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DOMOTOR BARBARA - MISKO JUDIT ANNA

A PIACI KOCKAZAT TOKEKOVETELMENYENEK
SZABALYOZASA!

Démoétor Barbara— Miské Judit Anna

A bankok prudencidlis miikodésének biztositasa érdekében szabdlyozéi cél - a
megfelel6 mennyiségii szavatoldtéke tartasa mellett —, hogy az intézmények minél
pontosabban felmérjék kockazati profiljukat és kockazatérzékenységiiket. A piaci
kockazatok utdni tékekovetelmény szdmitasa azonban tobb orszdgban kizarolag a
kevésbé fejlett, sztenderd mddszer alapjan torténik, mivel a belsé modellen alapu-
16 értékelés alkalmazdsa ardnytalanul megnévelné a tékesziikségletet. A cikkben
bemutatjuk a piaci kockazatok szabdlyozdsanak alakuldsat, kiilonos tekintettel a
stresszelt kockaztatott érték valsag utdni bevezetésére a tékeszamitasba. A ma-
gyar részvénypiac példdjan keresztiil megmutatjuk, hogy a belsé modellek altal
megragadhatd, diverzifikdciés kedvezmény csak kis mértékben ellenstlyozza az
alkalmazando6 multiplikator miatt fellép6, magasabb tékesziikségletet, a stresszelt
kockaztatott érték addicionalis bevezetésével pedig mintegy megharomszorozo-
dott a belsé modell szerinti t6kekovetelmény. Végiil a szabdlyozas legujabb ira-
nyat, a 2016 januarjaban megjelent, piaci kockazatok minimalis t6kesziikségletét
meghatarozo bazeli sztenderd elveit és hatasait vizsgaljuk.

JEL-kéd: Gis; G21; G28; G32

Kulcsszavak: bazeli szabalyozas, piaci kockazatok tékekovetelménye, stresszelt
kockaztatott érték, varhatd alsoagi veszteség (ES)?

1. BEVEZETES

A pénziigyi intézmények stabilitdsa a gazdasagban betoltott kozponti és specialis
szerepiik folytan az egész gazdasag szempontjabol kritikus. A bankszektor egyes
szereplSinek pénziigyi nehézségei olyan tovagytirtizé hatasokkal jarhatnak, ame-
lyek a gazdasag jelent6s részének valsagat okozhatjak. A rendszerszint( bankval-
sagok esetében mind a betétesek, mind pedig a bankok t6kehidnyanak kompen-
zéldsa, valamint a banki funkcidk elldtasanak hidnydbdl adodo, joléti veszteségek
komoly tarsadalmi koltséget jelentenek. A kockazatokhoz valo egyéni hozzaallas

1 A cikk Miské Jupit ANNAa:,A bankok prudencidlis szabdlyozdsdnak fejlédése. — Fokuszban a
stresszhelyzeti kockdztatott érték hatdsa” cimii szakdolgozata felhasznalasaval késziilt.

2 Azexpected shortfallnak ez iddig nincs egységes magyar megfelel6je. Kollégakkal folytatott kon-
zultdcidkat kovetSen javasoljuk a ,varhaté alsoagi veszteség” kifejezést..
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tobb tényezd fiiggvénye, és idében sem allandé (Berlinger-Viradi, 2015), ami hoz-
zdjarul a gazdasagi ciklusok kialakuldsdhoz. A szabalyozas feladata tehat, hogy
feliigyelje a pénziigyi intézmények folyamatos prudencidlis mikodését, ezaltal
csokkentse a bankok pénziigyi nehézségeinek, illetve a bankpdnik kialakuldsa-
nak a valdszintiségét. A pénziigyi szektor rohamos fejlédése és globalizacidja nyo-
man egyre inkdbb nemzetkdzivé valé pénziigyi intézmények miatt meriilt fel az
igény, hogy a szabalyozas nemzetkozi szinten egységes legyen.

A szabalyozds internacionalizalasa felé vezet$ uton az elsé 1épést a Bazeli Bank-
feltigyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, a tovabbiakban:
BCBS) néhany sulyosabb bankvalsag altal indikalt 1974-es [étrehozdsa jelentette.
A jelenleg 28 tagorszag bankfeliigyeletét ellaté nemzeti hatdsdgai, valamint az
egyes orszagok kozponti bankjainak vezetdibdl 416 testiilet ajanlasokat fogalmaz
meg a bankok prudencidlis miikodésére vonatkozdan, valamint férumot biztosit
a bankfeliigyeleti kérdésekben torténé egyiittmiikodésre. Célja a pénziigyi stabi-
litas globalis novelése a szabalyozdsok és feliigyeleti tevékenység gyakorlatanak
megerdsitésén keresztiil. A BCBS tevékenységének legszamottevébb része a té-
kekovetelménnyel kapcsolatos eldirdsok meghatarozdsa. Ezek az ajanldsok nem
rendelkeznek jogi kotderdvel, az egyes orszagoknak kiilon implementalniuk kell
Oket sajat jogrendszeriikbe (BCBS, 2015a).

A bizottsag 1988-ban dolgozta ki a bankrendszer prudencialis miikodése,
fizet6képessége biztositasanak céljabol ,International Convergence of Capital
Measurement and Capital Standards” cimmel (BCBS, 1988) a Bazel 1. néven is-
mertté valt egyezményt, amely els6ként teremtette meg a kapcsolatot a hitelkoc-
kazat és a mikodés biztonsagos fenntartasahoz nélkiilozhetetlen t6ke kozott (Ba-
lin, 2008).

A bazeli t6keegyezménnyel szemben megfogalmazott, legfontosabb kritikak kozé
tartozott, hogy az kizarolag a hitelkockazatot veszi figyelembe, tovabba az 6sszes
intézmény azonos feltételekkel valo szembesitése nem 6sztonozi a fejlettebb koc-
kazatkezelési modszerek kidolgozasat. Ennek orvosldsaként az egyezményt 1996-
ban kiegészitették a piaci kockdzatok fedezéséhez sziikséges tékekdvetelmény
meghatdrozasara vonatkozo eldirasokkal, amelyek a korabbiakhoz képest mar
lehet6vé és sziikségessé is tették az egyedi kockdzatkezelési modszerek alkalma-
zasat. Ezzel egy id6ben valt ismertté a kockaztatott érték (Value-at-Risk — VaR)
mint kockazati mutatd, ami 4j utat nyitott a kockdzatok mérése, valamint a belsé

modellek alkalmazdsa terén.

4

A bazeli szabalyozas tjabb allomdsa a 2004 jiniusaban megjelend, Bazel II. néven
ismertté valt Revised Capital Framework (BCBS, 2004), amely egyrészt tovabbi
kockazati tipusok szamszerusitését koveteli meg, illetve jelentds elmozdulast mu-
tat a kockazatalapu szemlélet, a kockazat és t6ke szintjének szorosabb kapcsolata
felé. Az egyezmény hdrom f6 pillére (1) a minimalis t6kekovetelmény meghataro-
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zasa a hitelkockdzat, piaci kockdzatok és a miikodési kockazatok tekintetében, (2)
a feliigyeleti feliilvizsgalat intézményesitése, valamint (3) a nyilvanossagra hoza-
tali kovetelmények megfogalmazasa.

A 2008-as vélsag alatti banki veszteségek hatasdra egy sor ujabb ajanlas késziilt,
amely kiegészitések Bazel 2,5 (BCBS, 2009) néven valtak ismertté. Ezek els6sor-
ban a piaci kockazatok vonatkozasaban tartalmaztak djitdsokat a stresszhelyzeti
kockaztatott érték bevezetésével, illetve az értékpapirositast, valamint a II. és III.
pillért érintették. A banki szabédlyozas atfogd feliilvizsgalatat a Bazel III-as ajanlas
tartalmazta (BCBS, 2010), amely a piaci kockdzatok mellett a hitelkockazatot is
yjraértékeli, illetve Gjabb kockazati tényezéként megjelenik benne a likviditdsi- és
a rendszerkockézat is (Hull, 2012; Walter, 2016).

A cikk felépitése a kovetkezd: a mésodik rész bemutatja a piaci kockazat szaba-
lyozasanak alakuldsat, valamint a tékeszamitds gyakorlatat. A harmadik részben
magyar részvénypiaci eszk6zok példajan illusztraljuk a jelen szabalyok szerinti
t6kekovetelmény nagysagat a sztenderd modszer, valamint a belsé modellen ala-
pulé modszer szerint. A negyedik rész tartalmazza a szabalyozas legtjabb fejle-
meényeit, a jovében varhato valtozasokat.

2. A PIACI KOCKAZAT SZABALYOZASA

Az 1996-0s modositasokat Magyarorszag a kereskedési konyvben nyilvantartott
poziciok, kockazatvallalasok, a devizadrfolyam-kockdzat és nagykockdzatok fe-
dezetéhez sziikséges tokekovetelmény megallapitasdnak szabélyairdl és a kereske-
dési konyv vezetésének részletes szabalyairdl sz6l6 244/2000. (XII. 24.) Kormany-
rendelet (Kkr.) hatdlybaléptetésével vette at.

Piaci kockazat alatt a pénziigyi piacokon kereskedett termékek - részvények,
kotvények, devizak, drucikkek — piaci drfolyamanak valtozasdbol adddo érték-
valtozas kockazatat értjiikk. Ez a potencidlis veszteség elsdsorban a kereskedé-
si céllal tartott értékpapirok esetében jelent kockazatot a bank szdmara, ezért
a szabdlyozds elbirja, hogy a banki portfolio kereskedési céllal tartott elemei
a kereskedési konyvben, mig a hagyomdnyos banki tevékenységek a banki
konyvben legyenek nyilvantartva. Az elhatdrolds azért lényeges, mert a szaba-
lyozasban megjelend, haromféle piaci kockdzati kategdria kozil a pozicidkoc-
kazat utani tékekovetelményt csak a kereskedési konyvi tételekre, az aru- és de-
vizaarfolyam-kockdzat utdnit pedig a banki teljes pozicidjara meg kell képezni
(Radnai-Vonndk, 2010). Pozicidkockdzatként keriilt a szabalyozdsba a hitelvi-
szonyt, valamint a tulajdonjogot megtestesit6 értékpapirok arfolyamvaltozésa-
nak kockdzata. A pozicidkockazaton beliil kiilon foglalkozik a szabalyozé az
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értékpapir egyedi kockdzataval, amelyet az adds vagy kibocsatd egyedi jellem-
z6i hatdroznak meg, illetve dltaldnos pozicidkockazatként jelennek meg a piac
egészére hato faktorok miatti kockdzatok.

2.1. A piaci kockazat tékekovetelménye a Bazel II-ben

A piaci kockdzatok tékekovetelményének szamitdsdra alapvetSen kétféle megol-
dést kindl a szabalyozo6i kornyezet: a szabalyozoi el6irasokon alapuld, sztenderd
mddszert, valamint az intézményi kockazatmérés eredményeire épitd, belsé mo-
dell alapt modszer alkalmazasat.

2.1.1. Sztenderd mddszer

A t6kekovetelmény sztenderd moédszer szerinti kiszamitasa szigord, szabdlyozdék
altal felallitott Iépéssorozaton alapul, amely eltér a tulajdonjogot, valamint a hitel-
viszonyt megtestesité értékpapirok esetén.

A kotvények egyedi pozicidkockazatanak meghatarozésa soran a kotvény érté-
két kell megszorozni a kibocsato és a lejaratig hatralévé id6 szerint differencialt
kockézati sulyokkal. Az édltaldnos kockazat esetében két mddszer valaszthatd, a
lejérati alapt megkozelités és a futamidé alapt megkozelités. Az egyszertibb, le-
jarati alapon torténé szamitas esetében az egyes eszkozoket a lejaratig, illetve a
kovetkez6 kamatrogzitésig hatralévé idé alapjan kell zénakba sorolni, és a pozicié
értékét az ahhoz tartozo stllyal megszorozni. A futamidé alapti médszernél mar
figyelembe veszi a szabalyozd, hogy a kamatérzékenység nem a lejaratig hatralevo
id6, hanem az 4tlagidé figgvénye, ezért itt a kotvények a modositott atlagide-
juk fuggvényében keriilnek zondk szerinti besorolasra. Az egyes zénakhoz elére
meghatdrozott, feltételezett kamatlabvaltozds tartozik, amelynek segitségével
szamszer(sithetd a potencialis veszteség értéke. Short és long poziciok esetében el
kell végezni a stlyozott poziciok mérséklését, mégpedig a mdédszernek megfeleld,
fokozatos kiegyenlitési metodusokkal. Részvények esetében fészabaly szerint az
egyedi részvénykockazat tékekovetelménye a bank osszesitett brutt6 részvénypo-
zicidjanak 4%-kal megszorzott értéke. Az altalanos részvénykockdzat tékekove-
telménye pedig a bank 9sszesitett nett6 részvénypozicidjanak 8%-kal megszorzott
értéke.

o

A derivativok esetében a kockdzat szamszer(sitése el6tt az ligyleteket le kell
bontani alaptermékekre, majd ezeket besorolni a megfelelé6 kategéridkba. A
derivativokbodl szarmazo részvény- és kotvénypoziciok egyiitt kezelend6k a tob-
bi részvény- és kotvénykitettséggel. Az opcids tigyletek t6kekovetelményének a
meghatdrozasdban a pénzintézetek valaszthatnak a (sztenderd) delta-plusz méd-
szer és a belsé modell alkalmazdsa kozott. A delta-plusz modszer esetében az el6-
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irt médon ki kell szdmitani az opcids tigyletek delta kockdzata mellett a gamma
és vega kockazat tékekovetelményét is, mig a belsé modellel az opcié teljes kocka-
zatat modellezik (Kkr.)23

A sztenderd mddszer csak minimalis formdban veszi figyelembe az egyes termékek
kozotti korrelaciot, ezért a szabalyozé megengedi, hogy meghatarozott feltételek
teljesiilése esetén a pénziigyi intézmény sajat modszerrel, ,,belsé modellek” alap-
jan szamitsa ki a piaci kockazatokra vonatkozo tékekovetelményt.

2.1.2. Belsé modell alapjin torténd tékeszamitds

Ahhoz, hogy a hitelintézetek bels6, kockaztatottérték-alapt modellt vehessenek
igénybe a piaci kockdzatok t6kekovetelményének kiszdmitasa soran, szamos mi-
néségi kovetelménynek kell eleget tenniiik, amelyek koziil a legfontosabbak: (1) a
modell a napi kockazatkezelési folyamat szerves részét képezze, (2) a kockdzatok
mérésével foglalkozd szervezeti egység legyen fliggetlen, és kozvetleniil a kocka-
zatvallalasok befolyasolasara hataskorrel rendelkezd vezetség szamara készitsen
jelentéseket, (3) az intézmény foglalkoztasson az ezen a teriileten relevans szak-
tudéssal rendelkezd munkaer6t, (4) végezzen rendszeresen teszteket a piaci ko-
rillmények kedvezétlen alakuldsa esetére, (5) az alkalmazott modszerek legyenek
transzparensek és jol dokumentaltak.

Abelsé modelleknek a kockazatokbdl szarmazo veszteségeloszlast kell modellezni-
iik, és abbdl (1) naponta végrehajtott kockdztatottérték-szamitasra van sziikség, (2)
a szamitds sordn 99%-os megbizhatdsagu, egyoldali konfidenciaintervallumot
kell alkalmazni, (3) kovetelmény a minimum 10 napos tartasi periddus, (4) a
megfigyelési iddszaknak legalabb egy évnek kell lennie. Emellett (5) a szamita-
sokhoz felhasznalt adatbdzist az drfolyamok jelentds elmozdulasakor, de legalabb
negyedévente feliil kell vizsgalni (Kkr). Tovabba a modell pontossaganak és alkal-
mazhatdsaganak ellendrzése érdekében utotesztelést kell végezni.

A szabalyozas nem irja el6, hogy milyen modellt kell alkalmazni a veszteség-
eloszlas eléallitdsara, igy az hitelintézetenként eltéré lehet. A kockdzati mér-
tékek koziil az 1990-es évek kozepétdl leginkabb elterjedt kockaztatott érték
keriilt a szabdlyozasba, a belsé modell alapjan szamitott tékekdvetelmény (c)
az el6z6 napi kockdztatott érték (VaR, ) és a korrekcids tényezovel (m) meg-
szorzott, el6z6 60 napra kalkulalt kockaztatott értékek atlaga (VaRuvg) kozil a

nagyobbal lesz egyenlé:

t-1°

c:max(VaR ;m, xVaR,,. ), @

3 Akiilonboz6 derivativ termékekben megjelend kockézatok modellezési lehetdségeit mutatja be
MEDVEGYEV, SzAZ (2010).
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ahol m_a korrekcids tényez6, amely a modell altal elkovetett hibdkat, tullépéseket
épiti be a képletbe. Minimalis értéke 3, ami a szamitdst megel6z6 250 napban el-
kovetett hibak szaménak fiiggvényében, savosan akar 4-ig felmehet.

A kockéztatott érték nem mds, mint a veszteségeloszlas meghatarozott kvantilise;
két fontos paramétere az id6tav, amelyre a veszteség eloszlasat felirjuk, valamint a
szignifikanciaszint, amely pedig magat a percentilist hatdrozza meg. A piaci koc-
kazatok szabdlyozasdban tehdt 10 napos id6tavra felirt veszteségeloszlds 99%-os
percentilise a tokeképzés alapja. A korrekcids tényez6 nagysagrendjét a modell-
kockézat indokolja. A Csebisev-egyenl6tlenség alapjan levezethetd, hogy a har-
mas szorzéval megkapott érték egy robusztus felsé korlatot jelent akkor is, ha a
modellspecifikdcio6 rossz (Jorion, 2007).

A veszteség modellezése, a veszteségeloszlds felirdsa tehdt a kockdzat mérésének
legfontosabb 1épése. Alapvetéen kétféle megkozelités alkalmazhaté: multbeli
adatokbol kozvetleniil vagy valamilyen eloszlas (legtobbszor normalis) feltéte-
lezésével, illetve Monte-Carlo-szimulaciéval jovobeli veszteségek generdlasaval
hatarozhatjuk meg a veszteségeloszlast. A belsé modellekben az egyes kockazati
forrasok kozotti korreldcid is modellezendé#, a diverzifikdciobol szarmazd kocka-
zatcsokkenés is szamszerusithetd.

A kockaztatott érték mint kockdzati mérték elterjedésének oka, hogy az alséagi
kockazatot egyetlen mérészammal szamszer(siti, és rendkiviil egyszertien in-
terpretalhatd. A legfontosabb kritika ezzel szemben — ami mar a kétezres évek
elején megjelent -, hogy a VaR-on tuli veszteségeket nem veszi figyelembe, igy az
igazan kedvez6tlen kimenetek nagysagrendjér6l nem ad informacidt. A valdsag-
ban jellemz6, vastag szélli eloszlasok esetén ez a kockazat alulbecsléséhez vezet.
Masik jelent6s hidnyossaga, hogy nem felel meg az Artzner és tarsai (1999) dltal
megfogalmazott koherenciakritériumok mindegyikének, nem minden esetben
biztositja, hogy a portfolié kockazata maximum a portfélidelemek kockazatanak
az Osszege legyen.

Ezek a problémdk kiilondsen a valsag hatasdra keriiltek el6térbe, amire a szaba-
lyozas a Bézel 2,5, illetve Bazel III-as ajanlasokkal reagdlt.

2.2. Valtozasok a Bazel 2,5 alapjan

A Bézel 2,5 ajanldsok az eurdpai szabalyozasba az Eurdpai Parlament és a Tandcs
2010. november 24-i 2010/76/EU irdnyelv elfogadasaval keriiltek be, amelynek a
magyar térvényalkotds a 348/2011 (XII. 30) Kormdnyrendelet elfogadasaval tett
eleget. Ez a kormanyrendelet tartalmazta a vonatkozé jogszabalyok, igy a Kkr.

4 Példaul a mogottes faktorstruktira feltdrasaval, amit bemutat BERLINGER és WALTER (1999).

193



194

DOMOTOR BARBARA - MISKO JUDIT ANNA

megfelel6 kiegészitését, a kiegészitések 2012. janudr 1-jei hatalybalépésével pedig
hatalyat vesztette.

A szabélyozas atfogd valtozasat célzé Bazel III. ajanldsok pedig az Eurdpai
Parlament és Tandcs hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatko-
26, prudencidlis kovetelményekrdl szolé 575/2013/EU rendeletében (Capital
Requirement Regulation - CRR), valamint a hitelintézetek tevékenységéhez vald
hozzaférésrdl, valamint a hitelintézetek és befektetési vallalkozasok prudencialis
feliigyeletérdl sz616 2013/36/EU iranyelvben (CRD IV.) jelentek meg. A rendelet
(CRR) az EU valamennyi tagallamaban, igy Magyarorszagon is kozvetleniil hata-
lyos, igy nem kellett kiilon hazai jogszabalyban implementélni, 2014. janudr 1-jei
hatalybalépésével hatalyon kiviil helyezte a piaci kockazatokat korabban szabad-
lyoz6 244/2000.(XIL 24.) Kormdnyrendeletet.

A Kkr. 2012-es modositasa a piaci kockazat sztenderd moédszer szerinti tékekove-
telmény-szamitasanak szabalyait a részvények vonatkozasaban csak kis mérték-
ben moédositotta, az egyedi pozicidkockazat t6kekovetelménye valtozott 8%-ra.
A kétvények pozicidkockdzat-szamitasdanak valtozasat a kereskedési konyvben,
illetve a banki kényvben nyilvéntartott poziciok kozotti tékesziikséglet kiilonb-
sége indokolta. A kotvények egyedi kockdzatdbdl szdrmazé tékekovetelmény
nem lehet kisebb, mint a banki kdnyvben nyilvantartott pozicié hitelkockazati
tékekovetelménye.

A bels6 modell szerinti t6keszamitas szabalyai nagymértékben valtoztak. A 2012-
es modositasok mar nemcsak az altaldnos pozicidkockdzat, hanem az egyedi po-
zicidkockazat bels6 modell alapjan torténd szamitdsat is megengedik. A valsag
egyik f6 tapasztalata az volt, hogy a nyugodt idészaki adatok alapjan kalibralt
veszteségeloszlasbdl szamolt kockazat jelentdsen alulbecsli a potencidlis vesztesé-
geket. A bels6é modellt alkalmazé hitelintézményeknek ezért az eddig szdmitott
kockaztatott érték mellett egy stresszhelyzeti kockdztatott értéket (stressed VaR)
is szamolniuk kell egy 250 napos multbeli stresszperiodus alapjan. A tékekovetel-
mény nagysaga pedig a kétféle kockaztatott érték kombinacidja, ahol a minimum
harmas korrekcios tényez6 mindkét VaR-ra szamitando. A t6kekovetelmény tehat:

c= max(VaRt_1 ;m; VaRavg) +max (S VaR, ;;m;S VaRavg) @)

A jobboldal els6 tagja megfelel az (1) egyenlet jobboldalanak, a masodik tag pedig
a kovetkezd két érték koziil a nagyobb: az el6z6 napi stresszelt kockaztatott érték
(SVaR, ), illetve az el6z6 60 nap stresszelt kockdztatott értékének dtlaga (SVaRW),
szorozva egy korrekcids tényezdvel (m ), ami a stresszelt modell utdtesztelésétél
fiiggben 3 és 4 kozotti értéket vehet fel. Mivel a stresszelt kockaztatott érték nagy-
saga mindig nagyobb a normal kockaztatott értéknél (vagy egyenld azzal), az uj
szamitasok alapjan a tékekovetelmény minimum dupldja a CRR elétti értéknek.
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2.3. A piaci kockazat tokekovetelménye a gyakorlatban

A piaci kockazatok utan képzett t6kerész ardnya az 1. pillér kockazatainak t6-
kekovetelményéhez viszonyitva alacsony. Az 1. dbra mutatja a konkrét értékeket
27 eurdpai orszag hitelintézeteire vonatkozéan, az Eurépai Bankhatdsdg (EBA)
2013-as aggregalt statisztikai adatai szerint.

1. abra
A piaci kockazatok tékekovetelményének aranya
az 1. pillér osszesitett tokekovetelményén beliil

Egyesiilt Kiralysag
Dénia
Németorszag
Franciaorszag
Spanyolorszag
Magyarorszag
Irorszag
Csehorszag
Svédorszag
Lettorszag
Belgium
Atlag
Romadnia
Horvatorszag
Hollandia
Ausztria
Norvégia
Portugalia
Szlovékia
Bulgaria
Litvania
Szlovénia
Ciprus
Lengyelorszdg
Esztorszag
Luxemburg
Malta

0,00% 2,00 4,00% 6,00% 8,00 10,00 12,00%

Forrds: EBA (2013) adatai® alapjan sajat szerkesztés

A sulyozatlan datlag 2,78%-ot tesz ki, igy a Magyarorszaghoz tartozd 4,06%-0s
érték joval az atlag folottinek tekinthetd, a vizsgalt orszagok kozott a 6. legma-
gasabb. A 8 legnagyobb mérlegf66sszegii, kereskedési konyvet vezeté magyaror-
szagi bank 2014-es évre vonatkozo, 1. pillér tékekovetelményének kockéazattipu-
sonkénti megoszlasat mutatja a 2. dbra.

5 http://www.eba.europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/aggregate-
statistical-data
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2. dbra
Az 1. pillér tékekovetelményének megoszlasa
a nagyobb magyarorszagi bankok esetében
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0%
K&H  UniCredit Raiffeisen MKB Budapest

Bank

M Hitelkockazat Piaci kockazat Miikodési kockdzat

Forrds: a CRR és a Hpt. alapjan kozzétett adatok alapjan sajat szerkesztés

Az adatok forrasait a bazeli ajanlasok 3. pilléreként intézményesitett, nyilvanos-
sagra hozatali kovetelményeknek megfeleld, egyes bankok altal kiadott éves ri-
portok képezik.

A piaci kockazat t6kekovetelménye a legnagyobb részben hitelviszonyt megteste-
sité értékpapirok és részvények pozicidkockazatabol, valamint devizakockazat-
bol 4ll. A 3.4brdn lathatd a fenti megoszlas a 2013-as évre a mar korabban emlitett
eurodpai orszagok hitelintézeteit tekintve.

3. abra
A piaci kockazat tékekovetelményének instrumentumok szerinti megoszlasa

B Kotvény mRészvény M Deviza MAru  Egyéb

Forrds: EBA (2013) adatai alapjan sajat szerkesztés
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Az EBA 2008-as statisztikai adatai® alapjan 9 eurdpai orszag hitelintézetei ki-
zardlag sztenderd médszer szerint szamitjak az elsé pillér szerinti tékekove-
telményiiket. Ezek az orszdgok: Bulgaria, Ciprus, Esztorszag, Litvania, Lettor-
szdg, Malta, Lengyelorszag, Portugdlia és Romdania. 2013-ban Szlovéniaval és
Magyarorszaggal béviilt a 100%-ban sztenderd moédszert alkalmazé orszagok
kore, Portugalia hitelintézetei kozott pedig attérést tapasztalhatunk a belsé mo-
dellekre.

A sztenderd modszerek privilegizalasat egyértelmuen a belsé modellek altal ered-
ményezett tékekovetelmény nagysaga okozza. A sztenderd modszer a hozza sziik-
séges szamitasok tekintetében is egyszertbb ugyan, ez azonban csak masodlagos
faktor, hiszen a VaR-alapu vizsgalatokat a legtobb bank alkalmazza a piaci kocka-
zattal érintett instrumentumok kockazatanak felmérésére, t6kekovetelményiiket
meégis a sztenderd modszer alapjan szamszertsitik.

A kovetkezd részben ennek alatdmasztésara végziink szamitasokat.

3. ELEMZES: RESZVENYPORTFOLIOK TOKEKOVETELMENYE

Akovetkez6kbenarészvényekaltalanos pozicidkockazatdravégziink szamitasokat
magyar tézsdei részvények példdjan. Azt vizsgaljuk, hogy a belsé modellek alkal-
mazasara vonatkozd szabdlyozas valtozdsa, a stresszhelyzeti kockaztatott érték
bevezetése mennyiben mddositotta a tékesziikségletet, és ezeket az eredménye-
ket 6sszehasonlitjuk a sztenderd mddszer szerinti tékekovetelménnyel. Az egyedi
pozicidkockdzatot nem modellezziik, azt feltételezziik, hogy azt minden esetben
a sztenderd moédszer szerint szamolja a hitelintézet.

3.1. A szamitdsok menete

A vizsgalat térgya 4 egyedi részvény, a BET leginkdbb kereskedett, prémium ka-
tegdrids részvényei: az OTP, MTELECOM, RICHTER és MOL, valamint 2 rész-
vényportfélié. Az ,,A” portfolié az el6z0 4 papirt tartalmazza, a ,,B” portfélioban
a 4 bluechip részvény mellett négy tovabbi részvény szerepel: a RABA, ZWACK,
ANY, GSPARK.

A szamitasok sordn a részvények napi zaréarfolyamabol” szamolt, effektiv hoza-
mokbol indultunk ki, 2016. marcius 31-ét vettiik az elemzés napjanak.

6 http://www.eba.europa.eu/supervisory-convergence/supervisory-disclosure/aggregate-
statistical-data
7 Az adatok forrésa a portfolio.hu.
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A belsé modell szerinti t6kekovetelményt a stresszhelyzeti kockdzat szamszeru-
sitése el6tti (1) képlet, valamint a jelenleg hatalyos (2) képlet szerint szamoltuk. A
szamitando paraméterek:

a) a megel6z6 napi kockéztatott érték (VaR, ),
b) a el6z6 60 munkanapra kiszamitott kockaztatott értékek atlaga (Vang),

c) alegfrissebb stresszhelyzeti kockdztatott érték (sVAR, ),

o

d) az el6z6 60 munkanapra kiszamitott stresszhelyzeti kockdztatott értékek at-
laga (sVaRuvg),

e) az eredeti modell utétesztelésébdl szarmazo korrekcids tényezd (m ),
f) a stresszelt modell utétesztelésébdl szarmazo korrekcids tényezd (m ).

A kockaztatott érték meghatdrozasat paraméteres: delta-normal médszerrel vé-
geztiik, feltételezve a kockdzati tényezé (napi effektiv hozam) normélis eloszlasat.
A szdzalékosan kifejezett kockdztatott érték:

VaR (a,6) = (u+0 -N"'(1—=a )-t, (3)

ahol alfa (a) valdszintiség a szabalyozas altal megkovetelt 99%, a tartdsi perio-
dus (f) pedig 1 nap. Ezeken az inputokon kiviil sziikség van a hozamok varhatd
értékére és szérdsara, amelyeket a rendelkezésre allo, historikus adatok alapjan
becsiiltiink az el6z6 250 nap adataibdl. A jogszabdlyoknak megfelel6en az igy ka-
pott 1 napos VaR-értékeket 10 naposra valtottuk ugy, hogy megszoroztuk a 10
négyzetgyokével. Hasonldéan hatdroztuk meg a megel6z6 60 nap kockaztatott ér-
tékét, majd vettiik annak az atlagat.

A stresszhelyzeti kockdztatott érték meghatarozasahoz sziikséges, részvénypiacra
vonatkoz6 12 hénapos pénziigyi stresszidészakotaz EBA (2012) ajanlasainak meg-
felel@en, a szakértdi és képleten alapulé mddszerek egyiittesen alkalmazasaval
valasztottuk.

Az egyes részvények napi hozamainak szorasat mutatja a 4. dbra, az el6z6 250 nap
adataibdl szdmolva.



A PIACI KOCKAZAT TOKEKOVETELMENYENEK SZABALYOZASA

4. abra
Az egyes részvények napi hozamainak historikus szoérasa(2005-2016)
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Forrds: sajat szamitas és szerkesztés

Jol lathatd a historikus volatilitds megugrdsa a 2008-2009 koriili idészakban, a
pénziigyi valsag hatasara. Ezért a részvények szempontjabol kritikus multbeli
iddszaknak a 2008.11.03. és 2009.11.03. kozotti egy évet valasztottuk, ebb6l szami-
tottuk a hozameloszldsok stressziddszaki paramétereit. A stresszhelyzeti kockaz-
tatott értéket a (3) képlet alapjan a stresszparamétereket felhasznalva szamoltuk.

Mindkét médon szamolt kockdztatott értékre elvégeztiik az utdtesztelést, meg-
néztiik, hogy a megel6z6 250 napban hdnyszor tértént VaR-kiiités, vagyis hany-
szor haladta meg a tényleges napi veszteség a VaR-értéket. Az utétesztelés ered-
ményének fiiggvényében hatdroztuk meg a tékekévetelmény szempontjabol
relevans szorzotényez6k értékét. A stresszhelyzet alapjan dtkalibralt paramé-
terek segitségével szamitott kockaztatott értéket csak kivételes esetben haladja
meg a portfolié vesztesége, igy a stresszelt korrekcios tényezé értéke a minima-

lis szinten marad.

A portféliokban az egyes részvények kétféle sulyozasat vizsgaltuk, el¢szor mind-
két portfolié azonos mennyiséget (darabszam) tartalmazott a benne szerepld
részvényekbdl (drsilyozdsu), majd megnéztik az idészakban az adott részvé-
nyekbdl kikeverhetd, minimalis variancidju portfolid-osszeallitast is (minimalis
variancia).
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A portfolidk kockaztatott értékét szintén delta normal mddszerrel hataroztuk
meg. Itt a részvényhozamok egyiittes eloszlasinak normalitasat tessziik fel, a pa-
ramétereket pedig — az egyedi részvényekhez hasonléan - az el6z6 250 nap adatai
alapjan kalibréljuk a historikus portfolidatlag és a historikus kovarianciamatrix
segitségével. Az elmult id8szaki kockaztatott értékek meghatdrozaséhoz a
kovarianciamatrixot 10 naponta frissitettiik. A stresszperiédus ugyanaz, mint az
egyedi részvényeknél alkalmazott.

A normalis eloszlas alkalmazdsaval szembeni érv annak tul gyors lecsengése,
vagyis a kockdzatkezelés szempontjabdl 1ényeges, extrém értékek el6fordulasi va-
l6szintiségének — ezaltal a kockdzatnak — az alulbecslése. Az utdtesztek egy oldal-
ra fokuszalnak, kizdrolag a veszteségoldalon vizsgaljak a modell megfelel8ségét.
Az alkalmazott modelliink elfogadhatdségat kétoldali probéval is vizsgaltuk. A
VaR-tullépések szignifikancidjanak vizsgalatara elvégzett Kupiec-teszt® eredmé-
nyeit tartalmazza az 1. tdbldzat.

1. tablazat
Az egyes modellek megfelelésének tesztelése

Megfigyelések Tullépések Tullépések Kupiec-teszt

Alfa szama (n) szama (m) aranya (m/n) eredménye
MOL 0,99 250 1 0,40%
RICHTER 0,99 250 5 2,00% 1,96
OoTP 0,99 250 1 0,40%
MTELECOM 0,99 250 2 0,80%
»A” portfolio 0,99 250 5 2,00% 1,96
»B” portfolio 0,99 250 3 1,20% 0,09

Forrds: sajat szamitasok alapjan, sajat szerkesztés

A Kupiec-teszt egy khi-négyzet eloszlasu proba egy szabadsdgfokkal, a kritikus
érték 95%-os szignifikanciaszinten 3,84. Mivel mindegyik vizsgalt eszkoz esetén
kisebb a tesztstatisztika a kritikus értéknél, az alkalmazott mddszertan megfele-
16nek tekinthetd.

3.2. Eredmények

Az egyedi részvényekre szamitott eredményeket mutatja a 2. tdbldzat: az egyes
paramétereket, valamint az azokbdl kalkulalt, bels6 modellen alapulé (internal
model based - IMB) korabbi, Bazel II. szerinti t6kekovetelmény értékét, amely

8 A modszertan leirasa megtaldlhato: JorION (2007), valamint HuLL (2012).
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még nem tartalmazza a stresszhelyzeti kockdztatott érték altal indukalt t6keko-
vetelmény-tobbletet, tovdbba a Bazel 2,5 altal bevezetett, ez utobbit is magaba fog-
lald, teljes tékekovetelményt. A szazalékos értékek mindig a portfolié értékének
aranyaban értendoék.

2. tablazat
Egyedi részvénypoziciok tékekovetelménye

MOL RICHTER oTP MTELECOM

VAR, , 11,16% 11,25% 12,28% 7,06%
VARMg 11,15% 11,18% 12,85% 7,72%
sVAR | 26,11% 19,89% 32,23% 17,16%
sVARavg 26,23% 19,83% 32,02% 17,12%

m 3,0 34 3,0 3,0

m 3,0 3,0 3,0 3,0

IRB Bazel II. toke 33,45% 38,02% 38,55% 23,16%
IRB Bazel 2,5 téke 112,15% 97,52% 134,62% 74,50%

Forrds: sajat szamitasok alapjan sajit szerkesztés

Lathatd, hogy egyedi részvények vonatkozasdban a stresszhelyzeti kockaztatott
érték bevezetése szamottevéen megndveli a belsé modellt alkalmazé intézmé-
nyeknek a részvények édltalanos pozicidkockazatara képzett t6kekovetelményét.
Az 5. dbra szemlélteti, hogy az egy részvénybdl allé portfoliok esetében a stressz-
helyzeti kockdztatott értékkel korrigdlt tékekovetelmény 2,5-3,5-sz6r nagyobb,
mint az azt nem tartalmazo, kordbbi szabdlyozas alapjan kalkulalt érték. Ha pe-
dig a sztenderd moédszer alapjan eldirt 8%-os értékhez hasonlitjuk az eredménye-
ket, a belsé modellek 9-17-szeres téketartast irnak eld, ami indokolatlanul nagy
kalonbséget okoz.
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5. abra
Egyedi részvények altalanos poziciokockazatanak tékekovetelménye
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140,00%
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100,00%

[l IRB Bézel II. téke

80,00%

IRB Bézel 2,5 t6ke
60,00%

sztenderd
40,00% u

20,00% A

0,00% -
MOL RICHTER OTP  MTELECOM

Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat szerkesztés

Egyedi részvények esetében akar a teljes pozicioértéket meghaladhatja az 4lta-
lanos pozicidkockazat tékekovetelménye. A belsé modellek alkalmazasa korab-
ban sem volt vonzd, hiszen a hitelintézeteknek altalaban nem érdeke a magasabb
tékekovetelményt eredményezé szabélyok atvétele, a stresszhelyzeti kockaztatott
érték bevezetése még inkabb a fejlettebb kockdzatmérést eredményez6 modsze-
rek ellen hatott.

Egyedi részvények esetén nem tud érvényesiilni a belsé modelleknek az az elénye,
hogy velilk megragadhaté az egyes eszk6zok kozotti diverzifikaciés hatas. En-
nek a hatdsnak a vizsgalatdra szdmoltuk ki a portféliok altalanos pozicidkockazat
utani tékekovetelményét. A 3. tdbldzat mutatja az eredményeket a 4 részvényt
tartalmazé ,A” és a 8 részvényt tartalmazé ,,B” portfoliora arsulyozasy, illetve
minimdlis varianciat biztosit6 dsszetételben.
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3. tablazat
Részvényportfoliok tékekovetelménye

»A” »B” »A” minimalis ,,B” minimalis
arsulyozasa arsulyozasu  variancia variancia

VAR, 9,28% 6,41% 6,47% 4,01%
VAR, 8,33% 5,88% 6,80% 4,40%
sVAR,, 18,60% 12,73% 15,26% 10,33%
sVARMg 16,49% 11,67% 15,27% 10,27%

m, 3,40 3,00 3,50 4,00

m, 3,00 3,00 3,00 3,00

IRB Bazel II. toke 28,31% 17,65% 23,81% 17,59%
IRB Bazel 2,5 téke 77,79% 52,65% 69,62% 48,40%

Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat szerkesztés

A diverzifikdcié mérsékelte a bels6 modellek hatranyat, de még a legkedvezébb,
8 részvénybdl allo, minimdlis varianciaju ,B” portfolié esetében is a sztenderd
moddszerhez képest hatszoros a t6kekovetelmény. Az egyes portfolidkra végzett
szamitasok eredményét, a kiillonbozé modszerek altal megkovetelt téke portfo-
lioértékhez viszonyitott aranyat a 6. dbra mutatja.

6. abra
Részvényportfoliok altalanos poziciokockazatanak tékekovetelménye

90,00%
80,00%
70,00%
60,00%
50,00%
40,00%

B [RB Bazel I1. t6ke

30,00% IRB Bézel 2,5 tke
20,00% 4
10,00% - B sztenderd

0,00% -
»A” »B” »A” »B”

arsulyozdsi d4rsulyozdsi minimalis  minimalis
variancia variancia

Forrds: sajat szamitasok alapjan sajat szerkesztés
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Az elemzést tovabb lehetne arnyalni, ha a portfélidkat egyéb, kiilfoldi piacokon
kereskedett részvényekkel egészitenénk ki, a magyar bankok azonban jellemzéen
nem tartanak ilyen részvényeket. Lathato, hogy bar a belsé modellek lennének
hivatottak az intézményspecifikus kockdzatfelmérésre és az annak megfelel§ t6-
kekdvetelmény meghatdrozasara, a sztenderd modszer szerinti t6kekovetelmény
nagysaga annyival kedvez8bb, hogy nem 6sztonzi az intézményeket a fejlettebb
modszer szerinti szamitasra. A kockaztatottérték-alapi modelleket természete-
sen alkalmazzak az egyes intézmények, azok azonban belsé informdcids célokat
szolgalnak, és nem a t6kekovetelmény-szamitas eszkozei.

4.A SZABALYOZAS JOVOJE

Ahogy bemutattuk, a piaci kockdzat kezelése valtoztatdsra szorul, ennek a hatasa-
ra 2012-ben megindult egy konzultacios folyamat a bankok és a bizottsag kozott.
A kereskedési konyvet érintd 3 konzultacids anyag? alapjan 2016. januarjéban je-
lent meg a Bazeli Bizottsdg piaci kockazatokra vonatkozo, legtijabb sztenderdje
»Minimum capital requirements of market risk” cimmel (BSCB, 2016). A legfonto-
sabb véltozdsokat a kovetkezd 5 pontban hatarozza meg a dokumentum:

(1) A belsé modelleken alapulé megkozelités (internal models-approach - IMA)
feliilvizsgalata.

(2) A sztenderd mddszer (standardized approach — SA) feliilvizsgalata.

(3) A kockéztatott érték (VaR) helyett j kockdzati mérték, a varhato alsoagi vesz-
teség (expected shortfall - ES) alapt kockdzatmérés bevezetése.

(4) A piaci likviditas beépitése a szabalyozoi tékekovetelménybe.
(5) A banki és a kereskedési konyv megfeleldbb elhatarolasa.

Amellett, hogy az Uj szabdlyozas nagy hangsulyt fektet a feliigyeleti hatdsagok
jogositvanyanak bévitésére, illetve a szabalyozési arbitrazslehet6ségek korlatoza-
sara, gyokeresen atalakitja a t6keszamitasra vonatkozd eldirasokat. A bels6 mo-
delleken alapul6, valamint a sztenderd moédszer szerinti t6keszdmitasbeli Oridsi
ktlonbséget, amit a jelenlegi szabalyozds tartalmaz, a valtozasok egyrészt a két
modszer kozotti kapesolat erdsitésével, valamint a sztenderd modszer fejlesztésé-
vel kivanjak orvosolni.

9 Fundamental review of the trading book, 2012. méjus
Fundamental review of the trading book: A revised market risk framework, 2013. oktéber
Fundamental review of the trading book: Outstanding issues, 2014. december
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4.1. Valtozasok a bels6 modelleken alapulé modszerben

A belsé modelleken alapulé megkozelités legfontosabb véltozasa, hogy az eddig
alkalmazott kockazati mérték, a kockaztatott érték korlatait felismerve, a szaba-
lyozas attér a varhat6 alsoagi veszteség (ES) alapu szamitdsra. Az 4j kockazati
mérdszam, amelyet Acerbi és Tasche (2002) is javasol, nem mads, mint adott széd-
zaléknyi legrosszabb kimenet varhaté értéke. A varhato alsoagi veszteség tehat
szintén veszteségalapu, de alkalmas a kiiszobértéken tuli veszteségek szamsze-
riisitésére, valamint eleget tesz a koherens kockazati mértékektél elvart (Artzner
et al., 1999; lasd még a témaban Cséka, 2003 és Cséka et al., 2007), valamennyi
tulajdonsdgnak. Amutaténak szintén fontos, el6nyds tulajdonsaga, hogy sokkal
nehezebben manipuldlhat6 (Kondor, 2014). Folytonos eloszlas esetén megegyezik
a feltételes kockaztatott értékkel (Conditional Value-at-Risk), ami a VaR-értéket
meghaladd veszteségek varhato értéke; ha azonban a kiiszobérték (VaR) el6fordu-
l4si valoszintisége nullatdl eltérd, a kiiszobérték sulyat gy hatarozza meg, hogy a
varhato értéket pontosan az eloszlds adott szdzalékdra szamitsuk. A VaR esetében
meghatarozott 99%-os megbizhatdsagi szint helyett az ES tekintetében 97,5% az
el6irt kiiszob, vagyis a veszteségek legrosszabb 2,5%-dnak varhat6 értéke a szami-
tas alapja. A belsé modelleknél alkalmazott, korrekciés szorzétényez6é minimalis
értéke 1,5, ami a 99%-os kockaztatott érték utotesztelési eredményének fiiggvé-
nyében 2-ig felmehet.

Mindezek alapjan jelentds elmozdulas tortént a szabalyozas filozofidjaban, hiszen
a szélsGséges események (farokveszteségek), ezdltal a kockazatok sokkal ponto-
sabb eldrejelzésére van sziikség. Fontos azonban megjegyezni, hogy amennyiben
a hozameloszlas normalitdsat tessziik fel, az tjabb kockazati mérték, a varhato
alsdagi veszteség csupan egy konstans szorzoban tér el az eddig alkalmazott koc-
kaztatott értéktol. A szabalyozasba bekeriil6 kiiszobszam is éppen ezt az atvaltasi
aranyt tilkrozi, ugyanis a 99%-os percentilis nagyjabol megfelel a 97,5% feletti
értékek varhato értékének™, igy a fejlettebb kockdzati mérészam altal sem jutunk
tobb informacidhoz.

Emellett érdemes azt is megjegyezni, hogy a varhaté alséagi veszteség sem oldja
meg a portfélidkivalasztas, illetve kockazatkezelés azon probléméjat, hogy a jel-
lemz&en nagyszamu banki eszkoz kezelésére szolgald, tobbdimenzids statisztikai
modellek a felhaszndlhaté adatok relativ kis szdma miatt driasi becslési hibat
tartalmaznak (Kondor, 2014).

10 Az eloszlds varhaté értékének nullét feltételezve.
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Lényeges 1j eleme a szabalyozdsnak még az is, hogy az egységes 10 napos lik-
vidacids idészak helyett kockdzati tipusonként kiilonb6z6é 10-120 napos id6tav
alkalmazandé."

4.2. Valtozasok a sztenderd modszerben

A szinte a bevezetésétdl fogva valtozatlan sztenderd mddszert érinté valtozasok
alapvetéen atalakitjak a tékeszamitas rendszerét. A sztenderd modszer kib6-
vitésére a BCBS két utat vazolt fel, a cash flow alapu, valamint az érzékenység-
alapu megkozelitést(BCBS, 2014). A cash flow alapt moédszer lényege az instru-
mentumok felbontdsa olyan pénzdramldsokra, amelyek inputként szolgalnak
a tovabbi szamitasokhoz. Az érzékenységalapti megkozelitésben pedig a ban-
koknak a szamitasaikat ki kell egésziteniiik az arfolyamokra, illetve hozamokra
vonatkoz6 érzékenységvizsgalattal is. A BCBS ugy itélte meg, hogy ez utobbi
modszer egyszerlibben, koltségkiméletesebben vezethetd be, igy ezen az elven
sziiletett meg az Uj szabdlyozas. Az 4j sztenderd modszer feltételezi, hogy az
eredmény elszdmoldsdra szolgdlé banki drazomodellek minden piaci kockaza-
tot megfelelden tudnak kezelni, ezért alkalmasak arra, hogy a kockazatkezelést
is erre alapozzak.

A sztenderd moédszer szerinti téke harom komponens 6sszege: az érzékenységala-
pu kockazati t6kébél, a nemteljesitési kockazati t6kébdl, valamint a fennmaradd
kockazati t6kébol tevdik ossze. A kereskedési konyv tételei 7 kockdzati osztalyba
sorolandok: dltalanos kamatkockazat; nem-értékpapirositdsbol szarmazo6 kamat-
felar-kockazat; értékpapirositds kamatfelar-kockazata (nem korrelaciokereskedé-
si portfolio); értékpapirositas kamatfelar-kockazata (korreldcidkereskedési port-
f6lio); részvénykockazat; drucikk-kockazat; devizakockazat.

Az érzékenységalapu kockazati tke hdrom eleme a delta és a vega kockazatra sza-
molt t6ke, ami az opcids tulajdonsdgokkal rendelkez eszkozok esetén kiegésziil
a gorbiiletbdl szdrmazo kockdzat utdn szaimolandé t6kével. A delta és a vega koc-
kdzatot az egyes kockdzati osztdlyokra hat6 kockdzati faktorok és érzékenységek
fuggvényében irja el6 a szabalyozds. Az egyes kockazati osztalyok kozott nem
vehet6 figyelembe diverzifikdcids kockazatcsokkentés, a kockazati osztalyokon
belil pedig a korrelacio valtozdsanak lehetdségére is fel kell késziilni, ezért harom
kiilonboz6 szcenarié (magas, kozepes, alacsony korreldcio) kozil a legmagasabb
tékekovetelményt eredményezd alapjan kell tékét tartani.

A nemteljesitési kockazati t6ke, ami a jelen szabalyozds egyedi kockdzatanak fe-
lel meg, minden csédkockazatnak kitett eszkozre szamitandé, mégpedig a banki

11 A piaci likviditds kezelésének alternativ médja lehetett volna valamilyen likviditassal korrigélt
kockazati mérték alkalmazdsa, amelyet MADAR és tarsai (2016) javasolnak.
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konyvi eszkozok cs6dkockdzatanak megfeleléen, hogy a hasonlo kitettségek elté-
r6 téketartasi lehetdsége megsziinjon.

Tekintve, hogy a sztenderd mddszer explicit szabalyokat tartalmaz az egyes esz-
kozok tékekovetelményére, barmilyen részletes leirdsbdl kimaradhatnak tovab-
bi kockdzati forrasok. Ezért egy harmadik kockazati tékeelemet is bevezetnek, a
fennmaradé kockdzati tékét; ennek az a célja, hogy az esetleges tovabbi kockdza-
tokra kell6 védelmet adjon. Kétféle tipusat kiilonbozteti meg a szabalyozas: az eg-
zotikus alaptermékekhez k6t6d6, valamint az egyéb fennmaradé kockdazatokat.

4.3. Az uj szabalyozas hatasa

A Bézeli Bizottsdg az 0j szabalyok hatdsanak felmérésére a 2014. év végi ada-
tok alapjan 78 bank megkérdezésével hatastanulmanyt készitett (BSCB, 2015b).
44 bank vélasza bizonyult elemzésre alkalmasnak, ezekbdl a kovetkez6 megalla-
pitasokat vontdk le:

o A tervezett valtoztatasok kovetkeztében a teljes tékekovetelmény 4,7%-kal n6-
vekedne.

o A piaci kockdzatok t6kekovetelményének novekedése a salyozott atlagot te-
kintve 74%, az egyszer(i atlag alapjan 41% lenne (sulyozas a piaci kockazattal
sulyozott eszkozdllomany alapjan).

o Abelsé modellek esetében a novekedés 54%-os (egyszerti atlag, ami nemcsak
az ES-modszertan bevezetésének hatasat tartalmazza, hanem mas tényez6-
két is).

o A sztenderd médszer esetében a novekedés 128%-os (egyszerti atlag).

o Egy lényegesen kisebb minta (9 bank) alapjan a sztenderd mddszer szerinti
tékekovetelmény 8,91-szerese lenne a belsé modell szerint szamoltnak.

Az eredmények értelmezéséhez figyelembe kell venni, hogy egyrészt nagy
eltérések mutatkoztak az egyes bankok kozott, masrészt pedig az 1j szabalyok
megjelenése elStt a belsé modellekben alkalmazott szorzé értéke még nem volt
ismert, igy azt bizonyos kérdéseknél 1-nek, masoknadl a jelenlegi 3-nak vették.

Mindezek mellett lathatd, hogy a sztenderd modszer szerinti t6kekovetelmény
varhatéan novekedni fog (mintegy kétszeresére), amire a zomében ezzel a mod-
szerrel szamolo hitelintézeteknek fel kell késziilniiik.

A piaci kockdzatok kezelésének megvaltozott sztenderdjét 2019 januarjaig kell az
egyes jogalkotéknak implementalniuk, a hitelintézményeknek pedig 2019 végétél
kell az uj szabalyok szerint jelenteni.
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5. OSSZEFOGLALAS

Bar a piaci kockazat fedezetére szolgalé t6ke viszonylag alacsony hanyadot tesz ki
az 1. pillér tékekovetelményében — a vizsgalt magyar bankok vonatkozasaban 2014-
ben atlagosan 5%-ot, 2013-ban orszagosan 4,06%-ot, eurdpai viszonylatban pedig
2,78%-ot —, a banki tevékenység jelentds kockazatot hordozé tertiletérél van szo,
ezért fontos annak megfelel és pontos szamszerusitése, kezelése.

A cikkben bemutattuk a piaci kockazat szabédlyozasinak fejlddését, valamint a
jelenleg hatdlyos médszertant. A hitelintézetek zome a kevésbé fejlett, kockazati
modellezést nem igényld, sztenderd moédszer alapjan szdmitja a piaci kockazati
tékekovetelményt, amit a magyar nagybankok éves jelentései, illetve az Eurdpai
Bankfeliigyelet adatai is aldtdmasztottak. Ennek egyértelmtien az az oka, hogy az
igy szamitott tékesziikséglet csak toredéke a belsé modellen alapuld tékeszamitas
szerinti tékekovetelménynek, és ezt a kiillonbséget tovabb mélyitette a valsdagot
kovetd modositas, ami a stresszhelyzeti kockaztatott értéket is bevezette a t6ke-
szamitasba.

Ennekillusztraldsara egyedi részvényekre, illetve részvényportfoliokra végeztiink
kockaztatottérték-alapu szamitdsokat: a részvények dltalanos pozicidkockazatara
képzett, 1. pilléres té6kekovetelményt hasonlitottuk dssze a kiilonb6z6 mddszerek
szerint. Egyetlen részvény tartdsa esetén akar kétszer-haromszor nagyobb szabd-
lyozoi t6kekovetelményt is eredményezett a stresszhelyzeti kockdzat bevezetése,
ezaltal a bels6 modellek altal szamolt, dltalanos pozicidkockazat t6kekovetelmé-
nye egyedi részvények esetén a teljes pozicié 75%-135%-a, szemben a sztenderd
modszer szerinti 8%-kal. Ez a kiilonbség részvényportfoliok esetében azok diver-
zifikaltsaganak fokatol fiiggden csokken, azonban még az altalunk vizsgalt, leg-
kedvezébb esetben is a pozicid értékének mintegy fele volt a tékesziikséglet, ami
hatszorosa a sztenderd médszer alapjan szamolt tékének.

Egy négyéves konzultacids folyamat eredményeképpen 2016 janudrjaban 0j bazeli
ajanlas jelent meg a piaci kockazat utani tékesziikséglet szamitasara, ami jelentds
valtozast eredményez mind a sztenderd mddszer szerinti, mind pedig a belsé mo-
delleken alapuld tékeszamitasban. A legfontosabb valtozas az, hogy a sztenderd
modszer is kockazatérzékennyé valik, és épit a bank belsé kockdzatfelmérésére, a
belsé modellekben pedig a kockaztatott érték helyett masik mérdszam, a varhato
alsoagi veszteség (expected shortfall) alapjan szdmitandé a téke. Az uj kockdzati
mérték elénye, hogy a veszteségeloszlas szélének, vagyis a legrosszabb kimene-
teknek, igy a kockdzatnak a pontosabb felmérését igényli, amennyiben azonban
a modellek tovabbra is a hozamok normalis eloszlasat feltételezik, az uj, fejlettebb
kockazati mér8szam csupan egy konstansszorosa lesz a réginek. Az el8zetes ha-
tastanulmanyok alapjdn a 2019-t6l bevezetendd, 1j szabalyok a két mddszer kozot-
ti szakadékot csokkentik, és jobb Gsztonzést jelentenek az intézményspecifikus,
pontosabb kockdzatmérésen alapuld tékeszamitas felé.
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MIT KEZDHETNEK A BANKOK
AZ ARNYEKBANKOKKAL?

Seregdi Ldszl6

A valsag tanulsagaként Eurdpa ujraértékeli az — egyre er6s6d6é — arnyékbanki
szektor szerepét. Baj esetén ezek fertdzésveszélyt jelenthetnek a hagyomadnyos,
am gyakorta veliik tulajdonosi atfedésben 1év6 hitelintézetekre is. Marpedig az
arnyékbankok ma még mindig kevésbé atlathatok és szabalyozottak, mint a ban-
kok, s likviditédsi kockdzatuk is jelent6s. Az Eurdpai Bankhatdsag nemrég fogadta
el a hitelintézeteknek az arnyékbankokkal szembeni kitettségeinek korldtozasara
vonatkoz6 ajanlasat, amelyet az MNB a kozeljov6ben sajat ajanlassal tiltet majd
at a hazai bankpiacra.

JEL-kédok: G21, G24, G28
Kulcsszavak: arnyékbankok, EBA, kockazatkezelés

Egyes tanulmanyok szerint a bankrendszer t6kedttétel-leépitési (deleverage) fo-
lyamataival parhuzamosan nétt meg az arnyékbankok szerepe a maganszektor
finanszirozasaban. A valsdg tapasztalatai alapjan az utdbbiakkal kapcsolatos
problémdk els6sorban amiatt jelentkeztek, mert ezek dont6en rovid tavu forrdsok
révén tevékenykednek, s miikodésiik nem kellden atlathatdé (Pozsdr-Adrian-
Ashcraft-Boesky, 2012). Szerepiik a pénziigyi rendszerben azonban mégsem fel-
tétleniil negativ, hiszen — példaul a megfeleld likviditas vagy alternativ befektetési
lehet6ségek biztositasa révén — szamos pozitiv eleme is van tevékenységiiknek
(Schwartz, 2012).

Neheziti viszont az drnyékbankokkal kapcsolatos kockazatkezelést, hogy azok nem
mindegyike minésiil feliigyelt szervezetnek, vagy nem egyértelmd, hogy mely fel-
tigyelet hataskorébe tartoznak. A pénziigyi véllalkozasok példaul - amelyeket az
arnyékbankok korébe sorolnak - egyes EU-tagallamokban (Magyarorszagon is)
feliigyelt szervezetek, szabalyozasuk — mivel betétet nem gytjtenek — joval egysze-
riibb, mint a hitelintézeteké, azonban mig a két intézménytipus feliigyelése Ma-
gyarorszagon egyenszildrdsagu, ez mds unids tagallamra nem mondhato el.

A bankokat és arnyékbankokat els6sorban az kiillonbozteti meg egymastol,
hogy mig elébbiekre nagyon részletes iizleti megbizhatésagi (prudencialis)
kovetelmények vonatkoznak, addig utébbiak tevékenységének szabdlyozasa — mi-
vel betétet nem gytjtenek — joval egyszertibb. Ez egyrészt versenyel6nyt jelent
szamukra, masrészt noveli a rendszerkockazatukat és a pénziigyi stabilitasra gya-
korolt, esetleges negativ hatdsukat.
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AZ ARNYEKBANKOK AZONOSITASA
A PENZUGYI VALSAG NYOMAN

A globalis pénziigyi valsag okainak feltdrdsa és a kovetkeztetések levonasa soran
keriilt el6térbe az arnyékbanki (shadow banking) tevékenységet végzé szerveze-
tek szerepe. A kutatdsok feltartak, hogy ezek jelentdsen hozzajarultak a valsag
hatasainak felerdsitéséhez. A Financial Stability Board (FSB) 2010-t6l foglalkozik
a bankrendszer arnyékbanki kitettségének a kezelésével, a pénzpiaci alapok sze-
repével a rendszerszintli kockazatokban, valamint az arnyékbankok tovabbi sza-
bélyozasaval. Az Eurdpai Bizottsag a nemzetkozi fejlemények alapjan 2012-ben
egy Z6ld Konyvet adott ki, amelyben felvazolta a jovébeni szabalyozas lehetséges
kereteit. 2014 aprilisaban pedig a Bazeli Bizottsdg is - feliilvizsgalva a nagykocka-
zat-vallaldssal kapcsolatos ajanlasait - kitért az arnyékbankokkal szembeni banki
kitettségekre is. Utobbi ajanldsa szerint a bankoknak a befektetési alapokba vagy
értékpapirositott eszkozokbe torténd befektetéseikkor mindenkor azonositaniuk
kell, hogy az e kockazati kitettségeikbdl kozvetetten milyen mas szervezetekkel
szemben keletkeznek kitettségeik.

Az arnyékbank fogalma csak fokozatosan alakult ki, s ma egyrészt intézményi,
masrészt tevékenységi oldalrél hatdrozza meg a szektorba tartozoé szervezeteket.
Azok tartoznak ide, akik a bankokéhoz hasonld - lejarati transzformaciot, likvi-
ditasi transzformaciot, tékeattételt vagy hitelkockazatok atruhdzasat megvalosi-
to — pénziigyi kozvetitdi tevékenységet végeznek. Tevékenységiiket tekintve ide
soroljak az értékpapirositast, valamint az értékpapir-finanszirozast.

HATEKONY UNIOS VALASZOK KELLENEK

Az 4rnyékbankok tevékenységét az union belill mar eddig is tobb jogszabdly tar-
talmazta, az értékpapirositashoz kapcsolddo el6irasokat a hitelintézetek és befek-
tetési vallalkozasok t8kekovetelmény-szabdlyozasat tartalmazé irdnyelve (CRD)
és rendelete (CRR), ezek végrehajtasi rendeletei, illetve az Eurdpai Bizottsagnak
az értékpapir-finanszirozasi tevékenységek atlathatosagara vonatkozé rendelete
szabalyozza. Folyamatban van a pénzpiaci alapok szabdlyozasanak véglegesitése
is. Kiemelten fontos, hogy a tovabbi szabdlyozas ne csak azzal valaszoljon a glo-
balis pénziigyi valsagra, hogy kizdrdlag a mar kordbban is részletesen szabdlyozott
bankok, befektetési vallalkozasok, biztositok eldirdsait szigoritja tovabb. Az ilyen
szabalyozas miatti koltségnovekedés csak még nagyobb lehetéséget biztositana az
arnyékbankok térnyeréséhez.

Az arnyékbankok szabalyozasi tervei meglehetdsen Osszetettek és szertedgazok.
Mikroprudencialis feligyeleti szempontbol azonban kiemelt jelentéségti, hogy a
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hitelintézetek milyen médon kapcsolddnak az arnyékbanki szektorhoz, s milyen
veszélyei vannak annak, hogy az arnyékbankokndl keletkezett kockdzatok atter-
jednek a bankszektorra is. Az el6bbiekkel szembeni kitettségek korldtozasa azért
is szitkséges, mert az eltérd szabalyrendszer miatt a bankok ezeket arra is felhasz-
nalhatjak, hogy - a velitk kotott megallapodasokkal — kikeriilhessék a szigoru
banki szabalyrendszert.

A CRR hatalmazta fel az Eurdpai Bankhatdsagot (EBA), hogy ajanlast tegyen
kozzé a bankok arnyékbankokkal szembeni kitettségeinek korlatozasira. Az
EBA-nak mérlegelnie kellett, hogy a szigortbb hatarértékek bevezetése jelentdsen
kérositana-e az unids bankok kockdzati profiljat, vagy nem hatna-e negativan a
redlgazdasdgnak torténd hitelnydjtédsra vagy a pénziigyi piacok stabilitasdra és
megfelel6 miikodésére. Az EBA ajanldsa kiaddsa el6tt — 22 uniés tagallam 184
bankjanak részvételével — felmérte, s 2015 decemberében kézzétette, hogy mek-
kora a hitelintézetek arnyékbankokkal szembeni kitettsége (EBA, 2015a). Eszerint
a kitettség Nagy-Britannidban és Németorszagban a legnagyobb, de jelentés Mal-
tan, Luxemburgban és Franciaorszagban is.

Az ajanlas — amely csak azokra az arnyékbanki kitettségekre vonatkozik, amelyek
értéke eléri a bank figyelembe vehetd t6kéjének 0,25 szazalékdt — egyértelmiien
régziti az arnyékbankokhoz tartozé szervezetek korét, s azon (a hitelintézeteknél
megszokott) tevékenységeket is, amelyek végzése révén egy intézmény az arnyék-
bankokhoz soroland6 (EBA, 2015b). Ezek a betét- és mas visszafizetend$ pénz-
eszkozok gytjtése, hitel- és lizingszolgaltatds, garanciavallalds vagy értékpapir
kibocsatasban valé kozremtikodés.

Az ajanlds ugyanakkor szamos vallalattipust kizdr az drnyékbanki szektorbdl.
Nem tartoznak ide tobbek kozt az EU-ban (vagy azzal azonos szabélyozasu, har-
madik orszagban) a bankcsoportokhoz k6t6dd, dsszevont alapu feliigyelés ala
tartozd pénziigyi intézmények, mas hitelintézetek és befektetési vallalkozasok,
a biztositok és viszontbiztositok, a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatok, az eurdpai
iranyelveknek megfeleléen létrehozott (UCITS) alapok, a hosszu tavi eurdpai
befektetési alapok, a mindésitett szocidlis vallalkozasi alapok és kockazati téke-
alapok, a kozponti szerz6dé felek, az elektronikuspénz-kibocsatok, valamint a
pénzforgalmi intézmények. Ezen vallalattipusok azért képezhetnek kivételt, mert
az EU a rajuk érvényes szabalyrendszert megfeleld erdsségtinek értékelte.

A 2 évnél rovidebb lejaratu pénziigyi eszkozokbe fektetd, valamint a pénzpiaci ra-
taknak megfelel6 hozamot vagy a befektetés értékének megdrzését kinalé alapok
(pénzpiaci alapok) azonban nem tartoznak a kizdrt véllalkozdsok kozé. Vagyis
rdjuk nézve alkalmazanddk az ajanldsban foglalt, kitettségi korlatozasok.
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KOCKAZATOK ES MELLEKHATASOK

Az EBA az arnyékbankok kapcsdn tobb veszélyt is megdallapit. Esetiikben a
bankokhoz képest egyrészt nagyobb a likviditasi kockdzat, mert rovid forra-
sokbol gazdalkodnak, a magas tékeattétel miatt nagyon sériilékenyek a piaci
volatilitasra, rdaddsul nincsenek olyan likviditasi el6irdsaik, amelyek szavatoljak
ellenalloképességiiket. Mivel az arnyékbankok - akar tulajdonosi atfedés vagy
a nekik nyujtott hitelek révén - szoros kapcsolatban allnak a hitelintézetekkel,
problémaik gyorsan megfertézhetik a bankszektort. Tulzott tékeattételitk még
jobban felerdsiti a lejarati eltérésekbdl és a likviditdsi problémakbol szarmazé
veszélyeket, és ezzel rontja a pénziigyi stabilitast. Végiil tevékenységiik nehezen
attekinthetd. Ez 6nmagaban is probléma, de valsaghelyzetben a piaci szerepl6k
inkabb a biztonsagos, transzparens befektetéseket részesitik elényben, igy az ar-
nyékbankokba fektetett pénzeket gyors kidramlas fenyegeti.

Az EBA ajanlasanak els6 felligyeleti elvarasa, hogy a bankok hatékony folyamato-
kat és ellen6rzési mechanizmusokat alkalmazzanak. Ennek keretében képesnek
kell lennitik arra, hogy azonositsak az drnyékbankokkal szembeni egyedi kitett-
ségeiket. Létre kell hozniuk az e kockazatok azonositasdra, kezelésére, ellen6rzé-
sére és mérséklésére szolgald, belsé keretrendszeriiket. Az azonositott kockdzato-
kat figyelembe kell venniiik a t6kemegfelelésiik bels6 értékelési eljarasa (ICAAP)
és t6kéjiik tervezése soran. Meg kell hatdrozniuk sajat, arnyékbankokkal szembe-
ni kitettségekre vonatkozé kockdzatttirési/kockazatvallaldsi hajlanddsagukat. Fel
kell tarniuk, hogy mennyire kapcsolodik dssze a sajat intézményiik az arnyék-
bankokkal. Ki kell dolgozniuk a vezetd testiilet felé irdnyuld jelentési folyamato-
kat, valamint a limitek tallépése esetén alkalmazando cselekvési terveket.

Természetes unids bankhatdsagi elvaras az is, hogy a bankok vezet testiiletei
megfelelden kontrollaljak e kockazatokat. A vezetd testiiletnek kell jovahagynia
és ellendriznie a véllalhaté kockdzatokat és az azokhoz k6t6dd limiteket (s azok
meghatarozasanak dokumentdlasat), a kockazatkezelési folyamatot, a kockazat-
mérséklési technikdkat. Rendszeresen at kell tekinteniiik az arnyékbankokkal
szembeni kitettségek mértékét, s azoknak az osszes kitettséghez viszonyitott ara-
nyat.

Az EBA el6irta az arnyékbankokkal szembeni kitettségekre vonatkozo egyedi és
Osszesitett limitek meghatarozdsat is a bankok szamdra. Az ajanlas altal e célra
ajanlott ,els6dleges modszernél” nincs egyértelm elvards a limitek konkrét mér-
tékére, csak azt irja el6 a bankoknak, hogy maguk hatarozzak meg az arnyék-
bankokkal szembeni egyedi és Osszesitett limiteket. Utébbinal figyelembe kell
venni a bank sajét tizleti modelljét, az arnyékbankokkal szembeni kitettségeknek
az Osszes kitettséghez viszonyitott ardnyat s az Osszekapcsoltsag mértékét. Az
egyedi limiteket tobbek kozott az adott drnyékbank szabalyozottsdga, pénziigyi
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helyzete, eszkozdllomanyanak minésége és pénziigyi sériilékenysége alapjan kell
meghatdrozni.

Az EBA altal ajanlott ,tartalékmodszert” azon bankoknak kell alkalmazniuk,
amelyek nem képesek e kockazatkezelési és ellenérzési folyamatokat és limit-
rendszereket kialakitani. A tartalékmoddszer lényege, hogy a bank az arnyék-
bankokkal szembeni valamennyi kitettségét Osszesiti, és azt a CRR szerinti
nagykockazat-vallalasi korldtnak megfelelen kezeli. Vagyis az adott bank 6sszes,
arnyékbankokkal szembeni kitettsége nem haladhatja meg a figyelembe vehet6
tékéjének a 25 szazalékat. Ha egy bank bizonyos drnyékbankok kapcsan végre
tudja hajtani az elvart kockazatkezelést és ellendrzéseket, akkor az osszesitett 25
szazalékos korlatot csak egytittesen azon drnyékbanki kitettségeire kell alkal-
maznia, amelyeknél nem tudott megfelel$ informaciot gyjteni.

OSZLIK AZ ARNYEK A MAGYAR BANKOK KOREBEN IS

Az EBA ajanlasat 2017. janudr 1-jétSl kell alkalmazni. Mivel a téma itthon is je-
lentds, célszert, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) is ajdnldsban iltesse at az
unio6s kovetelményrendszert a hazai piaci szereplék szamara, mégpedig - hogy az
itthoni bankoknak tobb idejitk maradjon a felkésziilésre — minél el6bb. Az EBA-
ajanlds atvételével a jegybank a figyelmet is felhivja e kockazattipus jelentSségére.
Megfelel6 szakmai egyeztetést kovetéen akar tovabbi feliigyeleti 1épések is java-
solhatoak e riziké mérséklésére.

A legjobb példa a hazai hitelintézetek drnyékbankokkal szembeni kockazataira
az egyes hitel- vagy lizingtevékenységet folytato, de bankcsoporthoz nem tartozé
pénziigyi vallalkozasokkal szembeni kitettség, amire az ajanlas kiadasat kove-
téen a hazai hitelintézeteknek is nagyobb figyelmet kell majd forditaniuk. Ha az
karokozas torténik, akkor a finanszirozo hitelintézetnek is jelentds vesztesége ke-
letkezne, amire kordbban is volt példa.
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AZ EGYSEGES EURO-PENZFORGALMI TERSEG
KIALAKULASAIG

(SEPA: 1999. janudr 1. - 2016. oktéber 31.)'

Kovics Levente — Ddvid Sdandor

Az eurd megjelenése komoly kihivds elé allitotta az EU-tagallamok pénzforgal-
mi szolgaltatoit. A szétaprozott pénzforgalmi piac folyamatos, valtozé intenzita-
st szabalyozo6i nyomds hatdsara alkalmazkodik az egységes eur6-pénzforgalom
kovetelményéhez. A szabélyozok 4ltal kialakitott, egységes jogi keretek a hazai
és a hataron atmend fizetések dijaira, majd részletesen magukra a pénzforgal-
mi szolgaltatékra és a pénzforgalmi szolgéltatds nyujtasdra vonatkozéan mar a
kétezres évek legelejétdl napirenden tartjak az eurd-pénzforgalom integracidjat.
A pénzforgalmi szolgaltatok — az Onszabalyozds lehetdségével élve — az Eurdpai
Pénzforgalmi Tanacsban dolgoztak ki az ISO-szabvanyokon nyugvé fizetési mo-
delleket, amelyek kotelezé bevezetésérdl végiil ismét a szabalyozdk dontottek. A
SEPA torténetének fontos szakaszhatarara érkezik 2016. oktdber 31-jén, mivel ezt
koévetSen elektronikus eurdfizetések csak a végdatum-rendeletben® meghataro-
zott szabvanyok és szabalyok szerint — a jelenlegi SEPA-fizetési modellek alap-
jan - bonyolithatdak le mar az eurézénan kiviili tagallamok, igy Magyarorszag
esetében is. Miel6tt atlépnénk az e-SEPA kordba, érdemes attekinteni azokat a
valaszokat, amelyeket a szabalyozok és a pénzforgalmi szolgaltatok adtak eddig a
SEPA jelentette kihivasra paneuropai és hazai viszonylatban.

JEL-kédok: Fi15, Gio, Gis

Kulcsszavak: eur6-pénzforgalmi térség, SEPA, végdatum, EPC, fizetési modellek

1 Koszonetiinket fejezziik ki a tanulmény elkészitésében nyujtott timogatdsukért a Bankszovetség
SEPA Munkabizottséga volt elnokének, Kiss Gdbornak és jelenlegi elnokének, Karvaly Tibornak.

2 Végdiatum-rendelet: az Eurdpai Parlament és a Tandcs 260/2012/EU rendelete (2012. marcius
14.) az eurddtutaldsok és -beszedések technikai és tizleti kovetelményeinek megéllapitdsardl és a
924/2009/EK rendelet médositésaradl.
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1. A SEPA ES EUROPA, A SEPA ES AZ EUROPAI BANKKOZOSSEG
1.1. Szabalyozok, szabalyozas

A Maastrichti Szerz6dés alapvetd céljaul tizte ki a Gazdasagi és Monetaris Unio
létrehozdsat, annak szerves részeként pedig az egységes fizet6eszk6z megterem-
tését, egyben meghatdrozva bevezethet8ségének feltételrendszerét is. Igy 1999.
januar 1-jétdl elséként, szamlapénzként tizenegy tagdllam - Belgium, Németor-
szag, [rorszdg, Spanyolorszg, Franciaorszdg, Olaszorszdg, Luxemburg, Hollan-
dia, Ausztria, Portugalia és Finnorszdg —kezdte meg az eurd hasznalatat készpénz
nélkiili fizetéseiben mind orszaghatarokon belill, mind orszaghatarokon atnyu-
léan. Még ennek az évnek az 6szén az EKB annak a véleményének adott hangot,
hogy az egységes valuta bevezetése ellenére, jelentds kiillonbségek mutatkoznak az
egyes kis 0sszegli fizetési rendszerek hazai és hatdron 4tmend fizetési szolgéltata-
sainak szinvonalaban, ami amellett sz6l, hogy létre kell hozni az eurdra vonatko-
20, egységes pénzforgalmi térséget. Az EKB szeptemberi jelentésében (Improving
cross-border retail payment services — the Eurosystem’s view, 1999) azt irja, hogy
az Eurosystem? a kivant valtozas katalizatorava szandékozik valni tgy, hogy rend-
szeres megbeszéléseket kezdeményez a bankokkal és pénzforgalmi szolgaltatok-
kal annak érdekében, hogy megkonnyitse megallapodasukat az egységes eurd-
pénzforgalom kialakitasaban, kiilonos tekintettel a hataron atmend eurdfizetések
és egyaltalan az eurdfizetések szabvanyositdsa vonatkozasaban.

Néhany honappal késébb Lisszabonban az EU-kormanyok mar felvazoljdk a
SEPA vizidjat, amelynek megvaldsitdsatdl — tobbek kozott — az EU dinamizaldsat
és versenyképességének javulasat is varjak. Az EKB 2000. szeptemberi jelentésé-
ben (SEPA Progress Report 1.) mér vildgos célokat, illetve kovetelményeket fogal-
maz meg a bankszektorral szemben a kis 6sszeg(i, hatdron atmend fizetésekre,
amelyek teljesitéséiil 2001. janudr 1-jét jeloli meg. T6bbek kozott olyan hatékony,
olcso és szabvanyos megoldast vér el a hatdron dtmend fizetésekre, amely lehetévé
teszi az automata feldolgozast (STP), és kikiisz6boli az un. kétszeres dijfelszami-
tast a kedvezményezettel szemben, amelyet a kis 6sszegti (12 500€) tranzakciok fi-
zetésimérleg-célu adatszolgaltatasi kotelezettségével magyaraztak a szolgaltatok.
Biztositjak az egységes szolgaltatasi szinvonalat, mindezt attraktiv dron, amelyet
az e fizetések elszamoldsara alkalmas, az EBA“ dltal kifejlesztendd fizetési rend-
szer fog tdmogatni (Bartha, 2003). Ezzel egy id6ben az Eurépai Bizottsdg (EB) is
megfogalmazza az e fizetésekkel kapcsolatos, a modern, egységes pénzforgalmi
térségre vonatkozoé politikai kovetelményét, amely az EU teljes teriiletére nézve
kikiiszoboli a hatdrokon beliili és a hatdrokon atmend eurdfizetések kozotti kii-

3 Eurosystem: Eurérendszer — az EKB és az eurdt bevezetett kozponti bankok egyiittese
4 EBA: Euro Banking Association
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lonbségeket, és amely fizetési megolddsok nemzetkozi szabvanyokra, az IBANS
és BIC® hasznalatara épiilnek. Mindekozben a 2001. év az eurdzona boviilését
hozza, Gorogorszaggal 12-re emelkedik a zdénabeli tagok szdma. Az EKB az EB
megnyilatkozdsaira is tekintettel, maga is nyilvanosan elkotelez6dik a SEPA’ esz-
méje mellett, és osztja a Bizottsdg azon allaspontjat, hogy a bankszektort nyo-
mas alatt kell tartani a korabban deklaralt célok elérése érdekében. Még ennek
az évnek fontos eseménye, hogy a tdrsszabdlyozo EP® és a tagallamok korma-
nyait reprezentalé Tandcs elfogadja a 2560/2001/EC rendeletet a hataron dtmend
eurofizetésekrdl. A rendelet megtiltja a pénzforgalmi szolgaltatok szamara, hogy
eltéré dijakat alkalmazzanak a belfoldi és a hataron atmend fizetésekre, illetve az
ATM-ekbdl torténd pénzfelvételkor az EU-ban. Ezt a szabalyozoi 1épést azdta is
ugy tartjak szdmon, mint olyan forduldpontot a pénziigyi integracids politika-
ban, amellyel a szabdlyozok egyértelmtien 6sztonodzni, sét sokkolni kivantdk a
bankszektort, illetve a pénzforgalmi szolgaltatokat, hogy eréiket sszpontositsak
a SEPA politikai viziéjanak valora valtasara.

A 2002-es év janudrja Ujabb dllomasa a kozos fizetGeszkoz torténetének, ugyan-
is a 12 zénabeli tagallamban megjelennek az eur6érmék és bankjegyek. Mdjus-
ban pedig a Bizottsag teszi k6zzé munkadokumentumat , Egy lehetséges jogi ke-
ret az egységes pénzforgalmi térség szamdra a belsé piacon” cimmel. A Bizottsag
meggy6z4dott arrdl, hogy az eurodfizetések integracidjanak feltétele a kozos jogi
kornyezet, amely kikiiszoboli a helyi anomalidkat és kiillonbségeket, azaz meg-
sziinteti a pénzforgalmi szolgaltatasok piacanak toredezettségét. A késébbiekben
ez a munkadokumentum képezi a pénzforgalmi iranyelvre szol6 javaslat, majd a
2007/64/EU szamu, a belsd piaci pénzforgalomrol szol6 iranyelv, kozkelet( ro-
viditéssel a PSD? alapjat is. A pénzforgalmi iranyelvet Magyarorszdg maximalis
harmonizacidval iiltette 4t a hazai jogrendbe, a pénzforgalmi szolgaltatasrdl szold
2009. évi LXXXV. torvénybe, amely 2009. november 1-t61 hatalyos.

1.2. A bankkozosség reakcidja -
az EPC altal 6sszeallitott SEPA-projekt iitemterve

A jogalkotdk és szabalyozok, tovabba az altaluk tervezett szabalyozas adta kihi-
vasra vélaszul 2002 nyardn a bankszektor ,felvette a kesztyfit”, és magukat meg-
szervezve tomoriiltek az EPC* égisze alatt. Az EPC nonprofit egyesiiletként azt

IBAN: nemzetkozi bankszamlaszam

BIC: Bank Identifier Code

SEPA: Single Euro Payments Area

EP: Eur6pai Parlament

PSD: Payment Services Directive

10 EPC: European Payments Council - Eurdpai Pénzforgalmi Tandcs
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allitotta tevékenysége kozéppontjaba, hogy a szabalyozok altal kidolgozott, jogi
keretek kozott kialakitja az azoknak megfeleld, konkrét pénzforgalmi szolgal-
tatasokat. Ennek megfeleléen megkezdték az elektronikus alapt SEPA-atutalasi
(SCT)" és -beszedési (SDD)™ modell kidolgozasat, amelybe igyekeztek bevonni
az érintett felhasznaldi koroket is. Fontos megjegyezni, hogy az EPC csak egy
szervezet az érintetti csoportok koziil, és nem kivant tulterjeszkedni a politika
altal irdnyitott SEPA-programban e modellek kidolgozasan, és ugy feltéinni, mint
a SEPA-folyamat irdnyitdja vagy mint az EU hivatalos intézményeinek egyike.

Az EKB 2003-as jelentésében (SEPA Progress Report 2.) iidvozli a bankok 6n-
szervezOdését, és elkotelezédésiiket a SEPA-program mellett. Az Eurdrendszer azt
varja, hogy a bankkozosségek onkéntes alapon fogjak kovetni és megvalositani az
EPC altal hozott dontéseket. Az EKB a rendelkezésre allo eszkozeivel természe-
tesen szorosan nyomon koveti a megvalositasi folyamatot; 2010-ig 6sszesen hét
jelentést (SEPA Progress Reports, 2000-2011) készit a SEPA implementasardl. A
megvalositast és szakaszait magaba foglald bankkozi egyiittmiikodés eredményét
Osszefoglalo stratégiai dokumentumot, a ,,Roadmap 2004-2010” cimet viseld ter-
vet az EPC 2004-ben publikalja.

1. abra
Roadmap 2004-2010

Az EPC altal inditott SEPA-projekt iitemterve (2004-2010)

2004 2006 2010
januar junius december
Tervezési Megvaldsitasi Atallasi fazis
fazis fazis
SEPA-fizetési SEPA-fizetési
modok igénybe modok
vehetdk altalanosan elterjednek

Forrds: sajat 4bra a Making SEPA a Reality (EPC066-06) 54. 0. alapjan

A kovetkezd év 6szére az EPC munkacsoportjai elkészitik az atutalasi és a be-
szedési modelleket (scheme) szabalykonyvekbe foglalva, a bankok kozétti kom-
munikdacids szabalyokat, gyakorlatot és az alkalmazandé iizenetszabvanyokat

11 SCT: SEPA Credit Transfer
12 SDD: SEPA Direct Debit
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(David, 2008). A modellek lehet6vé teszik a pénzforgalmi szolgaltatoknak, hogy
egységes szabdlyokon, kozos szabvanyokon és gyakorlaton nyugvo alap (core és
basic) euréban denominalt atutalasi és beszedési szolgaltatdsokkal alljanak tigyfe-
leik rendelkezésére a SEPA teljes tertiletén, ahol ugyanolyan olcsén és hatékonyan
bonyolithatok le ezek a mtiveletek, mint a hazai pénzforgalmi piacon. A fizetési
modellek mellett meghatarozzdk az elszdmolasukra és kiegyenlitésiikre alkalmas
fizetési rendszerekkel szembeni kévetelményeket is (Kovdcs, 2010).

A beszedésekkel kapcsolatban ki kell emelni azok paneuropai jellegét, azaz azt,
hogy el6szor az eurdpai pénzforgalom torténetében létrejott egy kozos, minden
tagallamot a beszedés tekintetében elérhetévé tevé eurdbeszedési modell. Az EKB
altal korabban meghatarozott eszkoztdr harmadik eleme, a kartyds fizetések te-
rén is munkdhoz fogott az EPC, és kidolgozta a SEPA Card Frameworkot?, amely
magas szint{ iparagi alapelvek és szabalyok figyelembevételével késziilt, és kon-
zisztens felhasznaldi élményt biztosit a kartyatulajdonosoknak és az elfogadé ke-
reskeddknek, illetve az ATM-ekbdl torténd készpénzfelvétel esetére. Még ebben
az évben a bizottsag is kozzétette a pénzforgalomra vonatkozé szabdlyozési javas-
latat ,Directive for a New Legal Framework for Payments in the Internal Mar-
ket” cimmel, amelyre a késébbiekben mar PSD megjel6léssel hivatkoznak mind
a jogalkotok, mind a pénzforgalmi szolgaltaték. Ezt kovetéen (2006) jelenteti
meg a Bizottsdg konzultdciés anyagat (Consultative paper on SEPA incentives),
amelyben a SEPA - mint az eurd bevezetésének sziikségszert kovetkezménye —
mellett érvel, egyben bizonyitva annak tarsadalmi és gazdasagi hasznossagat,
ramutatva a pénzforgalom hatékonysagénak a javulasdbdl szarmazé tarsadalmi
koltségmegtakaritasra. Kimondja azt is, hogy mig egyfeldl kivdnatosnak tartja
azt, hogy a pénzforgalmi szolgéltatok onkéntesen vegyék haszndlatba és kindljak
tigyfeleiknek a SEPA-fizetési modelleket, addig masfel6l nem veti el a szabalyozdi
beavatkozds lehet6ségének fenntartasat arra az esetre, ha a migracié folyamata
megfeneklene.

Az EKB és az EB koz0s nyilatkozataban megismétli: ,,Az eurénak mint az egysé-
ges fizetéeszkoznek a bevezetése csak akkor tekinthetd befejezettnek, ha a SEPA
is megvaldsul” - azaz, amikor a fogyasztok, vallalkozasok és kozigazgatasi szer-
vek készpénzmentes eurdfizetéseiket egyetlen szamlarol képesek végrehajtani az
eurdovezetben barhol, ugyanolyan egyszertien, hatékonyan és biztonsagosan,
mint hazai (belfoldi) kornyezetben.

13 SEPA Card Framework (SCF): SEPA kértyads fizetések keretszabalyai
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1.3. Folytatodik a szabalyozas az 6nszabalyozassal parhuzamban -
indulnak a fizetési modellek

Az 1j év (2007) ismét gyarapitja az eur6t hasznalo tagallamok szamat: Szlovénia
vezeti be tizenharmadik tagallamként az eurdt. A szabalyozdk, az EP és a Tanacs
is elébbre 1ép, elfogadjék a PSD-t. Az irdnyelv korszert és 4tfogd szabalyokat hatd-
roz meg az EU-ban nyujthaté minden elektronikus fizetési szolgaltatasra, amely
szabdlyok igy nem csak a SEPA-szolgéltatasokra vonatkoznak, azoknal szélesebb
korét hatarozzak meg a pénzforgalmi szolgéltatasoknak, nem beszélve arrél,
hogy tj tipusu pénzforgalmi szolgaltatok, a pénzforgalmi intézmények (payment
institution) alapitdsat és mtikodését is lehet6vé teszik a jovében. A direktiva rész-
letesen meghatdrozza az tigyfelek el6zetes és utolagos tajékoztatasdnak szabélyait,
az uigyfelek és a pénzforgalmi szolgaltatok kozotti kapcsolatrendszert, a felek jo-
gait és kotelezettségeit. Mindazonaltal ki kell emelni a PSD-nek a SEPA-beszedési
muveletekkel kapcsolatos két szabalyat, amelyek a beszedés jovahagyasara, illetve

/////

jogba torténd atiiltetésének idépontjat 2009. november 1-jében jelli meg a PSD.

2008. janudrban ismét két tagallammal — Ciprussal és Maltaval - mér tizendtre
emelkedik az eurdt hasznalék kore. Mondhatni, hogy mindségileg uj szakaszaba
érkezik a SEPA-folyamat, ugyanis az EPC a gyakorlatban is elinditja elsé modell-
jét, a SEPA Credit Transfer Scheme-et. A csatlakoz6 pénzforgalmi szolgaltatok
madr ezt a szolgaltatast ajanlhatjak tigyfeleiknek egyedi vagy kotegelt atutalasi
megbizasaik lebonyolitasara, feltéve, ha a kedvezményezett pénzforgalmi szol-
galtatoja is tagja a modellnek. Az SCT-modell szabvanyai megkonnyitik a fize-
tés kezdeményezését, a megbizasok feldolgozasat és a kapcsolodo egyeztetéseket
a kedvezményezettnél, azaz a megbizasok automatizalt kezelését a teljes fizetési
lanc mentén. A hatdron dtmend SEPA-atutalasok elszdmoldsat mar tdmogatja az
EBA STEP2 rendszere, az elsé tin. SEPA-compliant automatizalt paneurodpai kis
Osszegli eurdelszamold rendszer (Bartha, 2003). Annak érdekében, hogy az egyes
tagallamokban - ideértve az eur6zénan kiviilieket is - minél gordiilékenyebben
menjen az eurofizetések SEPA-szabvanyokra terelése, az EPC olyan modelltagsagi
adminisztracios rendet dolgoz ki, hogy minden tagallamban j6jjenek létre az un.
NASO-k. Ezeknek a sok tagallamban nemzeti koordinaciés feladatokat is ella-
t6 bizottsagoknak a nemzetkozi egytittmuikodésére teremt lehet§séget és format
a Bizottsag, életre hivva elnokletével a Nemzeti SEPA Koordinacids Bizottsagok
Férumat. A férum évi két alkalommal rendezett iilésein alkalmat ad a tagdllamok
egyéni elérehaladasanak nyomon kovetésére, a migraciot gatld vagy lassito okok
azonositasara és kezelésére, a legjobb gyakorlatok kolcsonos megismerésére. (Az
EU Férum egészen 2016 tavaszaig latja el feladatat.)

14 NASO: National Adherence Support Organisation
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A 2009-es év ismét fontos, mert jabb tagallammal bévill az eurét bevezetett tag-
allamok szama, ezuttal Szlovakiaval, igy 16-ra b6viil az eurdézona tagjainak sza-
ma. Azutdn 2009. november 1-jén hatalyba Iép a pénzforgalmi iranyelv minden
tagallamban, és ugyanezen a napon megkezdi miikodését az EPC mdsik fizetési
modelljének mindjart két véltozata, a SEPA Direct Debit Scheme alap (core) és
tizleti (B2B) modellje is, régton tobb mint 2500 csatlakozott pénzforgalmi szolgal-
tatoval. Ugyancsak emlitésre méltd szabalyozasi esemény az elektronikus pénzrél
sz6l6 iranyelv megjelenése (110/2009/EC Directive), amely amellett, hogy megha-
tarozza az elektronikuspénz-kibocsatd intézményre vonatkozo kovetelményeket,
részletes szabdlyokat ad az elektronikus pénzzel végezhet fizetési miiveletekkel
kapcsolatban is. A friss szabalyozasok sorat folytatja az EP és a Tanacs altal el-
fogadott rendelet (924/2009/EC Regulation on cross-border payments in the
Community), amely hatalyon kiviil helyezi a 2560/2001/EC rendeletet. Az Gj ren-
deletnek - tobbek kozott — célja a beszedéseknél is alkalmazott, tn. interchange-
dijak korlatozasa, illetve idéveli kivezetése, valamint dltalaban az EU pénziigyi
integracidjanak eldsegitése, kiilonos tekintettel arra, hogy megvaldsuljon a pénz-
forgalmi szolgaltatok miel6bbi atallasa a SEPA-fizetési modokra. A beszedésekkel
kapcsolatban fontos kovetelményként kéti ki, hogy azon pénzforgalmi szolgalta-
tok fioktelepeinek, amelyek az eurézéndban elérheték nemzeti szinten, 2010. nov-
ember 1-jét8] elérhetéeknek kell lenniiik hataron 4tmend SEPA-beszedésekkor is.
E sor jogszabdly mellett a szabalyozdk egyéb, szabalyozason kiviili eszkozokkel is
megkisérlik gyorsitani a miel6bbi migraciot a SEPA-fizetési modellekre.

Itt kell megemlitentink az EB-nak az EKB-val szoros egyiittmtkodésben kiadott
kozleményét (Completing SEPA: roadmap for 2009-2012). Ez a dokumentum
megjelolte és osszefoglalta azokat a teenddket, amelyeket az Osszes érintett fél-
nek (ideértve az eurdpai és nemzeti hatdsagokat, a pénzforgalmi szolgaltatokat és
tgyfeleiket is) végre kell hajtania ahhoz, hogy a megjellt idészakban sikeresen
megvalosulhasson a SEPA. A kovetkezé hat cselekvési teriiletet emliti konkrétan
a dokumentum:

- erdsiteni kell a migracio6 folyamatat,

- erdsiteni kell az érintettek SEPA-tudatossagat, valamint a SEPA és a hozzdkap-
csolodé termékek ismertségét,

- kialakitani a megfelel6 jogi kornyezetet, és biztositani az annak valé megfe-
lelést,

- elésegiteni az innovaciot,

- véghezvinni a szabvanyositést, tovabba megvalésitani a rendszerek kozotti at-
jarhatdsagot, és

- mindenekel6tt tisztazni és javitani a SEPA-projekt iranyitdsaval sszefiiggd
kérdéseket.
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Ez utébbi annak a bizonytalansagnak a megsziintetését célozza, amely a bank-
szakma Onszabdlyozasabdl és a mellette parhuzamosan jelen 1év6 szabalyozdi - a
Bizottsag és az EKB részérél folyamatosan megnyilvanul6 - elvarasokbdl fakad.
Ebben a helyzetben a Bizottsag altal lebonyolitott konzultaci6 arra keresi a valaszt,
hogy az onkéntes alapon folyé migracié nem kielégité haladasdan miként lehetne
valtoztatni. A konzultdcié egybehangzo véleményt adott, mivel egyértelmuvé valt
a pénzforgalmi szolgéltatok vélaszaibdl is, hogy a szabalyozdoktdl varjak a meg-
oldést; azaz annak vagy azoknak a végdatumoknak a jogszabalyokban torténd
kijelolését, ameddig a hazai és hatdron dtmend eurofizetéseket teljes egészében
a SEPA-szabvanyokkal kialakitott dtutalasi és beszedési modellre kell atallitani.
Az EKB is ismételten kijelenti, hogy sziikség van egy elég kozeli, ugyanakkor re-
alis véghataridére a SEPA-modellekre torténé dtallasra nézve, annak érdekében,
hogy realizalni lehessen a SEPA-ban rejl6 elényoket. Tiz évvel az eurd bevezeté-
sét kovetden mar ideje lenne az egységes eurd-pénzforgalmi térség kialakuldsa-
nak. Ugyanezt a nézetet osztja az Ecofin® is; csak akkor hasznalhato ki az eurd
és a SEPA minden eldnye a pénzforgalomban, ha az eurofizetések a harmonizalt
SEPA-fizetdeszkozok révén valosulnak meg, leroviditve, illetve megsziintetve azt
az dllapotot, amit az elhiz6dé migracié okoz. A Capgemini'® dltal a 2006-2012-es
id8szakra készitett becslés szerint — egy Gn. optimista forgatokonyvet feltételezve,
azaz, amikor mind a kindlati, mind a keresleti oldal a leheté legrévidebb idén
beldl 4tdll a SEPA-modellek hasznalatdra — akar 123 Mrd euré megtakaritas is
elérheté a pénzforgalom tarsadalmi koltségét illetéen az EU-ban.

2010 tavaszdn egy Ujabb stratégiai jelent8ségi, a Bizottsag altal 6sszeallitott doku-
mentum jelent meg: ,A Digital Agenda for Europe”. Ebben kifejezésre juttatjak,
hogy a SEPA hatasa, illetve jelent6sége tilnyulik a monetaris politikdn és a pénz-
forgalmon. A jogi és technikai harmonizacioitol azt is varjak, hogy az atalakitja
az lizleti folyamatokat, atterelve azokat a papiralapt miikodésrél az elektronikus
csatornakra, az azok altal biztositott, olyan megoldasok elterjedésére, mint pl. az
elektronikus szamlazas.

A SEPA és a gyors migracio altal elérhet tdrsadalmi koltségmegtakaritas mellett
meg kell jegyezniink, hogy ugyanakkor az tizleti folyamatok dtalakulasa-atalaki-
tasa a papiralapu tigyintézésrdl a digitalizalt, automatizalt iigyintézésre, illetve
adminisztraciora éldémunka-felszabadulassal is jar(hat), ami sokak szaméra mun-
kalehet6ségiik megsztinését jelenti, sok esetben legalabbis a strukturdlis munka-
nélkiiliséget megnaovelve. E hatds maga is fékezéleg hat a SEPA-fizetési modellek-

"o

re torténg atallas folyamataban.

15 Ecofin: Economic and Financial Affairs Council
16 Capgemini: Capgemini analysis, 2007: ,SEPA: potential benefits at stake”
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1.4. A migracio intenzitasa elmarad a szabalyozok varakozasaitdl -
elkeriilhetetlen a végdatumrendelet

A végdatum-szabélyozashoz vezetd torténések kovetkezé mérfoldkove 2010 ju-
niusaban az EB és az EKB altal kozosen létrehivott SEPA Council, amelynek ke-
retében egyiittmikodési platformot biztositanak a kindlati és a keresleti oldali
nagy érintetti csoportjait képvisel6knek. Mtikodésétdl azt varjak, hogy e rész-
vevOk bevonasaval intenzivebbé valik a SEPA-migracié. A SEPA Council maga
is tamogatja, hogy a migracids folyamat lezarasat jogszabalyban kell elrendelni,
egyértelmi hatarid6ket megszabva az egyes modellekre torténé atallasra. Ugyan-
abban az évben, oktdberben az EKB megjelenteti az atutalasi és beszedési model-
lekre vonatkozd, un. felvigyazoi kereteit (oversight frameworks), amelyek révén a
fizetési modellek kockdzatainak feltardsaval erdsitheti a haszndlatukba vetett fel-
hasznaléi bizalmat, ezaltal ugyancsak gyorsulhat a SEPA-modellekre torténé at-
allas. Igy érkeziink el az év végéhez, amikor a Bizottsag el6éll javaslataval, azzal a
rendelettel, amely kotelez6 véghataridket hatdroz meg a SEPA-migracidra nézve.

2011 elején Esztorszdg is belép az eurdzoéna tagjainak soraba. Az év azzal te-
lik, hogy a Bizottsdg, a Parlament és a Tanacs megalkotja rendeletét, amelyben
meghatdrozzdk az eurdzoéna tagallamaira nézve kotelezd, az egyes fizetési mo-
dellekre vonatkozé migraciés hataridéket. Decemberben megallapodnak az
eurdatutaldsok és -beszedések technikai és tizleti kovetelményeinek megéllapi-
tasarol és a 924/2009/EK rendelet médositasardl szolo, majd 2012 marciusaban
kihirdetésre keriilé 260/2012/EU rendelet részletes tartalmédban. Ami a migraciot
illeti, a rendelet alapvet8en két hatdridét allapit meg a kovetelményeit kielégitd
SEPA-modellekre torténd 4atallasra; egyet az eurdzonabeli tagallamokra: 2014.
februar 1., és egy masikat az eur6zéndn kiviili tagallamokra: 2016. oktdber 31. E
datumokbol latszik, hogy az 4tutalasi és a beszedési modellekre torténd atallas az
egyes orszagcsoportok korében azonos. A rendelet szabalyai koziil kiemelendé:
a Bizottsag felhatalmazast (Delegated Act) kap arra, hogy a jovében maga mo-
dosithassa a rendelet mellékletében el6irt technikai kovetelményeket. Ezen kiviil
meg kell emliteni a kiilonboz6é konverziés tilalmakat (a BBAN-t7 IBAN-ra*, a
vallalkozasok dltal hasznalt szabvanyok XML-re torténé konverzidjat a kotegelt
megbizdsok esetében), és azt a konnyitést, hogy az tigyfeleknek csak az IBAN-
kédokat kell megadni, a BIC-kdédokat mdar nem, tehat annak feladata a pénzfor-
galmi szolgéltatokra harul.

A kovetkezd évben, 2013-ban jelenik meg az EKB migracios jelentése (SEPA
Migration Report, 2013). Ebben az all, hogy a legtobb érintett befejezte az atdl-
las tervezési szakaszat, és ismeri a végrehajtashoz kapcsolodo teendéit. Kidertilt

17 BBAN: basic bank account number — nemzeti bankszamlaszdm
18 IBAN: international bank account number - nemzetkézi bankszdmlaszdm
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azonban az is, hogy a vallalkozasok zome késdi, 2013 év végi migraciéban gondol-
kodik, kozel a rendelet meghatarozta 2014. februar 1-jéhez, amit komoly kocka-
zatként értékel az Eurdrendszer, és ezért felhivja a nagy pénzforgalmu vallalkoza-
sokat, az érintett kozigazgatasi szerveket, valamint a kis- és kozépvallalkozasokat,
hogy a lehet6 legrovidebb idé alatt hajtsdk végre a SEPA-modellekre az atéllast, le-
hetdleg még 2013 vége el6tt. A Tandcs és az Ecofin is az in. végddtumrendeletben
foglaltak hataridére torténd végrehajtisa mellett teszi le a voksat, amit a tagalla-
mok illetékes hatdsdgainak dsszefogasaval is 6sztonozni kivan.

2. 4bra
SEPA-mérfoldkovek 2001-2017

Konkrét SEPA-

SDD bevezetése, Bizottsdgi

jovekep bSD-
EPC

scr dij,elérhet ség, javaslata

irdnyelv bevezetése MIF-rendelet végdatum-

létrehozatala (64/EK) (924/EK) rendeletre

Dijrendelet
(2560/EK)

Végsd hatarids a réstermékekre és az egyéb

specilis, helyi igényeket kielégitd, kirtyaval

EUROOVEZETEN BELUL

beszedési mi

Felmentés lejirta a BIC kozlése alol az Végs6 hatirids az

igyfeleknél (a hatéron 4tnydlo mi

MIF eltirlése a
belfoldi
beszedési

M eltorlése Elérhetéség Avégditum-

biztositott Kol

Konvertalisi lehetdség megsziinése, rendelettervezet

UNIFI SO 20022 XML-hasznélat aloli

hatéron dtnydlé

Felmentés a BIC kozlése alol
abelfoldi tgyfeleknél, de
halaszthaté (2016.02.01-ig).
2014.0201

2012.03.31

beszedési

térgyaldsa

felmentés lejarata(kotegelt).

(2016.02.01)

miiveleteknél. a Tandcsban

(2017.02.01)

miveleteknél,
0121100 <

ésaz EP-ben

hatdridé lehet korabbi*).

(2016.10.31)

| MFeltorlésea | 1 Elérhet §ség, !
: belfoldi : 1 Végs hatdrids, :
| besmedisi : Kolesonos dtjarhatésdg, |
I miveleteknél. | | Felmentésa BIC kozlése alol | L
L @oi70201) || azigyfeleknél (de az dsszes : EUROOVEZETEN KIVUL
! |
1

* 1 évvel az eurd bevezetése utdn, ha a tagdllam 2015. 10.31-¢ eltt bevezeti az eurot, de nem kordbban, mint az eurdovezeti tagallamokban.

Forrds: sajat débra az MNB (Turjdn-Brosch, 2012) alapjan

1.5. Tovabblépés a szabalyozasban, a PSD revizidja -
a migracio végrehajtasa és az azt koveto idok

Mindezen események kozben a Bizottsag még 2012-ben nyilvanos konzultacid-
ra bocsatja Un. ,,Green Paper”-jét (Towards an Integrated European Market for
Card, Internet and Mobile Payments - 2012), amelynek célja e részben uj fizetd-
eszkozok eurd-pénzforgalmi piacon betoltott szerepének attekintése az innovd-
cio, a hatékonysag és a verseny szempontjabdl, és elemzésiik alapjan az esetleges
szabalyozdi feladatok beazonositdsa. A GP és a kapott valaszok nagyban segitet-
ték abban is a Bizottsagot, hogy a PSD-ben megfogalmazott, harmadik év utan
el6irt, érdemi reviziot le tudja bonyolitani az iranyelv szabalyainak megfeleléen,
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és hogy pontot tegyen a kartyas fizetések piacan alkalmazott interchange-dijak
tigyére. E munka eredménye az a jogszabalycsomag, amely a PSD2-t és a kar-
tyds fizetések bankkozi jutalékara vonatkozo szabdlyokat tartalmazza. Oktdber-
ben aztan az EKB megjelenteti masodik migracios jelentését (SEPA Migration
Report), amely szerint az atutalasi modellre térténd atallas dltaldnosan és gyorsan
halad, de a beszedési modell esetében ez mar nem allithato. Jollehet a pénzfor-
galmi szolgaltatok ez esetben is felkésziiltek mar, a kis- és kozépvallalkozasoknal
azonban komoly lemaradas mutatkozik.

Ebben a helyzetben jelenti be az EKB az Euro Retail Payments Board (ERPB), az
Uj SEPA iranyit6 testiilet felallitasat, amely a SEPA Council helyébe lép. Az ERPB
kiildetése az, hogy el6djénél hatasosabban tamogassa az eur6-pénzforgalom integ-
ralasat, az innovaciokat és a versenyt e piacon. Elnokségét az EKB latja el, a kindlati
oldalt hét fogyasztd és felhasznaldi érintett csoport alkotja, mig a kindlati oldalon
rotacios rendszerben az eurézonabeli és zonan kiviili kdzponti bankok, a pénzfor-
galmi intézmények és az elektronikuspénz-kibocsato intézetek képviseltetik magu-
kat. A Bizottsag képviselGje alland6 megfigyelként vesz részt az tiléseken.

2014 elején, a 28 EU-tagallam koziil tizennyolcadikként csatlakozik Lettorszag
az eurdzona tagallamaihoz. E pozitiv fejlemény mellett azonban kevésbé pozitiv
tényként kell elkdnyvelni, hogy a Bizottsag javaslatot terjeszt el6 a 260/2012/EK
rendelet médositasara, amennyiben az eurdzénabeli tagdllamok korére a migracio
id6szakat fél évvel meghosszabbitja, a 2014. februdr 1-jei végdatumot 2014. augusz-
tus elsejére véltoztatva. Teszi mindezt nem utolsé sorban az EKB a SEPA migracios
jelentésében foglalt tényeknek a figyelembevételével, a feltart kockazatok elkerii-
lésének érdekében siirgdsségi és kivételes eljarast kérve az EP-t6l és a Tandacstdl.
Mar maérciusban sziiletik meg a 248/2014/EK rendelet, amely az emlitett — visz-
szamendleges hatdlyt — médositast tartalmazza. Aprilisban adja ki az EKB tjabb
jelentését, ezuttal a kartyds fizetésekrdl (Card payments in Europe - a renewed
focus on SEPA for cards, 2014). Ebben rogziti, hogy noha szamos eréfeszités tortént
a SEPA eszkoztdra harmadik elemének fejlesztése teriiletén, az nem éri el az at-
utalasi és beszedési modellek harmonizacidjanak szintjét. A kartyara kidolgozott
keret (framework) ugyan hozott némi eredményt a szabvanyositasban, konkrétan
az EMV-chip standard alkalmazasaval a kartya és termindl kzotti kommunika-
ci6ban, egyéb viszonylatokban (domain) azonban nem, ezért tovabb kell folytatni
a szabvanyositadst. Hangsulyozza: a funkciok és biztonsagi kovetelmények szabva-
nyositasa az el6feltétele a ,,SEPA-compliant” kartydknak és terminaloknak. To-
vabbad a funkciok tesztelési és biztonsagi értékelési eljarasaval egy harmonizalt hi-
telesitési eljaras kidolgozasaval valik teljessé a kartydk szabvanyositasa, amelynek
eredményeként a kartyacsaldsok szamanak csokkenése is varhatd. Ez év nyardn az
EKB rendeletet is kibocsat a rendszerkockazati szempontbol fontos fizetési rend-
szerek felvigyazasi kovetelményrendszerére vonatkozdan.
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Mar a kartyas csalasokkal 6sszefiiggésben is — de az olyan gyorsan terjed6 és nép-
szerl, innovativ fizetési megolddsokkal kapcsolatban is, mint az internetes- és
mobilfizetések, amelyeket mind nagyobb intenzitédssal vesznek igénybe az tigyfe-
lek, féleg az e-kereskedelem tertiletén — egyre inkdbb elétérbe kertilnek a fizetési
megolddsok biztonsdgi aspektusai. Ennek koszonhet6en kezdetben az eurdpai
jegybankoknak és feliigyeleteknek az ellenéreit szervezi az EKB SecuRe Pay név
alatt forumma (European Forum on the Security of Retail Payments), amely aztan
ajanlasokat bocsat ki e fizetési formak biztonsagi kovetelményeire vonatkozoéan.
Ezeket az ajanlasokat a késdbbiekben az EKB-nek az EBA”-val folytatott, egyre
szorosabb egyuttmuiikodésének kovetkeztében, majd egy nyilvdanos konzultaciot
kovetéen tovabbfejlesztik a Bankhatdsag kozremiikodésével 2014 decemberében
(Guidelines on the security of internet payments, 2014).

A minimum biztonsagi kévetelményekként értelmezendd ajanldsok legfonto-
sabbika az tn. erés tigyfél-hitelesités, a strong customer authentication®, ami a
pénzforgalmi szolgaltatok szamdra is az tigyfél-hitelesités szempontjabol 1ényeges
szigoritast és ennek koszonhetéen nagyobb biztonsagot jelent. A nemzeti koz-
ponti bankoknak 2015 majusaig kellett nyilatkozniuk az EKB részére az ajanlasok
alkalmazasarol.

E munkaval parhuzamosan tovabb folytatédik a jogalkotok részérdl a masodik
pénzforgalmi irdnyelv (PSD2) revizidja, amely feltétleniil alapozni kivan az EBA
tevékenységére és ajanldsaira. A PSD revizidja soran a jogalkotéknak egy sereg
olyan kérdéssel kell szembenézniiik, amelyek az elektronikus fizetések teriile-
tén végbemend innovacidkkal, az azokat létrehozé és miikodtetd fintech cégek
pénzforgalmat érint szolgaltatasaival, a fizetési lanc 4j, egyéb szerepldivel és az
egyre elterjedtebb e-commerce-szel vannak osszefiiggésben. Az un. TPP*-k be-
ékel6dése a fizetési lancba nemcsak technikai, biztonsagi szempontbdl teremt uj,
szabalyozandé helyzetet, hanem a kibdviilt fizetési lancban a szereplék jogainak
és kotelezettségeinek is ujragondolasat, illetve meghatarozasat igényli, ideértve a
pénzforgalmi szolgéltatasok definiciojat is.

Attekintésiink utolsé éve 2016, azaz a 260/2012/EK rendelet, a végdatumrendelet
- egy kivétellel* - minden ,,maradék” kovetelményének teljesitési éve. Az egysze-
ri attekinthet6ség kedvéért idézziik az MNB (Turjan-Brosch, 2012) 6sszefoglald
tablazatét:

19 EBA: European Bank Authority — Eurépai Bankhatosag

20 SCA: Strong Customer Authentication - az erds tigyfél-hitelesités kovetelménye

21 TPP: Third Party Provider - a fizetési miveletben vagy informécidszolgaltatdsban a pénzforgal-
mi szolgaltato és tigyfele kozé ékel6do, technologiai szolgaltatd

22 MIF: multilateral interchange fee - elt6rlésének ddtuma belféldi beszedési miiveletek esetén
2017. februdr 1.
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1. tablazat

A végdatumrendelet kovetelményei

Témakor Kiegészités Hataridé
. o . eurdovezeti tagallamok 2012.03.31
Elérhet8ség megteremtése . o
euroovezeten kiviili tagallamok  2016.10.31*
eur6dvezeti tagallamok: alapter- 2014.02.01
mékek
Az Attérés teliesitésének euroovezeti tagallamok: réster-
z alteres tejjesitesenek  mékek** + egyéb specidlis, heiy
végs6 hatdrideje igényeket kielégité, kartyaval kez- 2016.02.01
deményezett beszedési miiveletek
euroovezeten kiviili tagallamok  2016.10.31.*
MIF eltérlése a beszedési  natdron dtnytlé miiveletekre 2012.11.01
miiveleteknel belfoldi mtveletekre 2017.02.01
Kolcsonos atjarhatésg eurdovezeti tagallamok 2014.02.01
megteremtese eurdovezeten kiviili tagallamok ~ 2016.10.31*
belf,éldi miiveletekre (eurdovezeti 2014.02.01
) tagallamokban)
Ugyfelek felmentése hatdron 4tnydlé mtveletekre 2016.02.01
a BIC kozlése alol (eurdovezeti tagallamokban) e
eurdovezeten kiviili tagallamok — 2016.10.31.*
A fogyasztoknak biztosi- o\ g5veset; tagdllamok 2016.02.01
tott fizetési szdmlaszam
(belfoldi szamlaszamrol
IBAN-ra vald) konverta- i S ete
lasi lehetéség megsziinése euréovezeten kiviili tagallamok ~ 2016.10.31*
SO 20022 XML-szab.  curéovezeti tagallamok 2016.02.01
vany hasznalata aloli
felmentés lejarta a kote-
gelt fizetési miveleteket
kezdeményez6k, illetve  eurdovezeten kiviili tagallamok ~ 2016.10.31.*

fogadok esetében (feltéve,
hogy nem fogyasztok és
mikrovallalkozdsok)

Megjegyzések: * Vagy 1 évvel az EUR bevezetése utan, ha a tagdllam 2015.10.31-¢ el6tt bevezeti az
eurdt, de nem kordbban, mint az eurddvezeti tagdllamokban.
** A tagallambeli atutalasi, illetve beszedési forgalom mennyiségi alapon szamitott, minimum 10%-a.

*** Halaszthat6 2016.02.01-jéig.

Forrds: sajat dbra az MNB adatai alapjan
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2. A SEPA ES MAGYARORSZAG, A SEPA ES A HAZAI BANKRENDSZER
2.1. A Fizetési Rendszer Forum

Az egységes eur6-pénzforgalmi térség kialakitasanak — kialakuldsanak folyama-
taba a hazai bankkozosség deklaraltan 2003 nyardn kapcsolédott be, amikor a
Magyar Nemzeti Bank kezdeményezésére a Magyar Bankszovetség tamogatdsa-
val megalakult a Fizetési Rendszer Féorum (FRF), a pénzforgalomban meghatd-
rozé szerepet betdltd bankok és az Allamkincstar részvételével. Az FRF olyan
Onkéntes, onallo, onszervezd, a hazai fizetési rendszer tigyei irdnt elkotelezett
konzultativ szakmai szervez6dés, amelynek célja a hazai fizetési rendszerek piaci
igényeknek megfeleld, folyamatos és hatékony fejlesztésének, e rendszerek euro-
pai fizetési rendszerekbe torténd integracidjanak elésegitése.” Szervezeti felépi-
tése az akkori EPC szervezeti felépitését titkrozi. Elén a tagintézmények pénzfor-
galmi fels6 vezetdibdl allo testiilet, a Fizetési Rendszer Tandcs (FRT) all, amelyet
tarselnokok irdnyitanak; az MNB pénzforgalomért felelds alelnoke és a Magyar
Bankszovetség elnoke. Az FRT dontéseit konszenzusos alapon hozza, amelyeket
az FRF tagintézményei onkéntes alapon hajtanak végre. Szakbizottsagai kereté-
ben - Készpénz nélkiili fizetések bizottsdga, Szabvanyositasi bizottsag, Kartya
bizottsag és Készpénz bizottsag — mar e korai id6ktdl szisztematikusan nyomon
kovetik az EPC tevékenységét és eredményeit. S6t késébb, az MKB Bank Zrt. ré-
vén az FRF tagsaga képviseltetheti is magat az EPC-ben, és igy az emlitett bizott-
sagok munkacsoportjai maguk is részt vehetnek a SEPA-atutaldsi és -beszedési
modellek, a kapcsolodd szabvanyok, a kartyds fizetések keretei, a szabalykonyvek
kidolgozasaban.

2.2. A Magyar SEPA Egyesiilet

Miutan az EPC tagsaga a kereskedelmi bankokbdl és azok kozosségeibdl épiil fel,
és muikodését maga finanszirozza a tagdijakbol, valamint mert kézponti bank
nem tagja, tevékenysége az onszabalyozas talajan all, az eurdé magyarorszagi be-
vezetése pedig tobbszori halasztast szenvedett addig is, igy 2008 majusaban az
FRF-tagbankok 6ndllo, kizdrdlag a SEPA-val foglalkozé egyesiiletet alakitanak
Magyar SEPA Egyesiilet (MSE) néven. Ez az év nemcsak az MSE létrejotte miatt
nevezetes, hanem azért is, mert ez év februarjaban kezdi meg mikodését a SEPA-
atutalasi modell. Magyar részrdl maris jelentds érdeklédés mutatkozik a modell-
tagsag irdnt, indulaskor mar 10 hazai bank regisztrélja magat az EPC-nél, és kezdi
meg SEPA-4tutalasi szolgéltatasat tigyfelei részére. A 2005-2008-as id§szakra esik

23 Megjegyezziik azonban, hogy jogi 6nallosdggal nem rendelkezik, és semmilyen tizleti tevékeny-
séget nem folytat.
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az EKB elvarasanak, az elérhet6ségnek biztositasa. Ezzel kapcsolatban az MNB
és GIRO Zrt. kozos szolgaltatasat, a HUNSTEP2-t kell kiemelni. Mint kordabban
emlitettiik, ekkor mar a ,cs6ben van” a PSD tagallami implementacidja. Ebben
a jogalkotasi munkdban mind a Magyar Bankszévetség, mind az MSE aktivan
részt vesz, egytittmtikodve a hazai szabalyozdkkal. A pénzforgalmi szolgéltatok,
gyakorlatilag a bankok, koriiltekintéen késziilnek a pénzforgalmi szolgaltatas
nyujtasardl sz6lé 2009. évi LXXXV. tv. végrehajtasara.

Az iranyelv hatalyba lépése — a varakozasok ellenére — nem jelentette az 4j tipust
pénzforgalmi szolgaltatok, a pénzforgalmi intézmények, koztiik a telco* cégek -
tomeges piacra lépését, sem a postai, illetve egyéb készpénzatutalo szolgaltatasok
irdnti kereslet ndvekedését. Ugyancsak ez év §szén Iépett hatdlyba az elektronikus
pénzrél szol6 iranyelv, amelynek a gyakorlati hatdsa szinte észrevétlen maradt a
hazai piacon is. Mdr e szabalyok hatdlybalépésétdl jelentkeztek azok a problémak,
amelyeket a pénzforgalmi, fizetési eljarasokkal és fizetéeszkozokkel kapcsolatos
innovécidk jelentenek, pontosabban azoknak az egyértelmi besorolasa és azono-
sitdsa az irdnyelv definicidja alapjan. Megjelennek a helyi utalvanyok is. De 2009.
novemberben elindulnak az EPC-beszedési modellek, az alap (core és basic) és az
tizleti. Ezek a modelleknek a hazai elterjedése kordntsem nevezhet6 olyan sikeres-
nek, mint az atutaldsi modellé, ezekhez idvel egy hazai bank csatlakozik.

A 2009-2012-ig terjedd idészakot az MSE aktiv tevékenysége jellemzi. Egyfel6l az
EPC munkacsoportjaiban is képviselteti magat, masfel6l komoly hangsulyt fek-
tet a SEPA-tudatossag hazai elterjesztésére és elmélyitésére. Rendszeres szakmai
forumokat szervez a kiilonboz6 érintett korok felvilagositasa céljabol, felhaszndl-
va a lehetséges nyilvdnossagot elérd, elektronikus csatornakat is. A GIRO elszé-
moldasi rendszerének modernizalasa kapcsan (Pdl, 2014) kialakul az a szakmai
allaspont, hogy a napon beliili elszdmolasra attéréskor olyan szabvanyt célszerti
alkalmazni, amely majd megfelel6 lehet az eurd bevezetését kovets idészakban
is. Az MNB, a GIRO Zrt, az FRF mellett bekapcsolédik a munkéba az MSE is,
amelynek eredményeként megsziiletik a SEPA-atutalds hazai klonja, a HCT>. Az
IG2*¢ néven ismertté valt projekt eredményeként 2012. jilius 2-dn elindul az un.
négyoérdas szabalynak megfelelé belfoldi, napon beliili elszamolasi szolgaltatas a
GIRO Zrt.-nél. A széban forgé idészakban megduplazédik a SEPA-4tutaldsi mo-
dell hazai tagjainak szdma, a nagybankok mellett kozépbankok és takarékszo-
vetkezetek is csatlakoznak az SCT-modellhez. Mindez az MSE altal m{ikodtetett
NASO segitségével torténik.

24 Telco-cégek: telekommunikacios cégek
25 HCT: Hungarian Credit Transfer - a forint valutdji SEPA-atutalds
26 IG2:intergiroz — a napon beliili elszamoldsi projekt és az 4j rendszer elnevezése
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Az MSE tagsagaban idéleges valtozdsok is megfigyelheték. Atmeneti idére csat-
lakozik a Magyar Posta Zrt., és megfigyel6ként a kozigazgatas képviseldi is részt
vesznek egy-egy tilésén.

A SEPA végdatumrendeletének a megjelenése olyan idében éri az MSE-t, ami-
korra mér kezd kérvonalazédni, hogy egyfeldl a tagdijak biztositotta finansziro-
z4s néhdny éven beliil kimeriilhet, mikozben masfelSl az egyesiilet stabil tagsaga,
amely mar megvaldsitotta az eurdatutaldsokra (esetleg -beszedésekre) torténd fel-
késziilést, illetve az atallast, tobbé mar nem érdekelt a teljes bankrendszert érint6
SEPA-migracié tamogatdsaban, arra alkalmasabb az eddig tdmogatoi szerepet
jatsz6 Magyar Bankszovetség (MBSZ).

2.3. A Magyar Bankszovetség

[gy 2013 nyaran, miutan az MBSZ kifejezi készségét az MSE plenaris iilésén a
SEPA-val jar¢ feladatok és azok finanszirozdsanak atvételére, az MSE ugy dont,
hogy végelszamolasba viszi az egyesiiletet. Az MSE és az MBSZ 2013. decembe-
rében szerz&dést kot a SEPA-val jaro feladatok dtadds-atvételérdl, illetSleg folyta-
tasarol.

Ennek alapjan és szellemében jon létre az MBSZ SEPA Munkabizottsdga, amely-
nek keretében folytatodik a SEPA-modellek szabalykonyveinek és a szabvanyok-
nak a folyamatos kezelése, befejezi munkajat az XML-szamlakivonatot készitd
munkacsoport, a hazai szabvanytervezetét és fenntartja a NASO mtikodését. Erre
az id6szakra esik az MNB és a MAK SCT-modellhez térténé csatlakozasa.

A munkabizottsag — az MSE végelszamolasdnak nyomon kévetése mellett — £6
feladatanak tekinti a végdatumrendelet kovetelményeinek teljesitésére torténd
felkésziilés tamogatasat. Ennek érdekében migraciés munkacsoportot alakit,
amely a rendelet kovetelményrendszerének teljesitésével kapcsolatos kérdések
Osszegylijtését és elemzését kovetden megjelenteti 2015 oktdberében téjékoztatdjat
(T4jékoztatd a 260/2012/EU rendelet, az in. SEPA Vég-datum rendeletbdl adodd
haza feladatokrol). Ebben részletesen foglalkozik — tobbek kozott — az elérhetéség
kérdésének értelmezésével, a kotegelt megbizasokkal osszefiiggésben a szabvany-
konverzidval, az tigyfelek részére megnyilé konnyitéssel, a BIC-kod mellézésével,
csak IBAN-kdod megadaséval benyujtott fizetési megbizasok kezelésével.

A SEPA Munkabizottsiga a 2015 oktoberétSl 2016 oktdberéig terjedé idészak-
ra kommunikacids tervet készitett mind a pénzforgalmi szolgaltat6i, mind az
ugyféloldali felkésziilést tamogatandd. Ennek keretében tobb szakmai féorumot
bonyolit le, és negyedéves gyakorisdggal publikaciokat jelentet meg a sajtoban
a SEPA-val kapcsolatos, altalanos tudnivalokrél és olyan f6 kérdésekrél, mint a
szabvanykonverzié és az ,IBAN only” probléma kezelése.



AZ EURO MEGJELENESETOL A SEPA KIALAKULASAIG

A magyar bankrendszernek mint az euré6zénan kiviili bankrendszernek, illet6-
leg a pénzforgalmi szolgaltatok felkésziiltségének és felkésziilésének fokat az EKB
szorosan nyomon koveti, és a végdatumig hatralévé idében arrél az MNB-t tobb
alkalommal beszdmoltatja.

A SEPA Munkabizottsdgnak az eddig elvégzett munkarol készitett, kérdSives fel-
mérése és az MNB eur6-pénzforgalmi statisztikai adatai azt tdmasztjak ald, hogy
a sikeres felkésziilést el6relathatéan nem fenyegeti veszély.

3. OSSZEFOGLALAS

Megallapithatd, hogy az egységes eurofizetési térség kialakitasdnak-kialaku-
lasanak eddig eltelt idészaka az érintettek altal eredetileg elképzelt iddszaknal
(a 2002-t8l 2012-ig terjedé dekad) lényegesen hosszabbra nyult. Az eurd beve-
zetésének folyamata még mindig nem zdrult le a tagallamok jelentSs részében
- Magyarorszagon sem -, és igy attdl elszakadt az eurdfizetések egységesitésének
folyamata. Az utobbi folyamat 2016. oktdber 31-ére torténé befejezését szabdlyo-
261 beavatkozds, a végdatumrendelet irja elé. A hazai pénzforgalmi szolgaltatdk
felkésziiltségével kapcsolatban megfigyelhet6, hogy a nemzetkozi pénzforgalom-
ban szerepet jatszo hitelintézetek zome még a fizetési modellek, f6leg az atutalasi
modell induldsanak idején az eurdzdénabeli bankokkal egy idében, az els6 iitem-
ben, dnkéntesen csatlakozott, és 2016 nyaran mar két tucat hazai tagot szdmlal a
SEPA-atutaldsi modell. Az oktdber 31-éig csatlakozni kivand pénzforgalmi szol-
galtatoknak a NASO folyamatosan biztositja timogatdsat. Az MBSZ és az MNB
altal lebonyolitott, kétrészes kérd6ives felmérés azt mutatja, hogy a hazai pénzfor-
galmi szolgéltatok idore felkésziilnek majd.
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A KOZPONTI BANKOK TRANSZPARENCIAJA
MINT A HATEKONY MONETARIS POLITIKA
LETREHOZASANAK FELTETELE

Taras Savchenko — Alona Zakutniaia

A kozponti bankok transzparencidja a monetaris politikat érint6, altalanos és
tudomanyos vitak témajava vélt. Ez azonban bonyolult kérdés, hiszen a transz-
parencia kvalitativ fogalom, amely nehezen mérhetd. Kutatdsunk soran a transz-
parencia fogalmat és f6bb tulajdonségait elemeztiik. A tanulmdnyban azt vizs-
galtuk, hogy vildgszerte milyen a kézponti bankok kommunikaciés politikaja,
és hogyan hozzdk nyilvdnossdgra az informacidkat. A jelenlegi informacids
kozzétételi eljarasok részletes elemzése alapjan kidolgoztuk a monetaris politi-
kak transzparenciaindexét. Az index politikai és gazdasagi tényezdket, valamint
a bankok eljarasait, irdnyelveit és mtikodési elveit is figyelembe veszi. Kiilon ki-
emeljitk azokat a kdzponti bankokat, amelyek a leginkabb transzparensnek bizo-
nyultak az értékelés szerint,

JEL-kédok: Es2, E58, Es9

Kulcsszvak: kozponti bankok, kommunikdcids csatorndk, transzparencia, infor-
maciék megosztasa, transzparenciaindex

BEVEZETES

Az elmult két évtizedben nagymértékben javult a kozponti bankoknak a térsa-
dalom és a piac felé iranyuldé kommunikacidja. A szakértSk és a kutatdk egyre
inkabb figyelemmel kisérik, hogy milyen a kozponti bankok transzparencidja.
Felismerték, hogy a monetdris politikak implementdci6ja akkor lehet hatékony,
ha a kozponti bankok nyitottak, valamint folyamatos kapcsolatot tartanak fenn
a tarsadalommal és a piaci szereplékkel. Ezt a valtozast nemcsak a jegybankok
elszamoltathatdsdganak, a kozponti bankok fiiggetlenségének novekedése miatt
szitkségessé valt, szimmetrikus kiterjesztése okozta, hanem az is, hogy a gazda-
sagi szereplék varakozdsai egyre nagyobb jelentdségiick a monetdris politikdk
hatékonysdganak szempontjabol. Az Egyesiilt Allamok, Svédorszéag, az Egyesiilt
Kiralysag és az eurézona kozponti bankjainak tapasztalatai értékesek ebbdl a
szempontbol, hiszen ezek a bankok tobb kommunikacids csatorndn at érintkez-
nek a pénziigyi piacokkal, hogy befolyasoljak a piaci helyzetet.
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A kozponti bankok és nemzetkozi pénziigyi szervezetek szakértdi, valamint a tu-
domanyos kutatok folyamatosan hangstlyozzak, hogy névelni kell a monetaris
politika transzparencidjanak szintjét. Ez a tényt erdsiti a jegybankok tarsadalmi
feleldsségvallalasa is. A témaval kapcsolatos, jelentds kutatasi eredmények kozé
sorolhaték Demertzis (2006); Dincer-Eichengreen (2013); Stiglitz (2000); Siklos
(2002); Egbuna (2014) és Warsh (2014) munkai.

Fontos megemliteni, hogy a jegybankok informaciés politikdjanak igazsdgos sza-
balyozasnak kellene lennie, nem 6lthet kaotikus jelleget. Kutatdsunk szempont-
jabol ezért szitkséges egy atfogd nemzetkozi kitekintés arrdl, hogyan alakultak
a monetaris politika elemei (informacids eszkozok, célkozonség, a tajékoztatds
mennyisége, minésége és mélysége).

1. A KUTATAS ELMELETI ALAPJAI

Az elmult két évtizedben nagymértéki valtozason ment 4t a monetaris politika
irdnyitdsi mechanizmusa. A jegybankok céljait, célkittizéseit, intézményes intéz-
kedéseit, eljarasi modelljeit, el6rejelzéseit, nyilt stratégidjat, jegyz6konyveit és po-
litikai dontéseit hagyomanyosan szigoru titoktartds 6vezte. Napjainkra azonban
a legtobb kozponti bank sokkal nyitottabba valt. Ahogy Geraats (2013) ramuta-
tott, a transzparencia a monetdris politikai dontéshozatal kulcsfontossagu jellem-
z6jévé valt, és ezt nagyon fontosnak tekintik a kozponti bankok. Ez a tendencia
részben azzal magyardzhato, hogy névekszik a kozponti bankok fiiggetlensége,
ami egyiitt jar a formdlis elszamoltathatdsagi kovetelményekkel.

Geraats (2013) atfogo torténelmi elemzést végzett, és ramutatott arra, hogy a mo-
netdris politika transzparencidjanak novekedése két szakaszban valdsult meg. A
nyitottsagi torekvések elsé szakasza az 1990-es évekre esik, amikor a kozponti
bankok a hagyomanyos monetaris politikai jelentésekben elkezdték kozzétenni
a makrogazdasagi fejlodésrol sz616 elemzéseket és kilatdsokat. Ebben az id6szak-
ban Uj-Zéland, Kanada, az Egyesiilt Kiralysig, Svédorszdg, Finnorszag, Izrael,
Ausztralia, Spanyolorszdg, Norvégia és néhdny fejléd6 orszag bevezette az inf-
lacios célkovetést a monetdris politikdban (az 1. tdbldzatban tovabbi fontos ese-
ményeket is feltiintetiink). Swanson (2006) kifejtette, hogy az inflacios célkovetés
nem azonos a jegybanki transzparenciaval, de a gyakorlatban azokban az orsza-
gokban, ahol az 1990-es években elfogadtattdk az inflacios célkovetést, ezzel egy
id6ben a monetaris politikarol sz6lo, rendszeres tajékoztatas is gyakoribbd valt.

Geraats (2013) szerint a transzparencia novekedésének masodik szakasza a 2000-
es években valosult meg. Ebben az idészakban széles korben teret nyert a nyitott-
sag. Ekkor a transzparencia azért valt hangsulyossd, mert teret nyert az az elv,
hogy a monetaris politika szorosan kapcsolddik az emberek elvardsainak ,mene-
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dzseléséhez”. Ezért mondhatjuk azt, hogy a jegybankok atlathatosagi és kommu-
nikacids politikaja az inflacids célkovetés bizonyitéka. A transzparencia azonban
azok korében is jelentésen nétt, akik nem vallaltak ezt a célkovetést.

1. tablazat

Kiemelt valtozasok a kozponti bankok transzparenciajaban (1993-2013)

Datum Kozponti Bank Valtozas a transzparenciaban
1993. februdr ~ Bank of England Publikaljak az els6 inflacios jelentést.
Federal El6szor teszik kozzé az FMOC!-iilés

1993. marcius
1993. november

1994. februdr
1997. majus
1997. junius
1997. junius

1998. januar

1998. 4prilis

1999. janudr

1999. méjus

2000. oktober

2001. marcius

Reserve System

Federal
Reserve System

Federal
Reserve System

Bank of England

Reserve Bank
of New Zealand

Bank of England

Bank of Japan

Bank of Japan

European
Central Bank

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Bank of Japan

jegyz6konyvét.
El6szor jelenik meg az FMOC-iilés felvétele.

Els6 alkalommal hirdetik ki nyilvdnosan
a Fed-alapkamat célértékének valtozasat.

Teljes fiiggetlenséget kap az angol jegybank.
Megalakul a Monetaris Politikai Bizottsag.

Bejelentik a jovébeli rovid tdvi kamatléb elsé
eldrejelzését.

A Bank of England Act kimondja az angol
jegybank fiiggetlenségét.

Havonta megtartjak a monetaris
politikai iiléseket.

Kihirdetik a Bank of Japan torvényt.

Ez egyértelmien meghatdrozza

a fenntarthaté novekedés melletti allasfoglalast
és az arstabilitds kettés mandatumat.

Az Eurépai Kozponti Bank megkezdi azt a
monetaris politikdjat, amely tartalmaz egy
el6zetes utmutatast (forward guidance) arrol,
hogy a refinanszirozasi miiveletek kamatlabét
3%-on tartjak az elére lathat6 jov6ben.

El6szor jelent meg nyilatkozat a gazdasagi
kilatasokrol anélkiil, hogy a Fed-alapkamat
célértéke megvaltozott volna.

A Fed bevezeti az ,erny6politikdjat”, amely ki-
jeloli a jovébeli legvalosziniibb kamatakciokat.

Kozzéteszik az elsé jelentést a novekedési és
inflacios kildtasokrol

Eredményeken alapuld irdnymutatdsokat
dolgoznak ki a kamatpolitikara.
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Datum Ko6zponti Bank Valtozas a transzparenciaban
Federal Alan Greenspan, a Fed elnoke beszédében

2001. oktober

2002. marcius

2003. augusztus

2003. oktéber

2005. november

2006. februar

2006. marcius

2007. februdr

2007. marcius

2007. november

2008. julius

2011. 4prilis
2012. februar

2013. julius

2013. augusztus Bank of England

Reserve System

Federal
Reserve System

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Norges Bank

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Riksbank

Central Bank of
Ireland

Federal
Reserve System

Bank of Japan

Federal
Reserve System

Bank of Japan

European Central

Bank

kiemeli, hogy az FMOC
a nagyobb transzparencia felé tart.

El8szor teszik kozzé a bizottsdg tagjainak
szavazatat.

Megjelenik az els6 kozvetlen kvalitativ
nyilatkozat a jovébeli politikarol.

A Monetaris Politikai Bizottsdg kiad egy doku-
mentumot a transzparencia javitdsarol.

Ez egyértelmiivé teszi, hogy felhagynak

a mennyiségi lazitassal.

A norvég jegybank elkezdi kozzétenni
a kamatlab-el6rejelzéseket.

A Fed meggyorsitja az FMOC-jegyz6konyvek
megjelenését, hogy elérhet6k legyenek
a kovetkezé FMOC-iilés el6tt.

Szamszerl formaban bevezetik a kozép-

és hosszu tavu arstabilitasrol szolo ,megegye-
zést”. A tartomany 0 és 2 szazalék kozotti,
amely tartalmazza a gyakorlatbol kvetkezd,
egyedi feltételeket is.

A svéd jegybank elkezdi rendszeresen
kozzétenni a kamatldb-elérejelzéseket.

Az ir jegybank elkezdi rendszeresen
kozzétenni a kamatlab-el6rejelzéseket.

A Fed gyakrabban és nagyobb terjedelemben
adja ki a gazdasagi programjait.

A japan jegybank ettd] kezdve minden tilése
utan nyilatkozatot fog kiadni; gyakrabban
jelentik be a mérlegadatokat; kozzéteszik

a jegyzékonyveket a kovetkezd tilés el6tt.

Az elnok megtartja elsé sajtokonferencidjat
a kovetkez6 FMOC-dontést kovetSen.

Megillapitjak az inflacios célokat.

Bevezetik az el6zetes itmutatds
(forward guidance) gyakorlatat.

Bevezetik az el6zetes tmutatas
(forward guidance) gyakorlatat.

Forrds: sajat szerkesztés Swanson (2006); Holmsen-Qvigstad-Roisland-Solberg-Johansen (2008);
Novak-Kruskovié (2012); Vayid (2013); Dincer-Eichengreen (2013) alapjan
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A ,transzparencia” kifejezés (a latin ,transparentia” szobol: 4tlathatdsag, latha-
tosag, tisztasag) azt jelenti a szakirodalomban, hogy egy adott tirgynak vagy
folyamatnak milyen az ismertsége, és hogyan zajlik a kapcsolédd informaciok
kozzététele (Chub, 2008).

Kutatasunk soran azt talaltuk, hogy a szakirodalomban hianyzik a transzparen-
cia egységes értelmezése. Azok a szakért6k, akik megprobéljak meghatdrozni a
transzparencia kifejezést, a definiciok széles valasztékat kinaljak, altalaban ugy,
hogy megfeleljen munkajuk kiilonb6zé céljainak. A megjelend definiciok kozott
a minimalis jelentéstartalmaktdl kezdve az osszetett fogalmakig minden megta-
lalhato. Véleménytink szerint — 6sszhangban a kutatasunkkal - a kovetkez6 meg-
kozelitéseket kell részletesebben elemezni:

— atranszparencia kapcsolatban van az informacidéaramlassal (Stiglitz, 2000);

— a kapcsolatok rendszere az informaciok megosztasaval és haszndlatdval van
osszefiiggésben (Khubiiev, 2009);

— az informaciok elérhetdsége, teljessége és pontossaga (Litovskikh, 2006).

Véleményiink szerint az els6 megkozelités nem elég megalapozott, mert lehe-
tetlen azonositani a ,transzparencia” és az ,informdci6” kifejezéseket. Ebben az
esetben nincs valasz arra a kérdésre: ,Mit jelent az informacid, és kiknek szan-
tak azt?”. Azt is meg kell emliteniink, hogy néhany szakérté a transzparenciat a
nyilvanos informaciok jellemzdjeként azonositja (Benkler, 2006). Az 4tlathatdsag
rendszerszemléletben is vizsgalhato (jogi teriileten), mint a kapcsolatok rendsze-
re. A harmadik megkozelités tdmogatoi ugy gondoljak, hogy a transzparenciat az
informaciok elérhetdsége, teljessége és pontossaga hatdrozza meg. Véleményiink
szerint ezek a nyitottsag meghatarozé jellemz6i, amely a tdjékoztatds szintje-
ként definialhaté. Eléfordulhat azonban olyan informaciok kozzététele, amelyek
nem egyértelmiek a nyilvanossag szamara. Ebben az esetben nem hasznéalhaté a
»transzparencia” kifejezése.

Osszefiiggésben a tanulmanyunkkal, amely az EKB szakértdinek véleményét is
titkrozi, a transzparenciat egy olyan kornyezetként lehet meghatérozni, amelyben
a kozponti bank minden relevans informdcidt biztosit a stratégiarol, értékelések-
rél, politikai dontésekrdl, valamint az eljardsokrol, és ezt nyiltan, vilagosan és
id6ben teszi (ECB, 2011).

A tudomdnyos kutatdk a transzparencia négy f6 jellemz6jét azonositottak:
— Az informdcié elérhet6sége (nyitottsaga) — els6 kérésre nyilt hozzaférés az in-
formaciokhoz, illetve annak biztositasa;

— Az informéciok lefedettségének teljessége — elegend$ mennyiségti informacio
biztositasa a kdzponti bank multbeli és jovébeli lépéseinek indokldsahoz;
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— Idébeliség - az informaciokat minimalis késéssel kellene kozzétenni (beleértve
az el6rejelzéseket is);

— Az informaciok integritasa — az informacids politikai eszkozei és csatorndi le-
gyenek konzisztensek és koordinaltak (Migus, 2013; Michenera-Berschb, 2013).

Véleményiink szerint ez a lista azonban nem teljes, mert a felsorolt jellemz8k csak
a kozzétett informaciok mennyiségét és strukturajat titkrozik. Ezek pedig nem
mindig hasznosak a fogyasztok szamdra. Egy nagyon fontos jellemzének, a pub-
likalt informaciok mindségi kérdésének a hozzdadasat javasoljuk. Nem szamit,
milyen gyakran ad ki tdjékoztatokat a kozponti bank, ha azok zavarosak vagy
haszontalanok a tarsadalom szdmara; az ilyen monetaris politika nem tekinthetd
transzparensnek. Ezen feliil a vizsgalt szakirodalomban figyelmen kiviil hagyjak
az ,informdcids kozvetit6k” jelenlétét. Az informacidkozvetiték (kiilonboz6 mé-
diumok: tv, radié, folyoiratok stb.) feladata a kdzponti bank informacioéinak eljut-
tatdsa a tarsadalom kiilonboz6 rétegeihez. Ha a kozvetit6k torzitjak az informaci-
ot, akkor a kozponti bank tevékenységének tarsadalmi megitélése is torzitott lesz.

2. A MONETARIS POLITIKA TRANSZPARENCIAJAT
TAMOGATO MECHANIZMUS ESZKOZRENDSZERE

Demertzis két f6 csatornat azonosit tanulmanyaban, amelyeken keresztiil a koz-
ponti bank tajékoztatast nyujt a piaci résztvevéknek (Demertzis, 2006). Az els6 a
»megnyugtatd” (reassurance) csatorna, ahol a kdzponti bank tajékoztatja a koz-
véleményt a szandékainak helyességérdl, és megerdsiti a kittizott célok pontos
betartasat. Az eredmény a gazdasagi bizonytalansag csokkentése rovid tavon. A
kézponti bank igyekszik megnyugtatni a piaci szerepl6ket és stabilizalni az elva-
rasokat azaltal, hogy egy informacids teret alakit ki a kornyezetrél, és bejelenti a
céljait. A mdsodik csatorna a ,részletek nyujtasa” (provision of details), amelyen
keresztiil a gazdasagi fejlédésrdl nyujt informacidkat a bank, ami konnyebbé és
hatékonyabba teszi a tervezést (Demertzis, 2006).

A kozponti bankok az informacids eszkozok széles tarat haszndljak a nyilvanos-
saggal valé kommunikaldsra: elnoki beszédek, sajtokdzlemények, tdjékoztatds te-
levizi6- és radidcsatornakon keresztill, internetes oldalak, folyoiratok, jelentések
stb. Mindamellett meg kell jegyezniink, hogy egy-egy eszkoz bizonyos kozonség
szamara és bizonyos tipusu informdciok kozzétételére alkalmas. Ennek ered-
ményeként a monetaris politika kiilonb6z6 aspektusait kiilonbozé6 modon kell
kommunikélni, mas és mds bemutatasi stilussal, az informaciét kiilonféle médon
részletezve, eltérd eszkozokkel. Az eszkozok kombindcidjanak az egész orszag ko-
zonségére ki kellene terjednie: a hdztartasoktol kezdve a pénziigyi piacok profi
résztvevoiig.
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A 2. tdbldzatban a fejlett orszagok kézponti bankjainak informacids politikajat
hasonlitottuk 6ssze az informacidmegosztas szempontjabol.

2. tablazat
Kozponti bankok tajékoztatdi

Jegyz0konyvek Eldrejelzések — Elszamolasi
kozzétételei  kozzétételei 5 ;‘E é kotelezettség
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V & © _2 t": = g o 'g
= = £ ; = =
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L)
O . . Félévente
Ausztralia + 2hét -+ Negyedévente + -+
egyszer
, ; Félévente
Csehorszdg + 8mnap - + Negyedévente + + o+
egyszer
EgY,esul/t + 2hét + + Negyedévente + + o+ Mm/den 2
Kirélysag hénap
Eur6zéna - - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
Irorszég + - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
Izrael + 2hét -+ Negyedévente + + o+ Félévente
egyszer
. . Félévente Félévente
Japan + 4hét + + + + o+
egyszer egyszer
Kanada - - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
L 1- . . .
engye + 2hét + + Negyedévente + + o+ Negyedévente
orszag
Mag}far— + 2_,3 + + Negyedévente + + o+ Félévente
orszag hét egyszer
Norvégia - - -+ Negyedévente + + o+ Evente
Sviéjc - - -+ Negyedévente + + o+ Rendszeresen
. p . , Félévente
Svédorszag + 2hét + + Negyedévente + + o+
egyszer
Uj-Zéland - - -+ Negyedévente + + o+ Negyedévente
. . Félévente
USA + 3hét + + Negyedévente + + o+
egyszer

Forrds: sajat tablazat a kézponti bankok hivatalos honlapjai alapjan
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A gyakorlat alapjan egy hasonlé szempontot fedeztiink fel a kozponti bankok
tajékoztatasaban: minden lényeges informaciét bejelentenek. Meg kell azonban
jegyezniink, hogy egyes orszagokban a szabalyozok az tilések jegyz6konyveit nem
teszik kozzé, de csak a jogi korldtok miatt. A valésagban az tiléseken meghozott
dontéseket megjelentetik, csak nem a jegyz6konyvekben, hanem informacids la-
pokban.

"o

Példa erre az EKB kommunikacids politikdja. A 2. tablazat adatai megerdsitik,
hogy az EKB f6 kommunikacios csatorndi a havi sajtotdjékoztatok (amelyeket az
elnok és az alelnokok tartanak), valamint a havi jelentések. Az elnok, az igazgatd-
sag és a kormdnyzotandcs tagjai interjukat adnak és beszédeket tartanak kiilon-
boz6 kozonségeknek (Trichet, 2005). Minden évben nagy szdmban ldtogatjdk meg
az EKB-t a lakossag képvisel6i, valamit kiilonb6z6 dllami és maganintézmények
képviseléi. A kézponti bank célja tovabba az is, hogy nyilt kommunikacioét in-
ditson a tudomanyos kozosségben. A tudomanyos kutatdsok eredményeit mu-
helymunkakban és cikkekben publikdljik. Az EKB tovdbba az eurdovezet szamos
statisztikajat is megjelenteti.

A transzparencia fontos elv a monetaris politika végrehajtasaban, ezt alaposan
alatdmasztotta a jelentésében Jean-Claude Trichet is, az EKB korabbi elnoke.
Megjegyezte, hogy a Maastrichti Szerz6dés szerint az EKB teljes fliggetlensége
biztositja a torekvés tamogatasat. A fiiggetlen kozponti bankoknak pedig az a fel-
adata, hogy transzparensek legyenek és kommunikéljanak. Jean-Claude Trichet
szerint a transzparencia nemcsak egy feladat a kdzponti bankok szdmara, hanem
jelent6sen hozzdjarul a hatékony politikajukhoz is. A monetaris politika magas
szintl nyilvanossaga segit lehorgonyozni a pénziigyi piacok és a lakossag inflaci-
6s varakozasait. Hatékony kommunikaciéval a kézponti bankok csokkenthetik
az inflacids bizonytalansagot és annak a koltségeit, ami e miatt a bizonytalansag
miatt jelentkezik a pénziigyi piacokon és a lakossag korében (Trichet, 2005).

Az Uj-Zélandi Kozponti Bank képvisel8i dsszehasonlité elemzést tettek koz-
z¢é 2014-ben néhany fejlett (USA, eurdzdna, Egyesiilt Kirdlysag, Japan, Kanada,
Svajc, Izrael, Svédorszag, Dél-Korea, Norvégia, Uj-Zéland) és fejlédd térség (Bra-
zilia, Chile, Mexiko) dontéshozatali folyamatarol (Aldridge-Wood, 2014).

A jegybanki kommunikacids politikdk értékelése soran elsésorban a kovetkezd
fontos szempontokat vizsgaltak: gazdasagi el6rejelzések kozzététele, a monetaris
politikai bizottsagi tilések jegyz6konyveinek kozzététele, a torvényhozo szervek
elszamoltathatdsaga, a kozponti bank felett allé hatésagok funkcioi, informaci-
0s eszkozok hasznalata a kommunikdcioban stb. A szerzék arra a kovetkezte-
tésre jutottak, hogy a dontéshozatali folyamat a monetaris politika teriiletén, a
kormanyzas mechanizmusa és az elszamoltathat6sag jelentdsen eltér a vizsgalt
orszagokban. Sok ilyen kiilonbség a torténelmi sajatossagokkal és azzal magya-
razhatd, hogy altaldban eltérd nézeteket vallanak a kozszektor irdnyitasanak op-
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timalis struktirajarol. Mindazonaltal az elmult két évtizedben sikeriilt elérni a
megkozelitések konvergencidjat a kézponti bankok mitikodési fuiggetlenségének
és a hatékony elszamolhatdsagi mechanizmusok egyensulyanak kérdésében. A
formalis kiilonbségek ellenére a kozponti bankok monetaris politikdinak gazda-
sagi esszencidja nagyon hasonlo. A vizsgalt kutatdsok eredményei szerint levon-
hatjuk azt a kovetkeztetést, hogy az EKB a vildg legjobb elveit koveti a monetdris
politika transzparencidjanak biztositasdban. Gyakran még uttoréként is szerepel
ezen a teriileten.

A témahoz kapcsolddo szakirodalom és a kozponti bankok informaciés politi-
kéjanak (2. tablazat) tanulmanyozasa eredményeként sszefoglaltuk a monetd-
ris politika atlathatésdgat meghatarozé tényezdket és az ezeket leiré mutatokat
(3. tabldzat).

3. tablazat
A monetaris politikai transzparencia osszetevéi és mutatoi

Transzparencia elemei Tartalma

Informdciék a monetaris politikai céljairdl és a

Politikai transzparencia L, . ]
P kvantitativ referenciapontokrol

A gazdasagi dontéshozatalban felhasznalt ada-

Gazdasagi transzparencia L .
& P tok, modellek és elérejelzések nyilvanossaga

A bels6 dontéshozatali folyamatok kozzététele,
Eljarasi transzparencia beleértve a Monetaris Tanacs tiléseinek felvéte-
leit, jegyz6konyveit és jelentéseit

Informdcidk kozlése a stratégiai célok elérésének

Stratégiai transzparencia ., .
8 p intézkedéseirdl

A politika eredményeinek és hatdsainak, va-
Miikédési transzparencia lamint a szabdlyozas hibdinak és kéltségeinek
kozzététele

Forrds: sajat szerkesztés Crowe (2008) és Demertzis (2006) alapjan

3. A KOZPONTI BANKOK
MONETARIS POLITIKAI TRANSZPARENCIAJANAK ERTEKELESE

A monetdris politikai transzparencia szintjének meghatarozasakor két f6 megko-
zelités alkalmazhat6. Az els6 a Nemzetkozi Valutaalap (IMF) mddszerén alapul.
1998-ban az IMF, egytittm{ikodve a Nemzetkozi Fizetések Bank (BIS), a kozponti
bankok, pénzigyi intézmények és egyéb fontos szervezetek képviseldivel és tu-
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domanyos kutatokkal, kidolgozta a monetaris és pénziigyi politikara vonatkozé
eljarasi szabalyok gytjteményét (,code of good practices”). Ez meghatarozza a
monetaris szabalyozdk és mds pénziigyi intézmények megfelel$ transzparencia-
gyakorlatat monetaris és pénziigyi politikdjuk irdnyitdsahoz. 1999-ben elfogad-
tak a szabdlygytijteményt mint a kozponti bankok szdmara kiadott dtmutatot a
transzparencia novelésére a monetaris és pénziigyi politika iranyitdsaban (IMF,
2000).

A monetaris és a pénziigyi politikdra vonatkozé eljarasi szabalyok gyujteménye
négy atfogd elvbél indul ki:

egyértelmi szerepek, felel¢sségek és célok;

nyilt eljaras a stratégia dontések kialakitasaban és jelentésében;
— nyilvdnosan elérhet6 informaciok a politikarol;
— elszamolhatdsag és az integritds biztositdsa (IMF, 2015).

Ezek az alapelvek szorosan kapcsolddnak a monetaris politikai transzparencia
azon OsszetevOihez és mutatoihoz, amelyeket mar elemeztiink (3. tablazat).

Osszhangban a szabalyok alkalmazasaval, az IMF arra szténzi az orszagok hato-
sagait, hogy vegyenek részt a monetaris és pénziigyi politika transzparencidjanak
részletes értékelésében a Pénziigyi Szektor Ertékelési Programjanak (Financial
Sector Assessment Program) keretében (IMF, 2015).

A Nemzetkozi Valutalap (IMF) moédszertana alapjan a monetaris és pénziigyi po-
litikara vonatkozé eljarasi szabalyok gytjteményét (2. rész) timogaté dokumen-
tumok szerint meghataroztuk a transzparencia értékelésének kulcsfontossagu
jellemzéit:

— Kellben részletes és atfogo listat tartalmaz az értékelési kritériumokrol.

— Nincs formai el6irds az eredmények bemutatésara (az orszagok hatdsagai sza-
bad formdban készitik a jelentéseket).

— Nem lehet 6sszehasonlitani nagyon sok orszagot (az informécidkat szovegesen
mutatjak be, 6sszefoglalok nélkiil).

— Szinte minden Osszetevét tartalmaz abbdl, amit a monetaris szabalyozdknak
kozzé kell tennitik.

— A torzitott vagy szubjektiv értékelésnek minimalis a valdszintisége (a szakér-
ték nem elemzik a monetdris politikai transzparenciét, csak leirjak azokat a
tevékenységeket, amelyek a kiilonb6z6 kézponti bankok magas szint(i transz-
parencidjat biztositjak).

A transzparenciaszint becslésének masodik megkozelitése egy specialis index

hasznalatan alapul.
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Erre a két megkozelitésre tekinthetiink ugy, mint a kvalitativ (IMF-megkozelités)
és a kvantitativ (indexmddszer) elemzésen beliili mddszertanra. Az utdbbi (ellen-
tétben az IMF moddszertandval) akkor alkalmasabb, amikor kiilonb6z6 kozponti
bankok transzparenciaszintjét kell 6sszehasonlitani.

Meg kell jegyezniink, hogy az indexmddszer akkor hasznalhatd, ha a kozponti
bankok flggetlenségének szintjét kell meghatarozni. Ezutan egy hasonlé megko-
zelités alkalmazhat6 a monetdris szabdlyozok elszamolhatdsaganak és atlathato-
saganak értékelésére.

A transzparencia els6 indexét Siklos publikélta 2002-ben. Ez 11 véltozot tartal-
mazott, amelyek Osszefiiggésben voltak a tdjékoztatds mddjaval, a monetdris sza-
balyozas megértésével, a monetdris politika eljarasainak nyilvanossagaval és a
kozponti bankok flggetlenségével (Siklos, 2002).

Eijffinger és Geraats a transzparencia 0t f0 OsszetevGjét (politikai, gazdasagi,
eljarasi, stratégiai és operativ transzparencia) azonositotta. Az értékelést bina-
ris paraméterek (o és 1) alapjan végezték (Eijffinger-Geraats, 2006). Dincer és
Eichengreen hasonlé mddszert valasztott a transzparencia szintjének becsléséhez,
de az 6 kutatdsuk 150 kdzponti bank elemzésén alapult — nemcsak 20 jegybankén,

oo

mint az el6z6 esetben (Dincer-Eichengreen, 2013).

A Stasavage altal javasolt index kiilonlegessége annak 6sszetevéiben rejlett, négy
kérdést vizsgal: a publikaciok formdjat, a hosszu tavu eldrejelzések kozzétételét, a
kockazatokkal kapcsolatos informéciok kozzétételét és a multbeli hibékrol sz6lo
vitakat (Stasavage, 2003).

Meg kell jegyezniink, hogy a kutatdk tobbsége azt a technikat hasznalja a transz-
parencia indexére, amit Eijffinger és Geraats javasolt (Eijffinger-Geraats, 2006).
Igy Bini-Smaghi (2000) és Warsh (2014) a 3. tdblazatban bemutatott 5 dsszetevdt
hasznalja. Mindegyik dsszetev6hoz mutatok listdjat allitottak ossze.

Egbuna és a West African Monetary Institute (WAMI) szamos kutat6ja arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy Eijffinger és Geraats indexének szamos hatrdnya van:

— Lehetetlen azt feltételezni, hogy a politikai transzparencia minden Gsszetevéje
egyforman fontos.

— Nem tartalmazza a fiiggetlen transzparenciamutatok felcserélhet6ségét.
— A kiilonboz6 orszagok sajatossagait nem veszi figyelembe (Egbuna, 2014).

Véleményiink szerint azonban az indexnek elényei is vannak, amelyek koziil a
legfontosabbak:

— A modszer a kozponti bankok tajékoztatasanak egymastol fiiggetlen szakérték
altal végzett elemzésén alapul. Ha az elemzést a kozponti bankok alkalmazot-
tai végeznék, az eredmeény torzitott lehetne.
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— Az index szinte minden dsszetevét tartalmaz, amelyrél informaciét kell szol-
galtatniuk a monetdris szabalyozdknak. Sajatossagait a kiilonb6z6 orszagok
nem veszik figyelembe (Egbuna, 2014).

Dintser és Eichenhrin 120 orszag kozponti bankjara kiterjed$ transzparencia-

elemzést és 15 mutaton alapul6 transzparenciaindex-szamitast publikélt 2013-ban
(Dincer-Eichengreen, 2013), amely meghatdrozta a monetdris politikai transzpa-
rencia szintjét Eijffinger és Geraats (2006) médszertananak megfelel6en (4. tdb-

ldzat).

4. tablazat
A kozponti bankok monetaris politikai transzparenciaszintje
Dincer és Eichengreen elemzése alapjan

Novekedés iiteme
2010/2002
%

Orszag 2002 20003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Svédorszag 14,5 145 14,5 145 14,5 145 145 145 145 0,00
Uj-Zéland 4 14 14 14 14 14 14 14 14 0,00
Magyarorszag 9 9 9 10,5 11 12 13,5 13,5 13,5 50,00
Csehorszég 10 11 11,5 11,5 11,5 115 12 12 12 20,00
9 %ry:lsyusgg 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12,5 12 12 -4,00
§° Izrael 85 85 85 85 10 10 11 11 11,5 3529
E Euréovezet 105 105 11 11 11 11 11 11 11 476
% Kanada 105 105 11 11 11 11 11 11 11 476
USA 0 10 10 10 11 11 11 11 11 10,00
Ausztrélia 9 9 9 9 9 9 11 11 11 2222
Svajc 8 9 95 95 95 95 95 105 105 31,25
Japan 8 8 95 95 9 9 105 105 105 31,25
Norvégia 75 75 8 8 9 10 10 10 10 33,33
Lengyelorszég 6,5 6,5 7 8 9 10 9 9 9 38,46
Eszak Afrika 8,5 85 85 85 85 85 85 85 85 0,00
Dénia 55 65 65 65 65 75 8 8 8 4545
Roménia 45 45 7 7 75 75 75 75 75 66,66
Bulgéria 45 45 5 55 55 55 55 55 55 2222
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Orszag 2002 20003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

Novekedés iiteme
2010/2002
%

Lettorszag 7 7,5 75 75 85 85 8,5 8 9 28,57
Orményorszé.g 4 4 4 4 75 75 75 7,5 8,5 112,50

+ Moldova 65 65 65 65 65 65 7 7 8 2308
§° Griizia 3 4 4 4 45 55 65 75 75 150,00
g Kazahsztdn 3,5 3,5 35 6 [ 6 [ 6 6 71,43
=

§ Efi’fzr(')rszég 5 5 5 5 5 5 5 5 5 000
& Ukrajna 3 3 3 3 35 35 35 35 5 6667

Oroszorszag 1,5 1,5 3 3 3 3 3 3 3 100,00
Tadzsikisztan L5 1,5 15 255 25 25 25 25 25 66,67

Forrds: sajat szerkesztés Dincer és Eichengreen (2013) alapjan

A tablazat adatainak elemzése utdn ki kell emelniink, hogy a svéd Riskbank, a
Reserve Bank of New Zealand, az MNB, a cseh CNB és a Bank of England volt a
leginkabb transzparens 2010-ben. A posztszocialista orszagok koziil kiemelnénk
Lettorszég, Orményorszag, Moldova és Gruzia péld4jit, amelyek magas transzpa-
renciaindexet értek el (szinte Norvégiaval azonos szintet). Ez pedig a tajékoztatasi
kovetelmények folyamatos novekedését bizonyitja.

A sajat transzparenciaindex-szamitdsunk eredményét szamos fejlodé és fejlett or-
szagra az 5. tabldzatban mutatjuk be.
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5. tablazat
A kozponti bankok monetaris politikai transzparenciaszintje*

= < - =5 F & <
S 5 &2 & &E N 5 Fr & Ok
z H RIS = 5
1. Politikai 3 3 3 1.5 2.5 3 1 3 3 2
a) Formdlis célok 1 1 1 0.5 0.5 1 . 0.5 1 1 1
b)Mennyiségi célok 1 1 1 0 1 1 1 0 1 1 0
o)Intézményi rendelkezések 1 1 1 1 1 1 1 0.5 1 1 1
2. Gazdasagi 2.5 4 4 2.5 3.5 4 4 3.5 4 2.5 2
a) Gazdasagi adatok 1 1 1 1 0.5 1 1 1 1 1 0.5
b) Politikai modellek 0 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0
¢) Kozponti bank el6rejelzései 0.5 1 1 0.5 1 1 1 0.5 1 0.5 0.5
d)Tudomdnyos kutatasok 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
3. Eljarasi 1 2 2 2 3 4 2 4 2 1 1
a) Nyilt stratégidk 1 1 1 0 1 1 1 1 1 1 1
b) Jegyz6konyvek 0 0 0 1 1 1 1 1 1 0 0
¢) Szavazasok feljegyzései 0 0 0 1 1 1 0 1 0 0 0
d) Monetdris szabdlyok komponenseinek masolata 0 1 1 0 0 1 0 1 0 0 0
4. Stratégiai 2 3 2.5 2 2.5 4 3.5 4 3 1
a)Azonnali bejelentések 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1
b) Stratégia magyardzata 0.5 1 1 0.5 0.5 1 1 1 1 0
¢) Politikai elhajlds 0 0 0 0 0 1 1 1 1 0
d) Internetaktivitas 0.5 1 1 0.5 1 1 1 1 0.5 0.5
5. Miikodési 2 2 2 1.5 2.5 1.5 3 1.5 1.5 1.5
a) Ellendrzési hibak 1 1 1 0.5 1 0.5 1 1 0.5 1
b) Tovébbitasok zavarai 0.5 0.5 0.5 0.5 1 0.5 1 0 0.5 0
c) Ertékelési politikai eredményei 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 1 0.5
Osszesen 10.5 14 14 9.5 14 5. 14

Megjegyzés: *Eijffinger és Geraats médszertana alapjan, kiegészitve a szerzok sajat komponenseivel
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A kozponti bankok hivatalos honlapjai szolgaltattak kutatasunk informacids
alapjait. A szamitasokat Eijffinger és Geraats (2006) modszertana felhasznalasa-
val végeztiik, amelyet tovabbi mutatokkal pontositottunk:

— azeljarasi transzparencidhoz hozzétettiik a ,,nyilt monetaris szabélyok alkoto-
elemeinek kozzétételét részletes magyarazatokkal” komponenst;

— agazdasagi transzparencidhoz hozzavettiik a ,k6zponti bankok munkatarsai-
nak kutatasi publikaciéi” mutatot;

— astratégiai transzparenciat kibévitettiik a ,,kdzponti bank jelenléte az interne-
ten” mutatdval.

Meg kell jegyezniink, hogy a hdrombol két mutatd kozvetleniil kapesolodik a mo-
netaris politika transzparencidjahoz, egy pedig kozvetve.

Szeretnénk elmagyarazni a tovdbbi mutatok jelent8ségét és jelentését. Vélemé-
nyiink szerint a gazdasagi liberalizaciés politika jelenlegi feltételei mellett nétt a
monetaris politikai szabalyok haszndlatanak relevanciaja, amely a monetaris po-
litika tertiletén a diszkrét (eseti) szabalyozds {6 alternativéja. John Taylor cikkében
(amelyben egy képletet javasol a jegybanki alapkamattal kapcsolatos monetaris
politikai szabdlyokra) a lényeges 6tlet az volt, hogy a politikai szabalyok bizonyi-
tottan elénydsebbek a diszkrecionalis szabalyozasndl (Taylor, 1993). A monetaris
szabalyok alkalmazdsara osszpontositva csokkenthetd a szubjektiv (6nkéntes) té-
nyez6k sulya a monetaris politika dontéshozatali folyamatéban.

A kozponti bankoknak meg kell taldlniuk az egyensulyt az egyedi intézkedések
és a monetdris szabdlyok kozott a monetdris és a kommunikécids politikdk vég-
rehajtdsa sordn. Kizarolag egyedi (helyzettdl fiiggd) monetaris politikai eszkozok
hasznalata ahhoz vezet, hogy nem nyilvanos a dontéshozatali folyamat, aktivan
haszndljak az adminisztrativ eljardsi szabalyokat, és lehetetlen befolyasolni a
gazdasagi ciklus fazisait. Masrészt a nyilt monetaris szabalyok kovetése jelentds
transzparenciat biztosit, és figyelembe veszi a piaci trendeket (beleértve a gazda-
sagi ciklusok szakaszait). A nyilt monetaris szabalyoknak valamennyi gazdasagi
szerepld szamadra egyértelmtinek kell lenniiik. Eppen ezért kell minden tényezsjét
kozzétenni, részletes magyarazatokkal.

A kovetkezd mutatd a kozponti bankok munkatarsainak a kutatasi publikacioira
vonatkozik. A kozponti bankok tobbsége erds kutatdcsoportot tart fenn. Ezek a
csoportok egyebek mellett elérejelzési megkozelitéseket és a monetaris statiszti-
kak 4tfogo elemzéséhez alkalmas modszereket fejlesztettek ki. A kulcsfontossagu
tudomdnyos eredmények egyszerfisitett formdban vald publikaldsa novelni fogja
a bizalmat a kézponti bankok déntéshozatali folyamatai irant, és segit a racionalis

varakozasok kialakitasdban.

Az utols6é mutato azt jelzi, hogyan noveli a monetaris politika transzparenciajat,
ha kiilonb6z6 internetes csatornakat hasznalnak. A kzponti bankok tapasztala-
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tait a modern internetes kommunikacié terén a 6. tdbldzatban foglaltuk 6ssze (a
kozponti bankok hivatalos honlapjai alapjan).

6. tablazat
Az internetes kommunikacios eszkdzok hasznalatanak gyakorlata
a kozponti bankokban (néhany orszag alapjan)

Y = 7 :9
2 o % N
Sl — <
=] - N o =
S35 ¢ £ % » T 8 2 8NF ¢ %
T E 8 2 8 ¢ EZETE 82 2 =
2 2 9 F & KM & Z 2 H%E O
= L & H 3 23 < ¥3 =2
- = s & 3
p=
Ausztralia + o+ + o+ o+ o+
Belgium + o+ + + o+ o+ +
Egyesiilt
il + 0+ + o+ 4+ o+ o+ o+ +
Kiralysag
Eurdzéna + + + + + + + o+ +
Gruzia + o+ o+ o+ + o+ o+
Japan + + + o+ +
Kanada +  + + + o+ o+ 4+ +
Magyarorszag + + + o+ 4+
Svédorszag + o+t + 0+ o+ 4+ + +
Uj-Zéland + o+ o+ o+ o+ o+ o+
Ukrajna + + o+ + o+ o+
USA + + + + + + 4+ o+ +

Forrds: sajat szerkesztés a kozponti bankok hivatalos honlapjainak adatai alapjan (a lezéras id6pont-
ja: 2016. o1. 26.)

A tablazat adatainak elemzése utdn megallapithatjuk, hogy minden kozponti
bank hasznal néhdny internetes csatornat. Ezek koziil a legnépszertibbek: Twitter,
YouTube, RSS, e-mail és videdk. Arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az inter-
netes aktivitas szintje jelentdsen kiilonbozik az elemzett orszagokban.

Ugy gondoljuk, érdemes Osszehasonlitani a sajit eredményiinket Dincer és
Eichengreen (2013) eredményeivel (1. dbra).
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1. abra
Dincer és Eichengreen, valamint a szerz6k eredményeinek 6sszehasonlitasa
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Az dbra elemzésénél figyelembe kell venni az elemzési iddszak kiilonbségeit: a sa-
jat kutatasunkban 2015 mésodik negyedéve volt relevans, ezzel szemben a Dincer
és Eichengreen (2013) transzparenciaindexéhez hasznalt, utolsé adatok datuma
2010. év vége. Ennek alapjan megbecsiilhetjiik a transzparencia dinamikajat, ami
két faktorral magyardzhato: 1. a 15 indikdtor valtozasa az elmult 5 évben (amelye-
ket hasonlé médszerrel vizsgaltunk); 2. a tovabbi hdrom paraméter figyelembevé-
tele, ami automatikusan a pontok emelkedéséhez vezet a modszeriinknél (pozitiv
értékelés esetén).

Ahogy lathato az 1. abran, a kozponti bankok altaldban novelték a transzparenci-
djukat, kiilonosen a monetaris politikaban. Japan és Ausztralia kdzponti bankjai
azonban negativ trendet mutattak. Ez két tényezével magyarazhatd:

— Ezen orszagok kozponti bankjai nem adjak ki a monetaris szabalyozds eleme-
it. Széles korben elterjedt a monetaris szabalyok hasznalata, de a monetaris
szabalyok csak azokban a fejlett orszagokban pozitiv hatastak, amelyek stabil
pénziigyi piacokkal rendelkeznek, és ahol magas foku a bizalom a kormany, a
monetaris hatdsagok és gazdasagi szerepl6k kozott. Ezért lehet az, hogy Japan
és Ausztralia a monetaris politikai szabalyok 1épcs6zetes bevezetését valasz-
totta.

— Japan ¢és Ausztrdlia kozponti bankjainak csak kozepes szintli az
internetaktivitasa. Ezeknek a bankoknak példaul nincs sajat Facebook-, Flickr-
vagy LinkedIn-fiokja.
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4. KOVETKEZTETESEK

A globalizacios folyamat felerdsodése és a vilag pénziigyi piacain tapasztalhato,
jelentds volatilitds mellett a kozponti bankoknak rendszeres és felel6s kommu-
nikacids politikat kell folytatniuk. A kozponti bankok dltal nyujtott informaciok
objektivitdsa, teljessége és idGszerlisége meghatarozza az egyének és a szervezetek
gazdasagi dontéseinek iranyat, amelyek a makrogazdasagi mutaték dinamikajat
alakitjak, és jelzik a monetaris politika hatékonysagat.

Cikkiinkben a transzparencia f6bb tulajdonsagait elemeztiik. Két tovabbi jellem-
z6t kindltunk a kozzétett informaciok mindségét és az informaciokozvetiték ha-
tékonysdagat illetéen. Munkdnk soran az Eurdpai Kézponti Bank transzparencid-
janak legfontosabb jellemzdit elemeztiik.

Az elmult évben Ukrajna Nemzeti Bankja szamos olyan projektet valdsitott meg,
amely hozzajarult a transzparencia szintjének novekedéséhez, és megbizhat6 ala-
pot biztosit a megfeleld szintli hatékonysaghoz, az inflacids célok eléréséhez. Ezt
a kovetkeztetést aldtdmasztja a transzparenciaindex szamitdsanak eredménye is.

Cikkiinkben az informdciok kozzétételének eszkozeit és csatorndit is tanulma-
nyoztuk.

Informacids politikai eszkozok széles tarhdzat kell ahhoz hasznélni, hogy a koz-
ponti bankok a tarsadalom szdmara minéségi informaciét adhassanak 4t a mo-
netdris politikdrol, amely lehet6vé teszi, hogy a tarsadalom idében és megfeleld
moédon értelmezze annak tartalmat. A fejlett orszagok kozponti bankjainak 6sz-
szehasonlito elemzése azt mutatta, hogy folyamatosan novekednek a monetaris
politika transzparencidjaval kapcsolatos kovetelmények. Mi is megbecsiiltiik
vilagszerte tobb orszag kozponti bankjainak transzparenciaszintjét Eijffinger és
Geraats (2006) mddszertana alapjan, amelyet kiegészitettiink tovabbi harom mu-
tatéval. Svédorszdg, Uj-Zéland és Magyarorszag volt az az orszag, ahol a legin-
kabb transzparens kézponti bankokat taldltuk.
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