaba LaszIo és Madar LaszIo biztatasaért és értékes megjegyzéseiért,
illetve Floris de Vooys konzultacids segitségéért.

2 Nem titkolt tovabbi célja a szerzOnek, hogy — 6sszhangban az Alapitvany a Pénziigyi Kultira Fejlesztéséért
torekvéseivel (MEDVEGYEV [2011]) — hozzajaruljon a magyar pénziigyi életben hasznalt nyelv fejlédéséhez egy
olyan teriileten, amely a magyar piacon kevéssé, de a vilag pénziigyi életében meghatarozo szerepet tolt be.

3 Megjegyezziik, hogy e cikk irasanak pillanataban (2012. majus—jinius) a CRD IV el6zetes verzidja (CRD IV
[2011]) két valtozatban él. A Parlament és a Tanacs verzidja épp a partnerkockazat tekintetében jelentésen kii-
16nbozik. Az Gj EU-szintli szabalyozas a CRD-vel ellentétben nem iranyelv, hanem részben jogszabaly (Capital
Requirement Regulation — CRR). A CRR tartalmazza az els6 (feliigyeleti tokekovetelmény) és harmadik (nyil-
vanossagra hozatal) pillér eldirasait. A CRD a masodik pillér (ICAAP), a SREP és a tékepufferre vonatkozo
részeket javasolja atiiltetni a nemzeti joganyagokba.
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Jelen tanulmany a tékemegfelelési mutatd nevezdjére hatod legjelentdsebb tétellel, a
partnerkockazati tékekovetelmény novelését célzo valtoztatasokkal foglalkozik.* Attekinti
a szabalyozdi javaslatokat, megvizsgalva elméleti hatteriiket, mellékhatdsakait és varhato
kovetkezményeiket. Felhivja tovabba a figyelmet arra, hogy az 1j eldirasok miként alakitjak
at a meglévo sémakat mind a piaci miikddés, mind a kockéazatkezelés teriiletén.

A partnerkockazatot a pénziigyi intézményekkel (hitelintézetek, befektetési vallalkoza-
sok, biztositotarsasagok, alapkezeldk stb.) szembeni hitelkockazattal® azonositjuk, azaz nem
csak a kereskedési poziciok (piaci kockazattal rendelkezd tételek) tartoznak ide, hanem pl.
a bankkozi tigyletek is.

A partnerkockézattal foglalkozo6 irodalom két témakdr szerint csoportosithatd. Az elsd
azt vizsgalja, hogyan befolyasolja a partnerkockazat az arazast, mig a masodik azt, hogyan
mérhetd és kezelhetd a partnerkockdzat. Ez a tanulmény az utobbiak kozé tartozik.

A téma relevancidjat jol mutatja, hogy a partnerkockazati tobblettOke-kovetelmény
Oonmagaban atlagosan 10% folotti mértékben emeli a kockazattal stilyozott eszkozértéket.
Ennél még dramaibb a helyzet a pénziigyi piacokra vonatkozoan, ahol akar 100% folotti
tékekdvetelmény-tobblet is eléfordulhat (Quignon [2011]).6

A CRD IV partnerkockazati modositasai 6t teriiletet dlelnek fel:

1. abra
A CRD IV partnerkockazati vonatkozasai

Megemelt eszkdzkorrelacios
egydutthato

Nettositasi megallapodasok
fedezeteire vonatkozé,
magasabb haircutok
alkalmazasa

Tékekovetelmény a kézponti
elszamoléhazak felé fennalld
kitettségekre

ACRD IV.
partnerkockazati
vonatkozasai

Arossz iranyu kockazatok

CVA-t6kekovetelmény prudens kezelése

Forras: sajat szerkesztés

4 A partnerkockazati eldirasok mellett a CRD IV direktiva, valamint az ezt kiegészit6 iranyelvek az alabbi f6bb
teriileteken valtoztatnak:
— a szavatolo tékeelemek mindsitésének emelése a bankok veszteségelnyel6 képességének javitasa érdekében,
—0j likviditasi kovetelmények felallitasa az intézmények sokktiiré képességének javitasa érdekében,
— anticiklikus intézkedések az értékvesztésben és a tékében,
—rendszerszinten jelentds intézmények kiemelt kezelése,
— a tlzott tékeattétel megakadalyozasa a tékeattételre vonatkozo korlatra vonatkozo javaslattal.

5 A hitelkockazatot tigan — nem csak a default kockazatra sziikitve — értjik.

6 Megjegyezziik, hogy a derivativ termékek unids szintli szabalyozasat el6készitd (European Market
Infrastructures Regulation — EMIR) dokumentum megengeddbb a derivativ termékek tékekovetelményét il-
let6en, amit feltételezhetéen a CRD IV végsé verzidja is tikkréz majd.
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A kovetkezdkben az 1. dbran felsorolt 6t kérdéskort tekintjiik at. A kis tékekdvetelmény-
tobbletet eldird rendelkezéseket (fedezetek, rossz iranyt kockazat) rovidebb, a jelentdsebbe-
ket részletesebb elemzésnek vetjiik ala, elébb az elméleti megfontolasok, majd a gyakorlati
implementacié szemszdgébol.

2. A MEGEMELT ESZKOZKORRELACIOS EGYUTTHATO

A bels6é mindsitési modszert (IRB) alkalmazo bankok esetében a nem varhato veszteség
beddlési valdsziniiségének szamitdsahoz hasznalt inputparaméter az eszkdzkorrelacios
egyiitthato (tovabbiakban roviden korrelacio/korrelacios egylitthatd, vagy a CRD jeldlés-
rendszerének megfeleléen: R).
E mutato a kitettség mogott allo adds beddlési valoszinlisége és a gazdasag altalanos allapota
kozott teremt kapcesolatot, mégpedig a veszteségfiiggvény alakjanak meghatarozasan keresztiil.
Amikor a korrelacio alacsony, a veszteség siirliségfiiggvénye kevésbé szorodik, jobban kon-
centralodik az atlag koriil. Ellenkezé esetben — ha magas a korrelacié — magasabb a nagyobb
veszteségek valoszinlisége. Példaul egy hitelportfolio 1%-os beddlési valosziniiség és az eszko-
70k tokéletes egyiittmozgasa esetén 100-bol 99-szer problémamentes, 1-szer azonban a teljes
portfolié cs6dos lesz. Szintén 1%-o0s beddlési valosziniiség, de fliggetlen eszk6zok esetén a port-
folié veszteségfiiggvénye az atlag koriil szorodik. Az atlag kellden nagy elemszam esetén a PD.
A Bazel II IRB-modellben a korrelacio természetesen nem lehet 0% vagy 100%. A
kovetkezo abra mutatja be az IRB-veszteségfiiggvény lefutdsat alacsony (12%) és magas
(30%) korrelacio esetén.
2. abra

A veszteség-siirtiség fiiggvények viselkedése kiilonb6zo6 korrelaciok (R) mellett

30 -

25 -

20 4

15 4

=== = Minimalis korrelacié mellett
10 4
e |\aximalis korrelacié mellett

beddlési

A basel-i veszteség sirliség fliggvény értéke

0,0% 5,0% 10,0% 15,0% 20,0%

Forrdas: sajat szerkesztés
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Lathato, hogy utobbi esetén a veszteség valosziniisége alacsonyabb, mint az atlag, de an-
nak, hogy nagy veszteség kovetkezik be, magasabb a valosziniisége. Tekintve, hogy az IRB
kockazati sulyfiiggvény az adott konfidenciaszint melletti legnagyobb veszteséget méri, mi-
nél magasabb a korrelacio, annal magasabb az adott kitettség tokekdvetelménye.

A valsag tapasztalatai ramutattak, hogy a pénziigyi intézmények 6sszekapcsolddéasa sokkal
jelentdsebb, mint amit az IRB-modellben alkalmazott korrelacid — a Bazel II alapjan meghata-
rozott intervalluma’ — figyelembe tudott volna venni (BCBS [2011]). Ez pedig az alacsonyabb
tokekovetelményen keresztiil magasabb kockdzatvallaldsra 0sztondzte a piaci szereploket.

E hatést elkeriilendd, az 0j szabalyozas megemeli a pénziigyi intézmények fel¢ fennallo
kovetelések korrelacios egyiitthatdjanak mértékét 25%-kal. Ezaldl csak a kis (a csoport kon-
szolidalt mérlegf6osszege kisebb, mint 70 milliard EUR?), szabdlyozott intézmények kitett-
ségei mentesiilnek.

3. abra
A Kkorrelacios egyiitthato valtozasa a pénziigyi intézményeknél

Nem pénziigyi intézmények (R)

Feliigyelt pénziigyi intézmények
Kis
szabalyozott
intézmények
Nem feliigyelt (R) Nem
pénziigyi intézmények szabalyozott
(1,25 R) Nagy pénziigyi
szabalyozott | intézmények
penzigyi (1,25 R)
intézmények
(1,25 R)

7 A Bazel II-es direktiva 6t kiilonb6z6 korrelacios egyiitthatot hatarozott meg (kitettségi osztalyokhoz igazodva),
amelyek koziil egyik sem nagyobb 24%-nal (lasd 1. melléklet).
8 Osszehasonlitasképpen: az OTP Csoport 2011-es mérlegfodsszege hozzavetdlegesen a fenti érték fele.
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2.1. Implementdacios kérdések

Vegyiik észre, hogy a kiilonb6zd eszkozosztalyok korrelacios egyiitthatoi leirhatok egy al-
talanos képlettel, beleértve az uj szabalyozas miatti valtoztatast is:

_ ,—par4-PD _ ,—par4-PD
R = Max(0, min(1, parl + par2 -(16—74)+ par3- 1_(1@_J -
(1-e"") (1-e")
M
(5-3)
—par5-|1—- -(1+ par6)))
45
ahol

parl = retail korrelacio (ingatlanfedezetes, illetve mindségi rulirozo lakossagi kitettsé-
gek esetén),

par2 = legmagasabb lehetséges PD (100%) esetén alkalmazott korrelacio,

par3 = legalacsonyabb lehetséges PD (0%) esetén alkalmazott korrelacio,

pard = az un. ,k-faktor”, amely a korrelacios fliggvény esésének sebességét hatarozza
meg’,

par5 = kkv-eszkozosztaly esetén alkalmazott korrelacidcsokkenté paraméter',

par6 = az 11j szabalyozas miatt bevezetett paraméter (25%),

S = Max(50, min (5, a csoport konszolidalt arbevétele)).

Az implementacié soran két nehézséggel nézhetnek szembe az intézmények. Egyfeldl
adatmindségi problémak nehezitik a partner csoport teljes mérlegféosszegének felhasznala-
sata szamitasokhoz. Emellett a szabalyozottsag kérdése sem trivialis, hiszen a CRD IV meg-
lehetdsen Osszetett mddon irja azt koriil: egy intézmény szabalyozas alatt all (regulated), ha

a) tevékenysége feliigyelet alatt all (supervised) és olyan csoporthoz tartozik, amely egy

EU-ekvivalens orszagban'' rezidens, vagy

b) pénziigyi intézmény (nem feltétleniil all feliigyelet alatt), de olyan anyaintézménnyel

rendelkezik, amely kielégiti az a)-ban leirt feltételeket.

A fentiekbdl addddan figyelembe kell venni az adoés tényleges miikodési korét annak
meghatarozasahoz, hogy vajon feliigyelet alatt all6 tevékenységet végez-e. Emellett, ha a
partnerintézmény nem EU-ekvivalens orszdgban rezidens, csoportjanak tobbi tagjara is
meg kell vizsgélni a fenti feltételek teljesiilését. E megoldas tehat adat- és infrastruktara-
igényes.

Alternativ ut lehet, hogy egyszeriien minden pénziigyi intézménnyel szemben egysé-
gesen alkalmazza a bank a megemelt korrelacios egyiitthatdt. A megoldas konzervativ és
koltséghatékony, amely kis intézményi portf6lié esetén valos megoldas lehet.

9 Mértéke intézményi, szuverén és vallalati kitettségeknél 50, a fent emlitett specialis retail kitettségeket kivéve,
a lakossagi portfoliora 35.
10 A korrelacios paraméterekrdl bévebben 1. BCBS [2005].
11 EU-ekvivalens orszag az, amelynek a pénziigyi szabalyozasa legalabb ekvivalens az EU-ban alkalmazott
szabalyrendszerrel.
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3. A CVA-TOKEKOVETELMENY

A CVA az angol credit valuation adjustment kifejezés roviditésébdl szarmazik. Magyarul
hitelértékelési kiigazitasnak fordithatjuk, de a tovabbiakban az angol réviditést hasznaljuk.'?
Altaldnos gyakorlat a derivativ kereskedés soran'?, hogy a derivativ értékét modositjdk a
partner csddje esetén bekdvetkezd veszteség valdszintiséggel sulyozott értékével. A CVA
a partnerrel szemben fennalld kovetelés értékének modosulasa a hitelezd és a partner hi-
telkockazatanak kovetkeztében. Megegyezik a pozicié értékének és ugyanezen portfolid
kockéazatmentes partnerek kozott fennallo értékének kiilonbségével. A hitelértékelési kiiga-
zitas tehat tiikrozi az iigyféllel szemben fennalld kitettség teljesitésének elmaradasa miatti
hitelkockazat piaci értékét.'* Emiatt a CVA-t egyszertiien a partnerkockazat varhat6 veszte-
ségének is nevezik, és aggregalt értéke része az intézmény eredménykimutatidsanak.

A valsag soran a pénziigyi piaci szereplok veszteségeinek kétharmada nem a tényleges
fizetésképtelenség (defaulf), hanem a hitelkockdzati felarak (credit-spread) valtozasa miatti
CVA-ndvekedésbdl adodott (Capponi [2011]). Erre a potencialis (nem varhato) veszteségre
azonban a Bazel II-es szabalyozas nem irt eld tékekovetelményt.

Még miel6tt a Bazel 111 megtette azt, a piaci szerepl6k dnmaguktdl is felismerték a koc-
kazat e forrasat; ennek kovetkeztében a partnerkockazat kezelésében alapvetd valtozasok
zajlottak le az elmult években. Elsdsorban azaltal, hogy a CVA-kockazat passziv kezelését
felvaltotta annak aktiv menedzsmentje; a szamitasi modellek pontositasa, eldbb napi, majd
napon beliili, végiil a valos ideji CVA-kalkulaci6 altal:

e /998 elott: hitelkockazati limitek alkalmazésa, a varhato jovobeli kitettség (PFE) sza-
mitdsa annak érdekében, hogy korlatozzak az egy partnerrel szembeni potencialis
kovetelés mértékét.

e [998: Az azsiai valsag és kiilonésen az LTCM bukasa'® rairanyitotta a legnagyobb
(Tierl) bankok figyelmét a partnerkockéazat és a CVA-szamitas sziikségességére. Ez
azonban mindossze passziv CVA-menedzsmentet jelentett. A CVA id6szakos figye-
1ésén keresztiil torekedtek a partnerkockazat koltségének becslésére, valamint a na-
gyobb veszteségeket passziv biztositasokon keresztiil igyekeztek elkertilni.

12 Hasonldan mas, a szakmai nyelvben mar meghonosodott roviditéssel: IRB, WACC, ROE stb.

13 A szamviteli standardok is eldirjak: FAS157, illetve IAS39.

14 Vegyiik észre, hogy ez az érték nemcsak az adds hitelkockazatanak fiiggvénye, hanem a hitelez6é (a pozicio
kiirojaé) is. Emiatt a derivativ értéke a hitelkockazat-mentes érték minusz CVA plusz DVA, ahol a DVA (debit
value adjustment) a partner szemsz6géb6l szamitott CVA. A CVA maga is egy derivativ, amelynek az értéke a
partnerrel szemben fennallo 6sszes kitettség értékének fiiggvénye. A CVA értékének szamitasarol bévebben
lasd GrREGORY [2009].

15 A Long-Term Capital Management (LTCM) egy legendas fedezeti alap volt Nobel-dijas kdzgazdaszok és be-
folyasos Wall Street-i befektetdk iranyitasa alatt, 1998 szeptemberében azonban dsszeomlott, és csak egy 3,65
milliard dollaros mentdcsomagnak volt kdszonhetd, hogy nem rantotta magaval a vilag vezet6 befektetési
bankjait (b6vebben 1. DunBar [2000], LowENSTEIN [2007]).

Az LTCM ugy vett fel tékeattételes poziciokat, azaz Gigy kapott hitelt, hogy még haircutot sem kellett fizetnie
(LoweNsTEIN [2007], 86. 0.).
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® 2006-ban megjelentek az FASB 157-es és az IAS 39-es iranyelvek'®, amelyek eldirjak
a derivativ pozicidk értékének a partnerkockazattal vald korrekciojat. Ett6l kezdve
minden — a pénziigyi piacokon aktiv — banknak szamitania kell a CVA-t, de csupan
havi rendszerességgel.

o 2008 szeptemberét és a Lehman Brothers cs6djét koveto, sorozatos bed6lések és az
igyfelek hitelmindség-romlasa elkeriilhetetlenné tették a CVA aktiv menedzsment-
jét. A bankok belattak, hogy sajat érdekiik a nagy pontossagu és minél stiribb CVA-
szamitas.

A piaci kockazat forrasai, amelyek meghatarozzak a derivativ értékét, befolyasoljak a
CVA nagysagat is. Emellett a partner hitelmindsége, azaz a partner hitelkockazati felaranak
lejarati szerkezete is hat a CVA-re. Mig az elébbi piaci kockazat — és igy a piaci kockazatke-
zelés eszkozeivel kezelt —, addig utdobbi nem vagy csak részlegesen keriilt a banki kockéazat-
kezelés figyelmébe. A Bazel III/CRD IV mar tokekovetelményt ir eld a partnerkockéazatbol
adddo, nem varhato veszteségre. A szabalyozas azonban nem differencial a CVA valtozasat
okozo kockazati forrasok tekintetében. Azon bankok, amelyek a piaci faktorokat figyelembe
vették, és azokat fedezeti ligyletekkel csdkkentették, most azzal szembesiilnek, hogy a sza-
balyoz6 mind az eredeti, mind a fedezd tigyletre tokekovetelményt ir eld.

A derivativok napi kitettségét a bels6 modell mddszerével (internal model method —
IMM)"" megallapité intézményeknek két, a tobbi banknak egy modszer all rendelkezésére a
CVA-tékekdvetelmény szamszerisitésére. E két modszer sorrendben: a fejlett €s a sztenderd
modszer.

A tovabbiakban elsdsorban a sztenderd CVA-tékekovetelménnyel foglalkozunk, mert
a fejlett moédszer alkalmazasa nem lesz jellemzd a piacon. Ennek oka — amellett, hogy az
IMM alkalmazasa szigoru feliigyeleti jovahagyas mellett lehetséges, és igy csak a Tierl-
bankok ko6zo6tt elterjedt'® — az, hogy a CVA-tokekovetelmény szabalyozasanak jelenlegi for-
maja ellenérdekeltté teszi az intézményeket e modszer alkalmazasaban:

o A hitelkockézati felarak historikus adataibol szamolt, fejlett CVA-tokekovetelmény
egészen mas eredményt ad két jelenleg azonos hitelmindsitésii iigyfél esetében. Al-
taldban a nagyobb hitelkockdzati felar-volatilitds automatikusan magasabb CVA-
tékekovetelményhez vezet a fejlett modszer szerint, fiiggetleniil az intézmény tény-
leges hitelmindsitésétdl. Hommels [2011] példaja szerint példaul a Morgan Stanley
derivativ tigyleteinek CVA-tékekdvetelménye extrém modon 23-szorosa lenne a
Société Générale azonos iigyleteihez képest, pedig a két intézmény kozel azonos hi-
telmindsitéssel rendelkezik.

o A sztenderd CVA-tdkekovetelmény alacsonyabb a fejlettnél, ha utobbit a bazeli bi-
zottsag altal javasolt modon' a valsag soran tapasztalt historikus adatok alapjan

16 Financial Accounting Standards Board, International Accounting Standards

17 A bels6é modell modszer esetében a bank sajat modell segitségével — altalaban Monte-Carlo-szimulacidval —
szamitja a derivativok lehetséges jovébeli értékének eloszlasat.

18 Megjegyezziik, hogy nem latjuk egyértelmii okat a ,,nem IMM-bankok” kizarasanak. Az IMM-alapu
kitettségmeghatarozas nem fiigg kozvetleniil 6ssze a CVA-kockazat kezelésének modjaval.

19 BCBS [2011], 32. 0., 1. pont
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kalkulaljuk. Hommels [2011] megmutatja, hogy bar a kitettség szamitdsanal a fejlett
mobdszer elényei érvényesiilnek, a tokeszamitas egyéb paraméterei (az eldirt kockaza-
ti sulyok és az eloszlast korrigalo skalatényezd kis mértékben, a feltételezett korrela-
ciénal azonban jelent6sen) magasabbak a fejlett modszer esetében.

e A harmadik ok az un. CVA-konvexitas (Hull-White [2012]). Ha a hitelkockazati fel-
arak nének, a CVA-t6kekdvetelmény nd, ami arra 0sztonzi a bankokat, hogy fedezetet
vasaroljanak. A CVA-tékekdvetelmény fedezéséhez egyediil figyelembe vehetd CDS-
arak volatilitdsa azonban — ha a piac nem elég likvid, ahogy ez a gorog CDS-ek ese-
tében tapasztalhato volt — noveli a hitelkockazati felarak volatilitasat, tovabb emelve
a tokekdvetelményt, bezarva az 6rdogi kort.

A sztenderd modszertan egy egyszerii variancia-kovariancia megkozelités, ahol az iigy-

féllel szembeni CVA valtozés eloszlasa tobbvaltozos normalis elosztdas. A CRD IV éltal
eldirt formula a kovetkezo:

K=233-h- \/[Zo.s Wy (M EAD; =M - B)) = "Wy - Mg - Byg 1” + D _0.75- w7 - (M, - EAD; = M [“**° - B,)* @
i ind i

ahol

K a CVA-tdkekovetelmény,

h a CVA-kockézat idéhorizontja (években megadva); CRD IV az értékét 1-ben rog-
Ziti, azaz a piaci kockézat tokekdvetelményétdl eltéréen nem 10 napos, hanem 1 éves VAR-t
szamit a tékekovetelmény meghatarozasahoz,

w,  akockazati suly, amely az ligyfél mindsitésének fiiggvénye,

M, apozicio atlagos effektiv lejarata,

EAD, akitettség diszkontalt értéke ligyfélszintre aggregalva,

M, afelhasznalt CDS-fedezetek atlagos effektiv lejarata,

B, a CDS-fedezet névértéke?,

B % a fedezéshez felhaszndlt index CDS-ek teljes névértéke,

W  azindexfedezet kockazati stulya, amely az index mindsitésének fliggvénye,

ind
M. . azindexfedezet lejarata.

ind

A tékekdvetelmény alapjaul szolgdlo kitettség esetében harom fontosabb megallapitast

kell tenniink:

o A CVA-tokekdvetelmény szamitdsdhoz haszndlt kitettség nem egyezik a beddlési
kockéazat szamitdsdhoz hasznalt kitettséggel. Utobbi esetében — fészabalyként — a
fedezetek nem vehetdk figyelembe, elkeriilendd kétszeres beszamitasukat, hiszen
azokat a veszteségrata (LGD) becslésekor veszik figyelembe. A CVA szamitasakor
azonban a nettositott fedezettel csokkentett kitettség szamit. A kiilonbség rendkiviil
szembetling is lehet, ahogy az a kovetkezd fiktiv portfolid példajan is lathato.

20 A hitel- és CVA-kockazat csokkentheté6 CDS-fedezetek hasznalataval. A CRD IV eldirja azonban, hogy a
CVA-kockazat csak az erre a célra vasarolt CDS-sel fedezhetd, azaz fliggetlenill attol, hogy default esetén a
pozicio fedezett, egy CVA CDS nem hasznalhato fel az LGD csokkentésére is.
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4. abra

A Kkitettség értéknek alakulasa fedezetek (biztositékkiegészitési megallapodas),
illetve napi margin mellett vagy anélkiil

700 1
- = = =PFE fedezetek nélkdl
600 1.
S . . PFE fedezetekkel
500 - Te L
400 A N
w\' ~~
300 1 AN
2001 .
1001 Ttel
0 TIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIﬁIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII\ITIIIII
&) % O © % N Q © 9
UANAN X QO > 0"”6\(0 S8 O 0 o 6‘3\ G P
PPPLPL PP LA L L PR P PP P L
R S e Y S R S A
SRR 7R QPP RS WIS KV RN

Forras: a szerz6 hipotetikus konstrukcioja

o Aziigyfélszintii aggregacid eldirdsaval elkeriilhetd a szabalyozoi arbitrazs; az, hogy
a bank ugy csokkentse a CVA-tékekovetelményt, hogy a meglévd derivativ- és
repdpozicidit feldarabolja, ami altal ndvekedne a diverzifikdcios hatas.

o Tekintettel arra, hogy a kitettség egy varhatd jovobeli érték, azt modositani kell a
kockazati atlagidével (visky duration vagy risky annuity), amire a CRD IV a kovet-
kez6t irja elo:

1 = o 005M;

i=1=¢ .y ?)
0.05- M,

A t6keszamitasi formula tulajdonsagainak a vizsgalatahoz tekintsiik eldszor annak egy-
szerlibb, CDS-fedezetek nélkiili valtozatat. Késobb aztan a fedezetek hatasat is megvizs-

galjuk.

K= 2,33-\/2-\/[20.5.% (M, - EAD,)]* +ZO'75'Wi2 (M, - EAD,)* @

A lejarattal és kockazati stllyal sulyozott diszkontalt kitettség értékét x-szel helyettesitve:

K=2,33-JZ-\/0.25-[zxi]2+z(1—0.25)-xi2 = N7 (99%)x' Cx G)
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ahol

N'(99%), az inverz normalis eloszlas eloszlasfiiggvényének értéke 99%-os konfiden-
ciaszinten,

x, vektor, ahol x =w, - M. - EAD, ligyf€lszinten dsszegezve, illetve x" az x vektor transzpo-
naltja,

C az N dimenzids kovarianciamatrix (N az ligyfélszam, a f64tlo 1, mig a diagonalison
kiviili elemek értéke egységesen 0,5),

a Vx'Cx kifejezés a CVA-tOkeszamitds szempontjabdl relevans portfolid szorasa.

Fentiek alapjan lathato, hogy a bazeli javaslat a tokekdvetelmény fedezésére VAR-alapti
megkdzelitést allapit meg. Feltételezései a CVA-kitettség egyfaktoros lognormalis eloszla-
nak. A tékekovetelmény-szamitas kotvényegyenértékes modszerrel torténik, ahol minden
igyféllel szembeni aggregalt kitettség egy zéro-kupon kétvénynek felel meg.

Ha N tart a végtelenbe, azaz az intézmény kellden diverzifikalt portfoliéval rendelkezik:

lim K = lim JO.ZS-[in]Z+(1—O.25)-le~2 =05%x; 6)

N—>w© N—oo

Hiszen a kvadratikus (mésodik) tag szerepe fokozatosan csokken, ahogy N né.

A koefficienst — amely az aggregalt stlyozott diszkontalt kitettség és a CVA-
tokekovetelmény hanyadosa — diverzifikacios ratanak is nevezhetjiik, hiszen értéke meg-
mutatja, hogy a portf6lié méretének ndvelésével hogyan csdkken — lassul6 dinamikéval — a
relativ CVA-tékekovetelmény.?!

5. abra
A CVA diverzifikaciés rata alakuldsa egyenlden siilyozott portf6lié esetén

diverzifikacios
0,95 1 rata

0,75

0,65
0,6 1
0,55 1

Ugyfélszam
0,5 T T T T T T T T T 1
0 10 20 30 40 50 60 70 80 90 100

Forras: sajat szerkesztés

21 Ez rogton ra is vilagit a modell egy alapvet6 gyengeségére, arra, hogy konstans korrelacio feltételezésével él.
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Az alacsony korrelacids egyiitthatonak koszonhetden a diverzifikdcios rata esése az
igyfélszam fiiggvényében gyors, azaz a diverzifikacids elonyok viszonylag kis portfolid
esetén is jelentkeznek. A nagy intézmények méretgazdasagossagi elénye e tekintetben tehat
marginalis.

A diverzifikacios rata 0,5-hdz konvergal. Ebbdl kovetkezik, hogy a CVA-tékekovetelmény
a stlyozott kitettségi értékek Osszegének felénél biztosan nagyobb (hatarértéken épp a fele).
Tekintettel arra, hogy a kockazati stlyok értéke a CRD IV szerint 1% és 10% kozott mozog,
mig az atlagos effektiv kitettség értéke minimum 1, maximum 5 év, a CVA-t6kekovetelmény
jelentés teher a derivativ portfolié tékemegfelelése szempontjabol. Osszehasonlitdsképpen: mig
pl. a beddlési kockazat (default risk) sztenderd modszer szerinti tokekdvetelménye teljesitd hi-
telek esetében maximum a kitettség 8%-a, a CVA-tékekovetelmény akar 50% folétt is lehet.?
Paradox mddon azonban éppen a jol diverzifikalt portfolioji intézményeknél jelent nagyobb
terhet, hiszen relative itt nagyobb a pénziigyi piacokon kereskedett termékekbdl allo portfolio.

Erdemes azt is megemliteni, hogy a CRD IV nem tesz emlitést a beddlt kitettségekkel
szembeni CVA-tékekdvetelményrdl. Kézenfekvéen a tokekdvetelmény ez esetben nulla,
ugyanis nincs nem varhat6 veszteség (a hitelkockézati felarak volatilitdsa megsziinik). A
pozicio vesztesége megjelenik az eredménykimutatasban (CVA).

Visszatérve a fedezetek kérdésére, a CRD IV lehetdséget ad névre sz016 (single name)
CDS-ek, illetve index CDS-ek hasznalatara a CVA-tokekdvetelmény csokkentéséhez.

Kérdés azonban, hogy érdemes-e ezeket hasznalni, azaz az altaluk felszabaduld toke
(diszkontalt) hozama meghaladja-e a CDS-ek koltségét? Ne felejtsiik, hogy egy fedezeti cél-
lal kotott CDS is partnerkockazatot hordoz, ami addicionalis CVA-t6kekovetelményt jelent.??

A CDS-ek éves koltsége a CDS-felar (CDS spread) szorozva a CDS névértékével.* Bar a
CDS-ek normal lejarati szerkezete miatt a rovid futamidejii szerz6dések olcsobbak, érdemes
megteremteni a fedezendo kitettséggel megegyez0 lejarati 6sszhangot. Amennyiben ez telje-
stil, a névre szolo CDS fedezeti hatdsa megegyezik a kitettség csokkenésének hatasaval, azaz:

_OK _ 0K %)
OBiegge  OEAD,

Tekintsiik elészor a névre szo6l6 CDS-ek nyujtotta lehetdséget. Esetiikben a fedezésbol
szarmazo haszon egyszeriien a felszabadulo toke altal befektetheté RWA marginalis hozama:

oK
—.125-
i 125 e ®

ahol r, a varhat6 marginalis hozam, 12,5 a t6kemegfelelési mutato reciproka.?

22 10%-os kockazati suly, 5 éves futamidd kis portfolio esetén.

23 Hacsak nem kozponti elszamolohazzal szemben kotik, ahol nincs CVA-tékekovetelmény, viszont a CRD IV
hatalyba 1épésétdl kezdve lesz tokekovetelmény a kereskedési kitettségre, az alapletétre és a default alap hoz-
zé4jarulasra egyarant. Osszességében azonban alacsonyabb, mint a CVA-tékekdvetelmény.

24 Az AIG bukasa o6ta a CDS-piac arjegyzési mechanizmusa némiképp megvaltozott: egy kezdeti dij utan a
védelmet vasarlo évente fizet, pl. 100 vagy 500 bazispontot (igy akar negativ felarakkal [szpredekkel] is ta-
lalkozhatunk a piacon) a korabbi, évente azonos dij helyett. Ez azonban a fizetendé pénzaramok jelenértékét
nem modositja, mint ahogy az sem, hogy jellemzden nem éves, hanem negyedéves a teljesités gyakorisaga.

2512,5r, =ROE,

P
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Elve azzal a feltételezéssel, hogy — (7) szerint — a megteremtett lejarati 6sszhang miatt
egységnyi névértéklt CDS, azonos mértékben csokkenti a kitettség értékét:
oK 1
OEAD,

2
2 {ZO.S-wi'Mi-EADi] +0.75-w;> - M,> - EAD,’

©)
{2.2(0.5.% ‘M, -EAD;)-0.5-w; - M, +1.5-w> -M ~EAD,}
azaz
5 [Z(O.S-wi-M,—-EAD,-)-W,—vM,-+1.5~w,-2-M,-2~EAD,-J
oK 2,33 i
= : (10)
OEAD; 2 K

Vegyiik észre mar itt, hogy adott kitettség fedezésének hatasa a CVA-tokekovetelményre
fliggvénye az Osszkitettségnek és a portfolio teljes CVA-tokekovetelményének. Ennek ko-
vetkezményeire késébb még visszatériink.

Az index CDS-ekrdl (2) alapjan lathato, hogy a sztenderd CVA-tékekdvetelmény kép-
letében a a négyzetgyok alatt az elsd tagban kapnak szerepet, de nem kapnak 0,5-6s szor-
z0t, és nem szerepelnek a masodik, kvadratikus tagban. Ennek harom kdvetkezménye van.
Egyrészt egy teljesen fedezetlen portfolioban a CDS-indexszel torténd fedezés marginalis
hatasa kozel dupldja a névre sz6l6 CDS-eknek, azaz hatékonysagi eldnnyel birnak. Mas-
részt, ndvelve a CDS-indexek névértékét, a fedezés relativ hatékonysaga csokken, ahogy a
kvadratikus tag aranya n6. Harmadszor a kvadratikus tag miatt index CDS-sel nem csok-
kenthet6 nullara a CVA-tékekovetelmény. (8)-hoz hasonldan a fedezésbdl szarmazoé haszon:

oK
12,574 (11)
4 p
Bind
ahol
K _ 233 !
aBind 2
2. (205 Wi« M- EAD; = YW - Mg 'Bindj +0.75-w,” - M;* - EAD;” (12)
i ind

2 |:20'5 W Mi ! EADi - Zwind ' Mind ' Bind:| : |:_ Wind * Mind:|
i ind ind

azaz
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Sw;,-M;-EAD;, — >2-w;, ,-M, ,-B; d=->w, M,
oK _ 2’332 '|:i i i i P ind ind md:| |: Pt ind md:| (13)

oB,; 2 K

Amikor dontést kell hozni a CVA-fedezés megvaldsitasardl, tipikusan a visszaszamitott
elvart hozamot hasonlitjuk a tényleges elvart hozammal (rexp). A CDS-piac jelenlegi kondi-
cioi — a valsag nyoman megugré CDS-felarak és a visszaes6 likviditads — miatt a névre sz6lo6
instrumentumokkal torténd fedezés csak magas varhaté ROE mellett nyereséges. Az index
CDS-ek (kezdeti) ,,hatékonysagi elénye” miatt azonban altaluk alacsonyabb elvart hozam
mellett is nyereséges lehet a CVA-tékekdvetelmény csokkentése. Ugyanakkor a fedezeti
ponthoz sziikséges, elvart hozamszint nagysaga fiigg a fedezés mértékétol két egymast erd-
sit okbol: a névérték ndvelésével egyrészt nd a CDS-index ara is, masrészt az index CDS-
ek hatékonysaga csokken a kvadratikus tag sulyanak ndvekedésével.

Dedikalt (CVA fedezetre felhasznalhatd) CDS vasarlasa esetén a CVA-kockazat egy
részét a CDS kiirdja allja. Fentiek alapjan egy CDS-fedezet hatdsa az intézmény CVA-
tékekovetelményére sok tényez6 fiiggvénye, tobbek kozott fiigg a teljes portfolio méretétdl.
Ebbdl addddan szinte biztos, hogy a tékekovetelmény csokkenése a fedezet vasarlojanal
nem egyezik meg a tékekovetelmény ndvekedésével a kiironal. E tény teret engedhet az
intézmények kozotti szabalyozoi arbitrazsnak.

Ennek egy durva (igy reputéacios kockazatot is hordozo) lehetdsége két azonos CDS-
szerz6dés egyidejli (vétele és eladasa) két intézmény kozott (kliringhazon keresztiil, az ad-
dicionalis CVA-t6kekovetelményt kikeriilendd), amelyet nem nettositanak. A vasarolt CDS
felhasznalhaté a CVA-tékekovetelmény mérséklésére, cserébe a vallalat beddlési (default)
kockazatért.

6. abra
A szintetikus CVA-swap felépitése

CDS-index vétele

Bank A > Bank B
-

CDS-index eladasa

Forras: sajat szerkesztés

A konstrukei6 — amellyel a kockazat értelemszertien nem csokken, viszont a tékekdve-
telmény igen — gyakorlatilag egy CVA-kockazat csereiigylet (CVA-risk swap): a bank CVA-
kockazatot cserél beddlési kockazatra ott, ahol az ezzel jard tékekdvetelmény alacsonyabb,
fiiggetlendl attdl, hogy e kockazatot hatékonyan képes-e menedzselni.



492 HITELINTEZETI SZEMLE

3.1. Implementdcios kérdések

A gyakorlati implementéci6 soran a CVA-tékemodell két alapvetd tulajdonsdgat kell észre-
venniink:

o A tokekovetelmény szamitasa aggregalt modon torténik. Ellentétben a beddlési koc-
kéazattal, ahol a szamitas kitettségenként?® valosul meg, a CVA-t6kekovetelmény enti-
tasszinten (intézményi, illetve lednyvallalati szinten) adhaté meg.

e A VAR — mint nem koherens kockézati mérték — nem additiv tulajdonsagabol adodo-
an a CVA-tékekovetelmény sem Osszeadhatd. Két alportfolio tokekovetelménye nem
egyezik a kiilon-kiilon szamitott tokekovetelmények osszegével. A fent leirt modon a
diverzifikacios hatas annal nagyobb, minél tobb iigyfélbdl all az intézmény portfolidja.

Fentiek azt jelentik, hogy az anyabank szintjén szamolt CVA-tékekdvetelmény ardnyos
leosztasa leanyvallalatokra kisebb stand-alone t6kekoévetelményt jelent, mint az egyedi
szintti?’, amely igy nem kell6en konzervativ. Azaz a prudens helyi feliigyeleti jelentés érde-
kében elkeriilhetetlen a helyi szintii CVA-t6keszamitds, amely nem szdmol a csoport tobbi
tagjanal jelentkezd diverzifikdcios hatdssal. Ez mar viszonylag kis portf6lié esetén is jol
latszik. Nézziink egy példat!

Aggregalt
Aggregalt sulyozott
Sulyozott sulyozott diszkontalt
diszkontalt  diszkontalt  kitettség a
Leanyvallalat 1 kitettség kitettség négyzeten
Bank A pozicio 1 50 110 12 100
Bank A pozicio 2 60
Bank B pozicié 3 30 30 900
Osszesen 140 140 13 000 K
4900 9750 282
Leanyvallalat 2
EZEE 2 pozicié 4 10
pozicié 5 20 60 3600
Bank A L
pozicid 6 30
Bank B pozicio 7 40 40 1 600
Osszesen 100 100 5200 K
2500 3900 186

26 S6t, esetenként még elemibb szinten, pl. fedezett/fedezetlen kitettség részre kiilon.
27 Ez persze a csoporton beliili kitettségek miatt a default tokekovetelménynek is jellemzdje, am itt e tulajdonsag
csoporton beliili tranzakciok nélkiil is fennall, pusztan a modell alapvetd logikaja miatt.
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Konszolidalt

Bank A pozicio 1 50

Bank A pozicio 2 60

Bank A pozicio 4 10 170 28900

Bank A pozicid 5 20

Bank A pozicio 6 30

Bank B pozici6 3 30

Bank B pozici6 7 40 70 4900

Osszesen 240 240 33 800 K
14 400 25350 465

A diverzifikacios hatas miatt 282 + 186 > 465.

Ebbdl mar lathaté a CVA-t6keszamitas masik kovetkezménye is: ellentétben a bed6lési
(default) kockazattal, ahol a konszolidacio a tokeszamitast kovetden pusztan a csoporton
beliili tékekovetelmény elhagyasaval megoldhato, a CVA-tékekovetelmény esetében a cso-
porton beliili kitettségeket még a szamitas soran kell elhagyni.

Ha az intézmény allokalja az entitasszinten szamitott CVA-tékekdvetelményt — ami
példaul kockazatalapu arazashoz elkeriilhetetlen —, az allokalt érték folyamatosan valtozik
akkor is, ha az adott kitettséggel/igyféllel nem tortént semmi, hiszen mas ligyletek miatt
a teljes CVA-tékekovetelmény modosul. Azaz a bank barmely kitettségének valtozasa mo-
dositja az intézmény Osszes egyéb kitettségre allokalt CVA-tékekovetelményét. (10), illetve
(13) alapjan is jol lathato, hogy a marginalis kitettségvaltozas hatasa a tékekovetelményre
fiigg a kitettségek 6sszegétdl és a teljes CVA-tékekdvetelménytol.

E tulajdonsag akar azt is jelentheti, hogy egy — a RAROC alapjan — tegnap jovahagyott
igylet mara mar nem lenne jovahagyhato, pedig az iigylet paraméterei mindenben valtozat-
lanok.

Ugyanezen okbol a leanyvallalatok azzal is szembesiilhetnek, hogy az tligyleteikre al-
lokalt (csoportszinten meghatarozott) CVA-tokekdvetelmény Osszege nem egyezik egyedi
(stand-alone / nem konszolidalf) CVA-tékekovetelményiikkel.

Lathato tehat, hogy jelentés OTC-derivativ portfolié esetén a korabban hasznalt hii-
velykujjszabalyok ¢és dontési kritériumok jelentds feliilvizsgalatra szorulnak.

4. A NAPI ELSZAMOLASU UGYLETEK FEDEZETEIRE VONATKOZO ELOIRASOK

A valsdg ramutatott, hogy a derivativok napi elszdmolasa soran alkalmazott letétek tartasi
periddusa alapjan szadmitott haircutok alabecsiilték a tényleges veszteséget. Az IRB alatt
kotelez6 pénziigyi biztositékok atfogd modszerében? jelenleg elbirt, minimum tartési pe-
riddus (amelyet a napi letétszamitasnal figyelembe kell venni®) 5 nap a repoiigyletek és 10

28 Az atfogd modszer a kockazatcsokkentd eszkoz kitettségértékét csokkenti a haircut-értékek figyelembe vé-
telével. A haircut meghatarozasahoz vagy a jogszabalyban megadott értéket kell alkalmazni, vagy azokat a
hitelintézetek maguk is becsiilhetik belsé modell segitségével.

29 Ahol nincs napi letétfeltoltés, a tartasi periodus az G szabaly és a régi szabaly kiilonbségével novekszik.
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nap az OTC-derivativok esetében. E szabaly valtozik a CRD IV hatalybalépésével, ami
hosszabb minimum likvidacios szakaszt (kiiszobot) ir eld a biztositékként nyujtott fedeze-
tekre, ha:

o A megeldz6 két negyedévben az intézmény tobb mint két alkalommal keriilt (mate-
rialis’®) letétfeltoltési felszolitasi vitaba egy adott nettositasi megallapodasban vagy
partnerrel szemben (az 0j el6irds 10, illetve 20 nap a repo-, illetve az OTC-derivativ
iigyletek esetében).

e Barmikor a negyedév soran adott nettdsitdsi megéllapodas 5000-nél tobb iigyletet
tartalmaz (az 0j el6iras 20, illetve 20 nap).

e Az adott nettdsitasi megallapodas barmely tigylete illikvid fedezetet, vagy illikvid
OTC-derivativot tartalmaz (az 4j el6iras 10, illetve 20 nap, de ha a fenti két esemény-
nyel egyiittesen jelentkezik, akkor 40-40 nap).

A hosszabb likvidacios periodus a volatilitasi korrekcios tényezdk (haircutok) és igy az
LGD novekedésén keresztiil lesz hatdssal az intézmények tokekovetelményére. A névekvo
tékekovetelmény 0sztonzi az intézményeket a kozponti elszamolohazakon keresztiil torténd
kereskedésre, ami noveli a piacok atlathatosagat.

A szabalyozdi torekvés e kovetelmény tekintetében érthetd és jol alatamasztott. Bar a
megallapitott kiiszobok ,kijatszhatoak” — pl. megfelelden likvid piac esetén az 5000-nél
tobb iigyletet tartalmazd nettdsitasi megallapodas feldarabolhatd —, ez szintén 6sszhangban
van a szabalyozo torekvéseivel a likvidebb piacok, jobban allokalt kockéazatok elérésére.

4.1. Implementdcios kérdések

Az 1j szabalyozas két oldalrol jelent implementacios kihivast:
e definialni kell a CRD-ben puhan megfogalmazott kritériumokat (vita, illikvid bizto-
siték?"),
e a front-office rendszereket fel kell késziteni, hogy regisztraljak és jelentsék a fenti
kritériumokat.

5. A ROSSZ IRANYU KOCKAZAT PRUDENS KEZELESE

A rossz iranyt kockazat (wrong-way risk) akkor meriil fel, ha az egyébként fiiggetlennek
tekintett — a tékekovetelmény szamitasahoz hasznalt — PD, LGD, EAD paraméterek kdzott
szignifikans korrelacio all fenn.*

A CRD megkiilonboztet egyedi és altalanos rossz iranyu kockazatot. Elbbi altalaban
egy hibasan konstrualt iigylet kovetkezménye: a kitettség az ligyfél sajat vagy az ligyfél-
lel kapcsolatban allo tigyfél fedezetével biztositott. Ez nem mindig nyilvanvald az tigylet

30 5 millio EUR folott.

31 A CRD definiciodja szerint minden eszk6z, amely nem tekinthetd likvidnek stresszperiodusban.

32 Ha e korrelacio csokkenti a kockazatot — pl. a PD novekedésével egyidejiileg csokken az LGD —, jo iranya
kockazatrol (right-way risk) beszélhetiink.
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megkdtésekor, éppen ezért stressztesztek és egyedi tigyfélkapcsolati vizsgalatok soran lehet
1étrejottét feltarni.

Az altalanos rossz iranyt kockdzat rendszerszinten jelentkezik: az tigyfél hitelmindsége
(nem specifikus okbol) egy olyan makrodkonomiai faktor fliggvénye, amely befolyasolja
egy derivativ iigylet értékét. Kézenfekvo példa a vallalati szektor hitelmindsége és a kamat-
1ab, kamatldb-derivativok kozti kapcsolat. Valsag idején né a vallalatok PD-je. A jegybank
—hogy ¢élénkitse a gazdasagot — csokkenti a kamatlabat. Egy vallalattal szembeni kamatlab-
derivativ (IRS) értéke — amelyik fix kamatlabat fizet valtoz6ért cserébe — nd, azaz a bank
kitettsége nd. Vagyis éppen akkor né a beddlés valdszinlisége, amikor a kitettség értéke is.

Egy masik példa éppen a CDS-piac, ahol hitelfedezeti biztositas adasvételére keriil sor.
A hitelkockazati felarak ugyanis korrelalnak. Amikor a feldrak nonek, a védelem értéke ma-
gas, igy a védelem vasarlojanak partnerkockazata is magas. Ekozben a védelem kiirdjanak
hitelkockazati felara is megnd, jelezve a magasabb bed6lési valdsziniiséget.s

A CVA-tékekdvetelményhez hasonloan, a piac mar kordbban kialakitotta az e kocka-
zat kezelésére vonatkozo legjobb gyakorlatot (best practice-t). A Bézel 111 el6irdsai a rossz
irdnyu kockazat kezelésére nem integrdl még minden, a piacon mar hasznalt eljarast, de
egyértelmii 1épést tesz azok iranyaba:

o A bankok kotelesek rendszeresen stresszteszteket és szcenaridelemzést végezni, hogy
azonositsak azokat a kockazati forrdsokat, amelyek korrelalnak az iigyfelek hitelmi-
néségével. E szcenariokat jelentds sokkok mellett kell futtatni.

e A rossz iranyt kockazatokat termék-, régio-, iparag- és egyeb relevans kategoérianként
is figyelni, illetve jelenteni kell a vezetdi testiileteknek.

e A CRD IV eléirja, hogy azon instrumentumok, ahol egyértelmii jogi kapcsolat all
fent az ligyfél és a termék kibocsatoja kozott, nem szamithatd be nettositasi megal-
lapodasba.

Bar az altalanosan elfogadott allaspont a rossz iranyu kockézat kezelésében az, hogy

a megfeleld bels6 kockazatkezelési eljarasokkal kell azt elkeriilni és igy nem sziikséges
tokekovetelményt eldirni ra, a Bazel 111 eldirasai kikényszeritik a prudens kockazatkezelési
folyamatok napi gyakorlatba iiltetését. Feltart rossz irdnyu kockazat esetén ugyanis az iigy-
féllel szembeni kitettséget meg kell novelni, s ez nyilvan magasabb tékekovetelményt von
maga utan:

e Ha névre 52616 CDS-ek esetében rossz iranyt kockdzatot jelez a teszt, az EAD értéke
a teljes névérték.

e Ha részvényopciok esetében jelentkezik rossz iranyt kockazat, a kitettség értéke a
derivativ értéke a vallalat beddlése esetén.

E Kkitettségmodositdsok hatasa igen jelentds, ami ellendsztonzét jelent az OTC-
derivativok hasznalatra, és erdsiti a kozponti elszdmoldhazon keresztiil torténd kereske-
dést (hasonloan a CVA-tékekdvetelményhez, illetve a fedezetekre vonatkoz6 eldirasokhoz).

Bar a Bazeli Bizottsag iranyelvének elsd valtozata még eldirta a fenti kitettségmodositast
szamitasi modszertdl fiiggetleniil, a CRD IV mar csak a bels6 modell modszer (IMM) ese-
tén teszi azt kotelez6vé, igy a legtobb bank szamara ez egyelére nem jelent tobblettoke-ter-
helést.

33 Eppen e jelenség okozta az AIG bukasat.
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6. A KOZPONTI ELSZAMOLOHAZAKKAL SZEMBENI TOKEELOIRAS

A derivativ piacok gyakorlata, hogy az ligyletek lezdrasahoz egy elleniranyt poziciot vesz-
nek fel ahelyett, hogy lezarnak a fennallé szerz6dést. Ez természetszerlien vezet az ligyle-
tek szaméanak megsokszorozddasahoz és az intézmények egyre fokozodo dsszekapcsoloda-
sdhoz. Az ellenoldali tligylet azonban néveli a partnerkockézatot. E tény kovetkezményét
lathattuk 2008 G6szén: egyetlen honap elég volt hét meghatdrozé intézmény csddjéhez az
Egyesiilt Allamokban és Izlandon: Fannie Mae, Freddie Mac, Lehman Brothers, Washing-
ton Mutual, Landsbanki, Glitnir and Kaupthing (Capponi [2011]).

A szabdlyoz6 alapvetd torekvése a derivativ ligyletek transzparensebbé, hatékonyabba és
stabilabba tétele. Ezaz oka annak, hogy addicionalis tokekovetelményt (CVA-tokekovetelmény)
ir el6 a nem kliringelt szarmazékos iigyletekre. Ha egy adott ligyletben résztvevd intézmé-
nyek igénybe veszik a kozponti elszamolas lehet6ségét, a partnerkockdzatot a kliringhdz
allja, s ezzel elkeriilhetd a multilateralis nettositas kovetkeztében fenndlld dominohatas.

Természetesen a fenti eldnyoknek ara van: egyrészt a kdzponti elszdmolohaz dijai, mas-
részt a letétek és mas veszteségmegoszté modszerek tékekovetelménye.

A vélsag arra is rdmutatott, hogy a kliringhazak sem tekinthet6k kockazatmentesnek,
igy a Bazel II szerint alkalmazott 0%-os kockazati stily nem megalapozott. A kordbban mar
emlitett, a CRD IV-gyel parhuzamosan késziild, kozosségi szintli szabalyzat a derivativ
piacokrél (EMIR) kételezd kliringet ir el egy sor termékre. Emiatt és a nem kliringelt
termékek magas tokekdvetelménye miatt az elszdmolohazak rendszerszinti jelentdsé-
ge fokozottan nd, illetve néni fog. A CRD IV gondoskodik a nyomas alé keriilé kdzponti
elszamolohazak megfelel6 tokésitésérol, valamint kiilonbséget tesz mindsitett®* (qualifying)
és nem mindsitett elszamolohazak kozott. A mindsitett elszamolohaz rendelkezik robusztus
kockazatkezelési eljarasokkal.

A bankok a kliringhazakkal szemben harom ¢éle kitettségel rendelkezhetnek: kereskedé-
si kitettséggel, az alapletétbdl adodo kitettséggel, valamint bed6lési (default) alap hozzéja-
ruldssal. Az alapletét és a default alap hozzéjarulas azonos célt szolgal — puffert biztositanak
beddlés esetére —, de kiilonbozik felhasznalasuk maddja: elébbinél a beddlt kliringtag fedezi
a veszteséget, mig utdbbinal a talélok.

Ha az elszamolohaz mindsitett, elobbi kettore minimalis mértéki, 0,16%-os a tokeelo-
irds (2%-os kockazati suly). Ugyanakkor a kliringhaz default alapjadhoz val6 hozzéjarulas
jelentds tékekdvetelménnyel rendelkezik.

A tékekovetelmény a kliringhdz — a kovetkez6kben bemutatott — kockézatgyijto és el-
0szt6 (pooling and sharing) mechanizmusa miatt indokolt. A kliringelt iigyletek veszte-
ségének minimalizalasat, a veszteség abszorpcidja altal az Gin. vizeséshatas biztositja.>> A
folyamatot a kdvetkezd hipotetikus példa mutatja be:

34 Egy elszamolohaz mindsitett, ha (i) rendelkezik a kliringelt termékek licenszjogaval; (ii) rendelkezik a fel-
iigyelé hatosag nyilatkozataval arrdl, hogy teljesiti a nemzetkozi szervezetek (Committee on Payment
and Settlement Systems, valamint a Technical Committee of the International Organization of Securities
Commissions — CPSS—10SCO) fizetési és elszamolasi rendszerekre vonatkozd ajanlasait; (iii) kozzéteszi az
intézmények tokekovetelmény szamitasahoz sziikséges paramétereket.

35 Egy addicionalis (javasolt, de egyel6re nem gyakori) védelem, ha a kliringhaz biztositast kot barmely kliring-
tag defaultjanak a fedezésére.
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1. Fizetésképtelenség esetén kizart/felfiiggesztett pozicid Fennmarad6 veszteség:
értéke (100) 100

2. Bedolt kliringtag altal biztositott alapletét felhasznalasa Fennmarado veszteség:
20) 100-20=80

3. Beddlt kliringtag altal biztositott default alap hozzajarulas | Fennmaradé veszteség:
(60) 80-60=20

4. Kliringh4z sajt default alapja (10) Fennmaradt veszteség:

20-10=10
5. Tobbi kliringtag default alap hozzéjarulasanak csokkentése | Fennmarado6 veszteség:
(a fennmaradé veszteség [10] egyenlo elosztasaval) 10-10=0

Lathato, hogy barmely kliringtag bed6lése eléidézheti a tobbi kliringtag default alap
hozzéjarulasanak csorbuldsat. Mi tobb, a default alap csdkkenése esetén a kliringtagok ko-
telesek feltdlteni azt az eredeti szintre. A kliringtagok fert6zodése és sorozatos beddlése
esetén a default alap kitettség megsokszorozddhat. Minél nagyobb azonban az alapletét
nagysaga, annal kisebb az addicionalis default alap hozzajarulas valoszintisége.

Ennek megfeleléen a CRD IV szigort tokekovetelményt ir eld a default alapra vonatko-
zo6an, ha az elszamol6haz sajat default alapja és kockazatai ezt indokoltta teszik, a kovetke-
z0k szerint:

A kliringhaz kiszamitja és idészakonként (varhatéan negyedévente) kdzzéteszi az Un.
hipotetikus t6kekdvetelményét (HT, ,)*, valamint a sajat (DA, ) €s az dsszes kliringtag
(DA ) default alap befizetésének Osszegét.

e Ha az elszamolohaz hipotetikus tékekovetelménye relative alacsony, az intézmény

default alap hozzajarulasat terheld tokekovetelmény is alacsony (1. eset).

e Ha az elszamolohaz hipotetikus tokekdvetelménye meghaladja sajat default alapja
nagysagat, de nem haladja meg az 6sszes default alap 6sszegét (2. eset), a hipotetikus
tokekovetelmény és a sajat default alap kiilonbségére kell 100% tékét képezni, a fenn-
maradoé részre tovabbra is marginalis a tékeeldiras.

e Ha azonban a kozponti elszdmolohaz hipotetikus tokekovetelménye meghaladja a
rendelkezésre allo Osszes default alap Osszegét, a kiilonbozetre 120%-0s", a teljes
default alapra pedig 100%-os a tokekdvetelmény (3. eset).

36 A tékekovetelmény, amelyet tartania kéne, ha bilateralis formaban lenne kitettsége a kliringtagokkal szemben.
Ez nem jelent tényleges t6kekovetelményt az elszamolohaz szamara, azonban, mint koztes valtozot felhasznal-
jak az intézmények default alap hozzajarulasuk t6kekovetelményének szamitasahoz.

37 Ebben az esetben ugyanis a vizeséshatas soran az dsszes kliringtag default alap hozzajarulasa utan is marad
veszteség, amely tovabb novekedhet.
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7. abra

A default alap tékekovetelményének szamitasa

DAKT

2. r Tékekovetelmény < 1.6%

Toékekovetelmény = 100%

I_\

Tokekovetelmény
<1.6%

| DAKT
HTkH
DAKH

TKH
DFkH

Tokekovetelmény = 120%

|
p |

Tokekovetelmény = 100%

HTkH
DAKT

DAKH

Forrds: sajat szerkesztés

Az igy kiszamitott aggregalt default alap tOkekovetelmény automatikusan allokalasra
keriil a kliringtagok kozott a tokekdvetelményt meghatarozo képlet részeként, ardnyosan a
kliringtag default alapjanak és az dsszes default alap hozzajarulas aranyanak felhasznélasa-

Amennyiben a kliringhdz nem kdvetel default alap hozzajaruléast, a CRD IV az alapletét-
re ir el6 a default alap hozzajarulasnak megfeleld tokekovetelményt.

Ha az elszamolohaz nem mindsitett (non-qualifying), a default alap hozzajarulast 120%-
os tékekovetelmény (1500%-o0s kockdzati suly) terheli. Ugyanakkor a kereskedési kitettség-
re (ideértve az alapletétet is) — fliggetleniil a bank validalt statuszatdl — a sztenderd modszer
szerinti tokekdvetelményt irja eld a szabdlyozo. Ez az elsé halldsra meghdkkenté megko-
zelités, amelyik egy kockézatérzéketlenebb modellt helyez a kockazatérzékeny elé, abbol
a megfontolasbol adodhat, hogy a nem mindsitett kliringhdzak szdma — épp a szabalyozas
adta 6sztonzok miatt — kicsi lesz, igy erre a portfoliora paraméterbecslést alkalmazni sem-
mivel sem elrugaszkodottabb, mint a sztenderd (és igy transzparensebb) megkozelités. Ez
persze azt jelenti, hogy a mindsitett elszamolohdzaknal alkalmazott 2%-os stly helyett e
kitettségekhez jellemzden 20%-os (vagy magasabb) kockazati suly tarsul.

A szigoritott tokekdvetelményen til a CRD IV eldirja, hogy az intézménynek eljarassal
kell rendelkeznie arra vonatkozoan, hogy rendszeresen vizsgalja a kliringhazakkal szem-
beni kockézatait, és tobblettdkét kell tartania, amennyiben azok mértéke tullépi az elsd
pillérben el6irt minimumtékével fedezett kockazatokét.
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6.1. Implementdcios kérdések

A kliringben résztvevo felek viszonya alapjan 6t kiillonb6z6 esetet kiilonboztethetiink meg:

a) Kozvetlen kliring (az intézmény kliring tag az elszamolohazban) sajat szamlan

Kliringtag

(Intézmény)

b) Kozvetlen kliring az ligyfél nevében a kliringhaz felé

Kliringta
(Intézrﬁén%/)

Kliringta
(Intézrgén%)

d) Kozvetett kliring (egy masik kliring tagon keresztiil), ha teljesiilnek a pozicié atru-
hazhatosagara (portability) és elkiilonitésére (segregation) vonatkozé kritériumok

A fenti esetek elkiilonitése elengedhetetlen, hiszen mas és mas tékekovetelmény tarsul
hozzajuk:
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8. abra
A Kkliringelt iigyletek kiilonb6z6 tokekdvetelménye

Kitettség kliringhazzal > Default kockazat
szemben tékekovetelménye
Kliringelt Kitettség Kliringtaggal Default +CVA
tgylet szemben > tékekdvetelmény
Kitettség tgyféllel > Default +CVA
szemben tékekovetelmény

Forras: sajat szerkesztés

Szintén kihivast jelent az intézmények szamara, hogy a kitettségek zoménél alkalmazott
(IRB / sztenderd modszer szerinti) kockazati sulyok meghatarozasahoz képest a kliringha-
zak esetében egészen mas logikat, kivételeket kell beilleszteni és visszacsatornazni a toke-
szamitasi motorba.

7. KOVETKEZTETESEK

A Bazeli Bizottsag szandékai szerint az e cikkben bemutatott partnerkockazati eléira-
sok hivatottak megakadalyozni a 2008—2009-ben tapasztalt veszteségek megismétlodését
prudensebb, robusztusabb kockédzatkezelési elvek és magasabb, j kockazatokat is lefedd t6-
kekovetelmény bevezetésével. Tény, hogy a javaslatok szamos, a valsag okaként nyilvantar-
tott hidnyossagra reagaltak. A kotelez6 kdzponti kliring el6irasa noveli a piacok atlathato-
sagat, csokkenti az intézmények rendszerkockazati kitettségét. Szintén jelentds szabalyozoi
rés zarul be a hitelkockazati felar valtozasabol ad6do, nem varhato veszteség tokekovetel-
ményével.

Az eldrelépés a prudencidlis keretek kijeldlésében azonban szamos mellékhatassal jar. A
szabalyoz6i CVA-tokekdvetelmény kizarolag a hitelkockazati felarak volatilitasabol adodo
kockazatra ir eld tékekdvetelményt. A CVA-kockéazat azonban ennél tobb. Kezelése a szek-
torban szerves modon alakult a piaci kockazati elemeinek figyelembevételével és fedezésé-
vel (t6kével vagy fedezeti tigylettel). Ha a bankok kizardlag az 0j el6irast kovetik, figyelmen
kiviil hagyjak azt a tdgabb ¢és komplexebb kockazatot, amit a CVA-kockazat jelent. Ha a
sajat modell mellett alkalmazzadk azt, az kétszeres elszdmolashoz (double counting) vezet,
illetve nem valos kockazatok figyelembevételére kényszeriilnek tokeszamitdsuk soran.

A kétszeres elszamolas egyébként a CVA-tokekovetelmény azon sajatossdgabol is ko-
vetkezik, hogy egy piaci kockézati faktort piaci kockazati modellben helyez hitelkockazati
kornyezetbe. A CRD korabbi moédositasai (Bazel 2.5) soran mar eldirt banki-konyvi part-
nerkockazati kovetelmények mellé (azoktol fliggetleniil) allittat 0j tobblettokét. Az eltérd
megkdzelités kovetkeztében a CVA-kockazat mérése (és igy kezelése) varhatd és nem var-
hat6 veszteségszinten elszakad egymastol.
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A fenti ellentmondasok (és a potencidlis redlgazdasagi kovetkezmények — 1asd alabb)
mar a CRD IV véglegesitését is jelentdsen hatraltatjak. Még ha politikai nyomasra beveze-
tésre is kertiil 2013-ban a szabalyozas jelenlegi formaja, szamos modositasa varhato a kovet-
kez6 években. A CVA-eldirasok esetlegessége tobb forrasbol ered; ezek egy része gyorsan
megoldhato lenne egy koherens modellben. Ehhez azonban elengedhetetlen a piaci és CVA-
kockazat egységes kereskedési konyvi kezelése.

A kockazatok mérésének és kezelésének ellentmondasain tul a mellékhatdsok a piac
miikddését és igy a redlgazdasagot is érintik. Ahogy a CVA-tékekdvetelménnyel foglalkozo
részben lathattuk, a partnerkockézat problematikéja az elmult 15 évben fokozatosan keriilt
elétérbe. Ebbe a lassu valtozasba robban most bele az 0j szabalyrendszer, amely a piaci
szereplok magatartasat gyokeresen megvaltoztatja. A kordbban a fedezetek és nettdsitési
megallapodasok miatt alacsony tékekovetelményt igénylé pénziigyi piaci tranzakciok hir-
telen ,,orrnehézz¢” valnak. A Bazeli Bizottsag féléves rendszerességii, a Bazel 111 felké-
sziilést elemz0 tanulmanya szerint csak a CVA-tékekovetelmény atlagosan 7,3%-kal emeli
a (pénziigyi piacokon aktiv) bankok kockazattal sulyozott t6kekdvetelményét (8,7%-kal a
hitelkockédzat RWA-jat — BCBS [2012]). Konkrétan a derivativ szegmens esetében a becs-
1éseket 6sszegzd kimutatasok a tékekovetelmény megduplazodasardl vagy még jelentdsebb
novekedésrol szamolnak be (Quignon [2011]), amelynek gyakorlati kdvetkezménye az OTC-
derivativ piac jelentds sorvadasa lesz, két okbol:

o A tékearanyos megtériilés csokken (kinalati hatas), illetve a novekvd arak miatt a

fedezni kivand tigyfelek szama csokken (keresleti hatés).

e A bankok aziigyletek jelentOs részét kdzponti elszamolohazakkal szembeni pozicidra
cserélik, ahol nincs CVA-tékekovetelmény.® Am ez a megoldas is draga, egyrészt az
elszamolohaz dijai, masrészt a CRD IV altal bevezetett, az elszamolohazakkal szem-
beni tékekovetelmény miatt.

A fedezeti iigyletek szamanak csokkenése egyilitt jar a vallalati iigyfelek kockazatai-
nak novekedésével, s ezek az ligyfelek a magasabb arak miatt inkabb nem fedezik piaci
kockazataikat. Vagyis a Bazel IlI-nak a partnerkockazatra vonatkozo, 0j eléirasai ellenér-
dekeltté teszi a piaci szereploket a vallalati szektor kockdzatainak megfeleld allokacidja és
menedzselése tekintetében®, csokkentve ezzel a pénziigyi intézményrendszer funkcionalis
hatékonysagat (Palosi-Németh [2006]). A kockazatok hatékony elosztasa nélkiil a gazdasag
természetes miikodésének megfelelden csdkken a specializacio, az innovacio, és noveked-
nek a koltségek. Mindez egyiitt jar a hosszu tavl szemléletmdd megvaltozasaval és a ver-
senyképesség csokkenésével.

Inherens médon az 11 tékeeldiras is erdsiti a bankrendszer prociklikus viselkedését, an-
nak negativ redlgazdasagi hatasaval*® egyiitt. Csokkentése mar korabban is jelentds fejtorést
okozott (Repullo et al. [2009], Soczo [2009]), ami elméleti, gazdasagpolitikai és szabalyo-
z4si szinten is perdonto.

38 Az EMIR egyébként ezt a kliringelhetd (standardizalhato) tigyletekre kotelezben el is irja par kivétellel, pl.
devizara sz616 forwardigyletek esetében.

39 Egyértelmiien ennek koszonhetd, hogy kett6sség jellemzi a CRD 1V jelenlegi formajat: a Tanacs verzidja kon-
zisztens a CVA-kockazat fedezésére eldirt tékekovetelmény tekintetében, a Parlamenté azonban felmentést ad
egyes vallalatokkal szembeni derivativ poziciok CVA-tékésitése alol.

40 Errdl atfogdan 1. HORVATH—-MERO—ZSAMBOKI [2002]
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Hogyan igazodhatnak a bankok az 0j kornyezethez? A varhaté alkalmazkodési mecha-
nizmus, illetve a miikddési célfiiggvények jelentds modositasa tobb szinten is elkezd6dott.

1. Az lizleti teriiletek gondolkodasa és dontési kritériumai teriiletén:

e A bank és az ligyfél kozotti szoros kapcsolatra épiild banki modellt Eurépéaban is
felvaltja a minimalis bank-ligyfél kapcsolatra épitd szolgaltatasokat elétérbe helyezd
modell. A banki hitelezés a kdtvénykibocsatas felé tolddik, csokkentve a bankok koc-
kazatvallalasat, a bevételeket a kdzvetitdi szerep erdsitésével fenntartva.

o A tdke és likviditas hatékony hasznalata 1j toke- €s likviditasaranyos profitabilitasi
kritériumok bevezetésével.

e Kozponti kliring erdsitése az OTC-derivativ termékek helyett

e Uj termékek és szolgaltatasok elStérbe keriilése: kliringszolgaltatasok, biztositék-
transzformacios szolgaltatasok.

e Kockazati transzferek térnyerése: szindikalt hitelezés, zartkorti kibocsatasok, érték-
papirositas.

2. Mérlegalkalmazkodas és optimalizalas: a befektetési portfolio eltolasa kevésbé szaba-
lyozott teriiletekre, rovidebb lejaratu poziciok felvétele, hatarozott kilépés adott teriiletek-
rol, betétgytijtés, értékpapirositas, fedezett értékpapirok kibocsatasa varhato.

Az intézmények stratégiavaltasa mellett egyéni szinten is jelentkeznek a valtozasok. A
miikddési modell atalakitasa az ott dolgoz6 kereskeddk, elemzdk, piaci szereplok helyzetét
is befolyasolja. Mivel a magas kockazatvallalast a jovében nem honoralja a banki iparag, so-
kan elhagyjak azt, fedezeti alapokhoz, vagyonkezeldkhoz, illetve més kevésbé szabalyozott
pénziigyi vallalkozashoz csatlakoznak.
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MELLEKLETEK

A Bazel II direktiva IRB-modellje eszkdzosztalyonként eltérd egyiittmozgast allapit
meg a gazdasag altalanos allapotaval. Ebbdl adoddan 6t kiilonbozo korrelacios egyiitthato
(R1-R5) alkalmazasar irja el6."

1. Vallalatokkal, intézményekkel és kozponti kormanyzattal, kézponti bankokkal szem-
beni kitettségek

ry=0.12.-82¢7 ) L gy .{1 _foe ) 6_50;1))}
1 1-e)

2. KKV-kkel szembeni kitettségek
Ha S >= 50 (milli6 EUR-ban):
R(2)=R()

Ha S <5 (milli6 EUR-ban):
R(2)=R(1)-0.04

Ha 5 =< S <50 (milli6 EUR-ban):

_ _ 1, -5
R(2) = R(1)-0.04 {1 T }

3. Retail

3.1. ingatlanfedezetes:
R(3)=0,15

3.2. Mindségi rulirozo lakossagi kitettségek:
R(4)=0.04

3.3. Egyéb retail:

(1-e7) )

41 Kivételt képeznek a defaultos és értékpapirositott kitettségek, ahol a korrelacio nem kap szerepet a tékekove-
telmény szamitasaban.
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TARAFAS IMRE

A bankok ¢és kornyezetiik

2007-2008-ban bankcsédokkel és mas bankok allami megmentésével kezd6dott a pénz-
iigyi valsag, amelynek leglatvanyosabb elemei azok a sok szazmilliard dollar nagysag-
rendii segélycsomagok voltak, amelyeket Amerika és Europa kormanyai bankrendsze-
reik, elsésorban a nagybankok megmentésére forditottak. Ertheté is volt, hogy az elsé
idészak elemzései a bankok szerepét taglaltak a valsaghoz vezet6 folyamatokban, és az
els6 allami és nemzetkozi szintii reakciok a bankrendszer alapos ujraszabalyozasara
torekedtek. Ma mar, ennyi év utan kevésbé természetes azt gondolni, hogy ennek az
1929-33-as valsaghoz foghato6 pénziigyi és gazdasagi valsagnak egyediili és legmélyebb
oka az elszabadult bankrendszer volt, és hogy a valsag el6ttinél szigorubb és részlete-
sebb bankszabalyozas elég lesz ahhoz, hogy a (fejlett) vilag végleg maga mogott tudja
a valsagot.

BEVEZETO!

A pénziigyi rendszer liberalizalasa, aminek a bankszabalyozas liberalizalasa csak része
volt, a hetvenes évek kozepén kezd6dott a Bretton Woods-ban megalkotott nemzetkozi
pénziigyi rendszer felszamolasaval. Ennek legfontosabb Iépése az volt, hogy 1973-t6l a fix
(de megvaltoztathatd) arfolyamok rendszerét a lebegd arfolyamok valtottak fel a fejlett vi-
lagban. 1973 el6tt — bar egyes orszagok esetében tobbszor is megtortént — az arfolyam val-
toztatasara, a le- vagy felértékelésére ritkan keriilt sor. A fizetési mérleg egyensulyhianyara,
illetve az egyensulyhiany sulyosbodasara az orszagok jellemzden a monetaris politikaval
valaszoltak: fizetésimérleg-deficit esetén restriktiv, -szufficit esetén expanziv monetaris
politikaval. Ez gyakran célkonfliktust eredményezett, mert a kiils6 egyensulyhiany miatt
restriktiv monetaris politikara kényszeriiltek akkor is, ha a belsé gazdasag allapota (nagy
munkanélkiiliség, lanyha konjunktura és gazdasagi novekedés) inkabb expanziv politikat
kovetelt volna; a szufficites orszag pedig az arfolyam fixen tartasara nagy volumenii deviza-
piaci intervenciora, ezzel tobblet jegybankpénz kibocsatasara, azaz expanziv monetaris po-
litikara kényszeriilt akkor is, amikor a belgazdasag allapota (tulfitdtt konjunktira, er6s6dé
inflacio) inkabb restriktiv politikat kovetelt volna.

A gyakorlatban a rendszer aszimmetrikus volt: a szufficites orszagok esetében a de-
vizapiaci intervenciok inflacidés hatasa sokkal kevésbé siirgeté kényszert teremtett, mint
a deficitesek esetében az intervenciora fordithatd devizatartalékok fogyasa. Az atmeneti
devizapiaci intervenciok utan a monetaris politikaval valo reagalas persze az érem masik
oldalat tekintve, ugy is fogalmazhat6, hogy a fix arfolyam mintegy ,,horgonyként” szolgalt
a monetaris politika szamara, nem engedte messzire és hosszl iddre eltérni attol a palyatol,
amelyen a kiils6 egyensuly (vagy nem tulsagosan nagy egyensulyhidny) az adott fix arfolya-

1 TAarAFAs IMRE [2008]: Nemzetkozi pénziigyi piacok. BME Pénziigyek Tanszék, Typotex
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mon fenntarthatd volt. A ,,horgony” athelyezésére, a valuta le- vagy felértékelésére ritkan,
igen nagy egyensulyhidny esetén, a monetaris restrikcioval vagy expanzioval tobbszor meg-
kisérelt kiigazitas atmeneti sikereinek elmultaval keriilt sor. Egy-egy ilyen le- vagy felérté-
kelés utan azonban, ha egy id6 utan az egyensulyhidny ujra megjelent, illetve sulyosbodott,
a valasz éveken at ismét monetaris politikaval tortént, és ujabb arfolyam-valtoztatasra csak
tobb év mulva, a helyzet ki¢lez6dése utan (és esetén) keriilt sor.

A keletkez0 kiils6 egyensulyhiany kiigazitdsa monetaris politikaval rendkivil éles, val-
lalhatatlannak bizonyuld célkonfliktusokat tAmasztott az 1973-as olajvalsagot kovetden. Az
olaj (és vele mas energiahordozok) aranak drasztikus emelkedése a vilagpiaci és orszagos
szinteken is a belsé draranyok igen nagy mértékl atrendez6dését kovetelte meg, az energia
(és az energiaigényes termékek és szolgaltatasok) aranak az dsszes tobbi termék ardhoz ké-
pest emelkednie kellett. Az akkor mar a legtobb orszagban jelent6s mértéki kiszé inflacid
tovabbi gyorsitasa nélkiil ez csak ugy volt (lett volna) lehetséges, ha az energiaarak gyors
emelkedésével parhuzamosan az 6sszes tobbi aru és szolgaltatas arszintemelkedése erdsen
lelassul, esetleg megall, vagy éppen siillyed ezek arszintje. Akkor azonban mar hosszu id6
oOta fokozatosan gyorsult a kisz6 inflacio, erds és altalanos volt az inflacios varakozas, ezért
a gazdasag nem energia részében az arszintemelkedés 1ényeges lassitasa, netdn megéallitasa
csak tdomeges munkanélkiiliség aran lett volna lehetséges.

A legtobb fejlett orszdg a tomeges munkanélkiiliség vagy rohané inflacié dilemmaja
elé keriilt. Barmelyiket valasztottak is a dontéshozdk, csak rovid ideig tudtak kitartani a
valasztas mellett: ha az inflaciot igyekeztek megfékezni, akkor ennek hamarosan a mun-
kanélkiiliség olyan novekedése lett a kovetkezménye, hogy lazitani kellett a restrikcion, de
akkor ujra gyorsult az inflacid, és igy tovabb. Az ilyen kényszerek szoritasa alatt verg6do
monetaris politikak esetén persze nem lehetett kitartéan ragaszkodni barmilyen, akar régen
meghatarozott, akar ujonnan modositott fix arfolyamhoz.

A LEBEGO ARFOLYAMOK

A célkonfliktusok kikiiszobolésére a liberalis kozgazdaszok ekkor mar évtizedek ota ajan-
lottak a lebegd arfolyamokra valo attérést (Friedman [1953]). Magyardzatuk szerint a lebe-
g6 arfolyamok, amelyek a (deviza-) piaci kereslet-kinalat viszonya alapjan szabadon mozog-
nak, hatosagi intervencio nélkiil, automatikusan egyensulyba hozzak a fizetési mérleget (a
deficit kovetkeztében leértékelddd arfolyam noveli az exportot €s fékezi az importot, illetve
szufficit esetén forditva), igy megszabaditjak a monetaris politikat kinos célkonfliktusatol,
illetve lehetévé teszik, hogy kizardlag a belgazdasagi célokra dsszpontositson. Lényeges
eleme volt a lebeg6 arfolyamok igért miikodésének az, hogy — tdmogatdik szerint — a lebegd
arfolyamok a valosagban igen stabilak lesznek, mert a spekulécio stabilizélja azokat. Esze-
rint a spekuldnsok, elére latva, hogy az arfolyam mozgasa kiigazitja magat a mozgast eld-
idéz0 egyensulyhianyt, leértékel6do arfolyamon is érdemesnek tartjak venni a valutat, arra
szdmitva, hogy a bekovetkez6 korrekcio ujra felértékeli azt, és igy kisimitjak az arfolyamok
rovid tdva ingadozasait.

A lebeg6 arfolyamok hivei érvelésének tovabbi sulyt adott az az altalanos tapasztalat,
hogy a fix arfolyamok célkonfliktusaiba szorult dontéshozdok gyakran kisérelték meg admi-
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nisztrativ jellegli szabalyozasok, korlatozasok és tilalmak alkalmazéséaval javitani a fizetési
egyensulyt a monetaris politika megfeleld valasza helyett (vagy azzal egyiitt). Egészen pon-
tosan a ,,fizetési mérleg védelme érdekében” nem, vagy csak nagyon lassan bontottak le azo-
kat a nemzetk6zi pénzaramlasokra vonatkozé korlatozasokat, amelyeket eredetileg még a
harmincas évek vilaggazdasagi valsaga vagy a masodik vildghdbort idején vezettek be, s6t
néha ujakat is alkalmaztak. Az 6tvenes évek végére ugyan a fejlett orszagokban megsziin-
tek a folyo fizetési mérlegbe tartozo tranzakcidkra vonatkozoé korlatozasok, pl. az import
elézetes engedélyhez kotése, azaz a folyd miiveletek tekintetében konvertibilissé valtak a
valuték, de altalanos maradt és a rovid lejaratti bankkdzi hiteleken tul, szinte minden mésra
kiterjedt a nemzetkozi tékemozgasok korltozasa. Altalanos volt a kiilfoldi befektetések,
kiilfoldre torténd hitelnytjtasok elézetes engedélyhez kotése, az importért torténd fizetések
¢és az export ellenértéke hazahozatalanak szabalyozéasa (azaz nem valdsult meg a valutdk
teljes, a tokemtiveletekre is kiterjedd konvertibilitasa.)

Egyes orszagok (Belgium, Olaszorszag) idénként tin. kettds devizapiacot vezettek be: az
export-import fizetéseket a hivatalos, fix arfolyamon kellett bonyolitani, mig a tékemiive-
leteket lebegd arfolyamon. Az Egyesiilt Allamokban a hatvanas évek folyaman, a fizetési-
mérleg-hiany kronikussa valasaval 0j korlatozasokat vezettek be a nemzetkozi tokemtivele-
tekre: a jegybank ,,0nkéntes hitelkorlatozasi iranyelvekkel” korlatozta az amerikai bankok
kiilfoldi hitelnyujtasat; a pénziigyminisztérium tn. kamatkiegyenlitési adot vezetett be,
ami megadoztatta az amerikaiak altal vasarolt kiilfoldi kotvényeket; a kereskedelmi mi-
nisztérium pedig meghatarozta az amerikai vallalatok altal fejlett orszagokban eszkdzolhetd
miikddétdke-beruhazasok és a repatrialandd profit mértékét. A szufficites orszagok — elsd-
sorban Németorszag és Svajc — idénként nulla vagy negativ kamatot irtak eld kiilfoldiek
bankbetétjeire, vagy az ilyen betétek utan 100%-os tartalékolasra kotelezték bankjaikat.

A nemzetkozi tOkearamlasok adminisztrativ korlatozésa dsszhangban volt azzal, hogy
a fejlett orszagok széles korben alkalmaztak direkt (hatosagi eldiras jellegii) szabalyoza-
sokat, korlatozasokat bankjaik belf6ldi miikodésére is: hitelplafonok, viszontleszdmitolasi
plafonok, egyes agazatok hitelezését preferalo, ugynevezett iranyitott hiteleléirasok, a be-
téteseknek fizethetd/fizetend6 kamatlabak hatdsagi meghatarozéasa. Egyes orszagokban, pl.
Angliaban ezek mellett még ugy is korlatoztak a bankok versenyét, hogy megtiirték, illetve
a jegybank egyenesen elomozditotta a bankok kartellszerti megéllapodasait.

A lebeg6 arfolyamra valo attérés utdn nagyon hamar, mar a hetvenes évek kézepén meg-
kezd6dott a nemzetkozi tokemozgasok korlatainak felszamolasa azzal, hogy ezek feleslege-
sek, mert a lebegd arfolyamok ezek nélkiil megoldjak a kiils6 egyensuly problémajat: el6szor
az Egyesiilt Allamokban, majd Anglidban, és joval fokozatosabban, de a nyolcvanas évtized
végére a kontinentalis eurdpai orszagokban, majd a kilencvenes évtizedben a volt szocialista
orszagok tobbségében is. A nemzetkozi tokemozgasok akadalyainak lebontasa eldsegitette
a bels6 direkt szabalyozasok felszamolasat (az egyetlen kdtelezo tartalékok kivételével, de
ez is elveszitette korabbi jelentdségét). A két folyamat tobbé-kevésbé parhuzamosan zajlott,
bar a belsd direkt szabalyozasok felszamolasanak volt egy masik, legalabb olyan erds moti-
vuma is; az, hogy az egyre szaporodd, nagyon enyhe szabalyozas alatt miikodé nem banki
pénzintézetek (elsdsorban a befektetési alapok) egyre erdsebb konkurenciat tAmasztottak a
direkt szabalyozasokkal gtizsba kotott bankoknak.



508 HITELINTEZETI SZEMLE

A lebegd arfolyamokra val6 attérés utan hamar bebizonyosodott, hogy a spekuldcié nem
stabilizdlja az arfolyamokat. Az egyes orszagok — természetesen koordinalatlan — ,,bolyon-
gasa” a restriktiv és expanzids monetaris politikdk kozott valutaik egymas kozti lebegd
arfolyamainak gyakori, elorelathatatlan valtozasaihoz vezetett. Hamar kideriilt, hogy ilyen
feltételek kozott a spekulacié nem tudja stabilizalni az arfolyamokat, s6t maga is az instabi-
litds forrasava valik. Az 1980-as évtized folyaméan a fejlett orszagok tuljutottak a ,,bolyon-
26” monetaris politikdk korszakan, kitartéan az inflaci6 lassitasat, majd az arszinvonal elért
stabilitdsat (a nagyon alacsony inflaciot) biztositd monetéris politikak valtak altalanossa.
Errél az oldalrdl tehat létrejottek a feltételei a korabbindl sokkal stabilabb lebegd arfolya-
moknak, amelyek gyorsabb folyamatban téritik vissza az egyes orszdgok fizetési mérlegét
az egyensulyhoz, mint amit a fix arfolyamrendszerben tapasztaltunk. De nem ez tortént.

A NEMZETKOZI TOKEARAMLASOK

A nemzetkozi tokearamlasok liberalizalasa, a korabbi szabalyozasok és korlatozasok lebon-
tasa lehet6vé tette, hogy hatalmas és novekvo Osszegli pénztokék 1épjenek a nemzetkozi
piacokra, és ott szabadon mozogjanak. A Nemzetkozi Fizetések Bankjanak haromévente
megismételt felmérése szerint a vilag devizapiacainak napi forgalma az elmult idészakban a
kovetkezdk szerint alakult (millidrd dollarban):

Ev Mrd USD
1998 1527
2001 1239
2004 1934
2007 3324
2010 3981

Forras: BIS [2010]

Ilyen 6sszegek mellett elhanyagolhatok az egyes orszagok devizapiaci intervenciora, ez-
altal a nem kivant arfolyammozgasok és ingadozasok csillapitasara hasznalhaté devizatar-
talékai; 2011 végén a vilag orszagainak dsszesitett devizatartaléka mintegy 10 ezer milliard
dollar volt (BIS [2012], 38. 0.) Egy napnal hosszabb id6szakra, mondjuk egy évre atszamitva
lathatd, hogy a devizapiacok forgalma messze — ma mar sokkal tobb mint 6tvenszeresen —
meghaladja a vilagkereskedelem értékét (az Unctadstat szerint a vilagexport értéke 2011-
ben mintegy 18 ezer milliard dollar volt). Miért kellene csodalkoznunk azon, hogy a lebeg6
arfolyamok nem mozditjak el6 a kiilsé egyensuly helyreallitasat? Hiszen alakulasuk nem
az export-importtol és egyéb realgazdasagi folyamatoktol, hanem a tékemozgasok — pon-
tosabban, az ezeket mozgato befektetdk, spekuldnsok, bankarok, alapkezelk stb. — rovid
¢és hosszu tavl motivumaitdl fiigg. E motivumok koziil valosziniileg a technikai elemzés-
bol, azaz az arfolyamok alakuldsanak multbeli trendjeibdl, trendforduléibol a jovore levont
kovetkeztetések, a legkiilonfélébb hirekre vald reagalasok leginkabb a rovid tava, mig a
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fundamentalista, a makrogazdaséagi folyamatokra figyel6 elemzés inkabb a hosszabb tavu,
tartdsabb folyamatokat alapozza meg.

Egy elemzés, amely 170 orszag 1971-2005 kozotti idészakra vonatkoz6 adatain alapul,
arra a kovetkeztetésre jut, hogy ,, teljesen hianyzik barmilyen erds kapcsolat a de facto nomi-
nalis arfolyamrezsim és a folyo fizetési meérlegkiigazitasanak sebessége kézott”. (Chinn, M.
D.—Wei, S. J. [2009]). Ez 6sszhangban van azzal a ténnyel, hogy a Bretton Woods-i rendszer
Osszeomldsa, a fix arfolyamrendszer feladasa és a nemzetkozi tokearamldsok liberalizalasa
utén a kiils6 egyensulyhianyok sokkal nagyobbakka valtak: a folyo fizetési mérlegek atlagos
egyensulyhianya (a GDP szédzalékaban) az 1972-2009-es idészakban tobb mint a dupldja
volt az 1944-1971-es iddszak atlaganak. A korabbinal sokkal nagyobb és semmivel se ke-
vésbé tartds egyensulyhidnyok azért voltak lehetségesek, mert a liberalizalt kortilmények
kozott a nemzetkozi tokearamlasok az 1980-as évek kdzepétdl, de kiilondsen 1995-t61 gyor-
san néttek, és 2007-ben mar elérték a vilag GDP-jének a 17%-at (Haldane [2010]; Speller
és tarsai [2011]).

A lebegé arfolyamok ¢€s az egyre duzzad6 nemzetkozi tokedramlas aztan nemecsak rovid
tavon novelték az arfolyam ingadozasokat, de hosszabb tavon is furcsa jelenséget produkal-
tak. Mikozben az 1990-es évtized kdzepétdl egyre ndtt az amerikai folyd fizetési mérleg
hidnya, ezzel parhuzamosan a dollar egyre er6sodott. Ez Ggy volt lehetséges, hogy a nagy
tomegben bearamlo kiilfoldi téke miatt felértékelddott a dollar arfolyama, a felértékelddés
pedig az egyre nagyobb deficit felé tolta a kereskedelmi mérleget. A ndvekvo folyo fizetési
hidny a termelés és felhasznalas kozotti ndvekvo rést tiikrozi.

Felvetddik a kérdés, hogy a folyamat elényds volt-e az amerikai gazdasagra abban az ér-
telemben, hogy nagyobb GDP-t eredményezett-e annal, mint ami enélkiil keletkezett volna,
vagy éppen ellenkezbleg. (Ha arra jutunk, hogy nagyobbat, akkor a ndvekvé hidny a még
dinamikusabb belsé felhasznalas jele.) Els6 megkozelitésben erre a kérdésre nemigen lehet
valaszolni: a felértékel6do arfolyam — a szinten maradashoz képest — csdkkentden hatott az
exportcélu és az importtal versenyzo belf6ldi termelésre, ugyanakkor a bearamlo toke olyan
Uj kapacitasokat hozhatott létre, amelyek ezt a hatast ellenstlyoztak, vagy éppen talhalad-
tak (Higgins, M.—Klitgaard, T. [1998]). Jobban utdna gondolva azonban inkabb a GDP-t
csokkentd hatas tiinik valosziniinek. Ezek az évek a felfuté és a buborékba forduld internet
(dot-com) ménia iddszaka voltak, és nem kétséges, hogy a bearamlo téke jelentds része ezt
a buborékot novelte. (A buborék kipukkandsa utan hamarosam megallt a dollar er6sddése
is.) Hatalmas gazdasagaval Amerika mindezt kiilondsebb nehézségek nélkiil elviselte, nem
ugy, mint szdmos kicsi, gyakran fejletlen orszag, amelyek sokkal nehezebben kiizdenek
meg a viszonylag kicsi tékepiacukra bedramld, nagy mennyiségii pénztokével, esetenként a
brutalis tokekiaramlassal (Tarafas [2002; 2006]).

Alighogy kipukkadt az internetbuborék, elkezdett duzzadni az ingatlanbuborék, a pénz-
iigyi valsag kozvetlen elézménye. Az ingatlanbuborék okairol megoszlanak a vélemények.
Az egyik nézet szerint a f6 ok a til laza monetaris politika volt, amely 2002 és 2006 ko-
z6tt az indokoltnal joval alacsonyabban tartotta az irdnyad6 kamatot (Federal Funds Rate
— Taylor [2008]). A masik nézet szerint jelentOs szerepet jatszott a biztonsadgosnak tekintett,
magas hitelmindségli amerikai értékpapirok massziv kiilfoldi vasarlasa is: a 2003-2007
kozotti idészak amerikai kibocsatasanak nagy részét, 55 szazalékat kiilfoldiek vették meg
(The Wall Street Journal [2012]). Nemcsak a fizetésimérleg-tobblettel rendelkezd, tavol-ke-
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leti orszagok, hanem az eurdpaiak is: ,, Eurdpa folyo fizetési mérlege egyensulyban volt,
ugyhogy neki nagy osszegii dollarkolcsonoket kellett felvennie, hogy amerikai értékpapir-
vdsarlasait finanszirozza... az europai befektetok tovabbra is nagy hangsulyt fektettek a
velt biztonsagra. Ez teremtett erds Oszténzést az amerikai pénziigyi innovdcionak olyan
befektetési termékek kifejlesztésére, amelyek kockazatos kélcsonoket magas hitelmindségii
értékpapirokkd transzformaltak.” (uo.)

Ez a transzformacio ugy tortént, hogy a mar nyujtott hitelek egy bizonyos mennyisé-
gét elkiilonitették, és ezek fedezete mellett értékpapirokat (kotvényeket) bocsatanak ki: a
hitelek utan befolyd kamat lesz az értékpapirok utdni kamatfizetés, a hitelek torlesztése az
értékpapirok visszavaltasanak forrdsa. Kiilonféle tipusu hitelek és rajuk épiild értékpapirok
johetnek szdba: bankkartya-, didk- és autovasarlasi hitelek (az ezekre kibocsatott értékpapir
az asset-backed-security [ABS]), vallalati hitelek (collateralized loan obligation — CLO),
lakashitelek (Residential Mortgage Backed Security — RMBS). K6z6s néven gyakran CDO-
ként emlegetik az 6sszes ilyen értékpapirt (collateralized debt obligation).

Ezek az értékpapirok ,,strukturaltak”, az eredeti hitelekbdl szarmazo6 pénzaram legalabb
haromféle kotvény (CDO) kozott oszlik meg; nevezziik ezeket A, B, és C tipusu kotvények-
nek. A befoly6 kamatokbol el6szor az A tipusuaknak fizetnek kamatot, aztan a B, végiil a C
tipustiaknak. (Ugyanez vonatkozik a torlesztésekre is.) Ha a mogottes hitelek kozott veszte-
ség keletkezik, azt el6szor a C tipust kdtvény viseli; ha a veszteség nagyobb, mint a C-nek
jaro osszeg, akkor az ezen feliili veszteség a B-t terheli; az A tipusu kotvény tulajdonosat
csak akkor éri veszteség, ha a hitelcsomag vesztesége nagyobb, mint a C és B kotvényekre
fizetendd Osszeg. Ebben az un. vizesésstrukturaban tehat a legnagyobb a C kockazata, ki-
sebb a B kockézata, és leginkabb védett az A. Ezt a védettséget gyakran még tovabb erdsiti
az un. tulfedezés: olyan kikotés, hogy példaul az A kotvények fedezettsége nem mehet 110%
ala, a B fedezettsége 105% ald. Ez azt jelenti, hogy minden kamatfizetéskor megvizsgaljak,
hogy a mogottes kovetelések értékében nem tortént-e olyan valtozas ( pl. valamelyik ados
csddje), aminek kovetkeztében a mogottes kovetelésdllomany az A kdtvények dsszértékének
110% ala csokkent. Ha igen, akkor mar a B kotvények tulajdonosai sem kapnak kamatot,
hanem — az A kdtvényre torténd kamatfizetés utdn — a marado6 pénzt az A kotvény vissza-
valtasara forditjak, amig csak helyre nem 4ll az eldirt tulfedezési arany. Ha ez helyreallt, és
még van pénz, johet a kamatfizetés a B kotvényekre, de ezutan csak akkor kovetkezhet ka-
matfizetés a C kotvényekre, ha a B-re eldirt tulfedezési arany teljesiil. Az A-t6l C-ig novek-
v6 kockazatot természetesen koveti az igért kamatok emelkedése. A biztonsagot fokozando,
az A kotvények tulajdonosai (befektet6i) gyakran még biztositast is kotottek kdtvényeikre
az Amerikaban 1étez0, in. monoline (csak kotvénybiztositassal foglalkozo) biztositoknal.

A befektetdk altalaban ugy tekintettek ezekre az A tipusa CDO-kra, mint szuperbiztos
befektetésekre. Ebben megerdsitették ket a nagy hitelmindsitdk (a Standard and Poor’s, a
Moody’s és a Fitch), amelyek altalaban a legjobb, AAA mindsitést adtak ezekre a kotvé-
nyekre. igy — tekintettel az AAA mindsitésii hagyomanyos, vallalati és banki kétvény kor-
latozott kinalatara és arra, hogy AAA CDO-k mégis valamivel magasabb kamatot fizettek
(illetve igértek), mint a hasonldé mindsitésii allamkdtvények — erds volt irdntuk a kereslet. A
bankok pedig igyekeztek kielégiteni ezt a keresletet még a hitelezési kritériumok lazitasaval
is, hiszen jol kerestek rajta. igy, kiilonosen 2002-t81, jelentsen néttek az Gn. masodrendii
(subprime) és mas kényes megbizhatdsagu hitelek. Tovabba, a fantdzia nem allt meg az un.
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készpénzes CDO-knal, ahol a kibocsatott A-B-C tipust kotvények (CDO-k) mogott valos
hitelallomany all: megjelent a CDO? ahol a CDO-k egyes, altalaban B tipust (mezzanine-
nak is hivott) szeleteibdl képeztek 1j CDO-t, aztan a CDO? és fdleg a szintetikus CDO, ahol
a hitelek a hitelnyujté banknal maradnak, a CDO-befektet6k pedig biztositast (credit default
swap-ot, CDS-t) adnak: a C tipus az els6 x szdzalék veszteségre, aztdn a B tipus a kovetkezd
y szazalékra, a tobbi, ha van még, az A vesztesége.

A folytatds ismert (Kirdly és tarsai [2008]). A lakéasarak emelkedése 2006-ban megallt,
aztan az arak elkezdtek zuhanni. 2007 elejétdl megjelentek a CDO-befektetdk veszteségei,
¢és a nagy hitelmindsitdk sorra rontottdk le drasztikusan a kordbban adott mindsitéseket.
A banki veszteségek, a potencialis veszteségek, az azokat hordoz6 CDO-k (és persze mas
banki kinnlevdségek) ismeretlen eloszlasa altalanos bizalmi valsaghoz vezetett, ami meg-
bénitotta a bankkozi pénzpiacot és a hitelezést. A bankrendszert csak nagyaranyu allami
¢és jegybanki beavatkozas mentette meg az 6sszeomlastol. A kiilonféle formakban nyujtott
allami ment66vek csak 2008 végéig Osszesen az eurdzona atlagaban a GDP 22%-ara, Ang-
lidban 25%-ara, Amerikdban 15%-ara rugtak (BNP Paribas [2009]).

A NEMZETKOZI TOKEARAMLASOK JOVOJE

Ez a cime annak a tanulmanynak, amely a Bank of Englandben késziilt 2011-ben (Speller, W.
¢és tarsai [2011]; Haldane [2010]), és a nemzetkdzi tOkearamlasok lehetséges alakulasat szi-
mulélja 2050-ig. A szimulacié bevallottan egyoldalu: a netté nemzetkdzi tékedramlast a
megtakaritasok és a beruhazasok egyensulyabdl, illetve orszagonkénti egyenstlyhianyabol
vezeti le, de a két oldal koziil csak a megtakaritasok alakuldsat szimulalja, a beruhazasi
ratat valtozatlannak feltételezi a 2010. évi szinten. Bar a megtakaritdsokat is tobb ténye-
z0 befolyésol(hat)ja, a tanulmény ezek koziil csak a talan legfontosabbat, a demografiai
tényez6t emeli ki, amely viszonylag nagy biztonsaggal elére jelezhetd. Eszerint a vizsgalt
idészakban a fejlédo vilagban nd, illetve magas szinten stabilizalodik, a fejlett orszagokban
viszont csokken a 40-59 éves korosztaly aranya. Ez az a korosztaly, amely megtakarit (a
fiatalabb korosztaly inkabb didk-, lakés- stb. hitelt vesz fel jovobeli jovedelme terhére, az
idésebbek pedig korabbi megtakaritasaikbol élnek). A tanulmany feltételez bizonyos gazda-
sagi novekedést a fejlett vilagban és ennél gyorsabbat a fejléd6ben, azaz arra szamit, hogy
ez utobbi felzarkdzasi folyamata folytatodik. Végiil feltételezi, hogy a gazdasagi novekedés
(az egy fore juto GDP novekedése) egylitt jar a nemzetkozi tékepiacokba valo integralodas
er6sodésével (ez utobbit az egyes orszagok kiilfoldi tartozéasai és kdvetelései 6sszegének a
GDP-hez viszonyitott aranyaval jellemzi).

A szimulaci6 eredménye szerint a kdvetkezd évtizedekben tovabb névekednek a kiilsé
egyensulyhianyok: a vilagméretii kiils6 egyensulyhidny (a deficitek és a szufficitek 6sszege)
a vildg GDP-jének kb. 4%-4ardl mintegy 8%-ara fog ndvekedni. A deficitek f6leg Amerika-
ban és mas fejlett orszagokban keletkeznek, de az iddszak végén mar a mostani szufficites
orszagok is, igy példaul Kina, Japan €s Németorszag is deficites lesz. A szufficitek a fejlodd
orszagokban — ezen beliil csokkend mértékben Kinaban, novekvé mértékben Indiaban — ke-
letkeznek. Ennek megfelel6en az dsszes kiilfoldi kdveteléseken beliil a fejlett (G7) orszagok
aranya a 2010-es mintegy 80%-rol kb. 40%-ra siillyed, és par szazalékrol kb. ugyanennyire
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nd a legnagyobb fejlddd orszagok (az un. BRIC-orszagok, Brazilia, Oroszorszag, India és
Kina) aranya. Eszerint nd a fejldd6k aranya a bruttd tékearamlasokban is: 2030-ra mar a
nem G7-orszagok részaranya hdromszorosan meghaladja a G7 részesedését.

Ez a szimulacid persze lehet tilz6 a leegyszerisito feltételezések miatt (igy pl. a beruha-
z4si rata valtozatlan szinten tartasa vagy a szocialis rendszerek esetleges fejlodésének hata-
sa a megtakaritasokra a fejlodod orszagokban). Van olyan elérejelzés — szimulacio — is, amely
sokkal kisebb egyenstlyhianyokat vetit elére (McKinsey [2010]). Eszerint a 2030-ig terjedd
horizonton vilagméretekben erdteljesen fellendiilnek a beruhazasok, amit bajosan kdvet
a megtakaritas, igy a realkamatok emelkedésére van kilatas. Ugy a beruhazasok, mint a
megtakaritasok becslésénél a GDP konszenzusos névekedésébdl (az Economist Intelligence
Unit, a Global Institute és az Oxford Economics eldrejelzéseinek atlagabol) indul ki. A
beruhazasok eldrejelzésénél egyrészt valtozatlan téke/GDP ratat vesz alapul, masrészt felté-
telezi, hogy a lakasallomany/GDP arany véltozatlan marad. Igy kiilondsen nagy beruhazasi
volumenek adédnak Kina és India esetében.

A megtakaritasok becslésénél tobboldalu a kozelités. Kindban a megtakaritasi rata csok-
kenését josolja arra is tekintettel, hogy annak idején ez igy tortént Japanban és Dél-Kore-
aban is. Amerikdban viszont néni fog a megtakaritas, tekintettel arra, hogy az amerikai
lakossag hatalmas, mintegy 11 ezer millidrd dollarra becsiilt veszteséget szenvedett 2008
kozepe és 2010 kozepe kozott a lakasarak és értékpapir-arfolyamok zuhanasa miatt. Igy,
mindent 0sszevetve, a folyd fizetésiegyensuly-hianyok mérséklédnek: a tobbletek Kindban,
Németorszagban és Japanban, a deficit Amerikaban. A nett6 tokearamlas mérséklddése per-
sze nem feltétleniil jelenti a brutté dramlasok csdkkenését is.

A vilaggazdasag, ezen belill a kiilsé egyensulyhidnyok prognozisai tehat nagyon széles
hatarok kozott mozognak. K6zos benniik az a hallgatolagos feltételezés, hogy a pénziigyi
kozvetitérendszer hatékonyan eljuttatja a megtakaritasokat a beruhédzokhoz, de azért ez ko-
rantsem magatol értet6dd. Alig par éve lattuk, hogy a vilag megtakaritasainak egy nem
elhanyagolhatd részét a rendszer amerikai ingatlanbuborékba, azel6tt t6zsdei buborékba
kozvetitette az ismert kdvetkezményekkel. Lehetséges, hogy az ilyen ,,malheur” veszélye
kisebb, ha a megtakaritas kozel van a beruhdzashoz (pl. kinai megtakarits finansziroz kinai
lakasépitéseket) — ha tehat az események a McKinsey-joslathoz hasonlitanak —, mint ha a
megtakaritasok és a beruhdzasok tavol vannak egymastol (pl. ha kinai megtakaritas finan-

Tomoren fogalmazva, a MCKinsey altal vizionalt vilag kevésbé kockazatos lehet, mint
az olyan, amilyentdl a Bank of England tart. Lehetséges, de tavolrdl sem biztos — ez tobbek
kozott a pénziigyi rendszer liberalizaltsagatodl fiigg: liberalizalt rendszerben kinai megtaka-
ritdsok finanszirozhatnak beruhazéasokat barhol a vilagon, mikdzben barhonnan a vilagbol
érkezhetnek forrasok kinai beruhazasok finanszirozasara. Mas szoval, a bruttd tékearamlas
igen nagy lehet akkor is, ha a nett6 esetleg kicsi. Lattuk: 2007-re a brutté nemzetkozi t6ke-
aramlasok elérték a vildg-GDP-nek 17%-4t, mikozben a vilag osszes kiils6 egyensulyhianya
— a deficitek és a szufficitek Osszege — annak ,,csak™ 6%-ara esett (Speller és tarsai [2011]).
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A BANKOK ES ARNYEKAIK

A bankok kétségteleniil kdzponti szerepet jatszottak a 2007-2008-t6] kezd6d6 pénziigyi-
gazdasagi valsag elokészitésében, ezért értheté modon a valsag kezdetétdl maig az erdéfeszi-
tések egyik f6 iranya a bankok szabalyozasanak olyan reformja, ami a valsag, illetve a hozza
vezetd ut tanulsagaibol indul ki. A kiilonb6zo keretekben (nemzeti térvényhozaés, feliigyeleti
hatésagok, Bazeli Bankfeliigyeleti Bizottsag, Eurdpai Bizottsag) folyd munkak kiilonb6zo
mértékben eldrehaladottak, és szamos részlet tekintetében eltérd ajanlasokat fogalmaznak
meg. Taldn a tulzott leegyszertsités veszélye nélkiil lehet két csoportba sorolni a javaslato-
kat, illetve a részben mar elfogadott szabalyozasi reformokat.

A valtoztatasok egyik csoportja arra iranyul, hogy mérsékelje a tulzott kockazatok ke-
letkezésének veszélyét a bankokban: javitsa a bankok belsd iranyitasat, dontési- kockazat-
vallalasi rendszerét, illetve ezek szamara jobb feltételeket teremtsen. Az ilyen reformok, ha
tényleg sikeriil jol kialakitani 6ket, valoban jelentds javulast eredményezhetnek. Példaul, ha
a vezetOk, dontéshozok, de akar az alacsonyabb beosztasi munkatarsak érdekeltségi rend-
szere nem (csak) a rovidtavu profithoz kapcsolddik, hanem a bank — akar évek mulva beko-
vetkez6 vesztesége is ,,visszamendlegesen”, komoly személyes anyagi konzekvencidval jar.
Javulast jelenthet a bels6 irdnyitasi rendszer olyan valtoztatasa is, ami nagyobb sulyt ad a
kockazatkezelSk allaspontjanak a dontések alkalméval. A bankon kiviili feltételeket javitja,
biztonsagosabba tételét szolgalja pl. az, ha az arra alkalmas (standardizalhatd) derivativak
elszdmolasat elszdmolohazakba terelik, ha a piaci szereploknek tobb informaciot kell koz-
zétenniiik az altaluk vallalt kockdzatokrol stb.

A javasolt reformok masik csoportja — és az el6készité munkakban, vitdkban szemmel
lathatéan ezen van a nagyobb hangsuly — abban foglalhaté 6ssze, hogy a keletkezd banki
veszteséget, illetve annak kdvetkezményeit lokalizalja. Ha lehet, a bankon beliil. Ezért jelen-
tdsen szigorodnak a tékekovetelmények mennyiségileg, de mindségileg is: a veszteségren-
dezésbe egyértelmiien bevonhat6 részvénytoke ardnyanak névelése érdekében valdsziniileg
eloirjak a veszteségrendezésbe egyértelmiien bevonhatd banki kotvényfajta (bail-inable
debt) kibocsatasat, a visszaélésekre alkalmat add kockéazati sulyozas mellett bevezetik (ahol
még nincs) a sulyozatlan tékeattételi ratat.

De mi legyen a veszteségeknek azzal a részével, amire nem nyujt fedezetet a bank t6kéje
és a veszteségrendezésbe bevonhatd, egyéb forras? A valsag tanulsagai alapjan az ilyen
veszteség okoz igazan gondot messze a bank falain kiviil is. A betétesek védelme érdekében
— de nem kevésbé azért is, hogy elkeriilhetdk legyenek a sorozatos bankcs6dok, amelyek
akar a fizetési rendszer Osszeomldséaval fenyegetnek, ez pedig a gazdasag infrastrukturaja-
nak egyik legfontosabb eleme — a kormanyok arra kényszeriilnek, hogy hatalmas mennyisé-
gl kdzpénzzel siessenek a bankok segitségére. Az az elgondolas tort utat, hogy a szorosan
vett banki tevékenységrol le kell valasztani a nagy nyereséget igérd, de ugyanakkor magas
kockazatu, ,.kasziné jellegti’tevékenységeket. Ennek a levalasztasnak a részleteire nézve
kiilonb6z6 elképzelések vannak Amerikaban (a Dodd—Frank-tdrvény un. Volcker-szabalya),
Angliaban (a Fiiggetlen Bankbizottsdg Gn. Vickers-jelentése) és az Europai Unidban (az
un. Liikanen-jelentés), de a részletekben 1€v6 kiilonbségek nem teszik kérdésessé a 1ényegi
azonossagot.
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Maradjunk az Eurdpai Uniénal! A Liikanen-jelentés (High Level Expert Group) ajanla-
sai szerint a jelenlegi, un. univerzalis bank bankcsoportta alakulna 4t ugy, hogy a bankbol
kiveszik és jogilag kiilonallé intézménybe kiilonitik el a nem hagyomanyos banki, azaz
a kiilonosen kockazatos befektetési banki tevékenységeket (értékpapir-kereskedelem, deri-
vativ ligyletek, spekulativ alapok és hasonld intézmények finanszirozdsa). A megmarado,
hagyomanyos banki tevékenységek — betétek elfogadasa, hitelezés a nem pénziigyi szek-
tornak, pénzforgalmi szolgéltatasok — jogilag ugyancsak kiilonall6é intézményben, a bank-
csoport kereskedelmi banki tagjaban maradna. A bankcsoport befektetési bank tagja és a
kereskedelmi bank tagja kozott nem lenne atjaras: legel6szor is a kétfajta bank elkiiloniilten
lenne t6késitve, egyik t6kéje sem lenne bevonhatod a masiknal keletkezett veszteség rende-
z€sébe, tovabba a kereskedelmi bank nem hitelezhetné a befektetési bankot, a biztositott
betétek nem lennének kockaztathatdk a kaszinoban.

Tegytiik fel (mint ahogy val6szintl), hogy ez a javaslat megvaldsul, és azt is tegyiik fel
— ez mar nem kis feltevés! —, hogy a kereskedelmi banki és befektetési banki tevékenység
elkiilonitése és a két intézmény szeparalasa jol sikeriil. Megnyugtatd lesz, hogy normalis
esetben a kereskedelmi bankban sokkal kevesebb kockazat halmozddik fel, és ha vesztesé-
gek keletkeznek, azok éaltaldban messze elmaradnak a befektetési bankokban felhalmozott
kockazatoktol és a potencialis veszteségektol.

De képzeljiik el azt is, hogy az ilyen dudlis bankrendszerben valami ahhoz hasonlé tor-
ténik, mint amit az elmult masfél évtizedben lattunk! A vilag kiillonb6zo6 részein hatalmas
befektetésre varo tokék keletkeznek, mikdzben tavolrol sem biztos (valdszint?), hogy olyan
erbteljes gazdasagi fellendiilés lesz a vildggazdasag elegend6en nagy részén, amely lehetové
teszi a tokék magas profittal torténd befektetését a redlgazdasagban. A tékék szabadon 1épik
at a nemzeti hatarokat tulkdltekezé kormanyok, talfogyaszto lakossag vagy valamilyen be-
fektetési mania utan kutatva, ami elébb-utébb buborékka valik, mint legutobb az internet-,
aztan pedig az ingatlanbuborék. A kormanyok vagy a lakossag eladdsodésa, vagy az éppen
aktualis befektetési buborék éveken 4t tarthat, a befektetési bankok évrol évre oridsi (papir)
profitokat keresnek. De nemcsak a befektetési bankok, hanem az tin. 4&rny€kbankrendszer is:
a legkiilonfélébb nem banki pénziigyi intézmények a befektetési alapoktdl a spekulativ ala-
pokig (az arnyékbankrendszer mérete ma mar Amerikédban meghaladja a bankrendszerét, az
Eurodpai Unidban koriilbeliil egyharmada annak (European Central Bank [2012]).

Ekozben a kereskedelmi bankok nagyon inséges idoket élnek. Igaz, hogy biztonsagosak:
forrasaik biztositott betétek, kihelyezéseik szolid, ,,hagyomanyos” vallalati-lakossagi hite-
lek. Ezt a biztonsagot kevesek értékelik igazan: ,,amig szo6l a zene”, tart a buborék, addig
a befektetési bankokban és az arnyékbankokban is kicsi a (lathatd) veszteség, kiilondsen a
profithoz viszonyitva. Minden multbeli tapasztalat arra utal, hogy a hatésagok nem tudnak
a végsokig ellenallni a bankok nyomasanak a szabalyozas fellazitasara, illetve a pénziigyi
innovacio lehetdvé teszi a bankok szamara a korlatozasok megkeriilését azok latszolagos
betartasaval is.

De tegylik fel, hogy a szabalyozas nem lazul fel, és a bankok nem is keriilik meg, évekig
igen alacsony profittal miikodnek, &m a buborék kipukkanasa pillanataban ott allnak biz-
tositott betéteikkel és szolid, konzervativ hitelezési politikajuk gytimolesével, a j6 mindsé-
gl kihelyezésallomannyal. A befektetési bankok (és az arnyékbankrendszer) szamara most
jon el az igazsag pillanata: a megel6z6 buborék intenzitasatol és hosszatdl, a finanszirozott
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egyensulyhiany (pl. a korméanyok tulkoltekezése) mértékétdl fiiggben, a napvilagra kertiild
veszteségek igen konnyen atléphetik a hatdésagok ingerkiiszobét. Emlékezetes, hogy amikor
1998-ban a csdéd szélére jutott az egyetlen szem Long Term Capital Management nevii spe-
kulativ alap, akkor az amerikai jegybank (pontosabban a New-York-i Fed) nem kimélte er6it
egy olyan nagybanki konzorcium létrehozéasara, amelyik jelentds t6kebedobassal vissza-

o

hozta az alapot a csdd sz€lérdl (Dunbar [2001]). De nem is kell ilyen messzire visszamenni.
A 2007 utani bankmentéseknek csak egyik indoka volt az, ha egy bank tul nagy volt ahhoz,
hogy engedjék csddbe menni (,,too big to fail”’); nem kevésbé volt ellendllhatatlan az az érv
sem, ha egy bank tul szertedgazdan beagyazott (,,too interconnected to fail”’) volt.

Ahhoz, hogy a dudlis bankrendszer befektetési (és arnyékbanki) részében felhalmozott
veszteség allami mentés hidnyaban ne dontse romba a kereskedelmi banki részt, az kellene,
hogy ez utdbbi ne csak a befektetési banktol és az arnyékbankoktdl legyen elszigetelve,
hanem a realgazdasig egészétdl is. Es akkor még mindig kérdéses, hogy a redlgazdasag
Osszeomldsanak elkeriilése nem indokolné-e dnmagaban, a kereskedelmi bankok sorsatél
fiiggetleniil is a buborék kipukkandsakor felszinre keriild veszteségek nagy részének allami
atvallalasat.

Nem kellene a bankszabalyozasrol folyo diskurzust legalabb kiegésziteni a nemzetkozi
tékearamlasrol folyo diskurzussal?
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Magrst Erika

A magyar bankrendszer
teljesitményenek értekelése
a kozép-kelet-eurdpai bankrendszerek tiikrében'

A magyar bankrendszerben ugyantigy, mint a kozép-kelet-eurépai orszagok tobbsé-
gében, meghatarozé sulyuk van az Eurépai Uniéban székhellyel rendelkezé bankcso-
portoknak. Gyakorlatilag hét olyan bankcsoport van — Erste, Intesa SanPaolo, KBC,
OTP, Société Générale, RBI, UniCredit —, amely kisebb-nagyobb eltérésekkel ugyan,
de meghatarozo szerepet jatszik a régié orsziagainak bankrendszereiben. Ebbél a
helyzetbél két dolog adédik. Az egyik, hogy minden, ami akir nemzetkozi, akar a
székhelyorszagi szabalyozasbol és makrogazdasagi valtozasbol hatassal van a bank-
csoportokra, az hatdssal van a csoportok egyes orszagokbeli tevékenységére is. A ma-
sik, hogy az egyedi leAnybankok teljesitménye, azok adott makrogazdasagi és egyéb
miikodési koriilményei, valamint Kilatasai szintén hatassal vannak a leanybankok cso-
porton beliili, jovébeni pozicidjara is.

A fentiekbdl kiindulva Ggy vélem, érdemes a magyar gazdasag és bankrendszer
teljesitményét a régiobeli orszagok gazdasagi teljesitményének és bankrendszereinek
kontextusaban is értékelni, mert tobbek kozott ez is hatassal lehet a magyarorszagi
banki tevékenység csoportokon beliili sulydnak valtozasara. Tovabba érdemes meg-
vizsgalni, hogy a nemzetkozi szabalyozas valtozasa hogyan hathat a nemzetkozi bank-
csoportok régidbeli tevékenységére.

Elemzésemben a magyar gazdasag és bankrendszer teljesitményét az Europai Unio
kozép-kelet-europai orszagaival — Bulgaria, Csehorszag, Lengyelorszag, Romania,
Szlovénia és Szlovakia — hasonlitom 6ssze, kivéve a balti allamokat, mivel azokban az
orszagokban a bankok tulajdonosi szerkezete eltéro jellegii.

1. A REGIO ORSZAGAINAK GAZDASAGI TELJESITMENYE

Makrogazdasagi oldalrol szamos olyan mutatd elemezhetd, amely befolyassal bir egy bank-
rendszer mikodésére, s ez a hatas kdlcsonds, mivel a bankrendszer mikodése is visszahat a
gazdasag teljesitményére.

Jelen cikk korlatai miatt én csak par mutatot elemzek nemzetkozi kontextusban, ame-
lyekrdl azonban ugy gondolom, fontos indikatorai a bankrendszerek miikodésének. Ezek
az alabbiak: GDP, inflacio, foglalkoztatottsag. A gazdasag ndvekedése, illetve a novekedési

1 Az elemzés kizarolag gazdasagi statisztikakon, pénziigyi mutatokon alapul, a jogi kornyezet bizonytalansagabol
fakado hatasokat szdndékoltan nem értékeli.
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potencial a kiegyensulyozott banki hitelezés egyik legfontosabb alappillére. Hianyaban no-
vekednek a kockazati koltségek, szigorodnak a hitelezési feltételek, amelyek ujabb negativ
hatast gyakorolnak a gazdasag teljesitményére.

1.1. Gazdasagi novekedés

A régid orszagainak 2004. majus 1-jei eurdpai unids csatlakozasaval altalanossa valt az a
nézet — konvergencia —, hogy az Eurdpa fejlettebb orszdgaihoz képesti alacsonyabb gaz-
dasagi teljesitmény az elkdvetkezo években torvényszerlien azzal fog jarni, hogy a régid
orszagai gyorsabban fognak ndvekedni az unids atlagnal, hogy felzarkézzanak a fejlettebb
Eurépéhoz.

Amennyiben vasarloer6-paritason nézziik az adott orszagok egy fére es6 GDP-jének
alakulasat az EU-atlaghoz képest (1. 1. grafikon), akkor azt lathatjuk, hogy a valsag el-
lenére a régids versenyben két orszag esetében — Lengyelorszag és Szlovakia — jelentds
konvergenciafolyamat zajlott/zajlik le. Csehorszag és Magyarorszag esetében csak kisebb
pozitiv valtozasok tapasztalhatok a konvergencidban, de Csehorszag az egy fére esé GDP-
ben joval kozelebb all az unié atlagahoz, mint Magyarorszag, igy a konvergencianak is
kisebb volt a tere.

1. grafikon
Az egy fore es6 GDP vasarloero-paritason
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Az egy fére es6 GDP az emlitett orszagok koziil Szlovénidban a legmagasabb, de hely-
zete az utdbbi években nem javult, s6t romlott. Sokkal alacsonyabb értékrdl indult Bulgaria
¢s Romania, azok esetében a valsag bekovetkeztéig jelentds konvergencia zajlott le, amely
2011-t6l latszik Gjra erésddni.

A konvergencia szempontjabol Magyarorszag a région beliil jelentds pozicidkat vesztett,
mig a csatlakozas idopontjdban csak Szlovénia és Csehorszag volt eldttiink, mara mar Szlo-
vakia és Lengyelorszag? is lehagyott minket.

2. grafikon

Real GDP névekedése a régié orszagaiban az el6z6 évhez képest (%)
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Forras: Eurostat

Lengyelorszagot kivéve, a gazdasagi valsag minden orszagot erételjesen érintett, kiilo-
ndsen Szlovénidban és Magyarorszagon volt erételjes a gazdasagi visszaesés. Ha a jovébe-
ni kilatasokat nézziik, a térség orszagaihoz viszonyitva az elkovetkezo egy-két évben
szamunkra nem varhato jelentés pozitiv fordulat, sét Szlovéniat kivéve, minden or-
szagban magasabb GDP-novekedés varhaté 2013-ban, mint Magyarorszagon. Ugyan-
akkor az is igaz, hogy a térség tobbi orszagaiban sem varhato az elkovetkez6 években, hogy
a valsag el6tti novekedési litem visszatérjen.

22012-ben a lengyel GDP varhatéan 2,7%-kal emelkedik, mig a magyar —0,3%-kal csokken, igy vasarloerd-
paritason 2012. év végén Lengyelorszag biztosan meg fogja haladni az egy fére es6 GDP-ben Magyarorszagot
(forras: Eurostat).
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A helyzet realis értékeléséhez hozzatartozik az is, hogy Magyarorszagon 2006-ban mar
lezajlott a koltségvetési kiigazitas egy formaja, amely visszafogta a gazdasagi ndvekedést,
igy a 2008-ban kiterjed6 nemzetkdzi valsag mar egy ,,legyengiilt” magyar gazdasagot ért el.

1.2. Inflacio

A kozéptavon nem stabil inflacios kornyezet szintén akadalya a kiegyenstlyozott banki mi-
kddésnek gy hitelezési, mint forrasgytijtési oldalon, azon beliil is a hosszabb lejaratokon.
Ennek azért is van jelentdsége, mert az utobbi idészakban szinte minden bankcsoportnal ha-
tarozott torekvés, hogy novekedjen az orszagokon beliili forrasgyiijtés. Az inflacio tartosan
magasabb szintje korlatozza a hitelképes ligyfelek korét is.

3. grafikon
Az éves atlagos fogyasztoi inflacio alakulasa (%)
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A vizsgalt KKE-orszagok koziil 2011-ben Romaniaban volt a legmagasabb az éves
atlagos fogyasztoi inflacio, amelyet Szlovakia, majd Lengyelorszag és Magyarorszag kovet
egyforman 3,9%-os értékkel. Ugyanakkor Szlovakia és Lengyelorszag esetében ez a relati-
ve magasabb inflacié a gazdasag névekedésével parosult, mig Magyarorszagon a gazdasag
stagnalasaval/csokkenésével, s ez a helyzet hazankban 2012-ben tovabb romlott.

1.3. Foglalkoztatottsag

A foglalkoztatottsag hosszabb tavon a lakossagi ,,bankolas” egyik legfontosabb proxyja.
Alacsony szintje vagy csokkenése esetén csokken a fogyasztas, a hitelkereslet és a megta-
karitas, mikdzben az ligyfelek fizet6képesség-csdkkenése a portfolio romlasahoz vezethet.
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4. grafikon

A foglalkoztatottsag alakuldsa a régio egyes orszagaiban (%)
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A gazdasagi valsag kovetkeztében — Lengyelorszagot kivéve — minden orszagban csok-
kent a foglalkoztatottsag, de mértékében és tendenciajaban jelentds kiilonbségek tapasztal-
haték az egyes orszagok kozott. Csehorszag mutatdja nagyon kedvezd, €s a csokkenés is
csak kismértékd volt. A valsag eldtt Szlovénidban volt a legmagasabb a foglalkoztatottsag
a régid orszagai kozott, és az erdteljes visszaesés ellenére is magasabb a régid atlaganal.
Mig 2006-ban még Lengyelorszagban volt a legalacsonyabb a foglalkoztatottsag, 2007-t61
magyarorszagi foglalkoztatottsdg minddssze 60,2% volt, tiz szdzalékponttal alacsonyabb,
mint Csehorszagban.

Makrogazdasagi szempontb6l Magyarorszag mint célorszag és fejlédés eldtt allo
piac az utébbi években elvesztette a valsag el6tti viszonylag kedvezé helyzetét. A no-
vekedés, inflacié és foglalkoztatottsdg szempontjabol a bankok tulajdonosai szamara stabil
¢és kiszdmithatobb gazdasagi helyzettel bir Lengyelorszag, Szlovakia és Csehorszag. Bar
Bulgaria és Romania gazdasdgi mutatéi a magyarorszaginal rosszabbak, de a gazdasagi
kilatasokat tekintve — amennyiben Magyarorszdgon nem kovetkezik be fordulat — egyre
inkabb hozzajuk kozelitiink, mintsem az élbolyba tartozo6 orszagokhoz. Szlovéniaban stag-
nalas varhato, de fejlettségi szintje az egyik legmagasabb a régioban.
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2. BANKRENDSZER
2.1. A pénziigyi kozvetités mélysége

2011-ben a pénziigyi kozvetités mélysége (mérlegfodsszeg/GDP) a vizsgalt orszagok koziil
Szlovéniaban volt a legmagasabb (145%); a pénziigyi rendszer a ttlhitelezettség jeleit mu-
tatja, f6leg a vallalati szektorban. Utana kovetkezik Bulgaria, Csehorszag és Magyarorszag,
ezek mindegyikében a hitelintézeti rendszer mérlegfoosszege a GDP-re vetitve 115% koriil
mozog. Ha azonban figyelembe vessziik, hogy milyen kiilonbségek mutatkoznak az egy fére
es6 GDP-ben az emlitett orszagok kozott, nyugodtan kijelenthetjiik, hogy Bulgaria esetében
ez a pénziigyi penetracio ténylegesen joval alacsonyabb, mint Csehorszagé, mig Magyaror-
szag valahol koztes értéket képvisel.

A pénziigyi kdzvetités mélysége szempontjabol jelentdsebb fejlédési potencialt képvisel
Lengyelorszag, Szlovakia ¢s Romania, bar ez utébbinal a magas hitel/betét mutato ezt va-
lamelyest korlatozza.

1. tablazat
Az egyes KKE-orsziagok bankrendszereinek teljesitménye
2011-ben
Bulga- | Cseh- | Magyar- | Lengyel- | Roma- | Szlové- | Szlova-
ria orszag | orszag orszag nia nia kia

Bankrendszer mérlegf6-
Osszege Mrd EUR

Mérlegféosszeg/GDP 115,1% | 115,5% | 114,7% 83,8% 67,3% | 145,2% | 84, 7%

438 | 1883 116,8 330,5 91,4 53,1 59,1

rli‘f’:rl';‘ggr’:;k‘ 025% | 1,9% 7,0% 4,5% 6,0% | 1,0% | 1,0%
Hitelallomany/GDP 86,5% | 68.4% | 742% | 3587% | 50,1% | 1064% | 56,1%
Egj:lf’:gz;a”oma“y‘ 11,7% | 2.9% | 5.0% 89% | 49% | 41% | 42%
Eves hitelallomany-
valtozas
vallalati 56% | 32% | —99% 54% 85% | -33% | 73%
haztartdsok 00% | 28% | —126% | —01% | 04% | 22% | 58%
g/tz;/lzahltelek aranya 64 8.5 69.8 307 637 _ 2
90 napon tul lejart
hitelalomény %) 14,9 6,2 13,9 8,3 13,4 11,4 5.8
Hitel/betét mutato 118% | 89% 130% 114% 143% | 101% | 91%

Kiilfsldi forrasok/MFO | 15,2% 8,5% 23,0% 15,9% 26,3% 3,8% 3,8%

ROA (%) 0,63 1,4 -1 1,4 -0,2 -0,03 1,5
ROE (%) 7,1 18,7 -8 16,6 -34 -0,38 14,5
Tokemegfelelés (%) 18,5 18,7 13 13,6 13,4 11,9 12,9

Forras: ECB, Eurostat, az egyes orszagok kdzponti bankjainak éves jelentései
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2.2. Hitelezés

Igaz az a régidban, hogy a pénziigyi valsdg kirobbanasaval (2009-ben) szinte minden or-
szagban csokkent a vallalati hiteldllomany, azt részben kompenzalta a lakossagi hiteléllo-
many ndvekedése (pl. Szlovakia, Csehorszag), illetve id6kdzben az orszagok jelentds részé-
ben a nem pénziigyi vallalatok hitelezése ujra ndvekedésbe kezdett. Bar ennek dinamikéja
(kivéve Lengyelorszagot) 2012-ben megtdrni latszik.

5. grafikon

A rezidens nem pénziigyi vallalatok hiteldllomanyanak
éves novekedési iitemei
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6. grafikon
A haztartasoknak nyujtott hitelallomany éves novekedési iitemei

12%

7%

2% =

-3% T2

N
8% 3. o >

-13%

M 20009. dec. 2010. dec. M 2011. dec. M 2012. szept.

Forras: ECB



002 HZENEGYEDIK EVFOLYAM e, SZAM 523

A régidban a rezidenseknek nyujtott hitelallomany 2009 vége és 2012 szeptembere ko-
zO6tt nominalisan, euroban kifejezve 11%-kal emelkedett, de az egyes orszagok kozott jelen-
tds teljesitménybeli eltérések vannak. A vizsgalt iddszakban jelentOs hiteldlloméany-nove-
kedést tudott felmutatni Lengyelorszag, Csehorszag és Bulgaria; stagnalas, illetve kisebb
kilengésekkel csokkenés jellemezte Szlovakiat, Szlovénidt és Romaniat, mig Magyarorsza-
gon folyamatos ¢és jelentds volt a hitelallomany csokkenése.

A magyarorszagi csokkend hitelezési aktivitas tehat nem magyarazhaté régios
okokkal, de még csak a devizahitelekkel sem. Magyarorszaghoz hasonléan 60% feletti
a devizahitelek aranya Romanidban és Bulgariaban is, de még Lengyelorszag esetében
is 30% (jelzaloghiteleknél 40%) koriil van.

Felvetddhet a kérdés, hogy Magyarorszag esetében a valsag el6tt az orszag fejlettségéhez
képest magasnak volt-e mondhaté a hitelallomany a bankok mérlegében, és ennek a termé-
szetes korrekcidja torténik-e meg, vagy mas okokkal magyarazhatd a régiotdl elszakado
mértékll csdokkenés.

7. grafikon
Hitelallomany/GDP a régié orszagaiban
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Kétségtelen tény, hogy a valsag kezdetekor (2009) Szlovénia utan Magyarorszagon volt
a legmagasabb a hitelallomany/GDP mutatd (89%), amely kisebb mértékben ugyan, mint
Szlovénia esetében, mégis a tulhitelezés akkori jeleire utal. Id6kdzben hazankban egy na-
gyon erételjes, 15 szazalékpontos korrekcio kovetkezett be a mutatoban, aminek kdvetkez-
tében mar régios szinten allunk. Az is igaz, hogy az utobbi években a hitelallomany a GDP-
hez képest a régié majdnem minden orszagaban enyhén csokkent, de mig Magyarorszag
¢és Szlovénia esetében ezt a csokkenést mérsékelte, hogy a GDP is csokkent (tehat nagyobb
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volt a korrekcid), mas orszagokban novekedett a gazdasag teljesitménye. Annyi mindenestre
igaz, hogy a régidban nem a pénziigyi kdzvetités erételjes mélyiilése volt a gazdasagi nove-
kedés 6 forrasa.

Ha megvizsgaljuk az adott orszagok egy lakosra jutd héaztartdsi hitelalloményat, azt
lathatjuk, hogy nominalisan a magyar lakossag hiteleladésodottsdga nem szamottevé még
akkor sem, ha a végtorlesztés nem csokkentette volna azt. A régi6 orszagaiban — kiillondsen
Csehorszagban, Lengyelorszagban és Szlovakiaban — folyamatosan és jelentésen boviil a
haztartasok hitelallomanya.

8. grafikon
Egy lakosra juté haztartasi hitelallomany (ezer eurd)
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Ha az eldbbi, egy fore jutd eladosodottsagot a gazdasagteljesitményéhez (1. grafikon,
egy fore es6 GDP) és a foglalkoztatottsaghoz (4. grafikon) kontextusaban vizsgaljuk meg, a
kép mar arnyaltabb. A magyarorszagi GDP mértékéhez képest még kisebb mértékii a lakos-
sag eladosodottsaga, de a foglalkoztatottsag régidban legalacsonyabb mértékének tikkrében
mar nem az. Vagyis a f6 probléma az, hogy bar nominalisan a lakossag nem elad6sodott, de
annak fényében, hogy nagyon alacsony a foglalkoztatottsag — ami azt jelenti, hogy a haztar-
tasok megtakaritasi, hitelfelvételi és hiteltorlesztési képessége is alacsony —, mégis elado-
sodottnak tekinthetd. Ezen a jovoben a kozmunkaprogram foglalkoztatasi statisztikat javito
hatasa sem tud segiteni, mivel az nem general tobbletfogyasztast és hitelképes tigyfeleket.

2.3. Portfoliomindség

A hitelportfolio mindsége az egyik legjelent6sebb problémaja a régionak, bar az nem egysé-
gesen érinti az egyes orszagok bankrendszereit. Viszonylag kedvez6 portfoliomindségi mu-
tatoval rendelkezik Csehorszag és Szlovakia, ahol tavaly év végén a 90 napon til nem fizeté
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hitelek aranya 5—7% kozott volt, s azok 2012-ben az elézetes adatok szerint jelentdsen nem
romlottak. Lengyelorszag esetében a nem teljesitd hitelek ardnya 2011 végén 8% koriil volt,
¢és 2012-ben itt sem volt tapasztalhato jelentds romlas. Szlovénidban magas, 11% koriili volt
tavaly év végén a nem teljesitd hitelek aranya, amely alapvetden a vallalati szektort érintette,
ott kozeliti ez az arany a 20%-ot, de 2012-ben mar nem varhat6 tovabbi jelentds romlas.

Tavaly év végén harom olyan orszag volt a régidban, ahol a hitelportf6lié mindsége ki-
fejezetten rossznak volt mondhato, s sajnos, hazank is kozéjiik keriilt. Ezen orszagokban
— Magyarorszag, Bulgaria és Romania — tavaly év végén a 90 napon tul nem fizetd hitelek
aranya 13—15% kozotti, s tovabbi romlas volt tapasztalhatd 2012-ben is. Magyarorszag ese-
tében 2012. szeptember végén mar kozel 17% volt a nem teljesitd hitelek aranya, ezen beliil
a vallalati 18,3, mig a lakossagi hiteleké 15,5% volt. A rossz portfélio ,,kindvése” a gazda-
sag és a hitelallomany novelésével lenne kezelhetd, de Magyarorszag esetében mind a
kett6é csokken, igy a probléma tartossagara Kell szamitani.

Lengyelorszag kivételével altalanossagban igaz, hogy a vallalati hitelek esetében joval
magasabb a nem teljesitd hitelek aranya, ugyanakkor Magyarorszag esetében a nem teljesitd
lakossagi hitelek aranya magasabb, mint a régié mas orszagaiban.

2.4. Forrasok, hitel/betét mutato

A pénziigyi valsag el6tt a nemzetkdzi bankcsoportok nem tulajdonitottak nagy jelentdséget
annak, hogy tudatosan ndveljék a leanybankok belsé finanszirozasi forrasait. Ennek két
oka volt: az egyik, hogy nagy volumenben alltak rendelkezésre olcsé nemzetkdzi forrasok,
masrészt az a nézet is uralkodott, hogy a régio orszagai csak viszonylag rovid piacgazdasagi
multra tekintenek vissza, igy a lakossadgnak még nem volt elég ideje arra, hogy tartalékokat
halmozzon fel, de id6vel a konvergenciaval ez meg fog oldodni. Ez a nézet mara gyokere-
sen megvaltozott, igy a pénziigyi valsag egyik kovetkezménye lett a kiilso finanszirozasi
forrasoktol valo fliggoség tudatos csokkentése, illetve ezzel parhuzamosan a belsé megta-
karitasok novelése.

2. tablazat

A kiilfoldi forrasok arianya
az egyes KKE-orszagok bankrendszereinek mérlegeiben

2008. dec. | 2009. dec. | 2010. dec. | 2011. dec. | 2012. szept.
Bulgaria 25,54% 22,89% 18,70% 15,17% 13,90%
Csehorszag 10,44% 8,34% 8,78% 8,48% 6,70%
Magyarorszag 26,41% 24,31% 24,23% 22.97% 20,56%
Lengyelorszag 15,92% 15,36% 15,89% 15,92% 13,90%
Romania 30,41% 26,04% 26,43% 26,25% 24,73%
Szlovénia 5,31% 4,12% 4,34% 3,82% 4,25%
Szlovékia 5,04% 3,02% 3,44% 3,79% 3,17%

Forras: ECB
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A pénziigyi valsag kitdrése el6tt a régiod orszagainak mérlegf6osszegeibdl a kiilfoldi for-
rasok aranya atlagban 17%-ot tett ki, amely 2012 8szére 5 szazalékponttal 12%-ra csokkent,
de az egyes orszagok ko6zott jelentds kiilonbségek vannak. Kifejezetten magas, 25% feletti
volt a kiilfoldi forrasok ardnya a bolgar, a magyar és roman bankrendszerben. Szamottevo,
de nem ennyire jelentds volt (10—-15% kozotti) a kiilfoldi forrasok részesedése Cseh- és a
Lengyelorszagban, mig Szlovakidban és Szlovénidban aranyuk nem szamottevo.

A vizsgalt idoszakban a régié minden orszagdban csokkent a kiilfoldi forrasok aranya,
de a csokkenést az orszagok tobbségében a belsé megtakaritdsok ardnyanak novelésével
kompenzaltak, s talan Magyarorszag volt az egyetlen, ahol a hitelallomany csokkenésével
parhuzamosan csokkentek a kiils6 forrdsok is. Hazankban a folyamatot erdsitette a deviza-
hitelek kedvezményes végtorlesztése is, mivel a visszafizetett devizahitelek mogotti deviza-
forrasok felszabadultak, s kihelyezési lehetdségek hidnyaban visszafizetésre kertiltek. 2011
szeptembere és 2012 szeptembere kozott a régié bankrendszereinek kiilfoldi forrasa
10,7 Mrd EUR-val csokkent, ebbdl 6,6 Mrd EUR-t (kizel 2 ezer Mrd Ft) tett ki a ma-
gyar bankrendszer Kiilfoldi forrasainak csokkenése.

A bels6 megtakaritdsok novelésének — Magyarorszag esetében inkabb a hitelallomany
csokkenésének — kovetkeztében az utdbbi iddszakban jelentdsen javult a régid orszadgainak
hitel/betét mutatdja.

9. grafikon
Hitel/betét mutaté a régié egyes orszagaiban
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A csokkenés ellenére még mindig nagyon magas Romania hitel/betét mutatdja (140%
korili). Jelent6s javulast mutatott fel a mutato értékében Bulgaria és hazank, mig Cseh-
orszagban, Szlovénidban és Szlovakidban eddig is kedvezd volt a mutatd szintje. Lengyel-
orszagban a mutat6 jelentdsen nem valtozott; ennek az az oka, hogy az orszagban a meg-
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takaritasok novekedésével a hitelek is jelentdsen emelkedtek. Erdekesség, hogy a kiilfoldi
forrasok aranya a régidoban Lengyelorszag esetében csokkent a legkevésbé.

2.5. Jovedelmezoség, tokemegfelelés

A régié bankrendszereinek jovedelmezdségérdl csak 2011-re allnak rendelkezésre meg-
bizhat6 informaciok. Eszerint a régido harom orszagaban — Cseh- és Lengyelorszag, vala-
mint Szlovakia esetében — kifejezetten jonak mondhaté a bankrendszer jovedelmezdsé-
ge, amelyet 1,5% koriili ROA- és 14-18% kozotti ROE-mutaté jellemzett. A jelentGsebb
portfoliomindségi problémakkal rendelkezé orszagok koziil tavaly veszteséges volt a ma-
gyar, a roman és a szlovén bankrendszer. Hazank esetében a veszteség mértékét novelte a
veégtorlesztésen elszenvedett veszteség és a bankado. Csak a nagysagrendek érzékeltetése
érdekében: a magyar utan legveszteségesebb roman bankrendszer veszteségéhez képest a
magyar bankrendszer altal elszenvedett veszteség a tokére vetitve haromszor, mig a mér-
legf6osszegre vetitve 6tszor haladja meg a roman bankrendszer veszteségét. A bolgar bank-
rendszer pozitiv nulla koriili eredménnyel zart a mult évben.

A régio6 orszagai koziil Magyarorszagon kiviil Szlovakiaban® és Szlovéniaban* van bank-
ado, de azok nagysagrendje toredéke a magyar bankadonak, mig Magyarorszagon 2013-t6l
tranzakcios ado is terheli a bankokat.

A régio bankrendszereinek helyzete a tokemegfelelés szempontjabol jonak mondhato.
Ezen beliil kiemelkedéen magas Bulgaria és Csehorszag tokemegfelelése (18% feletti),
Magyarorszagé atlagosnak mindsithetd (13%), mig a legalacsonyabb mutaté Szlovéniaban
van (11,9%).

3. BANKCSOPORTOK, NEMZETKOZI SZABALYOZAS

2011 decemberében az Eurdpai Bank Hatosag (European Banking Authority — EBA) azt
javasolta a nemzeti feliigyeleti hatosagoknak, hogy a bankok iranti piaci bizalom megerdsi-
tése érdekében a nagy nemzetkdzi bankcsoportok az aktualis piaci arak alapjan képezzenek
ideiglenes tékepuffert a szuverén kitettségekre, illetve 2012. junius végéig az els6dleges
tékére (Core Tier 1) szamitva 9%-os tOkemegfelelést érjenek el. A régidban érintett legna-
gyobb bankcsoportok mindegyike teljesitette az elvart kovetelményt. Osszességében az el-
vart tokemegfelelést a tokebazis kozel 9%-0s megerdsitésével (13 Mrd EUR) és kockazattal
sulyozott eszkdzok kozel 4%-os (61,6 Mrd EUR) csokkentésével sikeriilt elérni. Leegysze-
riisitve: a mutatdé emelkedése 2/3 részben a tékebevonas, mig 1/3 részben a hitelkihelyezés
csokkentésével volt megvaldsithato.

3 A sajat tékével, biztositott betétallomannyal és alarendelt kolesontékével csokkentett forrasallomany 0,4%-a.
4 A nem pénziigyi vallalatoknak nyujtott hitelallomannyal csokkentett mérlegféosszeg 0,1%-a.
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3. tabldzat
Az EBA iltal elvart tokemegfelelés bankcsoportonként
Kockazattal sulyo- Tékemegfelelés
Milli6 EUR zott eszkozok (RWA RWA-valtozas Core Tier 1 tokére
) vetitve
2011. 2012. o Millio 2011. 2012.
Bankesoportok |15 31 | 96. 30. 7o EUR | 12.31. | 06.30.
Bayerische 118425 | 111775 | -5,6% | 6650 | 97% | 10,3%
Landesbank
Erste Group 114 911 109294 | —4,9% -5 617 8,9% 9,9%
Raiffeisen 99781 | 88666 | —11,1% | -11115 | 78% | 10,0%
Zentralbank
KBC Bank 106 145 100 421 -5,4% -5724 10,0% 10,1%
Société Générale 349 276 | 342507 -1,9% -6 769 9,0% 9,9%
OTP 26 494 26 715 0,8% 221 11,5% 13,0%
Intesa SanPaolo 322 310 308 353 —4,3% -13 957 10,2% 10,9%
UniCredit 459 722 447 734 -2,6% —11 988 8,3% 10,4%
Osszesen 1597064 [1535465| -3,9% | —61599 9,1% 10,3%
Forrdas: EBA

Bankcsoportonként nézve azonban mar eltéré hatasokat tapasztalhatunk. A legerétel-
jesebb eszkozoldali visszafogas a Raiffeisen-csoportnal volt tapasztalhato, de szamottevo
csokkenés volt az RWA-ban a Bayerische Landesbanknal, valamint az Erste, a KBC és
az Intensa SanPaolo esetében is. Ezek a bankok Magyarorszagon is jelentds részesedéssel
birnak. Erdekes, hogy az egyetlen bankcsoport, amely valamelyest emelte a kockazattal
sulyozott eszkdzok allomanyat, az éppen az OTP Bank volt.

Felvetddik a kérdés: mennyiben érinthette a régié bankrendszereinek hitelkihelyezéseit
a bankcsoportok csoportszintii RWA-csokkentése?
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4. tablazat
Vallalati és lakossagi hiteldllomany valtozasa
a régio egyes orszagaiban

Mrd EUR Villalati ésl;il:;j;égi hitell- Valtozas az év végéhez
2011. 12. 31. 2012. 09. 30. Index Mrd EUR
Bulgaria 26,8 273 1,9% 0,5
Csehorszag 75,6 79,3 4,9% 3,7
Magyarorszag 51,7 50,6 -2,1% -1,1
Lengyelorszag 178,3 196,1 10,0% 17,8
Romania 50,8 50,2 -1,2% -0,6
Szlovénia 29,8 29 -2,7% -0,8
Szlovakia 33,4 34,1 2,1% 0,7
Osszesen 446,4 466,6 4,5% 20,2
Forras: ECB

Osszességében azt lathatjuk: régiészinten nem igazolodik az, hogy a csoportszintii koc-
kazattal sulyozott eszkdzallomany-csokkenése a régio hitelallomanyanak csokkenésével
jart volna. Sokkal inkabb az igazolodik, hogy a régid orszagai k6zott azokban az orszagok-
ban, ahol a makrogazdasagi adatok megfeleloek (Lengyelorszag, Csehorszag, Szlovakia),
ndvekszik a hitelallomany, mig a gyengébb makrogazdasagi mutatokkal rendelkezé orsza-
gokban (Magyarorszag, Romania, Szlovénia) csokken.

4. OSSZEFOGLALAS

Magyarorszag az utdbbi években Uigy a makrogazdasagi kdrnyezet, mint a pénziigyi kdz-
vetités hatékonysaga és mélysége szempontjabdl a région beliil leszakaddban van, s ha nem
torténik valtozas ezen a téren, inkabb a leszakadokhoz, mint a nyertesekhez fogunk tartoz-
ni. A recesszid mellett — ami remélhetéleg atmeneti — a tartdosan alacsony foglalkoztatottsag
a legnagyobb probléma, mivel annak minden vonzata — adobevételek elmaradasa, fogyasz-
tas és megtakaritas csokkenése, alacsony hitelfelvételi és hiteltorlesztési képesség, koltség-
vetést terhel6 szocialis kiadasok — terheli a fenntarthato é€s kiegyensulyozott novekedést gy
a gazdasagban, mint a pénziigyi szektorban.

A jovore nézve biztosan igaz az, hogy a tokeattétel csokkenése nemzetkozi szinten
folytatédni fog, ami azzal jarhat, hogy a gyengébb makrogazdasagi mutatokkal ren-
delkez6 orszagok leszakadasa erdsodhet, vagyis a pénziigyi kozvetités még kevésbhé
tudja majd tamogatni a gazdasagi novekedést. Ezen a helyzeten az egyedi, tulzott ter-
heléssel jaré nemzeti hatdsagi szabalyozasok csak tovabb ronthatnak. A legjobb 6sztonz6-



530 HTELINTEZETTSZEVLE

erd a pénziigyi penetracidé gazdasagot tdmogatd erdsitésére hazankban a kiegyensulyozott
és kiszamithatd makrogazdasagi kornyezet és szabalyozas, valamint a foglalkoztatottsag
ndvelése lenne.
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HArskuTI JANOS

Nemzetkozi trendek €s a virtualis biztonsag
a lakossagi banki szolgaltatasokban

A cikk a globalizacio és a technikai-technoldgiai fejlodés hatasait elemzi a lakossagi ban-
ki szolgaltatisok atalakulasa és a kapcsolodé biztonsagi megfontolasok szempontjabol.
Az elsé részben azokat a trendeket mutatja be, amelyek fontos tirsadalmi-gazdasagi
valtozasokat hoznak az elkovetkezé évtizedben. Ezt koveti a bankszektor valaszainak ér-
tékelése a lakossagi banki szolgaltatasok teriiletén. A bemutatott trendek és az internet-
alapi, elektronikus fizetési forgalomban megjelend, Gj versenytarsak miatt egyértelmii,
hogy a bankszektorban az eredményesség megorzéséhez 1j stratégiakra van sziikség.

Az elemzésbdl kitilinik, hogy a siker érdekében a lakossagi bankoknak a kozosségi
oldalak iizleti szerepét jobban ki kell hasznalniuk; 1j stratégiai szovetségek megkotése,
valamint marketing, disztribucios és értékesitési stratégiajuk integralt atalakitasa is
sziikséges.

A masodik részben a technolégiai ijdonsagok és biztonsagi megoldasok bemutata-
sa kovetkezik a The Banker magazin 2012-es dijazottainak bemutatasa révén. A dijak
meger6sitik: a mobiltechnolégia banki partner nélkiil is teret nyert a pénzforgalom-
ban, a biometrikus megoldasok trendet mutatnak a biztonsag teriiletén, de kiemelhe-
tok a fenntarthato fejodést is szolgalo biztonsagi megoldasok és a kozosségi oldalakhoz
kapcsolodo, ij marketingstratégiak is. Az adatbanyaszat és a csalasellenes kiizdelem
legfrissebb eredményeinek attekintése zarja a nemzetkozi elemzést.

A tanulmany a magyar piacon tapasztalhato trendek és a virtualis biztonsagra vo-
natkozo szabalyozas rovid bemutatasaval zarul.

1. A GLOBALIZACIO ES AZ INFOKOMMUNIKACIOS TECHNOLOGIA VALTOZASAINAK
TARSADALMI HATASAI AZ ELKOVETKEZO EVTIZEDBEN

A pénziigyi-gazdasagi valsag alatt mar vildgosan kirajzolodott, hogy milyen trendeket ko-
vetve fejlodnek a lakossagi banki szolgéltatasok, és milyen valtozasok varhatdk az elkovet-
kezd évtizedben. Ezek bemutatasahoz a globalizéacio és az infokommunikacids technologia
fejlddése révén létrejott tarsadalmi-gazdasagi valtozasok attekintése az elsd 1épés.

A lakossagi banki szolgéltatasok irdnti igényeket és szokasokat természetesen a globali-
zacioval Osszefliggésben a vilag atalakuldsat is meghatarozo, 0j fejlodési irdnyok alakitjak,
¢és ezek alapjan fogjak a kereskedelmi bankok 11j lakossagi banki szolgaltatasokra vonatko-
70, 1j stratégiajukat kialakitani.

Az elemzdik altal legfontosabbnak itélt j irdnyvonalakrol, meghatarozé trendekrol ké-
szitett elemzést az Intuit és az Emergent Research [2010]. Osszefoglaléjuk alapjan a kovet-
kezd6k varhatok:
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Az infokommunikaciés technoldgiai forradalom kovetkezményeként a munkahely fo-
galmanak és tartalmanak a valtozasa az els6 olyan 1ij irdny, amelyet érdemes megemliteni.
A vallalatok az elkovetkez6 évtizedben egyre tobb olyan munkatarsat vesznek fel és pro-
balnak iranyitani, valamint motivalni, akik nem rendszeresen, vagy soha nem jarnak be az
iroddba. A technolodgiai valtozasoknak, a felhd- és a mobiltechnoldgianak koszonhetden a
hagyomanyos munkahely — ,,a hely, ahova dolgozni jarunk” — latvanyosan teret veszit.

Szamtalan 10j lehetdség nyilik indulo- és kisvallalkozasok szdmara az egészségiigy €s a
wellness teriiletén. A jovoben jovedelmiink legnagyobb hanyadat globalisan az egészség-
iigyre és a wellness-szolgaltatasokra fogjuk elkolteni. Természetesen ez bizonyos fejlettségi
szintet meghaladott orszagok esetében érvényes.

A termeld vallalatoknal és dltaldban a vilaggazdasadgban a fenntarthat6 novekedés lesz a
vezérfonal, amelyhez minden vallalatnak, vallalkozasnak és vasarlonak, igy a kereskedelmi
bankoknak is alkalmazkodnia kell termékeik, szolgéltatasaik és folyamataik kialakitasakor.

A természetes demografiai valtozadsoknak kdszonhetden egy 1j, a digitalis korszak tech-
nikajan felnétt és ahhoz érté generacio valik felnétté. Ok az Y generéacio. Ezzel parhuza-
mosan azonban a baby boom idején, az 194560 kozott sziiletettek sem vonulnak vissza és
valnak tétlen nyugdijassa.

A ndk szerepe meghatarozo lesz a gazdasagban, sokkal nagyobb szdmban ¢és aranyban
fognak a gazdasagi életben és azon beliil vezetd pozicidban dolgozni.

Az internet kozvetitésével egyfajta kulturalis 6sszeolvadas (cultural fusion) torténik, és
a globalis izek és izlésvilag beépiilnek a helyi piacok izeibe, annak részeivé valnak. Mindez
a kulinaris szokasokon messze tilmutatdan, altalaban is igaz lesz a kulturalis szokasokra, a
szolgaltatasokkal kapcsolatos elvarasokra.

Ezzel pdrhuzamosan a globalizaci6 kovetkezményeként a fogyasztoi szokasok sok tekin-
tetben megvalosuld sztenderdizalodasa is tovabb folytatodik.

A vilag lakossaganak egyre nagyobb és meghataroz6 hanyada varosokban fog élni. Az
arany 2020-ra mar 60%-os lesz.

A tarsadalmi valtozasok tertiletén egyre fontosabb szerepet toltenek be a k6zosségi olda-
lak, terek, blogok, szovetségek. Ezek az eddigi intézményrendszerek atalakulasat is kikény-
szeritik, hiszen egyre tobben aktivan részt vesznek ezeken a férumokon, 4j kapcsolatokat és
kozosségeket épitenek, amelyek egyre nagyobb hatast gyakorolnak a politikai és gazdasagi
dontéshozokra is.

A helyi kozosségek ereje megnovekszik, mert az 1j munkavallalok egyre nagyobb szam-
ban torekednek a gyakorlatban is a munka €és maganélet egyensulydnak megteremtésére.
A vilaghalo segitségével a munkavégzés helye sokkal inkabb az otthonhoz kotédik majd.
Ennek kovetkezményeként tobb idot toltenek el az emberek a csaladjukkal, €s a helyi k6zos-
ségek életében is jobban részt vesznek.

A kormanyok kivonuldsa az egészségiigy és a nyugdijfinanszirozas teriileteirdl azt ered-
ményezi, hogy az egyéni felelosségvallalas eldtérbe keriil.

A vasarldi magatartas is oriasi valtozasokon megy at. Az internet segitségével elérhetd
és feldolgozhato6 informaciomennyiség hatasara a vasarlok keresik meg a cégeket, és nem a
cégek Oket. Az elozetesen felkésziilt és tajékozott vasarlok hozzdk meg dontéseiket a beszer-
zett és elemzett informaciok alapjan. Ezzel a szaknyelven ,,push marketing”-eszkdzoknek
nevezett modszerek hasznalata helyett a ,,pull marketing”-eszkdzok kertiilnek elétérbe.
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Kisvallalkozast inditani a jovoben egyszerlibb lesz, és anyagi eréforrasok szempontjabol
konnyebb is. Az 4j technologidknak koszonhetden az dtlet lesz a legfontosabb, a megvald-
sitas beruhazasigénye az esetek nagy részében kisebb és konnyebben megengedhetd lesz.

A munkaerdpiacon a teljes munkaidds foglalkoztatas tulsulyat felvaltja a részmunkaidds
foglalkoztatas, de igazdn meghatarozova a szabaduszo (freelancer) statusz valik.

A kozosségi média és az internet pozitiv hatasaként az egyedi (niche) piacok virdgzasa
kovetkezhet be, amelyet az 1j fogyasztok mindig és mindenhol elvarnak. Ezeket a piacokat
legjobban a kisvallalkozasok tudjak kiszolgalni, és az eddigi trendekkel egytitt ezek tovabbi
fejlddése varhatd. A globalizacié tovabbi erdsodése ugyanakkor a transznacionalis cégek
meghatarozé szerepének ndvekedését hozza magéval, és igy a kdzépvallalatok szamanak és
részesedésének visszaszoruldsa valdszinisithetd.

2. KOVETKEZMENYEK ES UJ NEMZETKOZI TRENDEK A LAKOSSAGI BANKOLASBAN

Ebben a részben azt mutatjuk be, hogy az eldzéekben roviden vazolt globalis trendek milyen
valtozasokat hoztak, illetve hoznak a lakossagi banki szokasokban, és ezek kovetkezménye-
ként a kereskedelmi bankok altal nyujtott szolgaltatasokban.

A lakossagi banki szolgaltatasokban zajlo valtozasok és atalakulas, valamint az 4j nem-
zetkozi trendek bemutatasahoz elméleti keretként egy viszonylag friss elemzésben hasznalt
indexszamitasi modszer rendszerében foglaltak képezik a kiindulopontot. Ismeretes, hogy
a kereskedelmi bankok tevékenységének és teljesitményének elemzésére a pénziigyi muta-
tok mellett szamos egyéb teriiletet is atfogd indexek, komplex mérészamok sziilettek. Ezek
koziil az egyik legfrissebb index a Capgemini altal 2011-ben alkalmazott CEI (Customer
Experience Index — Ugyfél Tapasztalati Index), amely az {igyfé] tapasztalatait méri kiilon-
b6z6 dimenzidkban (World Retail Banking Report [2011]).
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1. abra
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Forrads: Capgemini World Retail Banking Report, 9. o.

A tovabbiakban ezek a dimenziok, azaz a banki termékkor, az értékesitési csatornak,
valamint az iigyfél életciklusahoz kapcsolodo tapasztalatok (tranzakciok, informaciokérés,
problémamegoldas) 6sszességében bekovetkezett és varhato valtozasokat elemezziik.

A pénziigyi-gazdasagi valsag hatasara mar eddig is tobb valtozas ment végbe a nemzet-
kozi bankszektorban. Az egyik legalapvetébb és minden iligyfélszegmensre igaz valtozas,
hogy a hitelezés meghatarozo6 szerepe megsziint. A tilhajtott hitelboom utan a gazdasagi
visszaesés, a bizalomhiany, a megmaradt gyenge portfoliomindség, a likviditasi problé-
mak, valamint a megnovekedett tékesziikséglet Gsszességiikben sok mas tényezé mellett
azt eredményezték, hogy az elsddlegesen a hitelezés altal vezérelt névekedési stratégiak
az lUgyfélszerzés, az ligyfél-jovedelmezdség és a banki profitabilitas teriiletein mar nem
mitkddnek tovabb.
fontossa valt forrasigények kielégitése mellett elsdésorban az tigyfélmegtartd, kapcsolaterd-
sit6 funkcidja miatt. Erre mutatott ra egyik elemzésében a Search in Finance intézet [2010].

A meglévo tigyfélbazis jelentdsége felértékelddott €s a teljes kdrlien, minden termékre és
értékesitési csatornara kiterjedo ligyféljovedelmezdség-mérés pedig alapkovetelménnyé valt.

Ugyancsak véget értek azok az idok is, amikor az elvart sajat tokére vetitett nyereség,
azaz a ROE 20% koriil volt. Az 01j idékben ez az érték globalis atlagban varhatéan inkabb
9-10% koriil lesz, esetleg a legsikeresebbek elérhetik a 14-15%-0s ROE mutatot.

Nemzetkdzi szinten a bankok jelentds része az 0j, internetes kornyezetben mar szamtalan
valtozast végrehajtott az ligyféladat-kezelés és -feldolgozas, a szegmentacio és a személyre
szabott termékkar kifejlesztésében. Itt emlithetjiik az elosztasi vagy disztribucios csatornak
atalakitasat és az elektronikus, internetalapt eszkoztar kifejlesztését €s integralasat a banki
operacios és értékesitési rendszerekbe. Az integracios folyamat azonban még nagyon sok
bank esetében nem fejezodott be.
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A disztribuciés csatornak atjarhatosaga vagy az értékesitési csatornak és ligyfél-kap-
csolattartas integralt rendszerekben tortént megvaldsitasa terén még maradtak megoldandd
feladatok.

A Deloitte kutatocsoportja a Deloitte Center for Banking Solutions [2008] mar néhany
évvel ezelbtt, a pénziigyi valsag elsd éveiben felhivta a figyelmet arra, hogy véleményiik
szerint a fiokhalozat szerepe és jovedelemtermeld képessége is csokkeni fog. Ezzel parhu-
zamosan a tranzakciok lebonyolitasa és az ligyfélkiszolgalas egyre inkabb filiggetlenedik a
fiokhalozattol.

A demografiai valtozasok kovetkeztében az uj, fiatal generacio (Generation Y') bankolasi
szokasai meghatarozoak lesznek, ami az 10j technologidk elterjedéséhez és mindennapi
hasznalatahoz kotédik a bankolasban is.

2. abra
A banki értékesitési csatornak szerepének valtozasa
Banki értékesitési csatornak atalakulasa
Csatornak: Relativ fontossag az ligyfél szamara
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Forras: Deloitte, Evolving Models of Retail Banking Distribution, 4. o.

Az 1j technologiak koziil a mobiltechnologiaban az okostelefonok attérést hoznak a fize-
tések lebonyolitasaban és az egymas kozotti informacioaramlasban. A szélessavu internet-
hozzaférés altalanos elterjedésével, a web 2.0-nak is nevezett folyamat révén a videokon-
ferenciak és a személyes tanacsadas is konnyen hozzaférhetévé valnak fizikai tavolsagtol
fliggetleniil. Az e-technologiai fejlodés a bankok szamara a koltséghatékonysag javulasat és
a biztonsagi ellendrzések megerésitését is kikényszeriti.
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A bankoknak 1) versenytarsak megjelenésével is szamolniuk kell. A kiskereskedelmi
aruhazlancok pénziigyi kozvetitdi tevékenységének elterjedése potencialis veszélyforras-
ként jelentkezik és iigyfél-, valamint jovedelemveszteségeket okozhat. Kiilondsen igaz ez
az online webaruhazak esetében, ahol a fizetések lebonyolitasa érdekében sajat (virtualis)
kartyak, szamlak bevezetése mellett az egyenlegekre és a forgalomra kiilon pénziigyi 6sz-
tonzoket vezetnek be kiilonféle formakban.

Ezt tobb banki szakember is komoly kihivasként értékeli, igy Weidman [2010], az ame-
rikai Wallmart, a vilag legnagyobb kiskereskedelmi aruhdzlancanak a szamlakifizetések és
a feltoltokartyak teriiletén bevezetett ujitasainak a példajan.

Az 1j technologidk megjelenése azonban nemcsak 11j versenytarsak megjelenését hoz-
hatja magaval, hanem 1j lizleti lehet6ségeket is teremthet. Karr €s Schneider [2011] az Ernst
& Young egy 2011-es felmérésében ezzel kapcsolatban a verseny €s az iizleti lehetdség 0sz-
szekapcsolasat ajanlotta. Felvetésiik szerint a bankok kétféleképpen tudnanak tobbletjove-
delemhez jutni komoly IT-infrastrukturalis beruhdzasok nélkiil: egyrészt ugy, hogy az iigy-
félkapcsolatokra vonatkoz6 informéacidikat megosztjak-értékesitik biztositotarsasdgoknak,
aruhazlancoknak, masrészt tigy, hogy sajat tigyfélkapcsolati csatornaik fizetds hasznalatat
megnyitjak kiilsé partnerek szamara.

Mindkét megoldas szamtalan biztonsagi, jogi és adatvédelmi problémat hordoz, ugyan-
akkor a felvetett uj tizleti lehetdségek elsdsorban az adatbdzisok tartalméanak vagy a hoz-
zaférés lehetdségeének iizleti célu értékesitését jelentik, €s tovabbi ligyfél-, jovedelem- és
piacszerzési lehetdséget kinalnak.

A bankoknak Iépniiik kellene a bankszdmlaval nem rendelkez6 tigyfélbazis iranyaba
is, hiszen az 11j technoldgiak, elsésorban a mobil-okostelefonok révén az alapfizetési for-
galomban, vasarlasok teriiletein komoly nyomas varhato itt is a bankszektoron kiviili ver-
senytarsak, els6sorban a mobiltelefon-szolgaltatok és kereskedelmi partnereik altal kinalt
mobilszamlak révén.

A McKinsey&Company elemzdi, Lien, Sjoberg és Viaar [2011] tanulmanyukban ugyan-
csak azt emelik ki, hogy a bankok 6riasi versenytarsakra szamithatnak a mobiltechnologia
fejlodése altal kivaltott, forradalmi valtozasoknak koszonhetden. Az idében és térben ultra-
kényelmes bankolasi lehetdségek a digitalis értékesitésben és 1j piaci szegmensek megjele-
nésében is fordulatot hozhatnak.

A telekommunikacios cégek, kiskereskedelmi dridsldncok és az internetes oriascégek
jelenleg jobban pozicionaltak ebben a versenyben.

A bankok szdmara kiemelten fontos lehet megfeleld stratégiai szovetségek megkotése
egyes internetes kereskedelmi aruhazlancokkal, de még a hagyomanyos aruhazakkal is,
hiszen az okostelefonok révén a ,bank az iizletbe is bemegy”, és rogton elérhetd valik a
vasarlo szamara.

A meglévo banki tigyfélkornél is jelentds eltolodas varhatd a tranzakciok lebonyolitasa-
ban: a mobil eszk6zok varhatdan a tranzakcidk egynegyedét bonyolitjak 6t éven beliil.

A kereskedelmi bankoknak a termék- és szolgaltatdsmarketing teriiletén is eddig
nem hasznalt megolddsok irdnyaba sziikséges elmozdulniuk. A kiskereskedelmi aru-
hazlancok legjobb megoldasai jo kiindulopontot szolgaltathatnak: a kozdsségi portalok,
alumnicsoportok, kereskedelmi szdvetségek €s az aruhazlancok egyiittesen kozos termék-,
illetve szolgaltatdsvasarlasi szokasokkal, életmoddal rendelkezd fogyasztdi csoportokat
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hoztak 1étre, amelyekrdl onként megosztott, 6ridsi mennyiségii informacidval is rendel-
keznek.

A személyre szabott pénziigyi szolgaltatd szoftverek elengedhetetlenek lesznek, és a
bankoknak arra is fel kell késziilniiik, hogy a k6zdsségi oldalakon az éltaluk ajanlott pénz-
iigyi szoftvercsomagok (csaladi bevétel-kiadas, konyhapénz, cash flow, kisvallalati miiko-
déshez sziikséges kalkulatorok) k6zos tesztelése is folyamatosan megtorténik.

Technologiai szempontbdl nagy kihivast fog jelenteni, hogy a kereskedelmi bankok ké-
pesek lesznek-e egy egységesitett értékesitési csatorna kiépitésére. Kivanatos, hogy a fi-
okhalézat, az ATM, az online feliiletek, a mobiltechnolégia egységben és szinkronizaltan
legyen képes miikddni, és az egyes ligyfélszegmensek azt a szolgéltatasi szinvonalat kapjak
meg, amelyet az egyes csatornaktol elvarnak.

A koltséghatékony IT- és operacios bazis, valamint a kapcsolodo folyamatok kiépitése
tobb szempontbol is kiemelt jelentéséggel bir. A BCG 2010-es elemzése szerint egyrészt a
globalis makrogazdasagi kornyezet és az erds versenyhelyzet miatt komoly arversennyel
kell szamolniuk a bankoknak a kamatok és dijak kialakitasanal. Masrészt az 0j versenytar-
sak, els6sorban az online kereskedelmi haloézatok, de a direkt bankok és egyes mobilszolgal-
tatok is olyan egyszeriien megtervezett és sztenderdizalt termékpalettat kindlnak, amelyek
lehetdvé teszik a kapcsolodo folyamatok kdltséghatékony megtervezését és kiépitését is. Ez
tovabbi erds nyomast jelent koltségoldalrol is.

3. TECHNIKAI-TECHNOLOGIAI UJDONSAGOK 2012-BEN,
AMELYEK MEGEROSITIK AZ EDDIGI ELMELETEKET

A nagy tekintéllyel és elismertséggel bird pénziigyi-bankszakmai magazin, a The Banker
2012. janiusi szama tette kdzz¢ a technikai-technologiai tjitasokért 2012-ben megitélt dija-
kat (Technology Awards).

A legfrissebb dijak attekintése nagy jelentéséggel bir, mert a bankszakmaban azok a
megoldasok kapjak ezeket évrol évre, amelyek egy adott szakteriileten a legjobbak, leghaté-
konyabbak és a jov6 szempontjabol meghatarozé iranyba mutatnak.

Altalaban igaz volt, hogy a technoldgiai megoldasok nemcsak a legfejlettebb vagy leg-
biztonsagosabb jellemzdket kinaltak, hanem bizonyos értelemben extra tanacsadoi kapaci-
tasok beépitésére is sor keriilt az infokommunikacios platformok technikai megoldasaira
alapozva. Masképpen megfogalmazva, itt mar nemcsak technikai-technologiai ijjdonsagok-
rol, kifinomult infokommunikacios platformokrol széltak a dijak, hanem az ezekhez szoro-
san kapcsolodo, azok integrans részeként funkcionald tudasbazis felépitésérdl és a hozza-
férhetéség biztositasarol is.

Az eddigiek soran mar vazolt iranyok gyakorlati és rendkiviil fejlett technologian alapu-
16 megoldasaért kapta az ,,Ev technologiai fejlesztési dijat” (Technology Award of the Year)
a lakossagi bankszektorban a dél-koreai Hana Bank az ,,N Wallet” termékért.

Dél-Korea negyedik legnagyobb bankja mobiltechnoldgiara épitette 0j termékét, ami
kiilonosen érthetd abban az orszagban, ahol az okostelefonok hasznalata a legmagasabb
aranyu a vilagon a lakossag szamahoz képest.
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A bank tigyfélkorében a fiatal korosztaly alulreprezentalt volt, ezért ennek a rétegnek
és a nem a Hana Bank iigyfélkorébe tartozo, sét a bankkal nem rendelkezd, potencidlis
igyfeleknek dolgoztak ki az ,,N Wallet” nevili terméket. Ez elektronikus pénztarcaként mii-
kodik, eldre feltolthetd. Atutalasok fogadasara és inditasara, sét készpénzfelvételre is képes
a Hana Bank barmely ATM-jébdl még abban az esetben is, ha az iigyfél nem rendelkezik
szdmlaval a banknal. A mobilszolgaltatoval megkdtott megallapodés alapjan az elszamo-
las késoébb torténik, az tigyfél pedig egy véletlenszertien generalt PIN-kod segitségével a
Hana-automatabol a kod segitségével készpénzt is felvehet, amit esetleg korabban valakitol
okostelefonjan keresztiil megkapott.

A bankszamlaval nem rendelkezék bankolasba vald bevonasaért (Innovation in Finan-
cial Inclusion Technology) kapott dijat az igyfélszdm alapjan — 294,7 milli6 — a vilag egyik
legnagyobb bankja, a State Bank of India. Azok szaméara probalt a mobiltechnologia se-
gitségével megoldast nyujtani az 1,2 millidrdos lakossagon beliil, akik nem rendelkeznek
bankszamlaval, és nem is akarnak bankba jarni.

Indiéra is igaz, hogy a mobiltelefon-penetracio jelentésen meghaladja a bankszamlaval
rendelkez6k aranyat. A mobilszolgaltatdval tortént megallapodas alapjan résziikre is szinte
teljes kori, valos idejii tranzakcids lehetdséget biztositanak kisebb 6sszegekre. A robusztus
lakossagi operacios rendszer az IMPS (Interbank Mobile Payment Service) nevet kapta, és
feltoltéses modulja révén atutalasok, szamlak akar valds ideji kifizetésére, illetve teljesité-
sére is képes.

Az informacids biztonsag teriiletén a dijat egy torok hitelintézet, az Isbank kapta. A
bank tigyfelei szdmara biometrikus megoldast fejlesztett ki a PIN- és chipkddokkal vald
visszaélések elkeriilése érdekében. Ujjlenyomat-regisztralok és olvasok hasznalata révén az
igyfél akar egy bank automatanal is regisztralhat, utana a rendszer mar képes az azonosi-
tasra. De nemcsak az ujjlenyomat azonositasara, hanem a vérkeringés ellenérzésére is! Ezt
a megoldast kivanjak széleskortien és koltséghatékony modon az ATM-ek mellett a POS-
terminalokon is rendszerbe allitani.

A dijazottak koziil kiemelésre mélto a Citibank szamlainformacios (Cash and Treasury)
rendszere is, amelynek az alapja a CitiDirect BE Mobile platform. Ez a mobiltechnolégiara
¢épité informacids rendszer azonnal értesitést kiild, ha a szdmlara pénz érkezik, vagy az
egyenleg egy eldre beallitott 6sszeget meghalad, illetve ha fiiggd tétel varja a sorsat. Tranz-
akcio6 is indithat6 az informéci6 alapjan barmely bongészd bazisu platformrol.

Ugyancsak a Citibank egyik leanya, a Citi Taiwan kapta a legjobb iigyfél-kiszolgalasi és
marketingdijat (Best Customer Service and Marketing). A megoldas sajat mobilplatformjat
Osszekapcsolta egyes kereskedelmi halézatokkal és kozosségi oldalakkal, igy a Facebookkal
is. Az iigyfelek értesitést kapnak, ha a kozeliikben akcié van valamelyik kereskedelmi egy-
ségben, ¢és ha a jelentkezés a Citi Facebook-oldalan keresztiil torténik, tovabbi bonuszpon-
tokat kapnak a banktél. fgy a kozosségi oldalakon is beszélnek a bankrol és a szolgaltatas-
rol, valamint a kereskeddkkel valé megallapodéasok biztositjak a kdlcsonods elényoket, de az
igyfelek is jol jarnak a bonuszpontokkal.

A bankbiztonsag témakorébe is tartozik az a projekt, amelyet egyébként a zold IT-dijjal
(Green IT) ismertek el. Az els6dleges cél egy kdrnyezetkiméld technologia fejlesztése volt,
de felhasznalasi lehetségei tulmutatnak ezen a teriileten, és bankbiztonsagi szempontok
alapjan is kiemelt helyet érdemel. A zdld IT-dijat a Standard Charters cég nyerte el, a di-
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jazott termék neve ,,eOps”. Az otlet Iényege, hogy a hitelkartya-igényléseket feldolgozo,
adatrogzitéi munkat végzé munkatarsak ne utazzanak kozponti fekvést, koltséges irodak-
ba, hogy ott végezzék el feladatukat. Inkabb otthon dolgozzanak, ezaltal is kimélve a kor-
nyezetet. A megoldassal egyiitt jaro, adatbiztonsagi szempontbol jelentkezd kockazatokat a
projekt ugy oldotta meg, hogy az iigyfelek altal rogzitett kérelmekrol egy elektronikus képet
készitenek, majd a rendszer ezt darabokra szedi, és minden ligyfél esetében véletlenszertien
generalt sorrendben kiildi ki az adatrogzitOknek. Az dsszesités mar a kdozponti rendszerben,
biztonsagos mddon torténik.

A csalas és biinmegeldzés (Anti Fraud and Crime Prevention) dijat az Oracle kapta az
Oracle Financial Services Analytical Applications megoldasaért. Ez teljes kortien atfogja a
csaldsellenes felderito, ellendrzé és megeldzo tevékenységet, valamint az ligyfélszegmense-
ket, virtualis és fizikai csatornakat.

4. ADATBANYASZAT

4.1. Biinmegelozés és biztonsdag

Az Economist 2012. méjus 19-i szamaban foglalkozott részletesen a lakossagi banki szol-
galtatasok jovojével. A cikk egyik legérdekesebb része az iigyféladatok értelmezésérdl,
azaz az adathalmazok feldolgozasardl, megértésérdl és ligyfél-informaciova torténd atala-
kitasarol szolt.

Az adatbanyaszat és az adatok, informacioként torténd értelmezésében 10j fordulatot
hozhat az Ggynevezett ,,nem strukturalt adatbazisok™ értelmezésének, kezelésének teriilete,
ahol fantasztikus megoldasok miikodnek mar a gyakorlatban.

A Citigroup els6ként hasznalja az IBM csodagépét, a ,,Watson”-t azzal a céllal, hogy
pontosabban és eredményesebben tudjon Uj termékeket és szolgaltatasokat ajanlani iigyfele-
inek. A Watson a vilaghirnevét annak kdszonheti, hogy képes nem strukturalt adatbazisok
értelmezésére, s6t kovetkeztetések levonasara is. E-mailek, honlapok, jsag- és internethi-
rek Osszekapcsolasara, tigyfelekhez kapcesolddo relevanciak felfedezésére egyarant hasznal-
hat6. Els6 1épésben a Citigroup a Watsont bankbiztonsagi ellenérzésekre hasznalja, azaz
csalasmegel6z0, ellenérzo tevékenységre €s olyan jelek értelmezésére, amelyek szerint egy-
egy ligyfél hitelképessége romlik.

A csalésellenes kiizdelem az internetes- és mobiltechnologiak elterjedésével még éle-
sebbé valt, hatalmas adatbazisokbol kell a megfeleld eszk6zok és modszerek segitségével
kisziirni a gyantisakat vagy a vesz€lyt jelentoeket.

A legismertebb online fizetérendszer, a PayPal is csak nehezen élte tal elso iizleti évét a
csalok sorozatos ¢s sokszor sikeres tamadasai miatt; manapsag is sok 0j, hasonl6 tevékeny-
séget folytatni kivano cég vérzik el ugyanezen okok miatt. A PayPal jelenleg az ,,Igor” rend-
szert hasznalja. Ez a csalasellenes szoftver megpréobal sok apr6, onmagaban nem felt{in
jelre egyiittesen koncentralni. Figyeli a koncentraciok kialakulasat, a foldrajzi megoszlast
inditasnal és célallomasnal egyarant, vagy azt, hogy a limithez kozeli atutalasok kovetnek-e
valamilyen szabalyszeriiséget.
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A nemzetkdzi piacokon szakértok szerint a legfejlettebb technoldgiai szinvonalat a
»Palantir Technologies” képviseli, amelynek alapitdi és tulajdonosai kézott nem meglepd
moddon volt PayPal-vezetdket taldlunk. Az a specialitasuk, hogy teljesen elkiilontilt infor-
macids adatbazisokat is képesek egyiittesen elemezni, és ha vannak, az &sszefiiggéseket
megtalalni.

A ,Palantir” egyik versenytarsa a ,,Xoom”, amely arra a filozofiara épitett, hogy kelld
szamu adat birtokdban minden kockézat kezelhetd. Szakteriiletiik szerint az Egyesiilt Alla-
mokbol szamlardl vagy betéti kartyarol inditott fizetési megbizasokat nagyon rovid id6 alatt
ellendrzik. Olyan fizetési megbizdsokrol van sz6, amelyek végcélja tavoli orszagokban (Fii-
16p-szigetek, India stb.) készpénzben torténd kifizetés. Az egyenként teljesen jogosnak tiind
kifizetésekrol kell megallapitani, hogy csalasra épiilé rendszer (pattern) alapjan torténnek-e
meg. A rendelkezésre all6 adatok alapjan nagyon sikeresek.

Oriasi felhasznalok a csalasellenes szoftverek piacan a hitelkartya-tarsasagok, amelyek
szintén keresik a szabalyszerliségeket ott, ahol azoknak nem szabadna Iéteznie, vagy a lehe-
tetlen Osszefiiggéseket. Példaul, hogy egyes tranzakciok bizonyos iddn beliili teljesitésére a
foldrajzi tavolsagok miatt fizikailag volt-e lehetdség.

Ezek a rendszerek nagyon komoly beruhazast igényelnek, de még mindig kisebb kolt-
séget jelentenek, mint a lehetséges veszteségek. Az Economist adatai szerint a mar emlitett
»Xoom” 0,35%-o0s megvalosult csalasi ardnnyal szamol a teljes pénzforgalomra vetitve, ez
a mutato a hitelkartya-tarsasagok esetében 0,1%. Ugyanakkor a felhd-technologia terjedése
¢és az adatelemz6 technoldgia széleskori elterjedése egyre tobb piaci résztvevd szamara
teszi elérhetévé ezen eszk6zok hasznalatat.

4.2. Marketing és adatvédelem

A biztonsagi megfontoldsok mellett ezek az elemz6 adatbanyészati szoftverek oriasi lehetd-
séget jelentenek az ligyfelek vasarlsi szokasainak felmérésére és a leghatékonyabb ajanla-
tok kidolgozasara a leginkabb fogékony ligyfélszegmensek szamara.

Az Egyesiilt Allamokban tobb bank és kereskedelmi lanc dsszefogott mér, hogy novelje
az értékesités eredményességét. A Visa és a Gap megoldasa odaig ment, hogy ha az iigyfél
hasznalta a kartyajat, a Visa jelezte szdmara, hogy hol talalhaté a kozelben Gap tiizlet, és
milyen akciokat kinal. Az tigyféladatokkal valo visszaélés ugyanakkor komoly jogi perek-
kel is fenyegethet. Az Egyesiilt Allamokban ismertté valt az az eset, amikor egy fiatal lany
vasarlasi szokdsaibol a kereskedelmi lanc arra kovetkeztetett, hogy terhes. Bébikuponokat
kiildtek neki, a sziilok igy értestiltek a hirrdl.

Az Amazon a rendelkezésére all6 adatok alapjan kiild Gjabb vasarlasra 6sztonzé ajanla-
tokat vasarldinak, és nemcsak sajat el6z6, hanem a hasonl6 adottsagokkal rendelkezd, mas
vasarlok elfogadasi aranyszamai alapjan is.

Ezzel a technikéval a bankok is sikeresen €élnek keresztértékesitésiik hatékonysaga, de
még hitelportfoliojuk javitasa is érdekében is.

Ezzel egyiitt el kell ismerni, hogy jogi perek nélkiil is ellenérzéseket kelthet és ellenallast
valthat ki az er6szakos marketing az tigyfelekben, igy a bankoknak arra is vigyazniuk kell,
nehogy tligyfeleik tigy érezzék, visszaéltek a bizalmukkal, és szdndékaikkal ellentételesen
hasznaltak fel adataikat, fizetési szokasaikat.
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5. A MAGYAR PIAC FEJLODESE ES A VIRTUALIS BIZTONSAG KIHiVASAI

Magyarorszagon az utobbi években tobb alkalommal felmérés is késziilt a lakossag bankolasi
szokdsairol, és ezek alapjan néhadny megallapitds a magyarorszagi internetes- s mobilfize-
tési szokéasokkal kapcsolatban is megtehetd.

2011-es adatok szerint — az NRC kutatasa [2011] — a 18—69 éves korosztalyban a 3,1
milliot is meghaladja az internetet hasznalok szdma, és az 11j korosztalyok belépése révén
ez a szam 2012-ben még magasabb. Az tigyfelek a netbankhasznalat legfobb elényei kdzott
tartjdk szamon a 24 6ras elérhetdséget (84%), a foldrajzi kotottségek megsziinését, azaz,
hogy a bank barhonnan elérhet6 (57%), az egyszerli hasznalhatosagot (46%) és a fiokhaloza-
ti dijakhoz képest versenyképesebb, alacsony dijakat (37%).

Ugyanakkor a biztonsag mint a valasztas egyik dsztdnzdje viszonylag alacsony széza-
lékban szerepelt a valaszadok listdjan, mindosszesen 22 %-ban.

A Magyar Nemzeti Bank is kozzétett egy felmérést (Takdcs Kristof [2011]), amely a
lakosséag fizetési szokasaival foglalkozott. A legfontosabb megéllapitasok koziil érdemes
kiemelni, hogy a magyar lakossag 89%-a rendelkezik bankszamléval, és a bankszdmlaval
rendelkezd ligyfelek 96%-anak van legalabb egy bankkartyéja.

Elvben a banki hattér és az internetes lefedettség is megfeleld kiinduldpontot jelenthetne
arra, hogy a készpénzmentes, ezen beliil az internetbanki fizetési médok még gyorsabban
terjedjenek, de a tanulmany a fékezd erdk kozott emliti a biztonsaggal kapcsolatos fenntar-
tasokat is.

Az elektronikus fizetések folyamatos eldretorése ugyanakkor a biztonsaggal kapcso-
latos fenntartasok ellenére megallithatatlan Magyarorszagon is. Ugyancsak az MNB adta
ki az innovativ fizetési megoldasokkal foglalkoz6 tanulmanyt (Divéki—Keszy-Harmath—
Helmeczi [2010], MNB-tanulmanyok 85.), amely részletesen bemutatja a magyar szaba-
lyozast és a piaci trendeket. A bankkartyas fizetési médokra vonatkozdéan a mar ismert
trendek mellett a kartéritésre vonatkozo szabalyokra is kitér a 2009. november 1-jei, a
pénzforgalom szabalyozasdra vonatkoz6 torvénymodositas alapjan. Eszerint, bar nem
kozismert, de az internetbankra, telebankra is vonatkozik a 45 ezer forintos karviselési
limit (az EU 150 eurds limitjéhez igazitva, PSD 61. cikke alapjan [2009]), azaz nem sulyos
gondatlansag esetén a bejelentést megel6zden felmeriilt karbol ekkora 6sszeg terheli az
igyfeleket.

A hivatkozott szabaly az iigyfelek bizalmanak megerdsitését célozza minden olyan, az
MNB éltal készpénz-helyettesitdnek nevezett fizetési mod tekintetében, ahol az tigyféltdl a
bank gy fogad el megbizast, hogy vele személyesen nem taldlkozik.

Innovativ, de kartyaalapti megoldasnak tekintik az érintésmentes megoldasokat Magyar-
orszagon. Ilyen példaul a 2009 szeptembere ota létez6 ,,PayPass”, amelyet a MasterCard
vezetett be egy kereskedelmi banki partnerrel, kés6bb tobb partnerrel egyditt.

Ugyancsak ebbe a csoportba soroltak az elektronikus pénz(tarcaka)t, vagy az ehhez ha-
sonlo, eldre fizetett megoldasokat, itt bemutatva az egészségpénztari kartyakat is.

Kiilon csoportot képeznek a mobil/okos telefonok utjan bonyolitott fizetési megoldasok,
ezen beliil is megkiilonboztetve a mobil eszkdzt mint kapcsolatteremtési eszkdzt a bank és
igyfél kozott, illetve a mobilhaloézat lizemeltetdjével kotott megallapodés alapjan 6nalld
pénzforgalom lebonyolitasara is alkalmas platformot. Ennek létrehozéasa tobb partner — ese-
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tenként banki partner nélkiili — egytittmiikodését is igényli (parkolas, egyéb vasarlasi lehe-
téségek mobilszolgaltatdk és kereskedelmi partnerek megéllapodasa alapjan).

Egyes szakért6i vélemények szerint 0j, a bankkartyak elterjedéséhez hasonlo, oriasi 1ép-
tékt felfutas eldtt all a mobiltelefon alapu fizetési forgalom lebonyolitasa, a titkositas és
digitalis alairas-azonositas teriiletei a QR-technologianak koszonhetden. A vildgban mar
szdmos helyen hasznalt QR (Quick Response — gyors valasz) kod alapjan egy eldzetes re-
gisztraciot kovetden az ligyfelek barmely fizetést barmilyen helyszinen le tudnak bonyoli-
tani azon termékek, szolgaltatdsok esetében, amelyek rendelkeznek QR-kdddal, azok meg-
jelenési formajatdl fliggetleniil. Magyarorszagon a legutols6 adatok alapjan 40 000 vasarlo
regisztralt mar.

Az innovativ fizetési megoldasokkal kapcsolatban az MNB-tanulmany megéllapitja,
hogy ,,nem helytallo az a fogyasztoi érzet, miszerint az innovativ fizetési megoldasok a fo-
gyasztok szamdra kockazatosabbak”.

A biztonsag és az internetes biindzés terjedésével mar 2009-ben részletesen foglalkozott
a PSZAF tamogatasaval a Puskas Tivadar Kozalapitvany altal készitett Internet Biztonsagi
Tanulmany [2009].

A tanulmany megallapitja, hogy az internetes blindzés fokozddoé és egyre nagyobb ve-
sz¢€lyt jelent a kereskedelmi bankok és iigyfeleik szamara, és a biztonsagi kockazatok keze-
1ése kiemelt figyelmet érdemel. A kiilsé védelmi rendszerek mellett kiemelten kezeli a tobb-
faktoros-tobbcsatornas ligyfél-azonosito rendszereket, valamint az tigyféloldali kockazatok
tudatositasat és a védelem megerdsitését szolgalod intézkedéseket.

6. A PSZAF UTMUTATOJA AZ INTERNETBANKI SZOLGALTATASOK
BIZTONSAGAROL

A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének 7/2011. médszertani utmutatdja az 0j tech-
nologiak hasznalataval 6sszefiiggésben felmeriilé kockazatokkal és biztonsagi kérdésekkel
foglalkozik, valamint a hitelintézetek részére ajanlasokat is megfogalmaz a kévetendo leg-
jobb nemzetko6zi gyakorlatok ¢és hazai példak alapjan. Az itmutatd az internetbanki szolgal-
tatasok teljes hatokorére, azaz a rendszerekre és haldzati kornyezetekre egyarant kiterjed,
valamint atfogja a szamitogépekrol és az okostelefonokrol inditott halozati kapcsolatok biz-
tonsagi vonatkozasait. Meglatasuk szerint az internetes alkalmazasoknak a kommunikéacios
kapcsolattol és az tigyféloldali eszkoz jellegétdl fiiggetleniil kell a biztonsagi kovetelmé-
nyeknek eleget tenniiik.

A fels6 vezetés szamara megfogalmazott ajanlasok kozott talaljuk tobbek kozott a rend-
szeres kockazatfelmérés, az igyfél-azonositasi eljarasok, a folyamatos dokumentalas, a csa-
lasfelderité rendszer mitkkddtetésének kdvetelményeit.

Az tigyféloldali biztonsaggal kapcsolatban is szdmos teriiletet emlit a dokumentum az
eléremutatd gyakorlatok kozott, igy példaul a magyarorszagi gyakorlatban sajnos to6bbszor
is el6fordult adathaldszatra vonatkozo veszélyek kezelését, a virusirtas, személyi azonosi-
tok, tobbcesatornas ligyfél-azonositd és ellenérzé rendszer miikodtetését, az SSL- és URL-
kapcsolatok, internetes oldalak valddisdganak ellendrzését és a gyakorlatban tobbszords
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veszélyt jelentd, nyilvanos hdlozatok hasznalatakor felmeriild tobbletkockéazatokra torténd
figyelemfelhivas kérdéskoreit.

Természetesen a hitelintézetek, a bankiizem, az informatikai rendszerek biztonsagos
miikddése terén tovabbi ajanlasokat is tartalmaz az utmutato, azaz a folyamatos miikddés
vagy az iizemeltetés biztonsaga, incidenskezelés és iizletmenet folyamatossaganak biztosi-
tasa érdekében sziikségesnek itélt intézkedéseket, folyamatokat és rendszerfejlesztéseket.

Ugyanakkor az itmutaté nem foglalkozik részletesen a fogyasztovédelem kérdéskoré-
vel, pedig a szabalyozasi kornyezetnek itt is valtoznia kell, nevezetesen a fogyasztovédelem
¢és biztonsag, az adatvédelem, a banki biztonsagi el6irasok és személyiségi jogok teriiletein.
Igaz, ez utdbbiak esetében nemzetkdzi szinten is csak lasst haladast tapasztalni, els6sorban
az lgyféladat-kezelés és tlizleti célu felhasznalas terén. Az engedély nélkiili és sokszor a
fogyasztok altal nem is ismert személyes adatfelhasznalds mar sok konfliktushelyzethez
vezetett.

7. KOVETKEZTETESEK

A lakossagi banki szolgaltatasok tradicionalisan mindig stabil, magas jovedelmezdséget
igérd tizletagat jelentettek a kereskedelmi bankoknak. A 2008-ban kezdddott pénziigyi
valsag negativ hatasai mellett a technologiai fejlodés és az 01j generaciok megvaltozott el-
varasainak megjelenése tovabb fokozta a bankok el6tt allo kihivasokat. A tanulmanyban
bemutatott trendek alapjan a bankok csak ugy tudjak megtartani igyfeleiket és az tizletag
jovedelmezoségeét, ha elfogadjak és alkalmazzak a nem banki versenytarsak legjobb megol-
dasait, és ahol lehetséges, stratégiai szovetségeket kdtnek egyes kiemelt partnerekkel. Mar-
keting-, értékesitési és iigyfél-kiszolgalasi gyakorlatukban proaktivan épitenek a kozosségi
oldalakban re;jl§ iizleti potencidlra. Ugyfél-életciklushoz kapcsolédoan integralt értékesitési
¢s kiszolgalasi — az Osszes csatornat atfogo — stratégiat épitenek ki. Koltségeiket csak akkor
lesznek képesek versenyképes szinten tartani, ha kovetik a technologiai megoldasokban rej-
16 egyszer, sztenderdizalt megoldasokat minden lehetséges teriileten, mint ahogy szekto-
ron kiviili versenytarsaik teszik. A legfejlettebb megoldasok alkalmazasaval megdrizhetik
versenyelonyiiket a virtualis biztonsag teriiletén, amely az tigyfelek tudataban a bank és a
biztonsag dsszekapcsolodasat jelentette és jelenti.
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TarASZ G. SZAVCSENKO

A monetaris politikai alaposszefiiggesek
kidolgozasanak lépései az ukran gazdasagban

A cikk a monetaris politikai alaposszefiiggés Ukrajnaban torténé bevezetésével kap-
csolatos tudomanyos megkozelitéseket vizsgalja, bemutatva a monetaris politika ki-
dolgozasanak lépéseit és feltételeit. A tanulmany ismerteti az ukran monetaris politika
alapjait, tovabba elemzést ad a monetaris szabalyok egyensilyi paramétereinek meg-
hatarozasara szolgalo modszertani megkozelitésekrol.

1. BEVEZETES

A fejlett piacgazdasagok tobbségében a kdzponti bankok mar régen kidolgoztak és nap-
jainkban aktivan alkalmazzdk a monetaris politika eszkozrendszerét. Mindaddig azon-
ban, amig Ukrajna formalisan is at nem tért az inflacids célrendszerre (az Ukran Nemzeti
Bankrdl sz616 torvény 2010-es vonatkoz6 modositasait kovetden [1]), a monetaris szabalyok
kidolgozasanak kérdését az orszagban csak elméleti sikon lehetett vizsgalni. Az emlitett
torvény modositasait, valamint az IMF Memorandum alairasat kovetéen Ukrajna stratégiai
célul tiizte ki, hogy megreformalja monetaris politikajat az inflacios célrendszer bevezetése
érdekében. gy az explicit monetaris szabalyok kidolgozasanak kérdése gyakorlati jelenté-
séglivé és rendkiviil slirgetové valt.

A fejlett piacgazdasaggal rendelkezé orszagok nemzeti bankjainak tobbsége széles
korben alkalmazza a monetaris politika ismert szabalyat, azaz a Taylor-féle szabalyt. A
Taylor-féle szabaly mddositott valtozata figyelhetd meg példaul a Magyar Nemzeti Bank
altal alkalmazott monetaris politikai modellben [20]. Az emlitett szabalyt els6 alkalom-
mal a Stanfordi Egyetem professzora, John Taylor alkalmazta 1993-ban [3]. Késobbi mun-
kaiban [4; 5] John Taylor folytatta a monetaris szabalyok alkalmazasanak mddszertanaval
kapcsolatos kutatasait. Mas kutatok a 20. szazad 1990-es éveinek masodik felében és a
21. szézad elején szintén aktivan tanulmanyoztak a monetaris szabalyok alkalmazasanak
modjait [6; 7; 8].

A monetaris politika kidolgozasanak harom fobb 1épését lehet kijelolni: 1) a monetaris
politika alapeszkdzeinek kivalasztasa; 2) a szabalyba bevont eszkdzok (az Osszefiiggésben
szerepld) egyensulyi paraméterek meghatarozasa; 3) az dsszefiiggés paramétereinek és ko-
efficienseinek értékelése. Jelen tanulmanyban részletesebben az els6é két szakasszal foglal-
kozunk.
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1. ELSO LEPES:
A MONETARIS POLITIKA ALAP ESZKOZTARAINAK MEGHATAROZASA

Megitélésiink szerint az alapkérdés az, hogy melyek azok a monetaris politikai eszkdzok,
amelyekre szabalyokat kivanunk meghatarozni. A nemzetkdzi tapasztalatok tanulmanyoza-
sanak eredményei azt mutatjak, hogy a monetaris politika eszkoztarai elsésorban a nemzeti
banki alapkamat meghatarozasara szolgalnak [9]. John Taylor és mas kutatok ugyanakkor
megjegyzik, hogy a kamattranszmisszié nem megfelelé miikodése esetén a monetaris esz-
koztar a monetaris aggregatumok egyensulyi (optimalis) dinamikajanak meghatarozasara
is iranyulhat.

Az Ukran Nemzeti Bank (a tovabbiakban UNB) képvisel6i kutatasaikban [10; 11] rend-
re megjegyzik, hogy Ukrajnaban nem megfelelé a kamattranszmisszidé hatékonysaga. A
hatékonysag hianya abban is megnyilvanul, hogy a lakossagi és kereskedelmi pénzpiacok
nem vagy (a hatékony kamatpolitikat ellehetetlenité modon) jelentOs késéssel reagalnak az
UNB-alapkamat valtozasaira. A kamattranszmisszi6 elemzése alapjan a kutatok arra a ko-
vetkeztetésre jutottak, hogy a hivatalos UNB-kamatok (a refinanszirozasi eszkézok disz-
kontrataja és sulyozott atlaga) nem gyakorolnak jelentés befolyast a bankkozi piaci kama-
tokra ([10], 224 c.; [11], 66. c.). A kutatok figyelmeztetnek, hogy az UNB-nek viszonylag
korlatozottak a lehetségei arra, hogy kamatpolitikai eszk6zok segitségével befolydsolja az
inflaciot. Ily moédon az alapkamatra vonatkozd monetaris szabaly (6sszefiiggés) kidolgozasa
az UNB monetaris politikajanak jelenlegi fejlettségi szintjén nem célszerd.

Meg kell jegyezniink, hogy 2001-ben hagytak jova a ,,nemzeti bank miiveletei soran
alkalmazott kamatszint meghatarozasa” cimi, ideiglenes jegybanki hatarozatot [12]. Ez a
dokumentum hatarozta meg a nemzeti bank alapkamat-szamitasanak rendjét; a szamitas
képlete — jelentéktelen modositastol eltekintve — a klasszikus Taylor-féle monetaris szaba-
lyokon (6sszefiiggésen) alapul.

A 2001-2004 ko6zotti években ugyanakkor nem alltak rendelkezésre a sziikséges felté-
telek ahhoz, hogy az arstabilitast — az inflacios célkit{izés rendszerét — biztositd6 monetaris
célrendszert bevezessék. Az UNB ([13], 2-3. ¢.) az emlitett idészakban USD-alapt, lebeg-
tetett arfolyam-politikat alkalmazott. Az adott monetaris rendszeren beliil a (Taylor-féle)
monetaris szabalyt nem lehetett hatékonyan alkalmazni. A kamatszabalyozas alacsony ha-
tékonysagat jelzi az a tény is, hogy a nemzeti bank 2004-ben megvaltoztatta azt. gy az
UNB kamatpolitikajanak minimalis hatdsa van a pénzpiaci kamatokra, ennek kovetkezté-
ben nem jatszott 1ényeges szerepet 2001 és 2011 k6zott az Ukran Nemzeti Bank monetaris
politikajanak megvalositasaban.

Mindezek alapjan az ukran monetaris politika fejlddésének jelenlegi szakaszaban cél-
szerll a pénziigyi aggregatumokra vonatkoz6 monetaris sszefiiggést alkalmazni. Az Uk-
rajna ¢és az IMF ko6zott alairt Memorandum megallapitja, hogy az ukran monetaris rendszer
megUjitasa €s a transzmissziés mechanizmusok hatékonysaganak javitasa fiiggvényében a
monetaris politika fokozatosan elmozdul a kamat(meghatarozas) mint a monetaris politika
alapeszkoze alkalmazasanak iranyaba.

Vizsgaljuk meg a pénziigyi aggregatumok egyensulyi dinamikajat meghatarozo ukran
monetaris politikai célrendszer sajatossagait! Barmely monetaris rendszer esetén a moneta-
ris politika meghatarozd, k6zéptava céljai kozé tartoznak a pénziigyi aggregatumok. Ez a
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megkozelités a Fischer-féle (pénz)forgalmi egyenleten alapszik, ami egyrészt a pénzmeny-
nyiség és a pénzforgasi sebessége kozotti kapcsolatot, masrészt a redl GDP dinamikéja és
az ardinamika kozotti kapcsolatot fejezi ki. Igy a pénzmennyiség és az ardinamika kozotti
kapcsolat a monetarizmus alaptérvényének tekinthetd. Erre a torvényre épiil a pénziigyi
aggregatumokra Bennett McCallum altal javasolt monetaris politikai dsszefiiggés [6; 7].

Attdl fiiggetleniil, hogy mennyire meghatdrozo a pénzmennyiség és az arszint kapcso-
lata, a gazdasagban szamos olyan tényez6 létezik, amely az adott kapcsolat meghatarozoé
jellegének erejét, iranyat és formajat meghatarozza. Az emlitett tényezokhoz mindenekel6tt
a kovetkezdk tartoznak: a monetizacio szintje, a pénzforgasi sebesség, a dollarizacio szintje,
a pénzmennyiség szerkezeti 0sszetétele, a pénz iranti kereslet, a forgalomban 1év6 készpénz
mennyisége stb. Vizsgaljunk meg néhany olyan mutatét, amely befolyast gyakorol a pénz-
mennyiség és az drdinamika kolcsonds kapcsolatanak paramétereire!

Az [. tabldazatban bemutatott szamitasi eredmények, valamint a 2002-2010 kozotti évek
dinamikéjanak elemzése alapjan meghataroztunk néhany fontos tényezot, amely lényeges
hatast gyakorol a pénzmennyiség és az ardinamika k6zotti kapcsolatra.



1. tablazat

A pénzmennyiség és az arszint dinamikaja kozotti kapcsolatot meghatarozo, fobb mutaték az ukran gazdasagban

Sor- Mutaték 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
1 ‘V*ézg fﬁ‘gggyi aggregtumazidoszak | 3096 | 95043 | 125801 | 194071 | 261063 | 396156 | 515727 | 487298 | 597872
2 M3 novekedési koefficiens - 1,49 1,32 1,54 1,35 1,52 1,30 0,94 1,23
3 | M3 pénziigyi aggregitum atlaga (M Hr) | 54826 | 78917 | 113744 | 157616 | 218704 | 314474 | 451316 | 472678 | 537017
4 | Pénzforgasi sebesség (11/3) 4,12 3,39 3,03 2,80 2,49 2,29 2,10 1,93 2,04
5 201;;’3; o ge‘m sebességének novekedési - 0,82 0,90 0,92 0,89 0,92 0,92 0,92 1,05
6 | Monetaris bazis, MO (M Hr) 30808 | 40089 | 53763 | 82760 | 97214 | 141901 | 186671 | 194965 | 225692
7 MO névekedési koefficiense - 1,30 1,34 1,54 1,17 1,46 1,32 1,04 1,16
8 | Pénziigyi multiplikator (1/6) 2,07 2,37 2,34 2,34 2,69 279 276 2,50 2,65
9 Iv‘i(g)g’lf‘(‘ﬁlﬁyr; aggreghtum az idoszak 26434 | 33119 | 42345 | 60231 | 74984 | 111119 | 154759 | 157029 | 182990
10 fpllelffiiii ;f::gy:n belil 9/1) 414% | 348% | 337% | 31,0% | 287% | 28,0% | 30,0% | 322% | 30,6%
11 |Nominalis GDP (M Hr) 225810 | 267344 | 345113 | 441452 | 544153 | 720731 | 948056 | 913345 | 1094607
12 | Monetizécio szintje (1/11) 283% | 356% | 36,5% | 44.0% | 480% | 550% | 544% | 534% | 54,6%
13 Monetizacio névekedési koefficiense - 1,26 1,03 1,21 1,09 1,15 0,99 0,98 1,02
14 | GDP-deflator 105,1 108,0 115,1 124,5 114,8 1227 128,6 113,0 115,0
15  |Redl GDP (M Hr) 214853 | 247541 | 299838 | 354580 | 474001 | 587393 | 737213 | 808270 | 951832
16 Redl GDP novekedési koefficiense — 1,10 1,12 1,03 1,07 1,08 1,02 0,85 1,04
17 | Fogyaszto 4rindex 99,4 108,2 12,3 110,3 11,6 116,6 122,3 12,3 109,1
18 | Tokebefektetések (M Hr) 37178 | 51011 | 75714 | 93096 | 125254 | 188486 | 233081 | 151777 | 171092
19 | Befektetések novekedési iiteme - 372% | 484% | 23.0% | 345% | 505% | 237% | -349% | 12.7%
20 | Hivatalos tartalékeszkszok (M USD) 4469 6943 | 971478 | 193906 | 22358 | 32479 | 31543 | 26505 | 34576
21 A tartalékok névekedési koefficiense - 1,55 1,40 2,00 1,15 1,45 0,97 0,84 1,30

Forras: az Ukran Nemzeti Bank hivatalos honlapjan szerepld statisztikai adatok alapjan végzett sajat szamitasok [14]

1149
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Elészor is azoknak a mutatoknak a vizsgélatara keritiink sort, amelyek a 2002—-2006
kozotti idészakban a pénzmennyiség-novekmény legnagyobb részének felszivasat okoz-
tak, és az ardinamika befolydsolasanak jelentds gyengiilésével jartak. A pénzmennyiség
felszivasaval jaré és a pénzkinalat inflicidmentes novekedésének feltételeit megteremtd,
a pénzmennyiség ndvekedésének fobb komponensei kozé a kovetkezOk tartozhattak: a
monetizacié novekedése, a pénzforgasi sebesség csokkenése és a real GDP novekedése. Ez
utobbi két tényezo kozvetleniil a Fischer-féle forgalmi egyenletbdl ered. Az I. abra mutatja
be a f6bb mutatdk dinamikajat, a pénzmennyiség novekedésének mutatoit, tovabba a fent
vizsgalt kompenzatorok dinamikajat.

1. dbra
A pénzmennyiség létrejottét és felhasznalasat jellemzo
arindexek és mutatok dinamikaja a 2003-2010 kozotti években
Névekedés Arindexek
1,60 130,00
] - 120,00
1,40 |
- 110,00
1,20 |- - f:f - © 100,00
B E:E~§ - B —ﬁ o - - 90,00
sIl =l sl gl sl
S S S S S - 80,00
N N N N N
0,80 - - 70,00
M3 névek.koefficiens = Monetizacié nbvekedése Reél GDP ndvekedés

mmmPénzforgalom névekedése —&— GDP deflator —*— Fogyasztéi arindex

Forras: az Ukran Nemzeti Bank hivatalos honlapjan kozzétett adatok alapjan sajat készités [14]

A 2003-2006 kozotti években az idészak legnagyobb részében a vizsgalt komponensek
biztositottak a pénzmennyiség jelent6s novekedésének nivellalasat, igy az arindex elfogad-
haté dinamikajat. 2007-ben a komponensek felszivo hatasa mar kevésbé volt erds. 2008—
2010 kozott a vizsgalt kompenzatorok nem hatottak, igy a pénzmennyiség ndvekedéséhez
viszonyitva gyorsiitemii arnévekedést eredményeztek.

A 2008-2009-es években bekovetkezett valtozasokat a nemzetkozi és ukran pénziigyi
valsagok hoztak 1étre; 2010-ben a pénzpiaci fejlodés sajatossagait a pénziigyi és gazdasagi
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kapcsolatok fejlddésének a mutatoi hataroztak meg. Erdemes elemezni a 2007. évi adatok
alapjan a monetizacié novekedését felszivd hatas, valamint a pénzforgasi sebesség csok-
kenésének okait. Megitéléslink szerint ez a tény alapul szolgal arra, hogy kijelenthessiik,
Ukrajna gazdasagéanak jelenlegi miikddési feltételei kdzott a monetizacié egyensulyi szintje
a 48-55% kozotti savban van és a pénz forgasi sebessége 2,3-2,5 kozotti (1. tablazat).

Figyelemmel arra, hogy a 2010-es év eredményei alapjan a monetizacio szintje 54,6% volt,
a pénz forgasi sebessége pedig —2,04, ennek alapjan csak korlatozott kovetkeztetéseket lehet
levonni arra vonatkozoan, hogy ezek a mutatdk mennyiben befolyasoltak a pénzmennyiség nd-
vekedésének a felszivasat. N6 tehat az idoszertisége annak, hogy a pénzmennyiség dinamika-
jénak iranyitasara, ezen beliil a monetaris szabaly alkalmazasara 0j eszkozoket dolgozzunk ki.

Masrészt a pénzmennyiség dinamikaja és az Ukran Nemzeti Bank hivatalos aranytarta-
1éka kozotti kolesonds kapcesolatot is vizsgaltuk. Az elemzés alapjan megallapithatd, hogy a
vizsgalt idészakban viszonylagos hasonldsag all fenn a hivatalos tartalékok dinamikéja és a
pénzmennyiség ndvekedési mutatdja kozott. Ebbol kovetkezéen 2003-2010 kozott az ukran
valutapiaci intervenciok valtak a pénzteremtés fobb modszeréve.

Meg kell jegyezniink, hogy a pénzeszkozok emisszidjanak ez a modja jelentds elonydk-
kel is jar az arfolyamcél és a hivatalos tartalékok elsddleges felhalmozasanak koriilményei
kozott. Ugyanakkor, attekintve a 2010-es év monetaris politikajanak prioritasait — amelyek
az arstabilitas biztositasanak és a megfeleld mennyiségii tartalék képzésének irdnyaba mu-
tatnak —, a kdzponti banknak célszerii lenne a pénzmennyiség kibocsatasdnak maodjait erd-
teljesebben diverzifikélnia ahhoz, hogy a pénzmennyiség dinamikéja 6sszekothetd legyen
a gazdasagi adottsagokkal.

Harmadrészt, az 1. tablazatban és az 1. abran jelzett mutatok elemzése eredményeként
megalapozottan jelenthetjiik ki, hogy a pénzmennyiség dinamikaja és az ardinamika ko-
z0tti kapcsolat meglehetsen bonyolult. Ez a kapcsolat jelentds mértékben fiigg az ukran
transzmisszidés mechanizmus kiilonb6z6 formdainak hatékonysagéatol. Az UNB szakértdi
szdmos tanulmanyban foglalkoztak a monetaris impulzusok transzmisszids formdival, ezen
beliil azzal is, hogyan hat a pénz mennyiség az drdinamikara [10; 11]. Anélkiil, hogy most
alaposan foglalkoznank a transzmissziés mechanizmus muikodésével kapcsolatos problé-
makkal, bemutatjuk azokat az empirikus eredményeket, amelyeket a valsaghelyzetet kovetd
koriilmények kozotti pénzmennyiség-novekedés és ardinamika kozotti kolesonos kapcesolat
értékelése révén kaptunk.

A 2. tablazatban szerepelnek a monetaris bazis, az M1 és M3 aggregatum kozotti ssze-
fliggés paros koefficiensei a fogyasztoi arindex és a fogyasztoi arak bazisindexének a fel-
tiintetésével. Nem allapitottunk meg kozvetlen 6sszefiiggést a pénzmennyiség mutatdinak
dinamikaja és a fogyasztoi arak dinamikaja kozott. Ellentétes dsszefiiggéseket nem vesziink
figyelembe, mivel azok a monetarizmus fobb elveinek ellentmondanak. Megfigyelhetd az
ardinamikaval meglévd gyenge, kozvetlen kapcsolat: haromhavi késleltetés esetén a mone-
taris bazisnal a bazisinflacio feltételei mellett ez jelent6sen erésddik: 5 havi késleltetéssel az
MI aggregatum esetén; 5 havi késleltetéssel az M3 aggregatum esetén. Tekintettel a meg-
figyelések szdmara, a statisztikai jelentdségti 0,05-0s szinten jelentkezik csak kapcsolat a
monetaris bazis és a haromhavi késleltetéssel rendelkez6 inflacios bazisindex kozott.

Ily médon bebizonyitottuk, hogy a pénzmennyiség dinamikaja és a fogyasztd arszint
kozotti kapesolat meglehetdsen bonyolult, és tovabbi vizsgéalatokat tesz sziikségessé. Elore-
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bocsathato, hogy Ukrajna dtmeneti monetaris rendszerének jelenlegi feltételei kozott a mo-
netaris politika szabalyat célszerli a monetaris bazist alapul véve kidolgozni. E szabalynak
emellett tartalmaznia kell a haromhavi késleltetéssel szamold fogyasztdi bazisindexet is.
Sziikség esetén a monetaris politika szabalya kidolgozhat6 az M1 és M3 monetaris aggrega-
tumokra is, a vizsgalt ardinamikai indikatorok tekintetében 5 havi késleltetéssel szamolva.

2. tablazat

A pénzmennyiségre vonatkozo mutatok és a fogyasztoi arindexek kozotti korrelacié
koefficiensparjai (2009-2011)

Késleltetés Monetla;l/i'(i)s bizis M1 aggregatum M3 aggregatum
Fogyasztoi arindex
Nincs késleltetés -0,246 -0,273 -0,167
1 havi késleltetés —0,293 —-0,094 —-0,24
2 havi elmaradas 0,039 0,021 -0,002
3 havi késleltetés 0,175 -0,075 0,001
4 havi elmaradas -0,231 -0,072 -0,105
5 havi késleltetés -0,065 0,205 0,169
6 havi késleltetés 0,135 0,030 0,128
Fogyaszt6i arak bazisindexe
Nincs késleltetés -0,314 -0,709 —-0,587
1 havi késleltetés -0,547 -0,467 -0,638
2 havi késleltetés —-0,108 0,097 -0,186
3 havi késleltetés 0,356 0,044 0,092
4 havi késleltetés —-0,033 -0,012 —0,095
5 havi késleltetés 0,119 0,168 0,255
6 havi késleltetés 0,056 -0,179 0,082

Forras: sajat szamitasok az Ukran Nemzeti Bank hivatalos honlapjan kozzétett statisztikai adatok alapjan [14]

2. MASODIK LEPES: A MONETARIS SZABALYBAN (OSSZEFUGGESBEN) SZEREPLO
EGYENSULYI PARAMETEREK MEGHATAROZASA

A monetaris 0sszefliggésben gyakran szerepeltetik a kovetkezd egyensulyi paramétereket:
egyensulyi kamatlab, egyenstlyi valutaarfolyam, egyensulyi (potencialis) GDP, az infla-
ci6 egyensulyi szintje. Ezek a mutatok emellett szerepelhetnek a szabaly képletében akar
transzparensen, akar annak kiszamitdsara, hogy a tényszdmok mennyiben térnek el az
egyensulyi mutatoktol.
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Ahhoz, hogy a monetaris Osszefiiggések fent emlitett egyensulyi paramétereit meg le-
hessen hatarozni, elényds a Hoddrick—Prescott-féle sziré alkalmazasa [4]. E szlir6 alkal-
mazasdnak klasszikus modja a tobb szakaszban végrehajthatd, kiegészitdé optimalizacios
feladatok elvégzését feltételezi. Ily modon a klasszikus Hoddrick—Prescott-féle sziir6 alkal-
mazasa jelentds szamitasi munkat igényel, a korlatozasok és tlirések csokkenthetik a kapott
eredmény szinvonalat.

A problémdk megoldasara a szlir6 alkalmazasanak modositott modszereit dolgoztak ki.
Vizsgéljuk most meg a szliré alkalmazasanak rendjét a Hyeongwoo Kim éltal javasolt, modo-
sitott megkdzelités alapjan [17]. E megkdzelitést alkalmazzak a Vilagbank szakemberei is [18,
2-3 c]. Osszességében a sziird modositott modelljét az (1) képlet segitségével mutatjuk be:

yTZOV*F_*'IT)*gT, )]

ahol

y,— bemeneti (nem rangsorolt) idérend,;

g, — tendencia (egyensulyi Gsszetevo);

I, — TxT dimenzioju egyedi matrix (bemeneti méretli négyzetmatrix);
F — konkrét matrix a tendencia eltérésinek bemutatasara;

A —atendencia eltéréseinek rangsorolasat szolgal6 paraméter.

Az F matrix — (2) egyenlet — szimmetrikus és statisztikai kivalasztas alapjan kertilt
meghatarozasra. Standard modon jelentkezik barmilyen vizsgalt bemeneti iddsor esetében.
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0 0 1-21

A koefficiensek helyének a 1ényege abban rejlik, hogy a matrix minden egyes soraban
¢és oszlopaban az egyes elemeket tigy kell elhelyezni, hogy az 6sszeg 0-val legyen egyenlo.
Igy leirhatéva valik a tendencia az optimalishoz képest, valamint az a feltételezés, hogy
hosszt tdvon a ciklikus ingadozas 0-hoz konvergal. A matrix elemei, amelyeket a (2) képlet
tartalmaz, optimalisként és az abszolut értékhez képest a legkisebbként lettek kivalaszt-
va. A matrix diagonalis jelentése megfelel a ¢ idépontban jelzett tendencia koefficiensének,
mégpedig gy, hogy a két szomszédos matrixelem a mellette 1év6 sorban a ¢ iddpillanat
tendencidja koefficienseinek felel meg, a kdvetkezd két matrixelem pedig a /2 id6pont ten-
denciaja koefficiensének.
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Az (1) képletbdl kiindulva, a (3) képlet alapjan keriilnek kiszamitasra a tendenciozus és
ciklikus komponensek:

grz(}\"F_"]T)_l'yr,
Cr =Yr —8r-

©)

A modositott Hoddrick—Prescott-sziird alkalmazasaval magas szinvonalon lehet felbon-
tani barmely bemeneti idésort a ciklikus és tendenciat jelz0 (egyensulyi) OsszetevOkre. A
legtobb, altalunk tanulmanyozott kiilfoldi és hazai publikacio alatdmasztja e sztir6 haté-
konyséagat. A kapott eredményeket a gazdasagi ciklusok fordulépontjainak eldrejelzésére
lehet hasznalni, tovabba a korrelacios regressziv elemzésben felmeriild tendencidk meg-
hatarozasara, valamint kiilonb6z6 kozgazdasagi-matematikai modellekhez, amelyekben az
egyensulyi makrodkonomiai mutatokat hasznaljak.

A sziird mitkodésének helyességét az Egyesiilt Allamok 1950. elsé negyedéve és 1979.
masodik negyedéve kozotti idoszak redl GDP-jének negyedéves mutatoi vizsgalata segitsé-
gével ellendrizték. A real GDP bemeneti értékei az emlitett id6szakban az Egyesiilt Alla-
mok Gazdasagi Elemzési Hivatalanak honlapjan érhet6k el [19]. Az altalunk kapott eredmé-
nyek teljes mértékben egybeesnek a 4 = 1600 paraméter ciklikus elemeinek kivalasztasdhoz
kapcsolddd eredményekkel, ahogy ezt a Hodrick—Prescott-szliré szerz6i munkajukban be-
mutatjak ([15], 8—11. c.; [16], 4—6 c.). Tehat a szlir6 alkalmazasanak vizsgalt, modositott
modszere relevans és alkalmazhatd a monetaris politika szabalydban altalunk szerepeltetett,
egyensulyi makrodkonomiai paraméterek értékeléséhez. Amint azt fentebb megjegyeztiik,
a pénzmennyiség szempontjabdl a monetaris politika szabdlyaban, elméleti szinten (Fi-
scher-féle pénzforgalmi egyenlet) és a meglévd gyakorlati vizsgalatokat figyelembe véve
(Bennett McCallum-féle monetaris Osszefiiggés), szerepelniiik kell az egyensulyban 1évd
(potencialis) GDP-nek ¢és az ardinamikéanak. Figyelemmel a korrelacios elemzés eredmé-
nyeire, a legszorosabb (statisztikai jelentdségil) kapcsolatot a monetaris bazis (tény) és a
haromhavi késleltetéssel szamold (eredmény jellegii) fogyasztoi arindex kozott fedeztiik fel.
Elvégeztiik a modositott Hodrick—Prescott-sz{ird probajat az egyensulyban 1évé (potencid-
lis) GDP-re és a fogyasztoi ar bazisindexének egyensulyi tendenciajara.

3. HARMADIK LEPES: AZ OSSZEFUGGES KEPLETEBEN SZEREPLO PARAMETEREK
INDOKLASA ES A MEGADOTT PARAMETEREK KOEFFICIENSENEK MEGHATAROZASA

Véleménylink szerint kétféle megkozelités 1étezik a paraméterek meghatarozasara és a mo-
netaris Osszefliggések koefficiensének értékelésére. Az elsé megkozelités a monetaris poli-
tika transzmisszids mechanizmusai altal leirt egyensulyi rendszerek kialakitasat irdnyozza
el6. A monetaris Osszefiiggés alkalmazasa a jelen modell részeként torténik, ennek megfele-
16en annak koefficiensei és paraméterei a kidolgozas és a modell alkalmazasa soran keriil-
nek kialakitasra. Err6l az esetrdl azt allitjak, hogy a monetaris dsszefiiggést a nemzeti bank
implicit (nem transzparens) médon alkalmazza az egyensulyt teremté modellek egyikeként.
E megkdzelités megvaldsitasanak példéja lehet a Magyar Nemzeti Bank monetaris politikai
modelljében alkalmazott, modositott Taylor-féle szabaly. [20].
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A masik megkozelités soktényezos regresszio kidolgozasan alapul, ami &sszekapcsolja
annak a monetaris politikdnak a f6 paraméterét, amelyre a szabaly kidolgozasara sor kertil
(alapkamat vagy pénziigyi aggregatum) kiilonb6z6 makrodkondmiai mutatokkal (inflacio,
GDP, arfolyam, pénzforgalom sebessége). A f6 paraméter ennek sordn eredményességet
jelzd paraméter lesz, a makrodkondmiai mutatok pedig tényszeri jellemzok. A monetaris
politika szabalyanak kidolgozéasa az ukran gazdasag szamara a kidolgozas harmadik 1épé-
seként a gyakorlati szempontok realizalasarol szol. A gyakorlati szempontok vizsgélata lesz
a kovetkezo6 kutatasok targya.

4. KOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmany a monetaris osszefiiggések kidolgozasanak kiilonbozo lépéseit vizsgalta.
A monetaris politikai szabalyainak kialakitdsaval és alkalmazasaval kapcsolatos nemzet-
kozi tapasztalatok elemzése alapjan, valamint figyelembe véve az Ukran Nemzeti Bank
altal folytatott kamatpolitika hatékonysaganak az eredményeit, megalapozottan jelenthe-
t6 ki, hogy célszerli Ukrajna gazdasaganak monetaris politikdja szempontjabol a Bennett
McCallum altal javasolt 6sszefiiggés alapszabalyként valo kivalasztasa. A tanulmany vizs-
galta az ukran gazdasag pénzmennyisége ¢és arszintje kozotti kapcsolatokat. Meghataroztuk
azokat a paramétereket, amelyeket a monetaris politika szabalyanal alkalmazni lehet.

Vizsgaltuk ezen tilmenden a Hodrick—Prescott-féle sziiré alapjan az egyensulyi muta-
tok szamitasanak modszerét is. Ezen beliil elemeztiik a matrixelemzést feltételez6, modosi-
tott Hodrick—Prescott-féle szlir§ alkalmazasanak rend;jét.
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