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El6sz6 a marciusi szamhoz

A Hitelintézeti Szemle 15. évfolyamanak marciusi szama az itt megjelent tanulma-
nyokkal kivan hozzajarulni a Magyarorszagon idén masodik alkalommal megvaldsuld
Pénz7 programhoz.

Az Eurdpai Bankfoderacio kezdeményezésére 2015-ben indult rendezvénysorozat,
a European Money Week az eseményhez csatlakozé orszdgok paneurdpai egyutt-
mUkodése altal igyekszik felhivni a figyelmet az iskoldskoru gyermekek pénzigyi
oktatasanak és szemléletformaldsanak fontossagdra. A programban részt vevd or-
szagok egy héten 4t specialis iskolai tandrak és interaktiv, kozosségi részvételen
alapuld, jatékos vetélkeddk segitségével szolitjak meg a diakokat. A rendezvény
hazai szervezGi, a Magyar Bankszovetség és a Pénzirdnyt(i Alapitvany kozos erdfe-
szitéseinek eredményeként a pénziigyi témahét keretei kdzott Magyarorszagon is
egyre tobb altaldnos és kdzépiskolds didk sajatithatja el a hétkdznapi pénzigyek
felel6s kezeléséhez sziikséges, gyakorlati ismereteket és készségeket.

A 2015 tavaszdan lezajlott els6 hazai Pénz7-en 0sszesen 660 altaldnos és kozépiskola
mintegy 90 ezer didkja — az Eurdpa-szerte megszolitott iskolasok kozel egyharmada —,
és tobb mint 1000 tanar vett részt. Az elGzetes varakozasokat jelentGsen felilmu-
16 érdekl6dés az idei évre tovabb fokozddott: 2016-ban mar majdnem 800 iskola
tobb mint 102 ezer tanuldja vehet részt a Pénz7 keretében megvaldsulé rendhagyé
pénziigyi érakon.

Az idén marcius 7-t6l 11-ig tarté témahét fékuszdban a pénzligyi tudatossdg és
a takarékossag témaja all; ezt a kdozponti lizenetet jarjdk korbe az eseménysorozat ja-
tékos, interaktiv vetélkeddi, és erre a mondanivaléra épiilnek a kifejezetten a Pénz7
alkalmabol megvaldsuld, kilonleges iskolai tandrak is. A szervez&k idén mar négy
kalon iskolai korcsoport szamara biztositanak az életkori sajatossagoknak megfeleld,
kifejezetten a Pénz7-re fejlesztett pénziigyi-gazdasagi oktatdsi anyagokat, melyek
magas szakmai szinvonalardl az Oktatdskutato és Fejlesztd Intézettel egylittm(iko-
désben dolgozd, tapasztalt szakpedagdgusokbdl allé szerz6i garda gondoskodott.

A Pénziranytl Alapitvany a résztvevd iskoldk tandrai szamdra teljes kord tdmogatast
biztosit az ingyenesen elérhetd tananyagok és az ezek atadasara felkészitd, speci-
alis tanarképzési lehet6ségek formdajaban. A tandrak megtartdsdban — a Magyar
Bankszovetség egylttm(ikodésének koszonhet6en — mintegy kétszazotven 6nkén-
tes pénzigyi szakember is kozrem(ikodik, akik tapasztalataikra és szakértelmikre
tdmaszkodva jarulnak hozza a diakok ismereteinek elmélyitéséhez.

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége meleg szivvel ajanlja ezen és a korabbi szamok
tanulmdnyait is a kovetkez6 generdcidk pénziigyi tudatossagdnak és takarékossa-
ganak elémozditasa érdekében.

Pdsztor Szabolcs
felelGs szerkeszté
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A szuverén hitelmindsités modszertani
kérdései — Rekonstrualhatok-e a szuverén
hitelmindsitoi lépések?

Ligeti Imre — Sz6rfi Zsolt

A hitelmindsité intézetek az adds hiteltérlesztési képességérdl és hajlanddsdgdrol
alkotnak nyilvanosan elérheté véleményt, amivel a hitelezé és a hitelfelvevé kézot-
ti informdcids aszimmetridt csékkentik. Az elmult években megindult szabdlyozdi
térekvéseknek kdszénhetben a hitelmindsiték egyre dtldthatobbd teszik a hitelmi-
nésités folyamatait, ami a modszertan publikdldsdban, valamint a legfontosabb
kulcsvdltozdkra szadmitott értékek elérhetévé tételében érhetd tetten. A tanulmdny
azt vizsgdlja, hogy a transzparencia jelenlegi szintje mellett a modszertan alapjdn
eléallo indikativ besoroldsi sav milyen mértékben magyardzza a szuverének tény-
legesen megfigyelt hitelmindsitését. Az eredmények azt mutatjdk, hogy az S&P
esetében a megfigyelt hitelmindsitések kedvezd ardnyban esnek bele a szerzék dltal
szamolt, hdrom kategdridt dtfogd besoroldsi sdvba, ami lehetévé teszi az egyes
lépések rekonstrudldsdt, mikézben a Moody’s és a Fitch aktudlisan elérhet6 madd-
szertana erre kevésbé alkalmas.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: G14, G24

Kulcsszavak: hitelmindsitd intézet, hitelmingsités, esettanulmany

1. A hitelmindsit6k szerepe a szuverén kockazati megitélés terén

s

1.1. A hitelmindgsit6 intézetek pénziigyi piacokon betoltott alapvetd funkcidi

A hitelminGsitd intézetek alaptevékenységiik soran a vizsgalt entitds hiteltorlesztési
képességérdl és hajlanddsagardl fogalmaznak meg nyilvanosan elérhet6 véleményt.
Mindezt Ugy teszik, hogy az elérhetd publikus és nem publikus informacidkat a pi-
aci szerepl6k szdmara kdnnyen értelmezheté mutatéba tomoritik. A hitelminGsité
intézetek a pénziigyi piacokon betdltott elsGdleges szereplik szerint a hitelviszony
két oldalan all6 szereplSk kozti informacids aszimmetriat igyekeznek feloldani, ami
egyszerre jar elénnyel a hitelfelvevs és a hitelezd szamara. A hitelfelvevé a téle
fuggetlen és a piac altal hitelesnek gondolt értékelés révén a piaci szerepl6k széles
korének ad jelzést hitelképességérdl, mig a befektet6k ugyanezt az informaciét mi-

Ligeti Imre a Magyar Nemzeti Bank kézgazdasdgi elemzdje. E-mail: ligetii@mnb.hu.
Sz6rfi Zsolt a Magyar Nemzeti Bank junior elemzdje. E-mail: szorfizs@mnb.hu.

A szerz6k koszonetet mondanak Balogh Csabdnak és Kuti Zsoltnak hasznos észrevételeikért.
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nimalis koltség mellett képesek beszerezni. A hitelmindsit6 intézetek kdzvetitésének
eredményeként a hitelfelvevé kdnnyebben és alacsonyabb koltség mellett képes
forrast bevonni a t6kepiacrol, mig a hitelezé a hitelkockazat pontosabb ismerete
mellett képes befektetni (Fennel-Medvedev 2011).

A hitelmindgsit6 intézetek informacidszolgaltato szereplik mellett a befektet6k tgy-
pésre vonatkozo figyelmeztetéssel (negativ kilatas, ,watch list”) korrekcios lépések
megtételére 6sztonozhetik a hitelfelvevét. Az intézetek harmadik alapvetd funkcidja
szamtalan szabdlyozdi elGirdsnak, illetve pénziigyi szerz6désnek lettek szerves részei
az elmult évtizedekben. Elég, ha csak a hitelmindsitéstdl fiiggd tékekovetelményekre
vonatkozd szabalyokat, a jegybanki fedezeti el6irasokat vagy a kiilonb6z6 hitelmi-
ndsitési besoroldasok mentén felépiilé benchmark indexeket emlitjlk.

Az utdbbi évek szabalyozodi torekvéseinek egyike éppen a pénziigyi szerz6dések,
szabalyozdi elGirasok hitelminGsit6i dontésektél valo tulzott fliggdségének a leépi-
tése, aminek kovetkeztében csokkenteni lehet a mindsitések valtozdsanak esetleges
negativ tovagy(r{zé hatésait (Kiff et al. 2012).

A hitelminésitések elsédleges felhaszndldi azok a piaci szerepl6k, akik nem ren-
delkeznek kell6 kapacitassal a hitelfelvevd hitelképességének a megallapitasahoz.
Emellett azokban az esetekben tdmaszkodnak nagyobb mértékben a hitelbesoro-
lasra, amikor az adott entitas hitelminGsitésében testet 6It6 inputok kozott a nem
publikus informacidk relative nagy sulyt képviselnek. A fentiek mellett a bankok a t6-
kekdvetelményi elGirdsok kovetkeztében a hitelminésitések allandé felhasznaldinak
szamitanak, és daltalanossagban elmondhatd, hogy a sajat hitelkockazati rendszert
mUkodtetd nagyobb szereplék is kiegészitd informacioként, illetve benchmarkként
ugyancsak figyelembe veszik a hitelmin&sit6k besorolasait (Mattarocci 2014).

s

1.2. A hitelminégsit6k lzleti modellje és a piac strukturaja

A hitelmingsitGi piac beinduldsa a XIX. szazad masodik fele és a XX. szazad eleje
kozotti idSszakra tehetd, amikor az Egyesiilt Allamokban miikédd vallalatok a banki
finanszirozds mellett egyre intenzivebben jelentek meg a tékepiacon. Az amerikai
allammal mint szuverén kibocsatoéval ellentétben azonban az 6 esetiikben a befek-
tet6k nem elhanyagolhatd hitelkockazatot futottak, ami megteremette az igényt
a szakszer(i és megbizhatd hitelkockazati elemzésekre. A piac kezdetben lassan bé-
viilt. Az igazi, robbanasszer(i attérést az Amerikai Ertékpapir Feliigyelet (SEC) 1975-
0Os szabdlyozdsa hozta, amikor a broker-dealerek altal tartott eszkdzokre vonatkozé
t6kekovetelmények mértékét az adott eszkdz hitelbesoroldsdhoz igazitottak. Ezt
kévetben egyre tobb szabalyozdi el6iras hivatkozott a hitelmingsit6k besorolasaira,
ami tovabbi |6kést adott a piac fejlédésének (Mattarocci 2014).

Tanulmdnyok
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Az aktuadlis piacstrukturat a magas koncentraltsag jellemzi, a hdrom nagy hitelmingsit6é
(Fitch, Moody’s, S&P) dominancidjaval. Az 6sszes elérhetd hitelbesorolas mintegy
60 szazalékat az emlitett harom intézet adja, és a mindsitett kibocsatok mintegy 73

P

szazaléka rendelkezik legaldbb egy minGsitéssel a legnagyobb harom szerepl6tél. Bar
az utébbi évtizedben a kisebb hitelmindsit6 intézetek megjelenése és piacszerzése
csokkentette a koncentraciot?, a harom nagy hitelmingsité dominanciaja tovabbra sem
kérddjelezhet6 meg. Ennek oka els6sorban a piacra |épést megnehezité magas fix kolt-
ség, ami a reputacié kiépitésének idGigényes voltabdl fakad, és ezen a téren jelentds
elényt élveznek az évszazados multtal rendelkezs intézetek. Es bar a koncentracié ma-
gas foka nem utal a versenyz8i piac meglétére, a reputdcido megbrzése folyamatosan

a magas min@ségli szolgaltatas nyujtasara 6sztonzi a szereplSket (Mattarocci 2014).

o

A hitelminGsit6 intézetek els6dleges bevételi forrasa az alaptevékenységiikbdl,
vagyis a kibocsatok, illetve a kibocsatott értékpapirok mingsitésébdl szarmazik. Ezt
egészitik ki az alaptevékenységhez kapcsolodod egyéb tevékenységekbdl, mint ami-
lyenek példaul az elemzési szolgaltatasok, kockazatkezelési modellek, informatikai
megolddsok értékesitésébdl szdrmazd jovedelmek. A kiegészité szolgdltatdsok jel-
lemz&en az egyes intézetek szervezeti felépitésében is elkiloniilnek, példaul a Moo-
dy’s esetében a hitelmindsitést a Moody’s Investors Service végzi, mig a kiegészité
tevékenységekért a Moody's Analytics felel. Az utébbi arbevétele a 2014-es évben

P

mintegy 1 millidrd dollar volt, mig a hitelmindsitésbdl szarmazoé bevétel meghaladta

s

a 2,3 millidrd dollart. A mindsitett kibocsatok, illetve értékpapirok szektoralis bonta-

1. dbra
A Moody’s és az S&P hitelmindsit6k 2014-es arbevétele szektorok szerinti
bontdsban

Moody's Investors Service S&P Ratings Services
(millé USD; %) (millé USD; %)
270,
11%
217 NN
179 1252
51%
227
% 295

12%

=3 Nem pénzligyi vallalatok

W Strukturdlt pénzigyi termékek
ZZ2 Kormdnyzati szektor

E=3 Pénzigyi intézmények

[ Egyéb

Forrds: Moody'’s Investor Service (2015a) és McGraw Hill Financial (2015)

 Regionalis szinten megjelentek globalis értelemben kisebb sulyu hitelmindsitSk is. Eurépaban a European
Rating Agency, Japanban a Japan Credit Rating Agency mig Kinaban a Dagong Global Credit Rating Agency
tevékenységét érdemes megemliteni.
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sa azt mutatja, hogy a bevétel kozel felét a nem pénziigyi vallalati kor adja, a bevétel
maradék része pedig, kbzel egyenl6 aranyban, a pénzigyi intézményektél, struktu-
ralis pénziigyi termékek minGsitésébdl, valamint a kormanyzati szektortdl szarmazik
(Moody’s Investor Service 2015a). Az utdbbi korbe tartozik a szuverének, valamint
az altaluk kibocsatott értékpapirok minGsitése, de az 6nkormanyzati kotvények és
egyéb kozintézmények altal kibocsatott papirok mindsitése is ide sorolhaté. A ma-
sik két nagy hitelmindsitd intézet bevételi szerkezete nagysagrendileg megegyezik
a Moody’s-éval (McGraw Hill Financial 2015; Fimalac 2015).

Az drazasi politika terén két alaptipust lehet megkiilonboztetni. A ,user fee” megko-
zelités esetében a hitelminGsitésbdl szarmazo bevétel a felhasznaldktdl szarmazik,
mig az ,issuer fee” modell alkalmazasa sordn a hitelbesoroldasért maguk a kibocsatok
fizetnek. A hitelminGsitésben testet 6lt6 informacid kozjdszag jellegébdl fakaddan
a szolgaltatasért nem fizetd piaci szerepl6ket nehezen lehet kizarni a felhasznalashal,
ezért a potyautas magatartas kikliszobolése érdekében a hitelmindsité intézetek Uzle-
ti modellje jellemz&en az ,issuer fee” megkozelitésre épll (Fennel-Medvedev 2011).

A hitelmindsités objektivitasa, valamint a minél kedvez6bb besorolas elérésére
iranyuld Ugyféligény kozotti érdekitkdzés feloldasdra a hitelmingsit6 intézetek
(részben a szabalyozasi elGirdsok hatdsara, részben pedig sajat kezdeményezésre)
a szervezeten belll miikodd informacids kinai fal felallitasaval, valamint etikai kodex
bevezetésével reagdltak. Egyrészt a mindsités felllvizsgalatat megel6z6 elemzést
végz(6 szervezeti egység, valamint a hitelmingsitGi 1épésrél dontd bizottsag (rating
committee) szervezetileg elkilonil egymastdl, masrészt pedig a szolgéltatas drazasat
is magdban foglald marketingtevékenység, illetve maga a hitelmindsités az operativ
folyamatokban ugyancsak szét van valasztva (Mattarocci 2014).

1.3. A szektor szabalyozasa

A szektor szabdlyozasanak az igénye még a valsag el6tti id6szakra nyulik vissza: az
Egyesiilt Allamokban a Kongresszus 2006-ban fogadta el a hitelmingsitd intézetek
reformjat megcélzd jogszabdlyt.? Ez az elszamoltathatdsag, transzparencia, valamint
a verseny fokozasan keresztiil célozta meg a hitelmindsitések minGségének javita-
sat. A torvény meghatdrozza, hogy milyen kritériumoknak kell megfelelnitik a SEC
altal bejegyzett hitelminGsit6 intézeteknek, tovabba a belsé ellendrzési folyamatok,
valamint az 0sszeférhetetlenségi kérdések tekintetében szabalyozoi és felligyeleti
jogkorrel ruhazta fel a SEC-et. A transzparencia névelésének jegyében mdodszertani
ismertet6k publikaldsara, valamint a szolgaltatas teljesitményének a visszamérésé-
re kotelezte a jogszabdly a hitelmindsit6ket. A 2010-ben elfogadott Dodd-Frank?
torvénycsomag megerGsitette a SEC szabalyozodi és felligyeleti jogkorét és tovabbi
el6irasokat fogalmazott meg a hitelmindsiték szamara (IMF 2010). A mddszertani

2 Credit Rating Agency Reform Act of 2006

3 Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act
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transzparencia fokozasa, illetve a belsé ellendrzési folyamatok szigoritasa mellett U]
elemként jelent meg az, hogy a szovetségi ligyndkségeket hitelkockazati rendszeriik
fellilvizsgalatara és — ahol lehetséges — a hitelmingsit6 intézetek besoroldsanak
a kivaltasara kotelezték (Biederman—Orosz 2015).

Az Eurdpai Unidban 2008-ban a G20-as talalkozdn a pénziigyi piacok és termékek
szabalyozasanak kiterjesztése inditotta el a szektor szabalyozasat. A 2009-ben meg-
alkotott jogszabaly, majd a szektor szabalyozoi és felligyeletei jogkdorével felruhazott
Eurdpai Ertékpapirfeliigyelet (ESMA) felallitasat kovetSen elvégzett médositas (CRA
I-1l Regulation) tulajdonképpen az amerikai gyakorlathoz hasonléan az ESMA 4ltal

P

elismert, regisztrdlt hitelmindsiti statusz megszerzéséhez sziikséges feltételeket
deklaralta, valamint a hitelminésiti tevékenység soran felmerils 6sszeférhetetlen-
ségi kérdéseket szabdlyozta (European Council 2009, 2011). A jogszabaly harmadik
(CRA111) 2013-as modositasa a mar szabalyozott kérdések tekintetében fogalmazott
meg pontosabb és szigorubb elGirdsokat, illetve altaldnos irdnyelvként a hitelminé-
sitésektdl vald tulzott fliggbség leépitését célozta meg. Ennek fényében az Unids
szintl felUgyeleti szerveket, valamint a pénzlgyi piaci szereplSket a sajat belsé
hitelminGsitGi rendszeriikre vald attérésre 6sztonozte (Bdbosik 2014), az Eurdpai
Rendszerkockazati Testlilet szamara pedig megtiltotta a hitelmindsit6 intézetek beso-
rolasaira vald kozvetlen hivatkozast. Ennek a torekvésnek a célja az, hogy a pénzigyi
szerz8désekben egy adott entitas hitelképességének a megdllapitdsanal ne egy kilsé

intézet besorolasa legyen az egyetlen mérvadd paraméter.

2. dbra
A hitelmindsit6 szektor szabalyozasanak az alakulasa Eurépai Unidban

2015 vége 2016 vége
2009 CRA | 2013 CRAIN Az Eurdpai Az Eurdpai Bizottsag
Regisztracid Transzparen- Bizottsag jelentése megvaldsithatdsagi
Osszeférhetet- sebb szuverén a jogszabalyokban tanulmanya egy
lenség kezelése mindsités talalhato europai szintl
Transzparencia Tulzott figgbség automatiz- szuverén hitelmindsit6
fokozdsa leépitése musokrol felallitasarol
2011 CRAII 2016
Felligyeleti jogkor Az Eurdpai
az ESMA-hoz keriil hitelmindgsit6i
platform
elinditasa

Forrds: European Council (2009; 2011; 2013)

s

A szuverén hitelmindsités terén elsGsorban a transzparencia tekintetében jelentek
meg Uj elemek a modositas kapcsan. A CRA 1l értelmében a szuverének besoro-
l[dsdnak a fellilvizsgdlatat a hitelmin&sit6 intézeteknek félévente el kell végezniiik,
és a bejelentéseket egy elére meghirdetett menetrend szerint kell megtenniik,

ugy hogy a dontés nyilvanossagra hozatala a pénteki piaczaras utan egy éraval és
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legkés6bb a kovetkez6 EU-s kereskedési id6szak megkezdését megel6z6 egy oraval
torténhet meg. Ettdl az eljarastdl kizardlag kiilon indoklassal térhetnek el a hitel-
mindgsiték. A féléves felllvizsgalatot nem feltétlendl kell hitelmindsit6i [épésnek is
kovetnie, az a bels6leg elvégzett értékekés gyakorisagara vonatkozik. Mindezeken
tul a kdnnyebb értelmezhetdség céljabdl a mindsitést befolydsold legfontosabb
faktorokat, illetve feltételezéseket bemutatd indoklassal kel ellatni a dontéseket
(European Council 2013).

Az U] jogszabaly a jov6ben esedékes lépésekkel kapcsolatban is megfogalmaz
irdnymutatast. Az Eurdpai MindGsit6i Platform (European Rating Platform) 2016-os
elinditdsdval az dsszes regisztralt hitelmindsitd intézet 6sszes aktudlis besoroldsa
az adott hitelmingsit6 lizleti modelljére vald tekintettel egy helyen elérhet6 lesz.
Mindemellett az Eurdpai Bizottsag 2016 végéig egy megvaldsithatdsagi tanulmanyt
készit, amelyben megvizsgélja egy eurdpai szintl szuverén hitelmindsité felallitasa-
nak a lehet6ségeit. A hitelminGsitésektél vald tulzott fliggbség leépitésének a szel-
lemében a Bizottsag 2015 végéig megvizsgalja, hogy az eurdpai unids szintl jogsza-
balyok milyen mértékben tartalmaznak a besoroldsoktdl fligg6é automatizmusokat,
és vannak-e alternativak ezek kivaltasara. Ez részben az egységes kozosségi szintl
hitelminGsitGi rendszer kidolgozdsahoz kapcsolddik, és amennyiben az automatiz-
musok kivaltasa lehetséges, a jogszabaly altalanos célként a hitelmingsit6k besoro-
ldsaira vonatkozo utaldsok 2020-ig torténd kivezetését tlizte ki (European Council
2013). Az automatizmusok minimalizaldasa mindamellett nem jelentené a szektor
elsorvadasat. Ez egyrészt lassu folyamat, masrészt pedig a piaci szerepl6k tovabbra
is igényt tartanak a hitelmin&sit6k szolgaltatasara, hiszen tovabbra is lesznek olyan
szerepldk, akik kapacitas hianyaban az adott hitelfelvevd hitelkockdzatanak a meg-
allapitasanal a hitelmindsit6k szakértelmére hagyatkoznak.

2. A szuverén hitelmindsités modszertana

2.1. A médszertan altalanos jellemzgi

A hitelmindsitd intézetek a szuverének mint kibocsatok minésitésénél azt vizsgaljak,
képes-e és hajlandd-e a szuverén megfelelni a maganszerepl6kkel szemben fennallg,
a jovGben esedékes pénziigyi kotelezettségeinek. A vizsgalat tehat nem érinti a hiva-
talos szervek (IMF, Paris Club, Vilagbank stb.) irdanyaban fennalld kotelezettségeket.
Ugyanakkor egy hivatalos szerv felé fennalld kotelezettség megtagadasa a szuverén
torlesztési hajlanddsaganak a csokkenését is jelezheti, és ronthatja a szuverén be-
sorolasat. A nem-teljesités relativ kockazatat* a hitelmingsiték egy 21-22 fokozatu®

4 Az abszolut kockazat mérése az tizleti ciklusok ingadozasa kovetkeztében a hitelmingsitések folyamatos
modositasara kényszeritené az intézeteket.

> A 21-22 fokozatu skéla a kibocsatd hosszu tavu devizaaddssaganak a minGsitésére vonatkozik. A révid tavu
devizaaddssag esetében a hitelmindsiték jellemz6en egy ettdl eltérd, kevesebb fokozatot tartalmazé skélat
alkalmaznak.
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ordindlis skalan rangsoroljak, ahol az azonos kategéridba rangsorolt szuverének,
kotvények kozel hasonld hitelkockdzatot mutatnak. A skdla ordindlis volta arra utal,
hogy a szomszédos mindsitési kategdriakhoz tartozo hitelkockazat sorrendisége sza-
mit elsésorban, azok kiildnbsége nem allandé. Az alacsonyabb besoroldssal rendel-
kez6 orszagok a historikus tapasztalatok alapjan ardnyosan nagyobb hitelkockazatot
mutatnak, mint a jobb mindsitéssel rendelkezék.

3. abra

,,,,,,

szerint a Moody’s (1983-2013), illetve az S&P (1975-2013) esetében

% %
1001 - 100
90 1 - 90
80 1 - 80
70 1 - 70
60 1 - 60
50 1 - 50
40 A - 40
30 1 - 30
20 1 - 20
10 4 L L 10
e T
0 5 T — T T T 0
Aaa/AAA Aa/AA A/A Baa/BBB Ba/BB B/B Caa-C/
CCC-cC
= Moody's
S&P

Forrds: Moody'’s Investor Service (2014); Standard & Poor’s Rating Services (2014b)

Az aktualis besorolas megvaltozdsanak a valdszinliségét a (negativ, stabil, pozitiv)
kilatas, illetve a figyelGlista (watchlist, review) kategoériak jelzik, amelyek egyuttal
a diszkrét skala finomitdsat is szolgdljak. A stabil kilatas példdul definicid szerint azt
jelenti, hogy kozéptavon, jellemz&en 0,5-2 éven belll nem valtozik meg az adott
szuverén besorolasa. A Moody’s esetében a stabil kilatassal ellatott besorolas a ko-
vetkez6 évben 90 szazalékos eséllyel nem valtozik a hitelmingsit6 szerint (Moody’s
Investor Service 2015b). A historikus tapasztalat azt mutatja, hogy a kezdeti pozitiv,
illetve negativ kilatds esetén az esetek kdzel kétharmadaban kovetkezik a kilatas altal
jelzett irdnynak megfelel6 dontés. A pozitiv kilatas esetén azonban a felmindsités
relativ (a felmingsitéstdl eltérs esetekhez viszonyitott) valdszinlisége nagyobb, mint
a negativ kilatast kdvetd lemindsités relativ valdszinlisége, ami alatamasztja a hi-
telmindsit6k monitorozasi funkcidjanak jelenlétét. Vagyis a negativ kilatas esetén
a szuverének igyekeznek elkerilni a potencialis lemindsitést.
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4. dbra
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Py

fenn a Fitch a dontést megel6z6en

Dontések szama

120

100 1

80 1 7 ]

60 1

40 A

20 %

; . -84 N

Negativ Pozitiv Negativ Pozitiv Stabil
kilatas kilatas figyelGlista figyelGlista kilatas

=1 Felmingsités
E=3 Kilatasjavitas
[ Kilatasrontas
[ZZA Lemindsités

Forrds: Thomson Reuters és sajdt szamitdsok

A szuverének mint kibocsaték mindsitése mellett a szuverének altal kibocsatott
papirokat is kiilon mingsitik a hitelmindsiték. Miutan ezek rendszerint szenior, nem
fedezett papirok, igy jellemz&en ugyanazt a besoroldst kapjak, mint maga a szu-
verén. Tovabba mind a szuverén, mind pedig a kibocsatott értékpapir mindsitése
elkilonil aszerint, hogy a kotelezettség idegen devizaban vagy sajat devizadban all
fenn. Miutdn a sajat devizaban fennalld kotelezettségnek konnyebben tud eleget
tenni a szuverén, ezért ezeknél a minGsitéseknél el6fordul, hogy néhany kategori-
aval magasabban vannak, mint az idegen devizas hitelmindsités (az S&P esetében
példaul 2014 végén a 128 szuverénbdl 17-nél) (Standard & Poor’s Rating Services
2015). Mindemellett meg lehet kiilonbozetni a révid tavdy, illetve a hosszu tavu
kotelezettségre vonatkozd besorolast, ahol az idegen deviza sajat deviza dimenzidk
ugyanugy érvényesek. Altaldban, amikor egy feltérekvd piaci szuverén hitelmindsité-
sére utalunk, akkor ez alatt a szuverén mint kibocsatd hosszu tavon fennallo, idegen
devizaban denomindlt adéssdganak a hitelkockazati besoroldsat értjik. A fejlett
allamok jellemzG6en sajat devizaban addsodnak el, igy ezekben az esetekben a sajat,
illetve idegen devizara vonatkozd besorolasok megegyeznek egymassal.

A szuverének és a vdllalatok hitelminGsitésének modszertana kozotti fontos kii-
I6nbség, hogy a szuverének esetében a hitel-visszafizetési hajlanddsagot is figye-
lembe veszik az intézetek. A vallalatokkal szemben ugyanis a szuverének pénzigyi
kotelezettségének a teljesitése nemzetkozi birdsagok elétt jellemzEen nem kikény-
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szerithetd. El6fordulhat, hogy a magas politikai kdltségek miatt a cs6dot valasztja
egy szuverén annak ellenére, hogy képes lenne visszafizetni a forrast. Eppen ezért
kvalitativ elemeket is mérlegelnek a hitelmingsiték, amelyeket elsGsorban a politikai
intézmények erésségével ragadnak meg.

A hitelmindsitésekkel szemben altaldban harom alapvetd elvarast lehet megfogal-
mazni: jelezze pontosan a hitelkockazat mértékét, legyen idészerd, és, amennyire
lehet, legyen stabil a besorolas. A stabilitas és az id&szer(iség kozott azonban atvaltas
taldlhatd, egyszerre mindkét feltétel teljes mértékben nem teljesiilhet. A stabilitas
megsértése, vagyis a tulzottan gyakran valtozé besorolds nem kivant tranzakcids
koltséget generdlhat a pénzpiaci szerepléknél, akik a hitelmingsitd intézetek ming-
sitésére épill6 automatizmusok miatt nem kivant gyakorisédggal kénytelenek Gjraal-
lokdlni a portfoliojukat (Kiff 2013).

A stabilitds megGrzése érdekében az intézetek médszertana a ,TTC” (through the
cycle) megkozelitést kdveti, vagyis az adott szuverén hitel-visszafizetési képessé-
gét, illetve hajlanddsagat befolyasold indikatorok tekintetében a teljes tizleti ciklust
igyekszik megragadni. Ez azt jelenti, hogy bizonyos indikatoroknal jellemz6en tobb-
éves atlagokat vesznek figyelembe, amelyek historikus, valamint sajat becslésen
alapuld, el6re jelzett értékekbdl alinak elé. Mindez arra szolgal, hogy a hitelbeso-
rolas a fundamentilis folyamatokban megfigyelt valtozasokra reagdljon, és az Gzleti
ciklusok ingadozasa ne befolydsolja a besorolast (IMF 2010). Ennek a simitdsnak
a mértéke természetesen a hitelmingsit6 intézetek médszertana szerint eltéré lehet.
Ugyanarra az entitasra vonatkozo hitelmingsitések kozotti kiillonbségnek az egyik
forrasa, hogy az egyes intézetek eltér§ feltételezések, id6horizont és mddszertan
mellett készitik el az el6rejelzéseiket.

A fenti mddszertani megfontolas kovetkeztében, illetve amiatt, hogy a piaci sze-
replSk nagyobb sullyal veszik figyelembe a ciklikus tényez6ket, a hitelmindsitések
érdemben alacsonyabb volatilitdst mutatnak, mint a hitelkockdzatot méré egyéb
pénzigyi piaci mutatok (példaul a CDS-felarak). A pénzligyi piaci indikatorok zajo-
sabb voltat természetesen egyéb tényezdk is befolydsoljak. Egyrészt a fenti példanal
maradva a likvid CDS-piacon az informdciéfeldolgozast egyszerre tobb szerepld végzi,
igy a CDS-jegyzések gyorsabban reagalnak egy adott kibocsatd gazdasagardl meg-
jelend friss informacidkra, mint a hitelmindsitések, masrészt pedig a mar emlitett
kizarélag elére meghatarozott napokon hozhatdk nyilvanossagra. Végil szintén
fontos kilénbség, hogy a CDS-jegyzéseket, mint minden egyéb piaci instrumen-
tumot, torzité tényezdk is befolyasolhatjak, amelyek fliggetlenek a szuverén hitel-
kockdzatossagatdl (piaci likviditas, a termék szabélyozasanak a valtozasa). Eppen
ezért a piaci megitélést tiikr6z6 CDS-jegyzések és a hitelbesorolasok kozott akar
tartdsabban fenndllé eltérések is lehetnek, és a két mutatd kés6bbi igazodasanak
az iranya a fent felsoroltak miatt nem egyértelmd.
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dimenzio, a stabilitas, id&szer(iség és a pontossag mentén vizsgdlta Pennartz és
Snoeij (2012). A pontossagot a szakirodalomban leginkdbb elterjedt, Ugynevezett
kumulativ pontossagi profil (cumulative accuracy profiles) alapjan elemezték. Ez
a megkodzelités a cs6desemény elbrejelzési erejével kozeliti az egyes intézetek pon-
tossagat, ami azért kézenfekvs, mert a cs6desemény az egyetlen olyan esemény,
amikor a hitelkockdzat mértéke tokéletesen ismert. Az idGszerliséget ugyancsak
a cs6desemény mentén vizsgalta a szerz6paros, ahol a dimenziét két tényezével
kozelitették. Egyrészt azt vizsgdltak, hogy melyik hitelmindsité kezdte meg elséként
a késébb csédot jelentd kibocsatd lemindsitését, masrészt pedig azt, hogy melyik
intézet sorolta legkordbban a legkockdzatosabb kategéridba a szuverént. A stabi-
litdsndl a besorolds valtoztatasdnak a gyakorisagat, a legaldbb harom kategodridval
(notch) torténd besorolds-véltoztatas szamossagat, valamint a mingsités iranyanak
a megfordulasat vették figyelembe.

Az empirikus vizsgdlat alapjan, a cs6dot megel6z6 egy éven belil az S&P a legpon-
tosabb el6rejelz6, éven tul viszont a Moody’s bizonyult a legpontosabbnak. Az S&P
teljesit a legjobban az idGszer(iség dimenzidban, ugyanakkor ez részben annak a ko-
vetkezménye, hogy a vizsgalt idGszak alatt ez az intézet volt a legagresszivabb a hi-
telminGsit6k kozll, ami viszont a stabilitas rovasara ment. Vagyis bar éven belil az
S&P jelezte legkordbban a cs6édeseményig eljutd kibocsatd hitelkockazatossdgdnak
a romldsat, valamint ennél az intézetnél kerilt legkordbban a legalsé besorolasi kate-
géridba a kibocsatd. Mindez azzal is jart, hogy a végiil a cs6dot elkerll6 szuverének
esetében gyakrabban kellett korrigdlniuk a besorolast, ami pedig altaldnossagban
a minGsitések stabilitdsat rontotta. A stabilitds dimenzidban a Moody’s teljesitett
a legjobban, ennél az intézetnél volt a legkevesebb a két kategdriat meghaladd na-
gyobb ugrasok, illetve a visszaforduldasok aranya, és altaldban véve egy éven belll
ritkdbban valtoztattak a besorolasokon, mint a Fitch vagy az S&P.

1. tablazat
Az egyes mindségi dimenzidkban legjobban teljesit6 hitelmindsit intézetek

MindGségi dimenzio Legjobban teljesitd hitelmindsité
Rovid tav S&P
Pontossag
Hosszu tav Moody's
IdGszerliség S&P
Stabilitas Moody's

Forrds: Pennartz—Snoeij (2012:18)
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2.2. A médszertani modellekben szerepl6 faktorok attekintése

Az elmult években megindult szabdlyozdi torekvéseknek kdszonhet6en a hitelming-
elemzési keretet (mddszertant), és a dontéseiket kiséré kozlemények évrél évre szé-
lesebb kori képet nyujtanak arrél, hogy milyen szempontokat mérlegelnek, illetve
milyen szamitdsokat vesznek figyelembe az adott Iépésnél. Bar ez a transzparencia
érthet6 okokbdl nem szaz szazalékos, a modszertani leirdsok arra mindenképp alkal-
masak, hogy lehetévé tegyék a dontési folyamat hozzavetbleges rekonstrukciojat,
ami noveli a 1épések kozérthetGségét.

A moddszertan Iényegében pontozétdblaként képzelhetd el, ami a vdltozdkat —
a transzparencia erdsségétdl fliggben — egy el6re meghatarozott skaldn értékeli,
majd az igy kapott értékek szisztematikus aggregaldsa utan egy harom kategéri-
at atfogd indikativ besorolasi sdvot ad eredményiil. A hivatalos ismerteték szerint
a tényleges hitelmindsitések a hitelmindsiték altal szamitott besoroldsi savon belil
taldlhatok. Ugyanakkor arra is felhivjdk a figyelmet, hogy a pontozdétabla alapjan
el64ll6 besoroldsi sav nem jelent garanciat a végsé mingsités megallapitasara, s6t
a gyakorlat azt mutatja, hogy bizonyos orszagok esetében a hitelmingsitd intézetek
a valdésagban id6nként a modell altal javasolt sdvon kiviilre esé besorolast tartanak
fenn. Erre a mozgdstérre elsGsorban azért van szlikség, mert bizonyos orszagspe-
cifikus folyamatok megragadasara a standard modellek kevésbé alkalmasak, igy
ezeken a tertleteken a szakértGi értékelések alkalmazasa elkerilhetetlen (Moody’s
Investor Service 2013; Standard & Poor’s Rating Services 2013).

A nyilvanosan elérhetd mddszertanok alapjan altalanossagban elmondhatd, hogy
mindhdrom hitelmingsit6 4-5 kiilonallé dimenzidé mentén értékeli a szuveréneket.
Az egyes dimenzidk kiértékelésének a folyamata jellemz6en néhany kiemelt valtozé
alapjan eldalld, kezdeti pontszam meghatdrozasdaval indul, majd ezt a pontszamot
tovdbbi valtozék bevondsdaval finomitjak. Az egyes dimenzidk pontértékébdl egy
meghatarozott sorrend szerinti sulyozas vagy pontozotabla felhasznéldsaval all el
végil a modell altal javasolt besorolasi sav. A harom intézet altal figyelembe vett
valtozok, a valtozék szamitdsi mddszertana, azok sulyozasa, az egyes indikatorok
dimenzidkon belili, illetve kdzotti csoportositasa, valamint a vizsgdlt id6horizont
természetesen eltéré. A vizsgalt faktorok azonban lényegében azonosak.
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2. tablazat

s

A harom dominans hitelmingsité altal figyelembe vett indikatorok

Fitch

Makrogazdasag

Allamhaztartas

Strukturalis tényez6k

Kiilsé egyensuly

Redl-GDP-ndvekedés
Real-GDP-volatilitas

Koltségvetési hidny
Allamadéssag

Készpénzkinalat
Egy fére es6 GDP

Nyersanyagfiiggéség
Folyd fizetési mérleg + FDI

Inflacid Kamatszolgdlat Korményzés hatékonysaga Az dllamhaztartds brutto kil-
Allamaddsséag devizaaranya | Tartalékdeviza statusz s6 addssaga
A legutobbi cséd 6ta eltelt évek | Kilsé kamatszolgalat
szama Devizatartalék
Moody’s
Makrogazdasag Allamhaztartas Intézményi hatékonysag »Event” sokk

Redl-GDP-ndvekedés
Real-GDP-volatilitas
WEF versenyképességi index

Allamadéssag
Kamatszolgalat
Allamaddssdg trendje

Kormanyzés hatékonysaga
Inflacié
Inflacié-volatilitas

Belpolitikai kockazat
Geopolitikai kockazat
Brutto finanszirozasi igény

Nominalis GDP Allamadéssdg deviza- CsGdtorténet Nem-rezidensek allampa-
Egy fére esé GDP ardnya pir-allomanya
Diverzifikdcio Kozintézmények addssdgal- Piaci mutatokbol implikalt
Hitelezési boom lomdnya hitelmindsités
Allamhdztartds pénziigyi BCA
eszkozei Bankrendszer GDP-aranyos
mérlegféosszege
Hitel/betét mutatd
Folyd fizetési mérleg + FDI
Kiils6 sériilékenységi mutato
Nett6 nemzetkozi befektetési
pozicio
S&P
Makrogazdasag Allamhaztartas Intézményi Kiils6 egyensuly | Monetaris politika
hatékonysag
Egy fére esé GDP Allamadéssag véltozasa | A politikai intézmények | Tartalékdeviza stétusz | Arfolyamrezsim
szintje Netto allamaddssag és a gazdasagpolitika | Helyi deviza forgalma | Monetaris politika
Egy fdre esé GDP-trend | Kamatfizetés hatékonysaga, stabilita- | Folyo fizetési mérleg hitelessége és haté-
névekedése Kormdnyzat likvid sa, kiszamithatdsaga és | Netto nemzetkézi be- | konysaga
Diverzifikdcio eszkozei, bevételének | &tlathatosaga fektetési pozicio Inflacid
Hitelezési boom volatilitdsa Geopolitikai, kiilbizton- | Nemzetkozi csereardny | Redlarfolyam
Allamaddssdg deviza- | sdgi kockdzat stabilitasa
ardnya, hdtralévé Adossdgtorlesztési mo- Pénziigyi kozvetitd
futamideje ral rendszer és a hitelpiac
Nem-rezidensek fejlettsége
dllampapir-éllomdnya
Addrendszer rugalmas-
sdga
ENSZ fejlettségi index
Demogrdfia
Kozintézmények ados-
sdagdllomanya
Bankszektor szuverén
kitettsége

Megjegyzés: A normdl betiivel szedett indikdtorok a kulcsvdltozokat jelélik, mig a délt betiivel szedettek
a modosito vdltozokat.
Forrds: FitchRatings (2014); Moody’s Investor Service (2013); Standard & Poor’s Rating Services (2013)
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Az egyik leginkabb letisztult k6zos dimenzid a gazdasagi struktura, valamint a néve-
kedési kilatast megragadd tényez6k halmaza. A kulcsvaltozok kozé tartoznak a re-
alizalt és varhato real-GDP-ndvekedés, annak volatilitdsa, maganak a gazdasagnak
az abszolut, valamint lakossaghoz viszonyitott mérete. Er6s 6sszefliggésként él az
a megfigyelés, hogy a nagyobb gazdasaggal, illetve jobb novekedési kilatassal ren-
delkezd orszagok nagyobb addssagterhet képesek elviselni, valamint a mar meglévé
terheket gyorsabban tudjak kinéni. A finomhangolas soran az intézetek jellemzéen
azt vizsgaljak, hogy az adott gazdasdgi struktira milyen mértékben diverzifikalt, azaz
a novekedés alapjai mennyiben tekinthet6k széleskorlinek. Amennyiben csupdn
néhdny, elsésorban exportra termel6 iparadg adja a névekedés motorjat, az negativ
modosito tényezéként keriil beszamitdsra a dimenzid értékelésekor. Ugyanugy, ha
a novekedés hatterében egy hitelezés tekintetében tulflitott gazdasdagi struktura
taldlhatd, az szintén negativ modosito tényez6.

A masodik jol elkiilonithet6 dimenzié a fiskalis politika és az addssagteher koré
csoportosithatd valtozokat fogja egybe (allamhaztartasi dimenzid). A kulcsvaltozok
kozé a koltségvetési deficit varhato alakulasa, a bruttd, valamint netté GDP-ara-
nyos allamaddssag, a kamatteher kormanyzati bevételhez vagy GDP-hez viszonyitott
mértéke tartoznak. A finomhangoldst az addssag szerkezete mentén teszik meg az
intézetek, ahol tobbek kozott a kovetkez6 ismérveket vizsgdljdk: az dllamaddssag
devizaardnya, atlagos hatralévé futamideje, a nem rezidensek altal birtokolt rész-
arany vagy a bankszektor allampapir-kitettsége.

A harmadik kiemelt dimenzié az intézményi hatékonysag jellemzGit osztalyozza.
Err6l a dimenziérdl a kiilsé sériilékenységhez, fiskdlis teherhez vagy a ndvekedési
kilatashoz képest talan valamivel kevesebb sz6 esik a gazdasagi szaksajtdban. Az ér-
tékelés soran azonban a tébbi dimenziéhoz mérten ugyanolyan sulyt képvisel, és
a hitelmindsitdi lépések indoklasaban is hangsulyosan megjelenik. E dimenzid kisebb
publicitasanak az lehet az oka, hogy a tobbi faktorcsoporttal ellentétben nehezeb-
ben szamszer(sithetd, inkdbb mindségi ismérvekkel irhatd le. A Moody’s-nal és az
S&P-nél a mddszertani leirds alapjan ez a dimenzié valamivel nagyobb sulyt képvisel,
mint a Fitch esetében. A Moody’s és a Fitch jol kovetheté médon bemutatja a figye-
lembe vett valtozdkat, és mindkét intézet els6sorban a Vilagbank mutatdszamaira®
tamaszkodik. Az S&P tartalmilag ugyanazokat az elemeket vizsgélja, azonban a masik
két intézettel szemben mindezt hazon belll el6allitott mutatdkkal teszi.

Az utolsd, negyedik kdzos dimenzid a kils6 egyensulyi folyamatokat ragadja meg.
A kulcsvaltozdk kozott jellemzben a nettd kilsé addssag, a folyd fizetési mérleg és
az FDI-egyenleg GDP-hez viszonyitott ardnya, valamint a bruttd kilsé finanszirozasi

5 World Bank Government Effectiveness Index, World Bank Rule of Law Index, World Bank Control of
Corruption Index, World Bank Voice & Accountability Index
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szlikséglet talalhatok. Az S&P esetében ebben a dimenzidban jelenik meg az adott
szuverén devizdjanak a nemzetkoézi tranzakcidkban bet6ltott statusza. Ha egy szuve-
rén devizaja globalis értelemben tartalékdevizanak szamit vagy aktivan kereskedett,
akkor az pozitiv tényez6nek szamit.

Az S&P a masik két intézettel szemben a monetaris politika hatékonysagat, rugal-
massagat, valamint intézményi jellemzGit kiilon dimenzidban értékeli, ami a masik
négy dimenzidhoz hasonld sulyt képvisel. Az arfolyamrezsim tekintetében az S&P
a rugalmas és/vagy aktivan kereskedett devizak esetében ad magas pontszamot.
A monetaris politika hitelessége és hatékonysaga dimenzid terén egyszerre tobb
tényez6 alakitja a kiinduld pontszdmot (intézményi fliggetlenség, vildgos monetaris
politikai cél, eszkoztar, arstabilitas, lender of last resort szerepkor betdltése). Mind-
emellett figyelembe veszik a pénzligyi kozvetitd rendszer és a hitelpiac fejlettségét,
a transzmisszids mechanizmus hatasfokat, a t6kekorlatozasok esetleges jelenlétét,
valamint a dollarizacié mértékét.

A harom kiemelt hitelmindsit6 intézet honlapjan elérheté mddszertani ismerteték,
valamint a hitelmindsitések fellilvizsgalatahoz kapcsolodé kozleményekben szereplé
potldlagos informacidk alapjan véleménylink szerint az S&P és a Moody'’s teljesi-
ti leginkabb a transzparencia’ feltételeit, mig a Fitch kevésbé. A Fitch az aktudlis
modszertani leirdsaban pusztan egy felsoroldst ad a figyelembe vett indikatorokrdl,
azok sulyozasardl és kiértékelésérdl azonban mar nincs elérhetd informacié. Ennek
hidnyaban viszont nem lehet becslést adni az indikativ savra, igy a tovabbiakban
a Moody’s és az S&P mddszertananak sajatossagait mutatjuk be, és a mddszertan
felhaszndlhatdsagat is az utébbi két hitelmindsité esetében elemezziik.

2.3. A Moody’s modszertananak sajatossagai

A Moody’s esetében az egyes dimenzidk alappontszdmat meghatarozé indikatorok
mellett megtaldlhatdak az értékelés alapjat szolgald abszolut skdldk is, tovabba az
indikatorok dimenzidn bellli stlyozasa is ismert. Ugyanakkor az egyes dimenzidk
alappontszamanak a finomhangolasaért felelés mutatdk egy részéhez vagy nem tar-
tozik értékelési skala, vagy maga a megragadni kivant faktor nincs kifejezve explicit
maddon egy konkrét mutatéval. Mindez mar el6revetiti, hogy a pontozétabla alapjan
el6allé indikativ besorolasi sdv csak érdemi bizonytalansag mellett reprodukalhatd.

A Moody’s elsé kdrben a makrogazdasag és az intézményi hatékonysdg dimenzi-
Okat sulyozza egybe Ugy, hogy a sulyozas szimmetrikus a két dimenziéra nézve. Ez
aldl egyediili kivételt az jelent, ha valamelyik dimenzidban a szuverén a legerGsebb
vagy leggyengébb osztalyozast kapja, mert akkor azt 2/3-ad sullyal veszi figyelembe

7 A transzparencia szintjét a kovetkez6 szempontok szerint vizsgaltuk: milyen mértékben vannak explicite
kifejtve a figyelembe vett indikatorok, elérhetéek-e az indikatorok értékeléséhez tartozd skaldk, ismert-e az
egyes teriletek sulyozdsa, milyen mértékben érhetéek el az egyes indikdtorokra szamitott értékek, tovabba
ad-e valamilyen indikaciot a hitelmindgsit6 az egyes dimenzidk aktualis értékelésére.
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a Moody'’s. Ezt kovet&en a fenti két dimenzid 0sszestlyozasabdl el6allé pontsza-
mot az allamhaztartassal veti 6ssze a mddszertan, ahol egy specialis matrix adja
a sulyozast. A makrogazdasag és intézményi hatékonysag egylttesébdl (gazdasagi
rugalmassag) szarmazo pontszam sulyértéke a magas pontok esetében magas, a ko-
zepes teljesitménynél kdzepes, mig az alacsony pontértéknél szintén magas értéket
vesz fel. Vagyis a nagyon erds, illetve nagyon gyenge makrogazdasagi kornyezettel
és intézményi hatékonysaggal (gazdasagi rugalmassaggal) jellemezheté szuverén
esetében az dllamhaztartas dimenzidra kapott érték kevésbé relevans. Végil az igy
el64ll6 pontértéket egy Ujabb sulymatrix mentén az egyedi sokk dimenzidval veti
Ossze a modszertan, ahol az elsé harom dimenzié (kormanyzat pénziigyi erGssége)
a dominans, a dominancia erdssége azonban a kormanyzat pénzigyi erésségének
pontértéke szerint csokkend (Moody’s Investor Service 2013).

Makrogazdasag
Gazadasagi
e rugalmassag
Intgzmenxl Kormanyzat
hatékonysag pli.-i erGssége
Allamhéztartas

Modell
besorolas

Egyedi sokk

Forrds: Moody'’s Investor Service (2013)

A kuls6 egyensulyi folyamatok a Moody’s esetében a masik két intézethez képest
eltér6 mddon jelennek meg. A Moody’s a legutolsé dimenzidban az egyedi sokkokra
vald érzékenységet vizsgdlja, aminek csak része a kiilsé sériilékenység alakuldsa,
emellett a politikai kockdzat, az dllamhaztartas likviditasi helyzete, valamint a bank-
rendszer sériilékenysége is megjelenik. Ennél a dimenziénal rdadasul a sulyozas is
eltér a megszokottdl, ugyanis itt a dimenzid pontszamat a leginkabb kockazatosnak
tartott terilet adja.

2.4. Az S&P mddszertananak sajatossagai

Az S&P esetében valamivel egyszer(bb a sulyozas menete. Az elsé korben egysze-
rd szamtani atlagot szamol a mddszertan, kilon a makrogazdasagi és intézményi
hatékonysag dimenzidra, kilon az allamhaztartas, a kilsé egyensulyi folyamatok,
valamint a monetdris politika egylttesére, és a két atlaghdl, egy specidlis sulymat-
rix alapjan szamit egy indikativ besoroldst. Hozza kell azonban tenni, hogy ezt az
indikativ kategdriat tovabbi egyéb tényezbk, mint példaul a referencia-orszagokkal
vald egybevetés, akar két kategdriaval is modosithatja (Standard & Poor’s Rating
Services 2013).
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Intézményi hatékonysag
Makrogazdasag

Kils6 egyensuly

Allamhaztartas

Monetdris politika

Gazdasagi novekedés és intézményi
hatékonysag profil

Flexibilitasi és hatékonysagi profil

|

Modell rating

Forrds: Standard & Poor’s Rating Services (2013)

Az S&P publikdlt médszertana a vizsgalt dimenzidk esetében kozel fele ardnyban
tartalmaz explicit indikdtorokat és hozzdjuk tartozé skalakat, a toébbi esetben a figye-
lembe vett dimenzié leirdsa és az értékelési szempontok szerepelnek. A mar emlitett
intézményi hatékonysag dimenzié elemzése teljes egészében belsSleg el6allitott
mutatok, illetve szakért6i becslés alapjan készdl.

3. A modszertan felhaszndlhatésaganak kérdései

A kovetkezSkben azt vizsgaljuk meg, hogy vajon a Moody’s és az S&P mddszertana-
nak felhasznalasaval milyen mértékben lehet kdvetkeztetni a tényleges hitelmingsi-
tésre. Erdemes mar itt megjegyezni, hogy a mdédszertan alapjan altalunk szamitott
besorolas és a tényleges kdzotti eltérést két tényezdre lehet visszavezetni. Egyrészt
—ahogy a mddszertani ismertet6k is felhivjdk ra a figyelmet — elképzelhetd, hogy
a ténylegesen fenntartott besorolas a hitelmindsiték altal szamitott savon kiviilre
esik. Ezt a dijmentesen elérhetd informacidk alapjan nem tudjuk ellendrizni. A masik
bizonytalansagi tényezd a hitelmingsitdk altal szamitott sav reprodukalasabdl fakad,
ami pedig a mddszertan transzparenciajatdl és az elérheté adatoktdl (a hitelming-
sit6k altal és az altalunk hasznalt statisztikak, adatok egyez&ségének mértékétdl)
flgg els6sorban. Azt, hogy milyen mértékben tudjuk magyardzni a modellek alapjan
a tényleges besorolast, a két bizonytalansagi tényez6 egyiittes jelenléte magyarazza,
amit a jelenlegi keretek k6z6tt nem tudunk szétvalasztani.

Mindkét hitelminGsit6 esetében az ismertet6kben meghatarozott adatforrdsokat
haszndltuk, ahol az adatgy(ijtés soran igyekeztiink minél inkdbb a két intézet altal
kozolt értékekre tdmaszkodni. A vizsgalt orszagok kére a Moody’s esetében az eu-
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répai unids orszdgokra terjed ki, mig az S&P esetében vizsgalt minta foldrajzilag
jéval véltozatosabb. A modellszamitast 2014 végére végeztiik el, miutan ez volt
az elsd olyan év, amikor mar egyittesen ismert volt mind a Moody’s, mind pedig
az S&P modellépitésre alkalmas mddszertana. Miutan a Moody’s a hitelmindsitési
dontéseket kisérd kdzlemények sordn erésen korlatozott médon ad tdjékoztatdst az
egyes valtozdkra vonatkozd szamitasokroél, ezért az el6re jelzett értékeket is tartal-
mazd mutatdok esetében az IMF becsléseire hagyatkoztunk. Ezzel szemben az S&P
a kézleményekben az 6sszes kvantitativ tipusu (6tb6l harom) dimenzid alappontsza-
mat meghatarozoé kulcsvaltozora ismerteti a szamitasait, igy ott ezeket az értékeket
vettik figyelembe. A két esetben eltérd orszagmintat az S&P dltal elérhetévé tett
adatok széleskor(isége magyarazza.

A modszertani ismertet6k publikalasan tul mind az S&P, mind pedig a Moody’s ad
iranymutatast arrdl, hogyan latjak az adott hitelminGsitési [épésnél az egyes di-
menzidk értékelését. A transzparencia tekintetében 6sszességében az S&P teljesit
jobban, miutadn a kulcsvaltozékra szamitott értékek mellett az intézet azt is kozli,
hogy az 5 vizsgalt dimenzidé pontszdmat a hatos skalan melyik harmadba helyezi
el. A Moody’s az els6 két dimenzid 6sszevonasabdl képzett dimenziordl kozli, hogy
melyik 6todbe helyezi el. A sajat modellszamitasokat igy kétféleképpen végeztiik el:
a hitelmingsit6k dimenzidértékelésére vonatkozé informacio felhasznalasa nélkdl,
illetve annak figyelembevételével. A masodik megkdzelités tehat a hitelmindsiték
altal szamitott sdv reprodukalasanak a bizonytalansagat csdkkenti.

3.1. A Moody’s modelljének felhasznalhatésaga

A Moody’s esetében az intézet altal szamitott értékek hianydban az elsé megko-
zelités soran kizardlag publikusan elérhet6 adatokkal dolgoztunk. A modell altal
szamitott indikativ besoroldsi sav kozepének és a hitelmindsité altal fenntartott
besorolasnak az eltérése azt mutatja, hogy csak igen nagy bizonytalansag mellett
lehet kovetkeztetni a valds mindsitésre. A 28 EU-s orszaghdl minddssze nyolcnak
a valés mindsitése keriilt bele az altalunk szamitott savba. A masodik megkozeli-
tés soran felhaszndltuk azt az informaciot is, hogy hogyan értékelte az intézet az
egyes orszagok esetében az elsé két dimenzid 6sszesulyozdsabdl képzett dimenziét.
A varakozdsainknak megfelel6en javultak a leird statisztikdk, és szimmetrikusab-
ba valt az eloszlas a tényleges besorolas koril, azonban a modell magyarazéereje
még mindig igen gyengének mondhatd. Bar itt mar 28 esetbdl 10 orszag tényleges
besoroldsa esett bele a szamitott savkdzépbe, érdemes megjegyezni, hogy ebbdl
még nem kovetkezik az, hogy rekonstrudltuk a Moody’s altal szamitott sdvot, hiszen
a savkozepek akar két notch-csal is eltérhetnek (ha azt feltételezziik, hogy a valds
besoroldst a Moody’s a sajat maga altal szamitott sdvon belil tartja). Megladtdsunk
szerint a modell gyenge magyarazdereje a kovetkez6kre vezethet6 vissza:

i A Moody’s aktualisan elérheté modszertana —ahogy mar utaltunk rd —a dimen-
zidk alappontszamat mddosito faktorok esetében a sulyozasrdl, a skalakrél nem
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ad informaciot. Ez szamitdsaink szerint elsésorban az eurézéna-magorszagok
hitelminGsitésének rekonstrualasandl okozhat problémat, mert a kézlemények
alapjan arra lehet kévetkeztetni, hogy ott a gazdasag diverzifikacidjanak mértékét
megragadd valtozo pozitiv irdnyba mddosithatja a becsiilt savot. Ezt alatdmasztja
azis, hogy az altalunk szamitott savkézép az ,Aaa” besoroldssal rendelkezé orsza-

gok esetében rendre 3—4 notch-csal alulmaradt a tényleges besoroldssal szemben.

ii A modszertan skaldinak, sulyozasanak kalibralasa a mddositd tényezékre vonatko-
26 problémakkal egylitt azt eredményezi, hogy a modell kevésbé képes megragad-
ni az eurdzdéna periféria-orszagainak besorolasat. Az altalunk kalkulalt savkozép
rendre érdemben magasabb hitelmindsitésre utal ezeknél az orszagoknal. Itt azt
sem lehet kizadrni, hogy a Moody’s is magasabban elhelyezked6 savot szamol,
vagyis az eurdzéna addssagvalsagban leginkabb érintett orszagainak a hitelmi-

ndsitésénél az orszagspecifikus faktorok savtol eltérits szerepe relevans lehet.

iii Végezetil nem lehet eltekinteni attél sem, hogy az el6re jelzett értékek esetében
az IMF és a Moody’s vélhet6en némileg eltéré palyaval szamol. Az érintett muta-
tok alacsony szama miatt ennek a szerepe lehet a legkisebb.

A modellrekonstrukcids eredmények tapasztalatdnak birtokaban véleményiink
szerint a Moody’s mddszertananak magyarazo ereje a transzparencia jelenlegi fo-
kan gyengének mondhatd. Bizonyos hitelmindsitési Iépések megértését ex post

7. abra
A Moody’s altal 2014 végén ténylegesen fenntartott hitelminGsités eltérése
a modellszamitasbol adodo besorolasi savkozéptdl a Moody’s dimenziéértékelése

.z 2

nélkil (bal panel), valamint a Moody’s dimenziéértékelésével (jobb panel)
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3 Tényleges és modell besorolas kilonbsége

Abszolut atlag: 2,75 Abszolut atlag: 2,21
Abszollt szoras: 1,81 Abszolut széras: 1,40
Savon beliil: 8 db. Sévon belil: 10 db.

Megjegyzés: A negativ értékek azt jelzik, hogy az dltalunk szamitott besoroldsi sav kézepe jobb mindsi-
tésre utal, mint amit ténylegesen fenntartott a Moody’s 2014 végén.
Forrds: Moody’s és sajat szamitdsok
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segitheti, de a besorolas szintjének meghatarozasara kevésbé tlinik alkalmasnak.
Az azonban nincs kizarva, hogy a hitelmin&sitésekben bekovetkezd valtozasokat mar
jobban megragadja a modell, ezt azonban relevans idébeli megfigyelések hianydban
jelenleg nem lehet vizsgalni, ez egy késébbi kutatas témadja lehet.

3.2. Az S&P modelljének felhasznalhatdsaga

Az S&P esetében az els6 megkozelités sordn az egyes dimenzidk értékelését a hi-
telmindgsitd altal legfrissebben kdzzétett mutatdk felhasznaldsaval, valamint azt
kiegészitve, nyilvanosan hozzaférhets, harmadik félt6l szdrmazé adatokkal végeztik
el. igy példaul a kvalitativ jellegli intézményi és politikai hatékonysag dimenziét (a
Moody’s mddszertandhoz hasonldan) a Vilagbank altal publikalt Worldwide Go-
vernance indikatorok és a Transparency International korrupcids indexének fel-
hasznaldsaval hataroztuk meg. A monetaris politika dimenzidszamitasahoz pedig
tobbek kozott inflacios és redlarfolyam-adatokat, valamint az IMF-arfolyamrendszer
kategorizalasat hasznaltunk fel.

A masodik megkozelitésnél mar az S&P altal elvégzett dimenzidértékelésekre vo-
natkozé informdacidkat is felhasznaltuk. A monetaris dimenzidnal az S&P altal meg-
adott kétpontos savnak az atlagos értékét vettik figyelembe, mig az intézményi
és politikai hatékonysag dimenzional a modellezés konzisztencidjanak fenntartdsa
érdekében kovetkezetesen a sdv kedvez6tlenebb értékét hasznaltuk fel. Emellett
a makrogazdasagi, kiils6 egyensulyi és allamhaztartdsi dimenzidknal éltlink még
egy valtoztatassal. Azokban az esetekben, ahol az S&P altal megadott kétpontos
sav nem tartalmazta az elsé megkozelités sordn szamitott pontszamot, az adott
dimenziépontszamot az S&P altal megadott sav legkdzelebbi értékére mddositottuk.

A mddszertan magyarazd ereje mar az elsé megkozelités esetében is kedvezének
tlnik. A vizsgdlt 25 szuverénbdl 16 esetben figyelhettiik meg azt, hogy az S&P altal
2014 végén fenntartott tényleges hitelmindsitések beleestek az altalunk szdmitott 3
notch-os sdvba. Ez arra enged kovetkeztetni, hogy mar az S&P dimenzidértékelései
nélkil is, a kulcsvaltozokra megadott értékekkel, valamint a kvalitativ dimenzidkat
megragadod indikatorok felhasznalasaval is j6 eredménnyel kozelithetjik a tényle-
ges besorolast. Amennyiben a dimenzdértékelésekre vonatkozé informacidkat is
felhasznaljuk, Ugy a szamitott savba esd dllamok szdma 19-re emelkedik, vagyis
a magyarazoerd tovdbb javul. Az atlagos eltérés, valamint a széras is a varakoza-
soknak megfelel6en javult a masodik megkozelités soran. Az elsé megkozelitésnél
megfigyelt eltérések eloszlasa azt mutatja, hogy a modellszamitas inkdbb enyhén
jobb besorolast jelez. A dimenzidértékelésekre megadott informacidk felhaszna-
l[asanal ez az eltérés eltlint, ami arra enged kovetkeztetni, hogy a mddszertannal
nehezen megfoghaté orszdgspecifikus tényez6k rosszabb hitelmingsités iranyaba
mutatnak. Ez példaul a PIGS-orszagoknal vissza is kdszont.

25



Ligeti Imre — Szérfi Zsolt

26

Osszességében tehat elmondhatd, hogy az S&P esetében a mddszertan alapjan
felépitett modell magyarazoéereje kedvezének tekinthets, ami a hitelmingsitési |é-
pések rekonstrudlasan tul arra is lehet6séget ad, hogy el6retekintve is becsléseket
lehessen megfogalmazni a varhatoé besorolasrol.

5 Szuverének szama o Szuverének szama

—6-5-4-3-2-101 2 3 45 6 -6-5-4-3-2-101 2 3 45 6
[ Tényleges és modell besorolas kiilonbsége
Abszolut atlag: 1,44 Abszolut atlag: 1
Abszolut széras: 1,36 Abszolut szérés: 1,12
Savon beluli: 16 db. Sévon beluli: 19 db.

Megjegyzés: A negativ értékek azt jelzik, hogy az dltalunk szamitott besoroldsi sav k6zepe jobb mindsi-
tésre utal, mint amit ténylegesen fenntartott az S&P 2014 végén
Forrds: S&P és sajdt szamitdsok

Az aldbbiakban esettanulmany keretében kivanunk ravilagitani arra, mire is
hasznalhatdak fel azok az informacidk, amelyeket a transzparencia jelenlegi fo-
kan az S&P megoszt a szuverén hitelmindsitési folyamatairdl, illetve a konkrét
|épések hatterérdl. Az S&P mddszertana alapjan a kozleményekben megadott
szamok, illetve dimenzidértékelések felhasznalasaval

1. megmutatjuk, hogyan alakultak Magyarorszag esetében a kulcsvaltozék az
S&P szamitasai szerint az elmult masfél évben,

2. rekonstrualjuk, hogyan alakulhatott Magyarorszag értékelése az 5 dimen-
zi6 mentén és ennek eredményeként a modell dltal szamitott besorolasi sav,
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3. végiil becslést adunk arra, hogy milyen irdnyban véltozhat a modell alapjan

el6allé indikativ hitelminGsités a 2016-o0s évben.

A bemutatott kulcsvaltozok az 6t kozil a harom leginkdbb szamszer(sithet6
dimenziét (makrogazdasdg, allamhaztartas, kiilsé egyensuly) ragadjdk meg.
Az intézményi hatékonysag, valamint a monetaris politika értékelését az ered-
ménymatrix soran ismertetjik. Hirom datumra végeztiik el a szamitasokat,
ami idérendben Magyarorszag ,,BB” minGsitése mellé rendelt negativ kilatas
stabilra javitasa (2014. marcius 28.), ,BB+” stabilra valo felmingsitése (2015.
marcius 20.), valamint az utobbi besorolds 2015. szeptember 18-i megerd-
sitése.

9. dbra
Az S&P modszertandban szerepl6 kulcsvaltozok Magyarorszagra kalkulalt
értékei az elmult masfél évben
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felhasznélhatd mérleg (kvazi fiskalis
tartalékok) bevételek deficit)*
E=12014.03. 28 [—3 2015. 03. 20 £Z3 2015. 09. 18

Megjegyzés: A szaggatott vonalak a kulcsvdltozok olyan értékhatdrait mutatjdk, amelyeknek az
dtlépése az egyes dimenziok pontszamdt mddosithatjdk. Az egy fére es6 redl-GDP esetében
a magasabb, a tobbi vdltozo esetében az alacsony érték a kedvezébb a hitelbesorolds szempont-
jabdl. A nomindlis dllamaddéssdg GDP-ardnyos vdltozdsdt a fiskdlis deficit mellett egyéb ténye-
26k, példaul a devizadrfolyam is befolydsoljdk. Forrds: S&P és sajat szamitdsok

¢ Az elsd, leginkabb szembet(ing altalanos megallapitas a mutatdk alakulasa-
val kapcsolatban az, hogy mindegyik esetében szamottevd javulast mutatott
fel Magyarorszag az S&P szerint, ami nem csupan a tényadatok javulasanak,
hanem az intézet kedvez6bbé vald varakozasainak is betudhaté.
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¢ Az is vildgosan latszik, hogy nem csupan a flow jellegli indikatorok terén
kovetkezett be a javulas (példaul a kdltségvetési hidnyban), hanem a bench-
mark orszagokéhoz mérten tovabbra is magas allomany tipusu mutatékban
is (példaul a nettd allamaddssagban).

¢ Ezeket az eredményeket mar részben érvényesitette az S&P 2015. marcius
20-an, amikor megtortént az orszag ,BB” stabilrdl ,BB+” stabilra torténé
felmindsitése. Ugyanakkor az elmult masfél éves kedvezé tendencia jelentds
része a vizsgalt id6szak utolso félévéhez kothetd.

¢ A hat kulcsvaltozé koziil kett6 is kritikus értékhatart meghaladé mdédon
javult. Az atlagos egy f6re esé redl-GDP-novekedés 1 szazalék folé emelke-
désének meghatarozd szerepe volt a 2015. marciusi felmindsitésben. A kilsé
sérlilékenységét megragadd mutaté 100 szazalék ala torténd csokkenésének
pedig el6retekintve van jelent&sége.

Az egyes |épések rekonstrukcidjahoz a kvalitativ jellegli dimenzidk (intézményi
hatékonysag és monetaris politika) értékelése mellett a teljes modellszamitas
végigvezetése sziikséges. Az intézményi hatékonysag értékelésérdl tudjuk,
hogy az elmult masfél évben mindvégig a kozépsé harmadba helyezte az S&P,
ami a dimenzié értékelése alapjan véleményiink szerint inkdbb 4-es pontsza-
mot vehetett és vesz fel a mai napig. A 2014. mdrciusi |épésnél a makrogaz-
dasagi dimenzid kezdeti pontszama az egy fére esé GDP alapjan 4-es volt. Ezt
rontotta egy ponttal 5-6s értékre a valsagot kovetd évek lassu kilabaldsa és
a kevésbé robusztus ndvekedési kilatas kovetkeztében adddé 1 szdzalék alatti
atlagos egy fére esé real-GDP-ndvekedés. igy allt el6 az 5-8s és a 4-es érték
atlagaként a 4,5-es érték az intézményi és makrogazdasagi profilra. A masik
profil hdrom dimenzié (kiils6 egyensuly, fiskalis és monetaris politika) érté-
kelésének az atlagaként elGalld értéke pedig a becslésiink szerint 3,6 pont
lehetett. A két profil az eredménymatrix alapjan a ,, BB” savkozepet jeldlte
ki, ami meg is egyezett az S&P altal fenntartott 2014. marciusi besorolassal.

A 2015 marciusaban kalkuldlt atlagos egy f6re esé real-GDP-n6vekedés mar
1,7 szazalék lehetett, ami az érdemben kedvezébbé valt ndvekedési kilatasnak
volt kdszonhet. Ez az érték mar visszakerilt az egy f6re esé nominalis GDP
alapjan szamitott kategéridnkhoz rendelt 1-4 szazalékos novekedési sdvba,
vagyis a negativ médositd tényezd érvényét veszitette. Eppen ezért az intéz-
ményi és makrogazdasagi profil fél ponttal 4 pontra javult a korabbi 4,5-r6l.
A masik profil értékelése becslésiink szerint 3,37-re médosult, ami elsésorban
a monetaris politikai dimenzid javuldsanak koszonhet6 (amit a kdzlemények
alapjan véleményiink szerint az valtott ki, hogy az S&P meglatasa szerint a haz-

Tanulmdnyok




s

A szuverén hitelmindsités modszertani kérdései

tartasi devizahitelek forintositasanak kovetkeztében a monetaris transzmisz-
szids csatorna erdsodott). Az eredménymatrix a ,BB+” savkozepet jelolte ki

oy

2015. marciusban, és erre a szintre minésitette fel Magyarorszagot az S&P.

Intézményi és makrogazdasagi profil

Kategoria

Kiils6 egyensulyi, fiskalis és monetaris
poltikikai profil

Forrds: Standard & Poor’s Rating Services (2014a) és sajdt szamitdsok

7,

A jovébeli kilatasok értékeléséhez az 2015. szeptemberi megerdsitéskor kozolt
szamokbodl érdemes kiindulni. A kulcsvaltozdk kozil — ahogy mar utaltunk ra —
a kilsé sériilékenységet megragadd mutato értéke az értékelés szempontjabdl
kritikusnak szamito 100 szazalék ala csokkent. Ez a javulds a kiilsé egyensulyi
dimenzié pontszamat 2-re javithatja (a korabbi 3-rdl), ami pedig a masik két
dimenzidval egyltt szamitott profil pontszamat becslésiink szerint 3,03-ra
csokkentené. Ez pedig az eredménymatrix alapjan azt jelentené, hogy az in-
dikativ besorolasi savkozép ,BBB-"-ra emelkedne. Ez a folyamat véleményiink
szerint azért nem jatszédott le a 2015. szeptemberi fellilvizsgalat soran, mert
a modszertan szerint a kategdriahatar kézelében mért kilsé sériilékenységi
mutato esetében mérlegelési lehetGsége van az S&P-nek, hogy melyik katego-
ria-pontszamot alkalmazza. Nagy valdszinliséggel 2016-ban az aktualis évben
is 100 szazalék alatt lehet a mutatd, ami mar nagyobb nyomatékot ad a javuld
trendnek, és igy az intézet is j6 eséllyel érvényesiti a jobb pontszamot, ami
a fent leirt médon - minden mas mutatdé valtozatlansaga mellett - is elvezethet
a ,,BBB-" indikativ savhoz, és végsé soron a felmindsitéshez is.
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4. Konkluzio

Az elmult években megindult szabdlyozdi torekvéseknek koszonhet6en a hitelming-
sit6k egyre atlathatova teszik a hitelmindgsitési dontések folyamatait. Publikaljak az
elemzési keretet (mddszertant), és a dontéseiket kisérg kozlemények évrél évre szé-
lesebb kori képet nyujtanak arrdl, milyen szempontokat mérlegelnek, illetve milyen
szamitasokat vesznek figyelembe az adott |épésnél. A mddszertan altalaban véve
lehet6vé teszi, hogy az egyes dontések szoveges, illetve szamokkal aldtdmasztott
indokldsat egységes keretben értelmezhessék a felhasznaldk. Eredményeink szerint
a transzparencia jelenlegi szintje mellett a mddszertan, valamint a kdzleményekben
szerepld informacidk az S&P esetében teszik lehetévé az indikativ besoroldsi sav
becslését és végss soron az egyes |épések rekonstrukcidjat. A Moody’s esetében
csak nagy bizonytalansag mellett lehet kovetkeztetni az indikativ besoroldsi sdvra.
A Fitch-nél a sulyozasra és a skalakra vonatkozo informacidk hianyaban jelenleg
a modszertan alapjan nem lehet elvégezni a becslést.

Bar a Moody’s esetében a ténylegesen megfigyelt hitelmindsitések jellemz&en nem
estek bele a szamitott besoroldsi savba, nincs kizarva, hogy a mindgsitések valtozasat
jobb eredménnyel képes magyarazni a jelenleg elérheté mddszertan. Ehhez azon-
ban nincs elegend6 idGbeli megfigyelés, ez tehat egy kés6bbi kutatas témaja lehet.
Ugyancsak vizsgdlhaté még az S&P hitelmindsitéseinek valtozasa, ahol akar a sdvon
bellili mozgdsra is becslést lehet adni. Ehhez az elemzési keret tovabbfejlesztése
szlikséges, ahol a tovabblépési irdnyt a kilatasok (outlook) felhaszndldsa, valamint
a kozlemények szoveges elemzése jeldlheti ki.
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A piaci kockazat szamszerlisitésének
valtozasa a Bazel lll szabalyozasban

Bugdr Gybngyi — Ratting Anita

A tanulmdny dttekinti a 2007-es vdlsdg hatdsdra a Bdzel Ill szabdlyozdsban tervezett
valtoztatdsokat a kereskedési kényvben szerepld poziciok kockdzatanak mérésében.
A szerzb6k becslést végeznek a piaci kockdzatra képzett szabdlyozdi tékekdvetelmény
nagysdgdnak megdllapitdsdhoz. Kitérnek a tervezett uj kockdzati mérték, a varhato
tébbletveszteség (ES) alkalmazdsdhoz két6ds problémdkra, valamint a kialakitott
modell tesztelésének nehézségeire.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: D81, G21, G28

Kulcsszavak: piaci kockazat, bazeli szabalyozas, kockaztatott érték (VaR), varhatd
tobbletveszteség (ES)

1. Bevezetés és a kockaztatott érték meghatarozasa

A piaci kockdzat az arfolyam- és kamatmozgasokbdl eredé veszteségek lehet6ségét
testesiti meg. A kockdzatnak ez a tipusa a befektetési tevékenységhez kotédik, igy
a bankok kereskedési konyvében szerepld pozicidkat érinti. A Bazel Il szabalyozas
a piaci kockazati kitettség fedezésére szolgalod t6kekdvetelmény meghatarozasanak
alapjaként a kockaztatott értéket (Value at Risk, VaR) irta el6 a bankok szamara.
A VaR népszerlségének hatterében bizonyara az allt, hogy a kockazatot kézvetlendil
a veszteségen keresztiil ragadja meg.

A VaR egy adott megbizhatdsagi szinthez (a) és id6periédushoz tartozd legnagyobb
veszteséget mutatja. Ha ismert a veszteségek (L) eloszlasa, akkor adott o konfidencia
szinthez tartozéan a VaR a veszteségeloszlas a kvantilise (Dowd-Blake 2006), azaz:

P(L<VaR,)=F(VaR,)=c. (1)

A fenti 6sszefliggésben P a zardjelben szerepl6 esemény bekdvetkezésének valo-
szinliségét, F pedig a kapcsolodd veszteség—eloszlas fiiggvényt jelenti. Amennyiben
95%-0s a megbizhatdsagi szint, és a kockdzatmérés idGtartama egy nap, valamint
az igy kalkulalt VaR értéke 200 millié Ft, akkor a kdvetkezé 100 napbdl varhatéan
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95 napon legfeljebb 200 millié Ft veszteséget szenvedhetiink el. A 100 nap kozdl
azonban vérhatdan lesz 6t nap, amikor a veszteségeink meghaladjak a 200 millié
Ft-ot. Semmilyen informacidval nem rendelkeziink azonban e veszteségek tényleges
— akar széls6ségesen magas — mértékérdl, amely a VaR egyik legf6bb hatranyanak
tekinthetd.

Optimalis kockazati mutaté hidnyaban az 1990-es évek végén a tudomanyos kuta-
tasok f6 iranyava a kockazati mértékektdl elvarhato tulajdonsagok matematikailag
preciz meghatdrozdsa valt. Az ennek kdvetkezményeként kialakult axiomarendszerek
kozil az egyik legismertebb és a szakirodalomban leginkdbb elfogadott az Artzner és
szerz6tdrsai (1999) altal megfogalmazott, koherens kockazati mértékek tulajdonsa-
gait megadd kévetelményrendszer. A transzlaciods invariancia, szubadditivitdsi, pozi-
tiv homogenitdsi és monotonitasi kockazati axiémak rendszere a szakirodalomban
a szerz6k nevének kezdébetli - Artzner, Delbaen, Eber, Heath - utdn ADEH néven
valt ismertté. E kritériumok segitségével sikerilt rdmutatni a VaR masik emlitésre
méltd hidnyossadgdra, nevezetesen arra, hogy megsérti a szubadditivitdsi alapelvet.
Ez azt jelenti, hogy a VaR-ral torténd kockdzatmérés esetén egy portfélioé kockazata
nagyobbnak adddhat, mint az egyes alkotéelemek kockazatainak 6sszege. Kocka-
zatkezelési szempontbdl a VaR-modellek hatranyanak tekintheté emellett, hogy
nem-konvex optimalizalasi feladatokat is eredményezhetnek, amelyek technikailag
nehezen kezelhetSk (Agoston 2012).

A VaR hidnyossagainak kikliszobolésére a varhato tobbletveszteség (Expected Short-
fall, ES) kindl megoldast, amely a koherens kockazati mértékek kozé tartozik.

2. A varhato tobbletveszteség meghatarozasa, tulajdonsagai

A varhato tobbletveszteség (ES) adott megbizhatdsagi szinthez (a) és id6periddus-
hoz tartozéan a VaR-t meghaladd veszteségek varhatd értékét (sulyozott atlagat)
fejezi ki:

ES, =E[L|L>VaR, | (2)
Ha a veszteségek eloszlasa folytonos, akkor meghatarozasa az alabbi médon (Emb-
rechts 2014) lehetséges:

1 1
ES,=——]VaR, dx
* 1—oc£ (3)

A gyakorlatban eléforduld véges, n veszteség-adatot (L) tartalmazo minta (azaz

diszkrét valdszinliség-eloszlas) esetén kiszamitasa a kovetkezGképpen torténik:

1 n
ESaZ_ZL,—'P,- (4)
1 i=k
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A fenti 6sszegzést kizardlag a VaR-t meghaladd veszteségekre L >VaR,, kell el-
végezni. Ehhez a veszteségeket novekvé sorrendbe kell rendezni, és az 0sszegzést
a VaR értékét els6ként tullépé (a (4) formula értelmében a k-adik) veszteségértékkel
kell kezdeni.

Az el6z6 példahoz visszatérve tegyiik fel, hogy minddssze harom olyan vesztesé-
gérték van, amely meghaladja a 200 millié Ft-os VaR-értéket. Legyen ezek nagysaga
rendre 250, 350 és 380 millid Ft, bekdvetkezési valdszinliséglik pedig 1%, 2% és
2%. A varhato tobbletveszteség (ES) értéke a (4) dsszefliggés alapjan 342 millié
Ft, ami lényegesen meghaladja a VaR értékét. Nyilvanvaldan a gyakorlatban ennél
szélsGségesebb veszteségek is el6fordulhatnak, amelyeket a VaR nem képes meg-
ragadni. A VaR és az ES kapcsolatat az 1. dbrdn szerepl§ s(ir(iségfliiggvény szemlél-
teti. A gorbe alatti, VaR értékéig terjedé terilet nagysaga a megbizhatdsagi szinttel
egyezik meg. Az ES meghatarozasanak alapjat az 1-a-val jel6lt tartomanyba esé
veszteségek képezik.

1. abra
A kockaztatott érték (VaR) és a varhato tobbletveszteség (ES) meghatarozasa

fL) A

Veszteség (L)

Forrds: Sajdt szerkesztés

Ertelmezésébdl addddan az ES-sel becsiilt kockazat mindig magasabbnak mutatkozik
a VaR-ral becsiilt értéknél. Ha szabdlyozasi szempontbdl vizsgaljuk a kérdést, a t6-
kekovetelmény nagysdgat az ES-re alapozva magasabb értéket kapunk, mint a VaR
esetében. Természetesen egyik banknak sem all érdekében, hogy a megkdveteltnél
magasabb szabalyozéi t6kekovetelményt képezzen. A sziikségesnél alacsonyabb szint
ugyanakkor a pénziigyi rendszer biztonsagat veszélyezteti, azaz rendszerkockazatot
teremt. A szabalyozdk felel6ssége a hosszabb és a rovidebb tavu érdekek kozotti
0sszhang elérése és fenntartdsa.
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Az ES elméletileg megoldja a VaR hidnyossagait, de Ujakat is felvet. Fontos hangsu-
lyozni, hogy amikor a kockazat szdmszerdsitésérél beszéliink, ezen valdjaban mindig
becslést értiink a szé statisztikai értelmében. Mind a VaR, mind az ES meghataro-
zasdhoz a vizsgdlt portfélio jov6beli veszteségeloszldsanak becslésére van sziikség.
A veszteségeloszlas elGrejelzése torténhet multbeli, historikus adatokra tamaszkod-
va és Monte Carlo-szimulaciéval. Mig az el6bbi a portfélié jovébeli kockdzatanak
értékelését a multban realizalt veszteségekre alapozza, addig Monte Carlo-szimu-
l[acidval barmilyen ,elGrevetitett” jovébeli dllapot modellezheté.

Barhogy is allitjuk elé a veszteségeloszlas-fliggvényt, az ES becslése az emlitett
fliggvény nagy veszteségek tartomanyaba esé szélének a ,feltérképezését” kivanja.
Ezek az un. extrém veszteségek ugyan kis valdszintséggel fordulnak eld, de amint
azt a legutdbbi valsag is bizonyitotta, bekovetkezésiik hatalmas problémakat okoz-
hat. Az extrém veszteségek kielégité becslése nagyszamu becsllt veszteségérték
el6allitasat igényli. Tételezziik fel, hogy a jovGbeli veszteség lehetséges értékeire és
ezek bekovetkezési valdszinliségeire vonatkozéan 1000 adatbdl allé minta all ren-
delkezéslinkre. Amennyiben az ES nagysagat 95 (99) szdzalékos megbizhatdsaggal
kivanjuk becsiilni, akkor az eloszlas szélén minddssze az adatok 5 (1) szazalékaval
szamolhatunk, azaz az ES értékét 50 (10) adatbdl kell meghatarozni. Kéztudott,
hogy a kis mintdra alapozott becslés eredményei megkérddjelezhetbek. Az alacsony
mintaelemszdm szinte elkerilhetetlenné teszi a szimulacié alkalmazasat a model-
lezésben, amit tovdabb nehezit, hogy az eloszlas tipusat specifikalni szlikséges. En-
nek folyamata rendszerint dnkényesen megvalasztott paramétereket és szubjektiv
elemeket tartalmaz.

Megdllapithaté tehat, hogy az ES becslésének pontossagaban nagy szerepet jatszik
az eloszlasfiiggvény szélének modellezése. Nem megfelel6 modell hasznélata esetén
az ES alkalmazésa félrevezet lehet, hiszen a VaR-nal joval érzékenyebb a becslési
hibakra (Sarykalin et al. 2008). Adott konfidenciaszinten a VaR-becslések altaldban
stabilabbak, mint az ES-becslések. Az eltérés a vastagszél(i eloszlasok esetén a leg-
jelent8sebb és elhanyagolhatd a normalishoz kozeli eloszlas esetén. A mintaméret
novelése Yamai és Yoshiba (2002) szerint fokozza az ES becslésének pontossagat.
A kell6en nagy mintaelemszamot azonban multbeli adatokra épulé becslésnél al-
taldban nem tudjuk biztositani. A VaR és az ES kockazati mér6szamok legfontosabb
sajatossagait az 1. tdbldzat foglalja Ossze.
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1. tablazat
A VaR és az ES kockazati mutatok dsszehasonlitasa

Szempont VaR ES
A mutato jellege Veszteség alapu, abszolut kockazati mérészam.
Meghatarozédsa Adott megbizhatdsagi szinthez és id6periddushoz tartozd
legnagyobb veszteség. VaR-t meghaladd veszteségek

varhato értéke.

ADEH axiémarendszernek Nem koherens Koherens
torténé megfelelés

Extrém veszteségek kezelésének Nem veszi figyelembe a VaR A VaR-nal nagyobb veszteségeken

madja értékét meghalado alapul.
veszteségeket.

Portfélidkra torténd alkalmazas Megsértheti H Nem sérti meg

a diverzifikacios alapelvet: egy portfolio
VaR-ral / ES-sel mért kockazata

magasabb lehet nem lehet magasabb

mint 0sszetevGi kockdzatdnak 6sszege.

Forrds: Sajdt szerkesztés

3. A VaR tarthatatlansaga a bazeli szabalyozasban

Mar a 2000-es évek elejétsl kezd6d6en megfogalmaztdk a kutatdk és a kockazati
szakért6k a VaR megbizhatd kockazati mutatoként torténd alkalmazasaval kapcso-
latos kétségeiket. Szamos tanulmany rdmutatott a VaR problémadira, s6t mi tdbb,
a Journal of Banking and Finance folydirat 2002-ben kiilon kotetet szant a kocka-
zatkezelés teriletén fellelhetd statisztikai és mérési problémaknak. Szegé (2002)
a kiadvany szerkesztGi elszavanak a ,Soha tobbé VaR (ez nem sajtohiba)” provo-
kativ cimet adta.

A Bazeli Bankfellgyeleti Bizottsag (Basel Committee on Banking Supervision, BCBS)
a Bazel Il szabalyozasi keretrendszerrel kapcsolatos tapasztalatok birtokdban folya-
matos er6feszitéseket tett az eredeti ajanlasok felllvizsgalatara. E torekvés ered-
ményeként szamos modositasra sor keriilt a piaci kockazat mérésével kapcsolatban.
Ezek kozil a legfontosabb, hogy a VaR szdmitasat stressz-tesztekkel kell kiegésziteni
(BCBS 2006).* Ezek azonban még mindig nem a VaR-mddszertan gyokeres fellilvizs-
galatat jelentették.

A stressz-tesztek olyan modszereket foglalnak magukba, melyek a banki portfélié
szélsGséges kortilmények kozotti értékvaltozdsat vizsgdljak. Két alapvet6 tipusukat az
érzékenységvizsgalat és a szcenaridanalizis képezik. Ezek koziil a nagybankok szama-

1 Ez a dokumentum a 2004-ben nyilvanossagra hozott Bazel Il ajanlasok atfogo, felllvizsgalt valtozata.
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ra mindketts, mig a kisbankok szdmdra csak az elsé elkészitése kotelezs. Erzékeny-
ségvizsgdlat esetén egy kivalasztott tényez6 valtozdsa altal elGidézett hatds elemzése
torténik a tobbi tényezbt valtozatlanul hagyva. A szcenaridanalizis keretében pedig
multbeli (historikus) vagy feltételezett jovébeli (hipotetikus) adatsorokra alapozva
vizsgaljak a banki portfolid értékében egy nem vart helyzet hatdsdra bekdvetkezett
valtozast (Madar 2010).

Az Uj Bazel Il keretrendszerben megjelend — a kereskedési konyvet érinté modosi-
tdsok — gyakorlati adaptalasaval szamos tanulmany foglalkozik, tobbek kozott Kane
(2006), Dardac és Grigore (2011), Alexander et al. (2012), Rossignolo et al. (2013).

Az emlitett tanulmanyok szerzGi egyetértenek abban, hogy a kockaztatott értéken
alapuld szabdlyozdi tékekdvetelmény meghatdrozds a szikségesnél alacsonyabb
t6kesziikségletet eredményez. Ez nem nyujt megfeleld védelmet a nem vart veszte-
ségekkel szemben. Mindez megerdsitette, hogy a bazeli szabdlyozdsban a VaR-ala-
pu kockazatmérésrél — annak ,toldozgatdsa-foldozgatdsa” helyett — mas kockazati
mértékre szlikséges athelyezni a piaci kockazat becslésének alapjat.

Lucas (2001) és Kane (2006) tanulmanyai igazoltak, hogy a szabalyozasban meg-
[évé rések miatt — kiilondsen a szabalyozoi t6kekovetelmény szintjét sajat, belsé
modellek alapjan becslé bankok — hajlamosak arra, hogy szandékosan a valdsnal
alacsonyabb VaR-alapu t6kekovetelményt jelentsenek be a szabalyozd hatdsagnak.
Mindezt azért tudjdk megtenni, mert a felligyel6 hatdsagok altal elGirt visszatesz-
telési, Un. backtesting eljarasok nem megfelel6ek a ,,rossz” modellek kisz(irésére.
Ezen eljardsok célja, hogy értékeljék a modellek teljesitményét, vagyis azt, hogy
adott modell felhaszndlasabdl ered6 kockazat az elfogadhatd szint alatt marad-e
(BCBS 1996).

A modellek megbizhatésaganak értékelési nehézségei mellett Lucas (2001) ramu-
tatott, hogy amennyiben egyértelm(ien bizonyitott is a VaR szdndékos aldbecslése,
a bazeli szabdlyozas 4ltal jellemz&en alkalmazott szankcidk akkor sem bizonyulnak
elegendGen sulyosnak ahhoz, hogy visszatartsak a bankokat a VaR szandékos ala-
becslésétdl.

4. Tervezett valtoztatasok a piaci kockazat mérésének bazeli
szabdlyozasaban

4.1. A mér6szamvaltas el6zményei

A tovdbbiakban a bdzeli szabalyozdsban — a 2007-es valsag hatdsara — tervezett
vdltoztatdsokat tekintjik at. A tanulmdny céljdnak megfeleléen figyelmiink kdzép-
pontjaban a kereskedési konyvhoéz kapcsolédd piaci kockazati t6kekdvetelmény
meghatarozasa all. Az U] szabalyozashoz vezet6 Ut fontosabb mérfoldkoveit a 2.
tablazatban foglaljuk 6ssze.
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2. tablazat

A piaci kockazathoz kapcsolodo bazeli szabalyozas fontosabb mérféldkovei

Megjelenés Dokumentum angol/magyar elnevezése
éve
Bazel | 1988 International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards
T6kefelmérés és t6keszabvanyok nemzetkdzi konvergencidja
Bazel | 1993 The Supervisory Treatment of Market Risks
SRR 2 A piaci kockazat felugyelet altali kezelése
Bazel | 1995 An Internal Model-Based Approach to Market Risk Capital
modositas Requirements
A piaci kockazati t6kekdvetelmény belsé modell-alapu megkozelitése
Bazel Il 2004 International Convergence of Capital Measurement and Capital
Standards: A Revised Framework
T6kefelmérés és t6keszabvanyok nemzetkozi konvergenciaja:
felllvizsgalt keretrendszer
Bazel Il 2006 International Convergence of Capital Measurement and Capital
modositas Standards: A Revised Framework — Comprehensive Version
T6kefelmérés és tékeszabvanyok nemzetkozi konvergencidja:
felilvizsgalt keretrendszer — atfogd valtozat
Bazel Il 2009 Revisions to the Basel Il market risk framework
IEEEED A Bazel Il piaci kockazati keretrendszer felllvizsgalata
Bazel Il 2010 Basel Ill: A global regulatory framework for more resilient banks and
banking systems
Bazel Ill: Globalis szabalyozasi keretrendszer az ellenéllébb bankok és
bankrendszerek érdekében
Bazel Ill 2012 Fundamental review of the trading book — Consultative document
vitaanyag A kereskedési konyv alapvet6 feliilvizsgélata — vitaanyag
Bazel Ill 2013 Fundamental review of the trading book: A revised market risk
vitaanyag framework — Consultative document
A kereskedési konyv alapvet6 felllvizsgalata: Az atdolgozott piaci
kockazati keretrendszer — vitaanyag
Bazel Ill 2014 Fundamental review of the trading book: Outstanding issues —
vitaanyag Consultative document

A kereskedési kdnyv alapvet6 feliilvizsgdlata: kiemelt kérdések —

vitaanyag

Megjegyzés: Osszedllitva a BCBS honlapja alapjdn
Forrds: Sajdt szerkesztés a BCBS honlapja alapjdn

A 2. tdbldzatban felsoroltuk a piaci kockazat szabdlyozdsanak szempontjabdl mérv-
adé dokumentumok nyilvanossagra hozatalanak idejét és cimét. A tovabbiakban az
Uj Bazel lll-szabalyozdas szempontjabdl fontos elemekkel foglalkozunk.

A Bazeli Bizottsag — a masodrend(i jelzdloghitel-piaci valsag hatasara — 2009 juliusa-
ban elismerte ugyan a Bazel Il ajanlasokban a piaci kockazat mérésére javasolt mo-
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dellek felUlvizsgalatanak szlikségességét, kockazati mérdszamként azonban tovabbra
is a VaR-t javasolta (BCBS 2009b). A Bazel Il-ajanlasok felllvizsgdlatanak igénye 2010-
ben Bazel Il néven fogalmazddott meg (BCBS 2010). Nout Wellink (2011), a Bazeli
Bankfelligyeleti Bizottsag elndke a Bazel Il bevezetésével kapcsolatban felvetette
a VaR alkalmazdasdra épiil6 mddszertan esetleges fellilvizsgalatanak sziikségességét.

Az el6z6ekhez képest nagy attorést jelentenek a kereskedési konyvhoz kapcsolddo,
a 2012-es vitaanyagban szerepl§, tervezett — jov6beni — mddositasok: , A feltételes
kockaztatott értéknek (VaR) a szabalyozdi tékekovetelmény megallapitasara torténd
felhasznalasaval kapcsolatban szdmos probléma azonosithato, beleértve az extrém
mértékl veszteségek kockdzatanak kimutatasara valé alkalmatlansagat. Emiatt a Bi-
zottsag alternativ kockazati mértékként a varhaté tobbletveszteség (ES) bevezetését
tervezi” (BCBS 2012:3). A tébbéves késlekedés magyarazataul szolgalhat, hogy az
attérés sziukségességének felismerése mellett a valtoztatasok implementalasaval
kapcsolatban komoly nehézségek adddnak. llyen példaul az ES-modell teljesitmé-
nyének tesztelése és ezen keresztiil a modellkockdzat korlatok kozott tartdsa, ami
varhatéan sok kihivast jelent a jov6ben a szakértéként felkért matematikusok és
statisztikusok szdmara (BCBS 2012; Embrechts et al. 2014).

Az ES bevezetésével kapcsolatos kételyek ellenére a Bazeli Bizottsag optimistan
tekint a jovére, amelyet a 2012-es vitaanyagban szerepl6 kijelentés is igazol: ,A
Bizottsdg tisztaban van azzal, hogy az ES-re, mint kockazati mértékre torténd attérés
szamos operativ kihivast tartogat. Mindazonaltal bizik abban, hogy e nehézségeket
ellensulyozzak a VaR-nak — az extrém veszteségekkel kapcsolatos kockazatot jobban
megragado — kockazati mértékkel torténd felvaltasabol szarmazo elényok”(BCBS
2012:3).

4.2. A mérészamvaltast targyald vitaanyagok és a tervezett ajanlasok fontosabb
elemei

A 2013-as vitaanyag (BCBS 2013) mar részletesen targyalja az Ujonnan bevezeten-
dé6, ES kockazati mérték alkalmazasanak technikai paramétereit. A kordbban a VaR
kiszamitasahoz alkalmazott 99%-o0os megbizhatdsagi szint helyett az ES becslése
soran 97,5%-os konfidenciaszintet javasol a tervezet. Igazoltak, hogy bizonyos el-
oszlastipusok esetén az ES még mindig megbizhatébb eredményeket ad a 97,5%-
0s, mint a VaR a 99%-os megbizhatdsdgi szinten. Vastagszéll eloszlasok esetén az
ES hasznalata konzervativabb eredményeket ad, és ezdltal magasabb szabdlyozéi
t6kekovetelményt ir el6. Vékonyszéld, illetve normalishoz kozeli eloszlasok esetén
megkozelitéleg ekvivalens eredményeket szolgaltat (Embrechts 2014).

A Bazeli Bizottsag hatarozottan allast foglalt amellett, hogy az ES kockazati méré-
szam bevezetése Ugynevezett stressz-alapu mddszertannak megfelelen torténjen.
Ennek célja annak biztositasa, hogy a szabalyozdi tékekovetelmény ne csak normal
piaci koriilmények esetén, hanem rendkivili események (példaul valsag, nagy arin-
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gadozdsok) bekdvetkezésekor is elegendének bizonyuljon a veszteséges poziciok
fedezésére. A stressz-id&szak korrekt meghatarozasa Ujabb kihivast von maga utan
a befektetési portfolidban szerepld, eltérd likviditasi jellegzetességekkel bird termé-
kek esetében. A stressz-mddszertan alkalmazasara vonatkozé elvaras 6sszhangban
all Embrechts és szerzétdrsai (1999) korabbi megallapitasaival és fejlett nagybankok
kockazatkezelési gyakorlatdval, melyben a lehetséges veszteségek harom tipusat
kilonitik el: a varhatd, nem vart és a stressz-veszteségeket. Mig a normal lizletme-
net részeként felmerilé elsé két veszteségtipusra a hagyomanyos kockazatkezelési
rendszerek fel voltak készilve, addig az utdbbi, kis valdszinliséggel bekovetkezd,
rendkivili korilmények kozotti extrém veszteségek a bankrendszer szamos tagjanak
hatalmas problémat, esetenként csédot is okoztak.

Az el6z6 konzultativ dokumentumra kapott visszajelzések alapjan publikalt 2014-
es vitaanyag (BCBS 2014a) a kereskedési konyv felllvizsgalatahoz kapcsoldddan
harom kiemelt kérdéskort tartalmaz. Ezek a kdvetkez6k: a kereskedési és banki
konyv objektivebb elkllonitésének biztositasa, érzékenységvizsgdlatot is felhasz-
nalé standard modell kialakitdsa, valamint a likviditdsi id6horizont piaci kockazati
mérészamba torténd beépitése.

A Bazeli Bizottsdg — a korabbi ajanlasoknak és gyakorlatnak megfelel6en — a piaci
kockdzatra vonatkozé szabalyozoi t6kekdvetelmény meghatarozasa soran két maod-
szer, a standard és a bels6é modell hasznalatat teszi lehetévé. A standard modell
a képzendd tékekovetelmény nagysagat részletesen elGirt iranyelvek szerint allapitja
meg, ezzel megoldasul szolgal a kell6en fejlett kockazatkezelési mddszerekkel nem
rendelkez6 bankok szdmara. A belsé modellt alkalmazd bankok a tékekdvetelmé-
nyek megallapitasa sordn sajat kockdzatértékelési mddszereket fejleszthetnek ki
és mikodtethetnek. E nagyobb rugalmassagot biztositd valasztasi lehet&ség akkor
elérhetd, ha a kidolgozott médszerek megfelelnek a kapcsolédé Bizottsagi kdvetel-
ményeknek, és a felligyeleti szervek is jévahagyjak 6ket. Mar a VaR-alapu kockazat-
méré rendszerrel kapcsolatban is megfogalmazddott, hogy — a belsé modellekhez
szlkséges jelentds potldlagos infrastruktura, 6ndllé kockazatkezel§ részleg kiépité-
se mellett — az igy kapott szabalyozdi t6kekdvetelmény jellemz&en magasabb volt
a standard modell altal kalibralt értéknél, ami kétségeket tdmasztott a fejlettebb
modszertan valasztasanak indokoltsagaval szemben (Kondor 2004).

A standard modell tovabbfejlesztésére vonatkozdan két lehetdség merdlt fel: a mar
emlitett érzékenység-alapu és az Ugynevezett cash-flow alapui mddszer. Ez utébbit
a konzultativ dokumentumokra érkezett visszajelzések alapjan — elismerve annak
bonyolultsagat, koltség- és idévonzatat — a dontéshozdk elvetették, igy jelenleg az
érzékenységalapu szabalyozas részletekbe mend kidolgozasa folyik.?

2 A standard modellt érint§ ajanlastervezet részleteire tanulmanyunkban nem térink ki, am az érdekl6dé
olvasé megtalalhatja azt a BCBS (2014a) dokumentumban.
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A belsé modell felhasznalasat illetéen a 2014-es vitaanyag — a korabbi elképzelé-
sekhez képest — egy jelentds valtozast hozott: mddosult a likviditasi id6horizont
figyelembe vételének mddja a piaci kockdzat mérése soran. Az egyes kockazati
tényezbkre vonatkozdan (példaul a kamatrata-, részvény- és devizaarfolyam-vola-
tilitds, druk arvaltozdasa) a Bizottsag 0t kiilénbozd likviditasi horizontot definial (10,
20, 60, 120 és 250 nap). A tervezet megkoveteli az egyes portfélidelemeket érinté
kockazati tényez6k azonositasat és a nekik megfeleld likviditasi kategériakba torté-
nd besorolasat. A megadott id6horizontok alsé korlatként (kiiszobként) szolgdlnak
a szabalyozas ald esd intézmények szdmdra, azokat sajat beldtasuk szerint — és
a felligyeleti jovahagyas birtokaban — magasabbnak is megvalaszthatjak.

A bankszint( ES-érték kiszdmitdsdra — a szabalyozasi céloknak valé megfelelés ér-
dekében — napi szinten sort kell keriteni. Szintén napi gyakorisaggal becsilendé
meg az ES minden — a belsé modellbe bevont — kereskedési részleg (Ugynevezett
trading desk) esetében. A korabbi terveknek megfelel6en az ES kalkulalasa 97,5%-
os konfidenciaszinten kell, hogy torténjen. Elsé [épésként az dsszes relevans koc-
kazati faktort figyelembe véve, 10 napos bazis id6horizonton kell meghatarozni az
ES értékét. A mar emlitett eltérd likviditdsi horizontoknak a figyelembevétele az
ES kiszamitdsa soran ugy zajlik, hogy a bazis-id6horizontra kalkulalt ES-mértéket
modositjak az id6tav hosszanak megfeleld szorzdval. A végsé, likviditassal korrigalt,
szabalyozdi ES kiszamitasa a fenti komponensekbdl egy — a Bizottsag altal megal-
lapitott — Osszefliggés alapjan torténik. Fontosnak tartjuk kiemelni tovabba, hogy
az ES kiszamitasat stressz-periédusokban realizalt nyereség—veszteség profilokat
tartalmazé mintdra kell épiteni.

A tervezet a fenti médon becsiilt ES-komponensek egyszerl 6sszegzése helyett
azok négyzetdsszegébdl vont négyzetgyokot javasolja a teljes kereskedési portfolio
ES értékének kiszamitdsara. Ezzel nem csak figyelmen kiviil hagyja a diverzifikacio
kockdzatcsokkentd hatdsat, hanem ennél dvatosabb allaspontra helyezkedik. Ennek
hatterében vélhet6en az all, hogy a valsag soran tapasztaltak ramutattak arra, hogy
a kockazat egyes tipusai nemcsak gyengithetik, hanem ergsithetik is egymas hatdsat.
Ez utébbi esetben a diverzifikicié kockdzatmérsékld hatdsat figyelembe nem vevé
— eredetileg konzervativnak hitt — elképzelés, vagyis az egyes portfélidéelemekhez
tartozé kockdzati komponensek egyszer( 6sszeaddsa alapjan képzett szabalyozéi
t6kekovetelmény elégtelennek is bizonyulhat (BCBS 2009a,; BCBS 2011).

A belsé modellt alkalmazé pénziigyi intézmények rugalmasan valaszthatjak meg
vagy fejleszthetik ki az ES becsléséhez felhaszndlt modelljeiket, a Bizottsag erre
nézve semmiféle el6irast nem fogalmaz meg. A felligyeletek jévahagyhatjak mind
a historikus mddszerek, mind a Monte Carlo-szimulacié alkalmazasat mindaddig,
amig e modellek értékelésére hasznalt visszatesztelési és nyereség—veszteség (P&L)
elemzések igazoljdk a banknal felmeril6 kockazat nagysaganak helyes figyelembe-
vételét.
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4.3. A piaci kockazat jelentGsége, a szabdlyozas varhaté hatasai

Tanulmanyunkban becslést végeztiink a piaci kockdzatra képzett szabalyozéi t6keko-
vetelmény nagysagdnak megallapitdsdhoz, melyhez az MNB hitelintézeti szektorra
vonatkozo, 2014. év végi auditalt adatait vettik figyelembe (MNB 2015). A teljes
hitelintézeti szektort a részvénytarsasagi formaban mikédé nagybankokra szlkitet-
tuk le. E kategdridba azon intézmények tartoznak, amelyek mérlegféosszege eléri
a részvénytarsasagi hitelintézetek 6sszesitett mérlegf66sszegének 3%-at. A leszl-
kitést els6sorban az adatelérés nehézsége indokolta, am ddntésiinket megerdsi-
tette az is, hogy az MNB 2014. év végi adatai alapjan a vizsgalt nyolc nagybankhoz
kot6dott a teljes hitelintézeti szektor szavatold t6kéjének 73,5%-a, valamint teljes
kockazati kitettség-értékének 72,5%-a. igy a részvénytdrsasagi formaban miikodd
nagybankok megragadasat megfelel kozelitésnek tartottuk.?

A szabalyozéi t6kekovetelmény Osszetételének vizsgalatat nehezitette az a tény,
hogy az MNB-nek készitendd, t6keszamitasra vonatkozd (egyedi) fellgyeleti jelen-
téseket az arra kotelezettek a magyar szamviteli jogszabalyok szerint allitjak 6ssze.
Kockdazatkezelésre vonatkozd részletes adatok azonban leginkabb az IFRS-alapon
készitett konszolidalt beszdmoldkbdl, illetve kockazati jelentésekbdl érhetbek el.
Ennek kdvetkeztében tovabbi szamitdsainkat a kivalasztott nyolc nagybank kon-
szolidalt beszamoldira alapoztuk (Budapest Bank 2015; CIB Bank 2015; Erste Bank
2015; K&H Bank 2015; MKB Bank 2015; OTP Bank 2015; Raiffeisen Bank 2015;
UniCredit Bank 2015).

Kalkulacionk ravildgitott arra, hogy a nagybankok esetében a teljes szabalyozéi t6-
kekovetelmény mintegy 0-5%-at képezi a piaci kockazatra képzett szabdlyozoi t6-
kekovetelmény. A vizsgalt nyolc nagybank teljes szabalyozdi t6kekdvetelményének
atlagosan 83%-a hitelkockdzati, 14%-a m{ikodési kockazati és 3%-a piaci kockazati
célokat szolgdl. A piaci kockazati szabdlyozéi t6kekovetelmény alacsony részaranya-
ban szerepet jatszik a hazai bankok jellemzGen hitelnyujtasra fokuszalé tevékenysé-
ge. Kilfoldi pénzintézetek esetében a piaci kockdzatra vonatkozd szabalyozéi téke-
kovetelmény részaranya meghaladhatja a teljes t6kekovetelmény 10%-at (példaul
Deutsche Bank 2015, Credit Suisse 2015), igy a standardok valtozasara vilagszerte
varakozassal tekintenek az érintettek.

A Bazeli Bankfelligyeleti Bizottsag az egyeztetések kezdete dta torekszik a tervezett
valtoztatasok hatasanak felmérésére, igy 2013-as vitaanyagaban igéretet tett két
kvantitativ hatdsvizsgalat (Quantitative Impact Study, QIS) elvégzésére. Ezek célja
a piaci kockazati szabdlyozas tervezett felllvizsgalatanak hatdselemzése a jelenleg
érvényben [évG szabalyozashoz képest.

3 E nyolc nagybank vonatkozasdban 2014. december 31-én a szavatold téke 2 357 millidrd Ft volt, a teljes
kockazati kitettség-értéke (RWA) 12 055 millidrd Ft, igy a — 2014. janudr 1-t6l hatdlyos CRR/CRD IV szerinti,
1. pillérben megallapitott — teljes t6kemegfelelési mutaté 19,6%-os volt (MNB 2015).
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A 2014 elején végzett els6 kvantitativ vizsgalat kifejezetten erre a célra kialakitott
35 hipotetikus portfélié alapjan késziilt el, 6nkéntes alapon 13 orszag 41 bankja vett
részt benne. Az elemzés kimutatta, hogy a VaR-rél az ES-re torténd attérés varhatdan
62%-kal noveli a megdllapitott kockazati mértéket. Hangsulyozandé az a tény, hogy
a vizsgalat kifejezetten tesztelési céllal Iétrehozott portfdlidkon alapult (BCBS 2014b).

A kereskedési konyv fellilvizsgalataval kapcsolatos, valddi portfélié adatokat felhasz-
nald kvantitativ hatasvizsgalat eredményei 2015 novemberében keriltek nyilva-
nossagra (BCBS 2015). A vizsgalat alapjat egy 44 bankbdl allé (magyar bankot nem
tartalmazd) minta képezte, melynek résztvevéi azt szimuldltak, hogy mi tértént
volna akkor, ha a piaci kockdzat tervezett szabdlyozasi keretrendszere teljeskorlen
életbe lépett volna 2014. december 31-én.

A hatdsvizsgdlat eredményei alapjan a piaci kockdzatra vonatkozé szabalyozéi téke-
kovetelmény valtozasai 4,7%-o0s emelkedést idéznének el6 a Bazel IlI-t6kekovetel-
mények egyuttes (hitel-, m(ikodési- és piaci kockdzatot magaban foglald) szintjében.
Kizarélag a piaci kockazatra fokuszalva, a tervezett standard altal a piaci kockazati
t6kekovetelmény szintjében kivaltott emelkedés sulyozott atlaga 74%*, egyszer(
atlaga 41% lenne, mig a medidn bankot 18%-o0s emelkedés érintené.

A piaci kockazathoz kapcsolddé két alternativ modellt kiilon vizsgalva: a belsé mo-
dell esetében a tervezett t6kekdvetelmény 54%-os (egyszer() atlagos emelkedést
idézne el6 a jelenlegihez képest, a median bank esetében ez 13%-o0s névekedés
lenne. A standard modell esetében jéval nagyobb eltérések mutatkoztak: ez eset-
ben a t6kekdvetelmény-ndvekedés egyszer(i dtlaga 128% lenne, mig a medidn bank
51%-o0s emelkedést tapasztalna meg (BCBS 2015).

Az eredmények kapcsan fontos megjegyezni, hogy a hatdsvizsgalat soran a piaci
kockazati szabalyozasban tervezett valamennyi valtozds egylttesen keriilt figye-
lembevételre. A nagymértékl emelkedést tehat nem lehet kizardlag az ES-re vald
attérés hatasanak tulajdonitani, emellett olyan mdédositasok kdvetkezményeit is
vizsgalja, melyekre a tanulmanyunkban nem tértlink ki. Az azonban jél lathato,
hogy a standard modellt alkalmazdk nagyobb emeld hatasra szamithatnak t&ke-
kovetelményikben.

4.4, A valtoztatassal kapcsolatos visszajelzések

Véleményliink szerint még mindig problematikus kérdés a helyes visszatesztelési
(backtesting) mddszerek kialakitasa és kivalasztasa. Ennek jelent&ségét az adja, hogy
a felligyel& hatdsagok ezek alapjan itélik meg a bankok altal 6nalléan kifejlesztett
és haszndlt bels6 kockdzatértékelési modellek alkalmassagat és pontossagat. Habar
a kézelmultban e témaban jelentek meg tanulmanyok (példaul Acerbi-Székely 2014;

# A sulyozas alapjat a piaci kockdzattal stlyozott eszk6zallomany képezte.
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Du-Escanciano 2015), e médszerek tovabbi fejlesztése és értékelése még jelentbs
kihivdsokat tartogat. Fontos kérdés a jovére nézve, hogy vajon beigazolédnak-e
az ES-hez f(izott pozitiv varakozasok. A legfrissebb forrasmunkakban ugyanis mar
megjelentek az ES hatranyait kiklisz0bo6l6 alternativa felkutatdsara és gyakorlati
interpretalasara vonatkozo torekvések (Embrechts 2014).

Annak ellenére, hogy Stefan Ingves (2014), a BCBS elndke stratégiai jelentdséglinek
tulajdonitotta a fent emlitett, kereskedési kbnyvet érinté valtoztatasokat, az ehhez
kapcsolddo végsé egyeztetések jelenleg is folynak. Az ajanlasokhoz kapcsolédé kon-
zultaciok hosszas elhtizodasa annak kdszonhetd, hogy a 2012-2014-es id6szakban
megjelent hdrom vitaanyaggal kapcsolatban a piaci szerepl6k visszajelzését kérték.
A visszacsatolasok feldolgozasa az eredeti elképzelések és hatarid6k modositasahoz
vezetett, igy Ingves 2015. majusi beszédében (Ingves 2015) év végére igérte az
ajanlasok végleges szovegének megjelenését. Tanulmanyunk megirasanak idépont-
jaig erre azonban nem kerult sor. A Bazel lll szabalyozasi csomag implementaldsa
fokozatosan torténik, a teljes bevezetés végsé hatarideje 2019.

Nem szabad megfeledkezni arrél, hogy egy teljes rendszer alapjainak gyokeres meg-
valtoztatdsa hatalmas felelGsséggel jar, ami nemcsak a technikai részletek ,,finom-
hangoldsat” kivanja, hanem az egyes szerepl6k érdekeinek folyamatos egyezteté-
sét is. Ez véleménylink szerint még sok megoldandé feladatot és kihivast tartogat
a jovlre nézve.

5. Osszefoglalas

Tanulmdanyunkban azt vizsgaltuk, hogy a banki kereskedési kényv - piaci kockdzatnak
kitett pozicidinak - bazeli szabdlyozdsdban milyen valtozasokat inditott el a 2007-es
pénzigyi valsag. Az attekintés kiindulasi alapjat a VaR - kockazatmérésre torténd -
alkalmatlansagat alatdmaszto kritikai megfontolasok képezik.

A VaR problémai mar az ezredfordulé tdjan ismertek voltak a szakirodalomban, és
a valsdg is igazolta a koradbbi rendszer tarthatatlansagat. Ennek ellenére a Bazeli
szabdlyozas Uj kockazati mértékre térténd athelyezése csak tobb mint tiz év utan
kertlt napirendre. Konzultativ dokumentumok, vitaanyagok foglalkoztak az utobbi
években a kockaztatott értékrél a varhatd tobbletveszteség-alapi mddszertanra
torténd attérés lehetGségével. E torekvések hatterében a banki szféra rendszer-
kockdzatdnak csokkentése all.

A tanulmdnyban kitértlink a tervezett Uj kockdzati mérték, az ES alkalmazdsahoz
kot6d6 problémakra is, kiilonos tekintettel a kialakitott modell tesztelésének ne-
hézségeire. Bar a szabalyozas alapjainak ,atallitasa” kozel sem egyszer( feladat,
a pénziigyi rendszer biztonsdgosabba tétele érdekében eddig megtett, valamint
a folytatasként tervezett 1épések mindenképpen tdvozlenddk.
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A nemzetkozi és az eurdpai projektfinanszirozasi
piac atalakulasa a valsag hatasara

Csiszdrik-Kocsir Agnes

E cikk a projektfinanszirozds helyzetét mutatja be 2005 és 2014 kéz6tt a vezets
szervezék (MLA-k) dltal mozgdsitott hitelésszegek, valamint a kétvénykibocsdtdasban
kézrem(ikédd szervezetek dltal jegyzett projektkétvény dsszegek alapjdn, kiilénés
tekintettel Eurdpdra. Kiemeli azokat a mérféldkéveket és sarokpontokat, melyek
hol megakasztottdk, hol megldditotték a projektfinanszirozds révén megvaldsitott
projektértéket. A vizsgdlat az IJGlobal hivatalos adatbdzisa alapjdn késziilt, alapvetd
statisztikai modszereket, viszonyszdmokat és ardnyszamokat felhaszndlva. A vizs-
gadlat sordn kiilén figyelmet kapnak azok a pénziigyi intézmények, melyek a vdlsdg
f6ébb szerepldi voltak a krizis el6tt és utdn.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: E59, G20
Kulcsszavak: projektfinanszirozds, MLA, projektkétvény, valsag, Eurdpa

1. Szakirodalmi attekintés

1.1. A projektfinanszirozas mint hiteltermék

A projektfinanszirozas fogalmat szdmos szerz6 és szerz6paros definidlta mar. Newitt
és Fabozzi (1997) a projektfinanszirozas kapcsan azt emelte ki, hogy a finanszirozasi
forma annyiban jelent Ujdonsagot a hagyomanyos vdllalati hitelezéssel szemben,
hogy a hiteldsszeg biztositéka nem a finanszirozott gazdasagi egység vagyona, ha-
nem a finanszirozott projekt jovébeli pénzaramldasa lesz, amit egy kilén erre a célra
létrehozott tarsasag kap. Finnerty (2007) a projektfinanszirozast korlatozott eréforras
alapu vagy er6forrds nélkili finanszirozdsként emliti, amely a befektetett 6sszeg
megtériilése, a projekt jov6beli cash-flow-ja alapjan minGsithets. Yescombe (2008)
Newitt és Fabozzi megfogalmazasat annyiban fejlesztette tovabb, hogy kiegészitette
a projektek hosszu id6tavjanak hangsulyozasaval. Nadasdy, Horvdth és Koltai (2011)
megfogalmazasa (Finnerty definicidjahoz hasonldan), a projektek megtérilési alapja
szerint definidlta a projektfinanszirozds fogalmat, vagyis hogy a projekttulajdonosok
és a finanszirozék altali inveszticiérdl sz616 dontés meghozatalakor a jov6beli projekt
pénzaramldsat és annak eszkdzértékét veszik figyelembe.

Csiszdrik-Kocsir Agnes az Obudai Egyetem Keleti Kdroly Gazdasdgi Kar egyetemi docense.
E-mail: kocsir.agnes@kgk.uni-obuda.hu
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A fenti definicidk és szerz6k alapjan 6sszefoglalhatdk a projektfinanszirozds mint
specidlis hiteleszkdz |ényegi tulajdonsdgai:

(i) specidlisan az adott projektre létrehozott entitds (SPV?) kapja, mely a szpon-
zorral/tulajdonossal specidlis gazdasagi vagy pénzigyi kapcsolatban all, (i) ma-
gas t6keattétel melletti finanszirozas (mely esetenként 80-90%-os is lehet?), (iii) az
6nallé projekttarsasag miatt a hiteldsszeg nem terheli le kdzvetlenil a szponzor/
tulajdonos?® vallalat mérlegét, nem rontja annak hitelképességét?, (iv) a non-resour-
ce tipusu hitel esetében a hitel fedezetéil nem szolgalhat a szponzor/tulajdonos
vagyona, csak a projekt cash-flow-ja®, (v) az tgylet alapvet6en két f6 szereplGre
épil, a szponzorra valamint a pénzigyi intézményekre, melyek f6ként a hitelnyujté
bankok, valamint a kdtvénykibocsatdk, (vi) a kélcsontSke nyujtdja nem valik a pro-
jekttarsasag tulajdonosava, (vii) a fenti jellemzdék miatt kiemelten magas kockazattal
bird hiteleszkozrdl van szd, mely kockazat csak hozzaértd és szakképzett tanacsadoi
bazissal csokkenthetd.

A projektfinanszirozas kiemelt célterileteit Fight (2006) foglalja 6ssze:

(i) energiaszektor, (ii) gaz- és olajipar, (iii) banyaszat, (iv) autopalya-épités, (v) tele-
kommunikacid, (v) egyéb projektek (papirgyartas, vegyi ipar, kérhdaz-, iskola-, repi-
|6tér- és bortonépités).

A fenti felsorolds kiegészitend6 még az ingatlanfinanszirozassal is, mely szintén
jelentGs részt képvisel a projektfinanszirozds piacan beldil.

A projektfinanszirozas vallalati szempontbdl egy szamos el6nnyel rendelkez6 finan-
szirozasi forma. Mindenképpen mellette szél, hogy mérlegen kivili finanszirozast
jelent kivételesen magas t6keattétel mellett, ami miatt a felvett nagy 6sszeg( hitel
nem terheli a projektgazda mérlegét kdzvetlendiil (mivel az csak a konszolidalt mér-
legben jelenik meg), igy nem rontja annak hitelképességét (Yescombe 2008), mivel
a hitelt egy kiilon a projekt céljara létrehozott projekttarsasag kapja. Esty (2007)
megfogalmazasa szerint ezt a jogilag 6nallo, a projekt megvaldsitasara létrehozott
tarsasagot egy vagy néhany szponzor 4ltal 6sszeadott sajat tékével, valamint a pro-

* Special Purpose Vehicle

2 A valsdg ezt az aranyt azonban jelent@sen felulirta, mivel megnétt a sajat tékével szembeni elvéras, féként
az olaj- és gazipari, megujuld energiaforrdsokra épitd, vizligyi és banyaszati projektek esetében.

3 Szponzoroknak nevezziik azokat a szerepléket, akik a projekt megvaldsuldsahoz sziikséges eréforrasokat
biztositjak, megtervezik, megszervezik annak kivitelezését, megfogalmazzék a projekt f6 céljait és segitenek
megvaldsitani azokat.

4 A hitelosszeg csak a konszolidélt beszamoldban mutatkozik meg.

® A projektfinanszirozas a visszkereseti jog kikotése alapjan harom csoportba sorolhaté: (i) visszkereseti jog
nélkili, azaz non-resource finanszirozas, ahol a szponzor/tulajdonos a projekttdrsasag kotelezettségeiért nem
vallal felelGsséget, (ii) visszkereset mellett, azaz full-resource finanszirozas, ahol teljes a felelGsségvallalds,
(iii) korlatozott visszkereset melletti, azaz limited-resource finanszirozds, ahol a szponzor/tulajdonos
felelGsségvallaldsa korlatozott mértékd.
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jekt céljara felvett idegen forrasbdl finanszirozzak. Ezeken tul a hitelre garanciat
sem kell vallalnia a projekttarsasag tulajdonosanak, hiszen a bankkal kétott megal-
lapodas értelmében (Nddasdy et al. 2011) az Ugylet lehet visszkereset nélkiili vagy
korlatozott visszkereset melletti finanszirozas (természetesen a visszkereseti jog
teljes egészében torténd kikotése is lehetséges). A hitel fedezetét ilyen formaban
f6ként a megkotott szerz6dések (a teljesség igénye nélkil: févallalkozdi-, beszallitoi-,
értékesitési-, lizemeltetési szerz6dés) jelentik®, amelyek alapjan a finanszirozék meg
tudjak itélni a projekt relevanciajat és Iétjogosultsagat. Tovabbi elény, hogy a pro-
jektfinanszirozds az esetek tobbségében jobb tékeallokaciét eredményez, mint a
hagyomanyos vallalatfinanszirozas (John-John 1991), mivel a mélyebb monitoring
a szigoru feltételeknek valé megfelelés miatt a bizonytalan megtérilés(i vagy nem
kelléen megalapozott projekteket eleve kisz(iri.

A hitelforrasok visszafizetését a projekt miikodésébdl szarmazé cash-flow bizto-
sitja, ami tovabbi terheket vesz le a projektgazda vallardl a hagyomanyos vallalati
finanszirozassal szemben (Gdldi 2002). A projektfinanszirozasban részt vevé bankok
— a projekt nagy hiteligénye és a kezdeti szakasz jelent6s informacids aszimmetri-
dja miatt —rendszerint nem 6ndllédan, hanem szindikatusban vallaljk a hitelezést
a nagy kockazat tilalma, valamint az Ggyfélkockazat miatt. A vezet6 szervezd bankok’
a projekt belsé szerepldjévé valnak, mivel a szponzorokkal karéltve a projekt kezdeti,
tervezési szakaszatdl jelen vannak, és 6k fogjak a tovabbi partnereket (bankokat)
bevonni a finanszirozdsba (Gatti et al. 2008). A vezetd szervezdk igy jobban atlat-
jak a projekt hatterét, és megismerik azokat a szerz6déseket, melyekre alapozva
dontenek majd a finanszirozasrdl. A hitelek — amennyiben nem tudjdk a tervezett
forrasigényt lefedezni — kiegészithet6k még projektkotvényekkel is, igy mas finan-
szirozasi forma (lizingfinanszirozas, szallitdi finanszirozds, mezzazine finanszirozas)
harmadlagos az ligylet sordn. A hitelez6knek és a finanszirozoknak szamolniuk
kell a hosszu futamid6 miatti kockazattal, a kamatlab-, és az arfolyamkockazattal,
de nagymértékben befolydsol a piaci- és a mlkodtetési kockdzat is (Szalai 2011).
A nagyobb projektfinanszirozasi ligyletek sok esetben atlépik az orszaghatarokat is,
hiszen a projektek volumene, komplexitasa, t6keigénye, valamint a bankok kell6-
en megalapozott dontési hatterének biztositasa, a vallalt kockazatuk csokkentése
miatt sziikséges a kilsd szakért6k, tanacsaddk bevonasa is, akik lehetnek (tobbek
kozott) jogi-, pénzlgyi-, dgazati-, biztositasi szakérték (Kénya 2009). Ezek a tanacs-
addék (amennyiben a projektnek is vannak nemzetkdzi vonatkozasai) a nagyobb,

& A szerz6déseken kiviil Iéteznek még mas garancialis elemek is (a teljesség igénye nélkil), mint zalog-, opcids,
Svadéki jogok, kotelezettségvallaldsok, valamint a kiilonféle engedményezések.

7 A vezet§ szervezd pénzintézeteket MLA-nak nevezziik (Mandated Lead Arranger), de taldlkozhatunk a lead
bank, lead arranger vagy a lead manager elnevezéssel is.
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szintén nemzetkdzi tandcsadd cégek alkalmazottai, akiknek tobb éves tapasztalata
van a hasonlo projektek terén?®.

A projektfinanszirozds, mint minden mas finanszirozasi Ugylet, azokban az orszagok-
ban lehet sikeres, ahol a gazdasag atlathatd, a szerz6déseket tiszteletben tartjak, és
ahol nem kell szdmolni azokkal a piaci kudarcokkal, amelyek a projekt kdltségvetését
felboritjak, vagy amelyek a projektet meghiusitjak (Ahmed 1999).

1.2. A projektfinanszirozas és a megbizé-iigynok probléma

A hagyomanyos vallalati finanszirozasban sok esetben problémat jelent a klasszikus
megbizo—-lgynok probléma, amit Williamson (1998) pontosan definidl. Az elmélet
alapjan a megbizé (tulajdonos) bizonyos dontéseket az ligynokhoz (menedzser),
delegdl, aki jobb informacidellatottsaggal, raldtdssal rendelkezik bizonyos kérdé-
sekben. Ez megkonnyiti az operativ dontéseket, de visszaélésekre is okot adhat.
A finanszirozasi dontések is ide tartoznak. Az ligyndk nem biztos, hogy minden
esetben a vallalkozas szamara az optimalis finanszirozasi alternativat fogja valasztani
a kozéptavu érdekeltsége miatt.

A megbizé-ligynok probléma szdmos nagyvallalatnal el6fordul, ahol kiilonféle sze-
repl6k eltéré és gyakran egymasnak ellentmondd érdekkel birnak®. A vallalat sikere
azon mulik, hogy ezek a szerepl6k képesek-e a kooperacidra és a megegyezésre egy
koz0s jO, azaz a profit érdekében. Elsé ranézésre megfelel6 szerz6déssel athidalhaté-
nak tlinik a probléma, amelyben a megbizé kotelezi az Gigyndkot arra, hogy minden
helyzetben a lehet6 legjobb tudasa szerint képviselje a vallalat érdekét. Ezeket
a helyzeteket azonban képtelenség teljes kdrlen definidlni, igy a megirt szerz6dés
ebben a formdjaban értelmét veszti, hiszen nehéz betartatni, és valéjaban defini-
alni sem lehet. Még ha az esetek dontd tobbségét definialni is lehetne, a szerz6-
dés betartdsanak monitorozasa nagyon koltségigényes folyamat lenne, ami pedig
a koltség—haszon elv betartasat kérdGjelezné meg. J6 megoldasnak tlinik még az
Ggynok bevonasa a tulajdonosok kdrébe, aki igy mar nem masok vagyonat mikod-
teti, hanem sajat személyes érdeke is fliz6dik a minél hatékonyabb m(ikddtetésben.

A projektfinanszirozas modellje redukalja ezt a klasszikusnak mondhaté problémat
(Esty 2003), nem kell szamolni vele az eszk6zokbe torténé beruhazasoknal (Myers
1977), az optimalis eszkdzvalasztasnal vagy helyettesitésnél (Jensen-Meckling 1976).
A projektfinanszirozas bonyolult szerz6déses strukturaja szétosztja a kockazatokat
és folyamatos monitoringra kényszeriti a szerepl6ket. A finanszirozasi forma egy
igencsak sziik mederben tartja a menedzsmentet, mivel a projekttarsasag csak

8 Minden projektfinanszirozési Gigyletben megtalalhatoak a jogi-, technikai-, valamint a pénztigyi tanacsadok,
nélkilik nem, vagy csak nagy kockazattal indulhat az Ggylet.

° A vallalat tulajdonosa hosszu tdvon gondolkodik, és a tartés novekedést szeretné elé6mozditani,
a menedzserek, akik a tulajdonos t6kéjét mikodtetik, inkdbb kézéptdvon gondolkodnak, az éves jutalmakat
szem el6tt tartva.
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a projekttel foglalkozhat. igy az informéacidok nem ,bujtathaték” el, hiszen azokat
folyamatosan kérik és igénylik a hitelezék is. A projektfinanszirozas ezen jétékony
tulajdonsagat Brealey és szerzétdrsai (1996) az infrastrukturdlis projektek példajan
keresztll is bizonyitottak. Mindezek altal a projektfinanszirozas sokkal atlathatdbb
és tisztabb dontési strukturat jelent a hagyomanyos vallalatfinanszirozassal szem-
ben (Byoun et al. 2013). A fentiek alapjan a projektfinanszirozas kiemelt el6nyei és
hatranyai az 1. tdbldzatban foglalom ossze:

1. tablazat
A projektfinanszirozas el6nyei és hatranyai

A projektfinanszirozas elényos:

Megbizé-ligynok probléma — specializalt és decentralizalt menedzsment

kezelése: — lehet6vé teszi a projektmenedzserek kilon motivalasat
— kizarja a szabad cash-flow elpazarolasat

—noveli a projekt kiilsé ellen6rzésének lehetdségét

— 0sztonzi az informaciok terjesztését

Tulajdonosi strukturara — a szponzorok teljes kor( hitelképességi vizsgalata nélkil is
gyakorolt hatdsok: |étrehozhatd a projekttdrsasag

— korlatozza a projekt szponzorok kotelezettségvallalasat

— csokkenti a hitelez6k projekt kockazatokkal szembeni kitettségét
— projekt-specifikus adéssagratdkat engedélyez

Egyéb hatadsok: — atlathatéva vélnak az egyes célokra koltott koltségek

— lehet6vé teszi a szolgdltatasnyujtast tobb vallalatnak, nemcsak
a szponzor szamara

— részben atalakitja a szponzor szerepét, igy nemcsak téketulajdonos
lesz, hanem szallité is

— elkerdli a kett&s addztatast

A projektfinanszirozds nem el6nyos:

— ha bonyolult kélcsdnhatédsok, kapcsolatrendszer van a projekt és a tobbi vallalat kozott
— ha a projekt késedelme nagy koltségvonzattal jar

— az optimalis t6keattétel alacsony

— a szerz6dések koltségei magasak

Forrds: Brealey és szerzétdrsai (1966) alapjdn szerkesztve

2. A projektfinanszirozas és a valsag

A XXI. szdzad eddig legnagyobb pénziigyi buboréka (de az 1929-1933-as valsag 6ta
is a legnagyobb), majd valsaga minden gazdasagban, igy minden pénzigyi eszk6zon
nyomot hagyott (Lentner et al. 2010). A projektfinanszirozast nagymértékben érin-
tette a 2008-as gazdasagi valsag, ami a bankok hozzaalldsat is mdédositotta (Borzdn
et al. 2011). A rendelkezésre all6 pénzt&ke drasztikus csokkenése, a soha nem latott
banki veszteségek miatt a finanszirozdk és a finanszirozast keresék teljes mértékben
atszabtdk az igényeiket. A befektet6k és a forrasfelvevék érzékennyé valtak a kocka-
zatokra, ami évatosabb magatartdsra 6sztonozte a szerepl6ket (Gatti 2008). Ez az
atalakulds hazai és nemzetkozi szinten is egyarant érezhetd volt. A sz(kil6 forrasok,
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a gazdasagi bizonytalansag miatt a finanszirozok is egyre tébb garancialis elemet
kotottek ki, igy gyakrabban élnek a visszkereset valamilyen formaju kikotésével is.

A bankok szekrényeiben elrejtett ,,csontvdzak”, a beddlé hitelek, a megfejthetetlen
kotvénycsomagok miatt a bankok a likviditasbdség (Kirdly 2008) utén likviditassz(i-
kében voltak éveken keresztiil, de voltak olyan intézmények is, melyek a létikért
folytattak harcot. A projektfinanszirozasban szerepet jatszé nagy kotvénykibocsatok
(a teljesség igénye nélkil), a Citigroup, a Merrill Lynch, a HSBC, a Royal Bank of Scot-
land, a Morgan Stanley, a Credit Suisse, a JP Morgan, a Bank of America, a Goldman
Sachs, valamint a Lehman Brothers?® egyt6l egyig jelentds pénzlgyi nehézségekkel
kiiszkddtek, s6t némelyikik tul sem élte a valsagot.

A projektfinanszirozasi Ggyletek nyilvantartasara szdmos szervezet vallalkozott és
vallalkozik. A Thomson Reuters Project Finance International, az International Fi-
nancing Review, és (a teljesség igénye nélkiil) az Euromoney altal (izemeltetett
IJGlobal adatbdzis rengeteg adatot, informaciét tartalmaz az tgyletekrdl, kilonféle
bontasban. Jelen cikk az 1JGlobal adatbazisat felhaszndlva mutatja be a projektfi-
nanszirozas alakuldsat a valsag eldtt és a valsag utan. Azért esett a valasztas az
1JGloval adatbazisdra, mert az minden nemzetkozi projektet vizsgal, ezek adatait
részletesen tartalmazza a projekt célteriilete, a tGkeattétel, és (a teljesség igénye
nélkil) a helyszine alapjan. A tanulmanyban csak az azok az ligyletek szerepelnek
az értékeikkel, melyek nemzetkozi szerepvidllalassal valdsultak meg, és melyekhez
a vezetl szervez6k (MLA-k) dltal jegyzett szindikdlt hitelre, valamint kotvénykibo-
csatok altal lebonyolitott kotvénykibocsatasra volt sziikség. A pénzigyileg lezart
tranzakcidk alapjan elmondhatd, hogy a fent emlitett nagynev( pénziigyi intéz-
mények szerepe a valsag el6tt, 2005-ben a teljes projektkdtvénypiac kozel 53%-at
tették ki, mig ez az érték 10 év elteltével 26%-ra zsugorodott. Nem szabad azonban
figyelmen kivil hagyni azt a tényt, hogy a fenti szamok a pénziigyileg lezart tgyle-
tekre vonatkoznak, amelyek évekkel kordbban indultak, bar a csékkend tendencia
igy is egyértelm(ien lathatd.

10 A tovébbiakban ezt a 10 db, a valsag kitorésében jelentGsen érintett pénzligyi vallalkozast ,V10” csoportnak
nevezzlk.
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1. dbra
A kotvénykibocsatok és a vezet6 szervez6k pénziigyileg lezart projektjeinek értéke

(millié USD)

Millié USD Millié USD
30000 - @ ~ T 300000
N (o))
o (o)}
Q S
25 000 A & - 250 000
~
©
~
20000 o - 200 000
<
n
—
15 000 - - 150 000
~
™ <
S o & <
7 [ag) < =) n
10000 {0 — N N ~ <--F 100 000
™ < o)) [32] —
~ < o} — —
o — - ﬂ <
S| = 0
5000 A 2 & L 50 000
n b
[52) —
[o)
2]

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

—— MLA-k (jobb skala)
Kotvény kibocsatok

Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

A fenti dbra megmutatja, hogy a projektfinanszirozas kotvénypiaca a vizsgalt 10
évben igen hektikusan alakult, azonban még igy is kiemelked8, 29%-0s névekedést
tudott felmutatni éves atlagban. A projektkdtvények piacan a valsag 2008-as rob-
banasa sosem latott visszaesést hozott, mely az el6z8 év atlagaban 84%-os, a ba-
zisévhez (azaz 2005-h6z) képest pedig 66%-0s visszaesést eredményezett. Mindez
azt bizonyitja, hogy a projektfinanszirozas kiemelten érzékeny a magas t6kedttétel
miatt a piaci bizonytalansagokra, kiilondsképpen a krizisekre. A valsag elsé nagy
sokkjat kovet6en a piac kezdett visszaallni a valsag el6tti szintre, egészen 2011-ig,
amikor ismét enyhe visszaesés volt a gorog krizis okozta eurdvalsag miatt. A 2011-es
visszaesés korantsem volt akkora, mint a 2008-ban tapasztalt, mivel a kotvényfinan-

szirozds volumene nem ment a 2005-6s szint ald, s6t az el6z6 évi értékekhez képest
is csak 11%-os volt a visszaesés.

Az MLA-piacon azonban mas kép rajzolddik ki a valsag el6tt és utan. Az MLA-piac
a 2005-0s bazisévet kovetéen dinamikus novekedésnek indult. A bazisév értékéhez
képest a piac 2007-re 129%-kal novekedett, és a valsdg berobbanasakor, 2008-ban
sem csokkent annak értéke (a bazisévhez képest még igy is 87%-kal volt magasabb),
ellentétben a kotvénypiac hatalmas zuhanasaval. Ha a 2008-as adatokat az el§z6 évi
értékhez viszonyitjuk, akkor sem lathatd olyan nagymértéki zuhanas (18%), mint
a kotvénypiac esetén. Az MLA-piacot a subprime valsadg kevésbé viselte meg, mint

a fentebb mar emlitett gérog valsag, ami a vezetd szervez6k piacan egy évvel ké-
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s6bb, azaz 2012-ben fejtette ki latvanyosan a hatdsat. 2012-ben a piac a bazisévhez
viszonyitva oériasit zuhant, a 2005-6s értékhez képest 8%-kal volt alacsonyabb. Ez az
érték az el6z6 évi adatok tekintetében is jelent8s visszaesést mutat (38%). Ennek
oka, hogy az MLA-piacon tobb olyan bank is szerepel, amely a gorog addssag finan-
szirozasaban is érdekelt volt és érdekelt ma is. A félelem a gorog allam bed&lésétél
és az ezzel jard bizonytalansag jelentés mértékben novelte ezen hitelez6k kocka-
zatdt, ami évatosabb magatartasra és egyben a tartalékok képzésére is 6sztonozte
a pénzlgyi piacok szereplgit.

Mindezek utdn célszerl megvizsgdlni a valsag kapcsan leginkabb emlegetett és is-
mert szerepl6k projektfinanszirozasban vallalt szerepét is.

2. abra
A ,V10” pénziigyi intézménycsoport piaci aranya (%) és az altaluk pénziigyileg lezart
projektérték (m USD) a projektkotvények piacan
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Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

A fent felsorolt intézmények a vizsgdlt tiz év atlagdban a projektkdtvénypiac 40%-4at
tették ki. A fenti dbrardl leolvashato, hogy az intézménycsoport a projektfinansziro-
zas kezdeti szakaszaban a kotvénypiac tobb mint 50%-at foglalta le, ami a valsag elsé
jelének megjelenésekor maris csokkenést mutatott. Az intézmények aranya a piacon
2008-ban 33%-ra zsugorodott, bar a kdvetkez8 évben ismét 50% folé ment. Ennek
az ugrasnak az oka nem a kdtvénypiac és a vizsgalt intézmények mozgdsithatd for-
rdsainak bévilése volt (ahogy a projektérték is mutatja), hanem a piac besz(ikiilése.
Ezt kovetben a ,V10”-ek piaci aranya 25% és 38% kozott mozgott, és 2014-ben, az
utolsé vizsgalt évben 25,71%-on allt meg.
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A 10 vizsgdlt intézmény projektkotvényeinek értéke még szemléletesebben mu-
tatja a valsag miatti krizis hatdsat a forrasaik tekintetében. 10 év atlagadban 6 321
millié USD értékben finansziroztak projektkotvényeket. 2005-ben az intézmények
6 360 millid USD értékben intéztek projektkotvény-kibocsatast, amely 6sszeg egé-
szen 2008-ig igen erételjesen ndvekedett, 2007-re — 2005-6s bazison mérve — az
érték mar 111%-kal volt magasabb, mint a bazisév adata. A 2008-as valsag miatti
visszaesésnek koszonhetben a vizsgdlt intézmények a bazisév értékének az 6todét
mondhattdk magukénak. A valsag berobbandsa utan lassu emelkedést mutatott az
intézmények projektkotvényeinek értéke, bar a 2005-0s szintet csak 2013-ra sikerilt
elérni, ami 2014-ben is csak alig 2%-kal volt magasabb, mint a bazisévi adat. Erde-
mes megvizsgalni az értékeket az el6z6 év aranyaban is. A 2008-as visszaesés — mely
a bazisév adatai alapjan is hatalmas volt — az el6z6 év aranydban még drasztiku-
sabb, mivel a 2007-es projektkotvényérték minddssze 9,72%-a. A 2011-es visszaesés
a , V10" értékekben nem latszik annyira, mint a teljes projektkotvény-kibocsatas te-
kintetében, mivel a 2010-es érték ala csak kismértékben csdkkent (99,96%). A ,V10”
intézménycsoport altal kibocsatott kotvények tekintetében 2012-ben figyelheté meg
még egy jelent8s ugras, mely a 2011-es értékhez képest 64,52%-kal volt magasabb
(ez az érték a bazisévi adat 91,67%-a, szemben az el6z6 évi 55,72%-kal). A kbvetkezé
két évben stagnalds jellemzi a projektkotvénypiac ezen szegmensét.

3. abra
A ,V10” pénziigyi intézménycsoport piaci aranya (%) és az altaluk pénziigyileg lezart
projektérték (m USD) az MLA-piacon
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A vizsgdlt 10 intézmény a projektfinanszirozas MLA-piacan is hektikus ugrasokat
mutat (3. dbra). Szemben a projektkotvények piacadn elfoglalt 40%-os arannyal,
az MLA-piacon minddssze 12%-os arannyal birtak a vizsgalt 10 év atlagaban. Piaci
aranyuk alapjan elmondhatd, hogy a bazisévhez képest (11,40%) 2006-ra igen eré-
teljesen ndvelték aranyukat, mikor is a piac egy6tddét 6k tették ki. Erdekesség, hogy
a piaci ardnyuk csokkenése mar joval a valsag el6tt megkezd&dott, mivel 2007-re
mar csak 16%-on alltak. Ennek oka nem a recesszid el6szelében keresendd, hanem
a piac fellendilésében, az Uj szerepl6k belépésében, ami miatt a ,V10” csoport
aranya is jelentdsen csokkent. A mélypontot a 2009-es év jelentette, mikor is ara-
nyuk 4,83%-ra apadt, ami egyértelmden a subprime valsag hatasanak tudhato be.
A mélypontot a kdvetkez6 évben gyors kildbalds kdvette, igy a csoport ardnya is kozel
10 szazalékponttal névekedett. A piaci arany ilyen mértékd megugrasa az MLA-piac
szerepl8inek gyengiilésével, valamint a vizsgdlt intézmények egy jelentds részének
az allami vagy maganuton torténd feltGkésitésével magyarazhatd. A piaci arany
2011-ben ismét visszaesett, majd lassu névekedés utan 2014-re a 2011-es szint
kozelében rekedt meg, amely a bazisévi ardnyszamot sem érte el (1,71% ponttal
volt alacsonyabb).

Ha a ,V10”-ek altal leszerz6dott 6sszegeket vizsgéljuk, lathatd, hogy a kezdeti (12 168
millié USD) értékhez képest a kovetkez6 évben annak kozel két és félszeresét sike-
ralt mozgdsitani, ami 159%-os novekedést jelent. 2007-re az intézménycsoporthoz
jegyezhet6 érték az MLA-piacon tovabb névekedett, az el6z6 évhez képest 24%-kal,
a bazisévhez képest pedig 221%-kal volt magasabb. A vélsag berobbandsa hatal-
mas zuhanast idézett el 2008-ban, de az érték még igy is 78%-kal volt magasabb,
mint 2005-ben. A 2008-as zuhanast jol szemlélteti az el6z6 év viszonylataban mért
44,46%-0s csokkenés is. Az MLA-piacon lekotott 6sszegek zuhandsa azonban nem
allt meg 2008-ban, az 2009-ben érte el a mélypontjat (a kdtvények tekintetében ez
egy évvel el6bb kovetkezett be), ahogy a piaci arany esetében is lathatd volt. Ez az
érték a 2005-0s érték 44,38%-a volt, mely az el6z6 év adatanak minddssze 24,88%-at
tette ki. A vizsgalt tiz év és a tiz intézmény viszonylataban ez volt a legalacsonyabb
érték. 2010-ben elkezdett az MLA-piac kifelé jonni a godorbdl, mivel az érték 2005-
0s bazison elérte a két évvel kordbbi szintet (ami az el6z6 év tekintetében 294%-os
novekedést jelent!), ezt kdvetGen azonban ismét lasst zuhanas volt megfigyelhetd.
A kovetkezé mélypont (mely joval kisebb volt, mint a 2009-es) 2012-ben kévetkezett
be, amikor az 6sszeg ismét a 2005-6s szint ala zuhant (annal 8,68%-kal volt alacso-
nyabb). Az el6z6 évhez képest is latvanyos a csokkenés, 26,55%-kal volt kevesebb
az MLA-piacon lekotott 6sszeg. 2013-ban lassu emelkedés, majd 2014-ben ismét
csOkkenés lathato az intézmények altal jegyzett 6sszegekben, aminek kdszonhetben
a 2014-es érték mindossze 15,82%-kal haladja meg a 2005-06s értéket.
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3. Eurdpa helye a globalis projektfinanszirozasi piacon

Az eurdpai projektkotvénypiac a vizsgalt tiz év atlagaban a teljes piac csak egy kis
szeletét tette ki, ardnya éves atlagban 10,71%. Mig a teljes projektkotvénypiac 2005
és 2014 kozott 6sszesen 161 758 millid dollaros forgalmat tudhatott magaénak,
addig Eurdpa ebbdl az 6sszeghdl csak 14,38%-ot, azaz 23 260 millid dollaros értéket
jegyezhetett a vizsgalt évek alatt.

4. abra
A teljes és az eurdpai projektkétvénypiac értéke 2005-2014 kozott
(pénziigyileg lezdrt projektérték, m USD)
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Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

Ha megvizsgaljuk (4. dbra) az Eurépdhoz kéthetS projektkotvényérték alakulasat,
l[athatd, hogy csak nagyon kis szeletet képvisel a valsdgot megel6z6 években, mivel
2012 végig 10% alatt volt. Az Eurépdhoz kdthet6 kotvényérték a kezdeti 335 millié
dollaros értékhez képest a kdvetkezb évre 360%-kal ugrott meg, ami az arany értékét
is jelent6sen megemelte (2,77%-rél 7,75%-ra). 2007-ben a tobbi kontinens még
emelkedni tudott, de az eurdpai rész mar csokkenni kezdett: az el6z6 év értékéhez
képest 18,43%-kal volt alacsonyabb. Kimondhaté tehat, hogy a valsag el6szele az
eurdpai piacon mar 2007-ben ldthato volt. Az érték 2008-ban tovabb csokkent
(a 2005-06s értéknek mindossze 30,45%-at, az el6z6 évnek pedig csak a 8,11%-at
tette ki), azonban az igazi mélypontot az ,,6reg kontinens” tekintetében 2009-ben
érte el, a bazisévhez képest mindossze 11,04%-ot, az el6z6 — egyébként is nagyon
alacsony — adathoz képest pedig 36,27%-ot képviselt. Eurdpa ardnya ebben az év-
ben a tébbi kontinens 0,44%-3at képviselte. Az eddigi adatok és a 4. dbra alapjan is
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kimondhato, hogy az eurdpai szegmens a teljes projektkdtvénypiac mozgdsat csak
jelentGs torzitdsokkal koveti. Az adatok ismeretében elmondhatjuk, hogy 2010-ben
az el6z6 évekhez mérve jelentGs javulas tapasztalhatd, de ez a javulds csak tiszavi-
rag-életd volt, mivel 2011-ben — az Eurdpat leginkdbb sujté gorog addssagvalsag
miatt —ismét visszaesett az érték, bar a 2008-as és a 2009-es mélypontot nem érte
el (Eurdépa ardnya a teljes piac tekintetében 1,13% volt). Eurdépa értéke bazisév
viszonylataban 40,90%-ot jelentett ebben az évben. A 2011-es visszaesésben nagy-
mértékben szerepet jatszott az eurdpai orszagok CDS-felaranak megugrasa is, ami
2011 nyaran kezd6dott. A gorog CDS 25 000 bazispont koriili értéke semmiképpen
sem kedvezett a projektfinanszirozas piacanak, sem a kdtvény-, sem a hitelpiacon.
A gorog valsag okozta eurdpai szuverénaddssag-valsag miatt az egész kontinens
kockdzata megnovekedett, ami a projektfinanszirozék hosszu tavu bizalmat a régié
irdnt visszavetette®'.

2012 viszont mérfoldkének mondhatd Eurdpa tekintetében, mivel a piac értéke
jelentds mértékben megugrott. Addig, amig a teljes piac a bazisévhez képest mind-
0sszesen 27,94%-kal n6tt, Eurdpa 687,76%-kal ugrott meg. A hihetetlen emelkedést
még jobban mutatja az el6z6 év alapjan szamitott novekedés is, mely 1926,28%-0s.
A novekedés 2013-ban csucsosodott ki — ahogy a tovabbi kontinensek értéke is
ekkor érte el a legmagasabb szintet —, a bazisév alapjan ez 3126,57%-o0s volt, tehat
az el6z6 év adatanak a négyszerese (396,89%). Elmondhatd, hogy az eurdpai szeg-
mens a teljes piac 39,84%-at foglalta le 2013-ban, igy a tobbi kontinens a maradék
b6 60%-on osztozott. 2014-ben az eurdpai érték felez6dott, de még igy is a bazisév
1701,49%-at tette ki (a teljes piac a bazisév 206,86%-an allt meg), lefoglalva ezzel
a teljes piac 22,8%-at.

A kotvénypiac alacsony eurdpai értékei alapjan kimondhatd, hogy a kontinentalis
pénzigyi kultura itt is jelentésen érezteti hatdsat. Addig, amig az amerikai piac
elfogadja a kotvényfinanszirozast, az eurdpai szereplék — néhany orszag kivételével
— idegenkednek téle. A kontinens keleti fele, mely a piacgazdasag szabalyait még
mindig tanulja, nehezen fogadja el a hitelek alternativdjaként vagy kiegészitGjeként
a kotvényfinanszirozdst. Néhany nyugati orszag kivételével nem igazan fogadjdk el
ezt a finanszirozadsi médot, még a projekthitelek kiegészitdjeként sem.

Erdemes megvizsgalni az eurdpai projektkdtvénypiac Top 10-es listajat is, melybdl
[athatok a f6bb atrendez6dések és szerepcserék a vizsgdlt évek atlagaban. A tab-
lazat a vizsgalt idGszak elejét és végét, valamint a két mélypont id6szakat, 2008-at
és 2011-et veszi géresé ald.

1 A kozép-kelet-eurdpai orszagok CDS-felara jelentés mértékben javult a vélsag utan (Sz6rfi 2015), az eurdpai
értékek javulasahoz mégiscsak kevésnek bizonyul.
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2. tablazat
Az elsé tiz szerepl6 az eurdpai projektkotvénypiacon

2005 2008

Erték | Arany Erték | Arany
(m USD) (%) (m USD) (%)

1 | Banco Sabadell 167,50 50,00 | Grupo Santander 31,34 30,77
2 | Grupo Santander 167,50 50,00 [Banca March 14,24 13,98
3 Caixa Geral de Despésitos 13,67 13,42
4 Royal Bank of Scotland 13,67 13,42
5 Espirito Santo Investment 6,30 6,18
6 Caja Madrid 3,46 3,39
7 Milleneum BCP 3,32 3,26
8 BBVA 3,27 3,21
9 Banco BPI 2,81 2,76
10 La Caixa 2,81 2,76
b 335,00 | 100,00 94,89 | 93,15

2011 2014

Erték | Ardny Erték | Ardny
(m USD) (%) (m USD) (%)

1 | Dexia Group 55,89 40,84 | Credit Agricole Group 654,00 11,48
2 | Isbank 27,00 19,72 | Bayern LB 470,00 8,25
3 [ TSKB 27,00 | 19,72 | Belfius Bank 401,00 | 7,40
4 | Vakifbank 27,00 19,72 | Deutsche Bank 401,00 7,40
5 Trade Risks 350,00 6,15
6 Barclays 350,00 6,13
7 Royal Bank of Canada 341,00 5,98
8 ING Group 265,00 4,65
9 Royal Bank of Scotland 262,00 4,60
10 HSBC 252,00 4,43
X 136,89 | 100,00 3746,00| 66,47

Forrds: IJ Global alapjdn sajdt szerkesztés, 2015

A fenti tdblazatbdl kitlinik az eurdpai projektkotvény piac hektikussaga. Mig a vizs-
galt id6szak elején, 2005-ben minddssze két szerepl6 uralta a piacot 335 m USD
érték( projektkotvényt kibocsatva, addig 2008-ra szamuk mar ndvekedett, bar az

elsé 10 szerepl§ altal lekotott 6sszeg kevesebb, mint harmaddéra zsugorodott. 2011-
ben ismét négyszereplGssé valt a piac. 2014-re pedig megint novekedett a szereplék
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kore, igy lathatd, hogy els6 10 szerepl6 az eddig tapasztalt 6sszegeket meghaladd
Osszegben bocsatott ki projektkotvényeket, a teljes piac 66,47%-4t lefedve.

A tovabbiakban a projektfinanszirozas hitelpiacat tekintjik at a vezet6 szervezdk
altal lekotott 6sszegek vizsgdlataval (5. dbra).

5. abra
A teljes és az eurdpai MLA-piac értéke 2005-2014 kozott
(pénziigyileg lezdrt projektérték, m USD)
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Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

Az MLA-piacon jobb a helyzet, mint a kdtvénypiacon. A vezet6 szervez6k hiteleket
kinadlnak és nyujtanak, ami nagyobb biztonsagot és kiszamithatdsagot jelent a fi-
nanszirozast igényl6k szamara a tervezésnél és a torlesztésnél is. A hitelfinansziro-
zas bevett finanszirozasi forma, igy a kereslet is nagyobb iranta. A vizsgdlt idészak
elején, amikor még nem futott fel nagymértékben a projektfinanszirozas, lathato,
hogy Eurdpa ardnya a teljes MLA-piacbdl 35%-ot foglalt el, ami kimagaslé aranynak
mondhatd. A kovetkez6 években, ahogy elkezdett néni a projektfinanszirozassal
megvaldsitott inveszticidk értéke, megfigyelhetd, hogy Eurdpa egyre inkabb vissza-
szorult az aranyat illetéen, mivel mas kontinensek, mint Afrika és Azsia tort elre. igy
2006-ban és 2007-ben az ardny 30%-on allt be, bar 2007-ben a bazisévhez képest
94,78%-kal, az el6z6 évhez képest pedig 61,54%-kal volt magasabb a kontinenshez
kothetd érték a valsagot megel6z6 hatalmas forrasbéség miatt. Erdekesség, hogy
mig 2008-ban az MLA-piac értéke 18,04%-kal csokkent az el6z6 évhez képest, ad-
dig Eurdpaban ez a csokkenés alig volt érezhet6 (0,4%). A valsagnak kbszonhetGen
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2009-ben a teljes érték dridsi csokkenése lathatd, bar vildgviszonylatban még mindig
a bazisév felett volt (4,76%). A valsag miatti forrasszlike folytan ebben az évben
kontinensiink hatalmasat zuhant, mind az aranyt, mind az értéket illetéen. Az eu-
ropai érték a teljes érték 28,73%-at tette ki, ami korabban soha sem volt |athatd,
s ami a bazisévet 13,72%-kal, az el6z6 évet pedig 55,53%-kal multa alul. 2010-ben
a teljes piac ugrasahoz képest Eurdpa sokat javult. Mig a teljes piac az el6z6 évhez
képest 29%-kal, addig kontinensilink 76,93%-kal javult, ami a bazisévet is 52,65%-kal
haladta meg (a teljes piac 35,13%-kal volt magasabb 2005-h6z képest). Ebben az
évben a piaci arany is kozel 40%-on allt, ami a legmagasabb érték a vizsgalt 10 év at-
lagaban. Eurépdban a vélsag utan inkabb a megujuld energiaforrasok finanszirozasa,
a kozlekedési és a szocialis infrastruktura fejlesztése volt megfigyelhet6. 2011-ben
kismértékben visszaesett Eurépa aranya (31,78%), ami az 6sszegek tekintetében is
érezhetd volt (az el6z6 évhez képest 11,24%). 2012 az eurdpai MLA-piac mélypont-
jat jelentette, mivel annak ardnya 26%-ra, az érték pedig az el6z6 évi érték felére
zsugorodott. A bazisévhez képest is rekord alacsony az 6sszeg (68,83%) olyannyira,
hogy azt még a subprime valsag sem tudta fellilmulni. Ennek oka az, hogy a goérog
valsag leginkdbb a mi kontinensiinket érintette, ami nemcsak Gorogorszagot, ha-
nem a teljes eurdzonat is veszélybe sodorta. Minden orszag, mely erésebben vagy
kevésbé erésebben is kot6dott a gbrog gazdasdghoz, veszélyes teriletnek mindsult
a finanszirozdék tekintetében. Mindezeken feltl a CDS-feldrak ingadozasa, az or-
szagmindsitések sem segitették a projektfinanszirozasi piac virdgzasat. 2013-ban
ismét sikertlt elérni a bazisévi értéket, és javulas volt |athatd az el6z6 évhez képest
is. 2014-ben az eurdpai MLA-piac viszont nem novekedett, a piaci arany csdkkent
(28,15%-rdl 26,6%-ra), a 2005-0s szinten tartva a kontinenshez kothet6 értéket.

Ahogy a projektkotvénypiac esetén, az MLA-piac tekintetében is érdemes megvizs-
gdlni négy kiemelt év elsé tiz szerepl6jének szerepét. A 2. tdbldzat logikdjat kovetve
jelen esetben is 2005, 2008, 2011 és 2014 kerul vizsgdlatra (3. tdbldzat). Mivel az
MLA piacon a mélypont nem 2008-ban és 2001-ben jelentkezett, hanem egy éves
csUszdassal, ezért a 2. tdbldzat még megvizsgalja ezt a két évet is.
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2005 2008
Erték Arany Erték Arany
(m USD) (%) (m USD) (%)
1 | BNP Paribas 3 885,87 10,44 Dexia Group 5 407,02 7,49
2 | UniCredit 3 546,38 9,53 Royal Bank of 4 471,90 6,19
Scotland
3 | Société Générale 3020,68 8,11 West LB 3 230,63 4,47
4 | Crédit Agricole 2 396,84 6,44 Grupo Santander 3003,53 4,16
Group
5 | Caja Madrid 2 036,89 5,47 BNP Paribas 2 724,80 3,77
6 | Dexia Group 1 780,46 4,78 BBVA 2 671,97 3,70
7 | West LB 1771,07 4,76 Caja Madrid 2 665,37 3,69
8 | Royal Bank of 1361,24 3,66 Caixa Geral de 2 659,78 3,68
Scotland Despdsitos
9 [BBVA 1135,22 3,50 Fortis Bank 2 655,78 3,68
10 | Rothschild 1 066,50 2,86 Crédit Agricole 2 314,32 3,20
Group
p2 22 001,15 59,55 31 805,10 44,03
2009 2011
Erték Arany Erték Arany
(m USD) (%) (m USD) (%)
1 | Grupo Santander 1 960,70 6,10 BBVA 3 183,22 6,31
2 | Caixa Geral de 1 960,67 6,10 Société Générale 2 946,56 5,84
Depdsitos
3 | BBVA 1875,38 5,84 BNP Paribas 2394,52 4,75
4 | BNP Paribas 1404,46 4,37 Crédit Agricole 2 319,97 4,60
Group
5 | Crédit Agricole 1 306,97 4,70 Grupo Santander 2 231,63 4,42
Group
6 | UniCredit 1236,10 3,85 Kfw 2 048,75 4,60
7 | La Caixa 1186,32 3,69 UniCredit 1995,23 3,96
8 | Caja Madrid 1146,16 3,57 Garanti Bank 1609,41 3,19
9 | Société Générale 1 075,32 3,35 Dexia Group 1 492,88 2,96
10 | Banesto 1032,86 3,22 ING Bank 1395,52 2,77
p2 14 184,94 44,79 21617,69 43,40
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2012 2014
Erték Aréany Erték Aréany
(m USD) (%) (m USD) (%)
1 | UniCredit 1388,23 5,42 Garanti Bank 2 588,00 6,69
2 | Bank of Tokyo- 1323,82 5,17 ING Bank 1 830,00 4,73
Mitsubishi UFJ
3 | Société Générale 1 300,77 5,08 Société Générale 1629,00 4,21
4 | BBVA 1 004,02 3,92 BNP Paribas 1484,00 3,84
5 | Crédit Agricole 927,00 3,62 Yapi Kredi 1483,00 3,83
Group
6 | Natixis 918,11 3,58 CréditAgricole Group | 1 450,00 3,75
7 | Deutsche Bank 872,94 3,41 Mitsubishi UFJ 1 443,00 3,73
Financial Group
8 [SMBC 803,14 3,13 Sumitomo Mitsubishi | 1 312,00 3,39
Financial Group
9 | BNP Paribas 781,31 3,05 Isbank 1294,00 3,35
10 | HSN Nordbank 751,36 2,93 Natixis 1276,00 3,30
b1 10 070,70 39,31 15 789,00 40,82

Forrds: I/Global alapjdn szerkesztve, 2015

Az MLA-piac — ahogy a fent leirtak és a tdblazat is mutatja — joval kiterjedtebb, mint
a projektkotvénypiac, ami a szerepl6k nagy szamat is maga utdn vonja. Az MLA-piac
elsé 10 szerepl6jének vizsgalata alapjan elmondhatd, hogy a hat kiemelt évben kis
megszakitasokkal ugyan, de folyamatosan csdkkent azok ardnya, ami azt jelenti,
hogy a piac folyamatosan béviilt. Elmondhatd, hogy nemcsak a szerepl6k, de az
Osszegek is jelentésen mddosultak, ami a piac hektikussagat tamasztja ala.

4. Osszegzés

Ahogy a fenti dbrakrdl is leolvashato, a projektfinanszirozas hitel- és kotvénypiacai
jelent6sek Eurdpa, de minden mds kontinens és orszag szamara. A projektfinanszi-
rozas olyan beruhazasokat képes életre hivni a kiemelten magas t6keattétel miatt,
amelyek a hagyomdnyos vallalati hitelezés keretében nem lennének finanszirozhaté-
ak. A magas t6keattétel egyben magas kockdzatot is jelent, ami miatt a finanszirozasi
forma rendkiviil érzékeny a piaci valsaghelyzetekre, mozgdsokra. Megallapithato,
hogy a jelzélogpiaci valsag és a gorog valsag nagy nyomot hagyott a hitel- és a kot-
vénypiacon egyarant. A jelzdlogpiaci valsagban leginkabb érintett intézmények a kr-
izis el6tt fontos szerepldi voltak a piacnak, ami tovabb nehezitette a valsag utani
helyredllast. Elvarhaté lenne, hogy egy ilyen specidlis finanszirozasi forma esetében
a koétvényfinanszirozas legaldbb megkozelitéleg olyan szerepet kapjon, mint a hitelfi-
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nanszirozas, mivel szdmos elénnyel bir a bankok diktalta hitelfeltételekkel szemben.
Mint lathato, a kotvényfinanszirozas itt is csak kiegészit6 finanszirozési médozatként
értelmezhetd, mely kifejezetten érzékeny a piacok hektikus ingadozasaira. A vizsgalt
10 évben két valsagot is tulélt a projektfinanszirozasi piac, igy (ha mas nagyobb val-
sag nem fogja megrazni a vilagot és Eurdpat) bizhatunk abban, hogy e termék révén
Eurdpa és minden mads kontinens még tdbb, szocidlis és gazdasagi szempontbdl is
stratégiai fontossdgu inveszticiét lesz képes megvaldsitani a kbvetkezd években.
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A hazai felvasarlas el6tt és utan:
fokuszban a forgétoke-menedzselés

Kucséber Laszlo Zoltdn

A szerzd azt kutatja, hogyan befolydsoltdk a felvasarldsok a forgdétSke-gazdalkodas
hatékonysagat, dsszekapcsolddtak-e a dinamikus tendencidk a forgotéke-gazdal-
kodds hatékonysdgdnak a javuldsdval. Elemzi a mérleg- és eredménykimutatdsok
adatait, a forgdsi id6t, a finanszirozdsi idét, az dtlagos forgotékeét, az idétartam-mu-
tatdt, valamint az eszkéz- és részvénytbke-ardnyos megtériilési ratdkat, és az ezeken
alapuld szamitdsokbdl kapott eredmények alapjdn arra a kbvetkeztetésre jut, hogy
ha voltak is eréfeszitések az er6forrdsok dtcsoportositdsdra és racionalizdldsara,
az nem jart a (forgotéke-) gazddlkodds javuldsadval.

Journal of Economics Literature (JEL) kédok: G34, G38

Kulcsszavak: fuzidk, felvasarlasok, forgétSke-menedzselés

Bevezetés

A célkitlizésem a kovetkez6: Megvizsgalni azt, hogy hogyan befolydsoltak a felva-
sarlasok a forgétGke-gazdalkodas hatékonysagat. Az elemzéshez a magyarorszagi
székhely( felvasarlo vallalatok, tovabba a céltarsasagok mérleg és eredménykimu-
tatdsaibdl kett6s adatbazist allitottam Gssze.

ElGszor attekintem a témakor definicidit, az M&A-tranzakcidk és a forgdtéke-me-
nedzsment kapcsolatat, majd bemutatom a magyar nyelvii szakirodalomban kevésbé
ismert due diligence mddszert. Az (operativ) due diligence modszer hasznalataval
a felvdsarld vallalatok még az ligylet létrejotte el6tt elemezhetik a céltarsasagok
forgotbke-gazdalkodasat. Ezutan ismertetem a témakdrben sziletett kilfoldi ku-
tatdsok eredményeit, az alkalmazott mddszertant és az adatbdazisokat. A munkam
masodik részében bemutatom a sajat szerkesztés(i adatbazis elemzésébdl sziiletett
eredményeimet. A mérleg- és eredménykimutatasokbdl készitett adatbazis alapjan
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a felvasarlé tarsasagok mellett a céltarsasagokat is vizsgaltam.® Annak érdekében,
hogy az eredmények 6sszehasonlithatdak legyenek, a céltarsasagokra is elvégez-
tem a felvasarlo vallalatokra végzett szamitasokat. A céltarsasagok vizsgalatanak
eredményei magyarazatul szolgalhatnak az egyesulést kovetd valtozdsokra, mivel
a felvdsarlast kovets évek eredményeinek alakuldsat befolyasolja az, hogy a céltar-
sasag vajon prosperalt, stagnalt, vagy hanyatlé szakaszban volt. Ennek érdekében
a 2007 és 2011 kozotti id&szak vizsgalatat a felvasarlast megel6z6 egy, és a felva-
sarlast kovets két évre végeztem el. Az igy adddd 2006 és 2013 kozotti id6szakban
azonban két gazdasagi visszaesés is tortént (2009 és 2012).

Jelen tanulmanyban a valsag hatdsat nem tudtuk szétvalasztani a felvasarlastdl,
igy szem el6tt kell tartanunk, hogy a negativ tendencidk jelent8s részét a valsag
magyarazhatja.

1. ElIméleti attekintés

1.1. Az M&A-iigylet hatasa az egyesul6 vallalatok (miikodési) hatékonysagara

ElGszor szakirodalmi attekintés keretében kitérek a valasztott témakor relevans fo-
galmaira, valamint arra, hogy az akvizicié hogyan befolyasolja a felvasarld és a cél-
tarsasagok operativ hatékonysagat.

A jelenleg hatalyos 1996. évi LVII. térvény a tisztességtelen piaci magatartds és
a versenykorldtozds tilalmdrol? sz616 térvény a kévetkez6képpen fogalmazza meg
a vallalatok egyesulését: ,Vallalkozasok 6sszefonddasa (koncentracidja) jon létre,
ha két vagy tdbb, el6z6leg egymastdl fuggetlen vallalkozds 6sszeolvad, vagy egyik
a masikba beolvad, vagy a véllalkozds része a véllalkozastdl fliggetlen masik vallal-
kozas részévé valik.” Azt a véllalatot, amelyik az irdnyitast megszerzi a masik felett,
felvasarlo vallalatnak, a felvasarlasra kiszemelt vallalatot pedig céltarsasagnak ne-
vezzik. Az egyesulés két formdja a beolvadas és az 6sszeolvadas. Amig a beolvadas
esetében az atveve gazdasagi tarsasag formaja vdltozatlan marad, addig az 6sszeol-
vadas esetében Uj jogi személy jon létre.? Az Uzleti életben gyakrabban taldlkozunk
a ,vallalati fuzid és felvdsarlds”megnevezéssel. Ebben a munkdban szinonimaként
o

haszndlom az "M&A-ligylet”, az "M&A-tranzakcid” és az "akvizicid” kifejezéseket.
A szakirodalomban hasznalatos a "kombinacié” kifejezés is (Moyer et al. 2003).

1 A felvasarlo vallalatok és a céltarsasagok mérleg- és eredménykimutatas tételeinek sulyozott atlagos
értékeinek szamitasa nem nyujt tobb informaciét ahhoz képest, mint amikor kiilon a felvasarld véllalatok
és kulon a céltarsasagok mérleg- és eredménykimutatdsdnak egyes tételeit 6sszegezziik. A sulyozott
atlagos érték szamitastdl eltekintlink a felvasarlast megel6z6 évben, mivel a felvasarlas pénzigyi hatasanak
értékelésekor az M&A-tranzakcio létrejottének az évéhez viszonyitok).

2 Utoljdra mddositva: 2014. évi Cl. térvény 63. §., XCIX. térvény 210. § (1), XCIX. térvény 210. § (2). Hatdlyos:
2015. janudr elsejétdl.

32013. évi CLXXVI. térvény egyes jogi személyek dtalakuldsdrdl, egyesiilésérél, szétvdldsarol.
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Az M&A-tranzakcidk elényei kdzé tartozik az, hogy az lzletmenet hatékonysaga
javul. Ezt a megallapitdst igazoljak a kovetkez6 vélemények: , A felvasarlas kovetkez-
tében, a nagyobb termelési-szolgaltatasi mérettel jaro fajlagos fix koltség megtaka-
ritds miatt, a termékek és a szolgaltatasok onkoltsége csokken” (Sinkovics 2010:70).
A termelGeszkdzok egyesitése kdvetkeztében javul az eldallitas koltséghatékonysaga,
mert a rendelkezésre all6 technoldgidkat atszervezik, és az er6forrasokat atcsopor-
tositjak. A hatékonysagjavulas mellett az 6sszeolvadas szinergiahatdsa a vallalati
érték novekedésében is megjelenik: a vallalatok 6sszevont értéke meghaladja az
egyesuld véllalatok egyenként vett értékének 0sszegét (Bélydcz 2009).

Az M&A-tranzakciot kovetéen el6fordulhat, hogy a szervezési, iranyitasi koltségek
a vart csokkenés helyett névekednek, mivel a nagyobb vdéllalatot nehezebb ira-
nyitani, feligyelni, és fokozédnak az 6sztonzési problémak, ezéltal ndvekedhet az
egyesult vallalat miikodési kockazata. A hatékonysagot javito tranzakcidk mellett
léteznek olyan akvizicidk is, amelyek csokkentik a mlikodési hatékonysagot és a jo-
vedelmez8séget is (Bdrczy et al. 2008). Az egyesiilt vallalat menedzsmentjének célja
ebben az esetben az adétorvényekben rejlé lehetGségeket kihasznalni, és/vagy
a piaci, politikai hatalmat kiterjeszteni. Ebbdl az kbvetkezik, hogy ami az egyesiilt
vallalat tulajdonosai szdmara nyereség, az a tarsadalom szamara veszteség (Carl-
ton-Perloff 2003).

1.2. Az (operativ) due diligence eljaras
Miel6tt ratérek a felvasarlé vallalatok forgotéke-gazdalkodasanak vizsgalatara, nem

tésétdl, mivel ezek az eljarasok alapvetGen sziikségesek a tranzakcid létrejottéhez.

Napjainkig nem sziiletett olyan munka a magyar szakirodalomban, amely részlete-
sen foglalkozik a due diligence eljarassal, pedig ezzel az eljardssal még a felvasar-
Iast megel&z8en feltarhatjuk a felvasarolni szdndékozott céltarsasag miikodésének
erés és gyenge pontjait. A kdvetkez6kben ezért betekintést nyujtok a due diligence
eljarasba.

célja a céltarsasag értékelése (Howson 2003). A due diligence csokkenti annak a koc-
kazatat, hogy a felvasarld tulértékelje a céltarsasagot, és ezaltal magasabb arat
fizessen. Kinek a feladata a due diligence eljarast menedzselni? Az atvilagitast az
un. due diligence team végzi, amelynek létszama az tgylet ciklusaval 6sszhangban
valtozik, és egyarant fligg a céltarsasag nagysagatol. SzélsGséges esetben a due di-
ligence team |étszdma szdzas nagysagrend( is lehet. A due diligence team magaban
foglal pénziigyi elemzéket és operativ vezetbket is, amely igy sokkal hatékonyabb,
mint egy csupdn pénziigyi szakemberekbdl allé csapat. A felvdsarlo véllalat operativ
vezetdi készitik a due dilligence interjut a céltarsasag operativ vezetdivel (Wessels
et al. 2010).

Tanulmdnyok



A hazai felvdsdrlds el6tt és utdn

A due diligence folyamat mar megkezd&dik a felvasarlds lehet6ségének a felisme-
résével. A felvasarld elGszor 6sszegy(jti a céltarsasagrél konnyen elérhetd informa-
cidkat. A felvasarlé a kovetkezé harom kérdés megvalaszoldsa utan folytatja tovabb
az akvizicids folyamat vizsgdlatat: Hosszu tdvon megéri birtokolni és mikodtetni
a céltarsasagot a részvényesei szdmara? Mennyit ér a céltarsasag? A felvasarld val-
lalat képes finanszirozni az ligyletet? (Reed et al. 2007).

Egyik torvény sem irja el a due diligence eljarast a felvasarlas folyamataban, és nem
azonos a Ptk. 2013. évi CLXXVI. torvény altal kotelez6en elGSirt vagyonmérleg-terve-
zet és az azt alatamasztd vagyonleltar-tervezettel. A due diligence lefedi a célvallalat
minden szervezeti egységét, a teljes miikddési folyamatat és a miikddést befolydsold
kilsé tényez6ket is. Snow (2011) és Bruner (2010) az aldbbi due diligence terileteket
kilonbozteti meg: jog; informacidtechnoldgiai folyamat; szamvitel, addzas; miikodés
(termelés, szolgaltatas); humaneréforras-gazdalkodas; marketing.

A vélasztott témamnak megfelelSen itt kizardlag a céltarsasdag mikodését értékel
folyamatok helyszini értékelését, és nem nélkilozheti az operativ vezetSkkel folyta-
tott interjuk készitését sem. Az atvilagitds eredményeként megismerjiik a céltarsasag
mikodésének sz(ik keresztmetszeteit, a gyartasi/szolgaltatasi minGséget (példaul
hibas termékek aranyat), a készlethasznositast és az Gzemi-vallalati kultdrat (Bruner
2010). A due diligence folyamatban az operativ miikodés elemzéséhez a felvasarlé
Osszegylijti a kovetkezd informacidkat: (i) ,,A céltarsasag gyartott/értékesitett ter-
mékei és szolgaltatasai, (ii) a fejlesztés alatt allé termékek, szolgaltatasok, (iii) az
informalis, formalis beszallitdi és vevdi szerz6dések, megallapodasok, (iv) termék/
szolgaltatas minGségi szabvanyok, eljarasok.” (Snow 2011:217)

1.3. A nemzetkozi empirikus eredmények, az elemzés modszere és az
adatbazisok

Hét olyan kutatast emelek ki, amely irdnymutatasul szolgal a magyarorszagi M&A-ku-
tatdsokhoz és az elemzésem mddszertananak kialakitdsdhoz. A kutatas eredményei
mellett megismerhetjik azt is, hogy a kutaték milyen pénziigyi médszereket alkal-
maztak, és a felvasarlast megel6z6en és azt kdvetGen hany évet vizsgaltak.

Kbke (2001) 1986—-1995 kozott 1700 német kozép- és nagyvallalat mikodési telje-
sitményét —eszkézaranyos megtériilési ratdjat (ROA = Return on Assets) és a rész-
vénytbke-aranyos megtériilési ratajat (ROE = Return on Equity) — vizsgalta, és meg-
allapitotta azt, hogy felvasarlasi célpontta a gyenge m(ikddési teljesitményt nyujtd
vallalatok valtak. Alexandridis és szerzétdrsai (2011) vizsgaltak az USA-ban 1990 és
2007 kozott végrehajtott M&A-tranzakcidk atlagos és median ROA értékeit a felva-
sarlast megel6z6 és az azt kovetd 3-3 évben. A vizsgdlt vallalatokat piaci részesedés
alapjan kis-, kozepes- és nagyvallalatok csoportjaiba soroltdk. A vizsgdlat szerint
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mindhdrom kategoridban csokkent a ROA értéke a felvdsarlast kovet6 években, de
a legnagyobb csokkenés a kdozepes és a nagyvallalatok esetében tortént.

Selcuk és Yilmaz (2011) 62 torok felvasarlo vallalat ROA, ROE és ROS (Return on
Sales = Net Income/Net Sales) értékeinek alakuldsat elemezte az M&A-tranzakcidt
megel6z6 és kovets két évben, 2003 és 2007 kozott. A kapott eredmények szerint
a tranzakcio negativan befolydsolta a felvasarlé vallalatok teljesitményét. Carline
és szerzétdrsai (2009) az Egyesilt Kirdlysagban az 1985 és 1994 kozott létrejott
felvasarlasoknak a miikodési cash-flow-ra gyakorolt hatdsat a vizsgdltdk. Elemezték
az M&A-tranzakcidt megel6z6 egy, és az M&A tranzakciot kovets 5 évet. A vizsgalt
kisvallalkozdsoknak csupan 34,7, a nagyvallalkozdsoknak 23,4 szdzalékdban néve-
kedett a m{ikodési cash flow értéke. Kwoka és Pollitt (2010) az USA elektronikai
agazataban megvaldsult M&A tranzakcidk hatdsat vizsgalta a mikodési koltségek
alakulasara az 1994-2003 kozotti idGszakban, a felvasarlast megel6z6 és kovetd 2—-2
évben. A szerz6k megadllapitottdk, hogy az elektronikai dgazatban nem csokkentek
a m(ikodési koltségek a felvasarlasokat kdvetden. Tsung-ming és Yasuo (2002) 86
japan vallalatfelvasarlas hatdsat vizsgalta a ROA, a ROE, az értékesités arbevétel
és a foglalkoztatottak ndvekedési ratdinak alakulasara. A kutatas feldlelte az M&A
tranzakcio el6tti és utdni 4—4 évet. Kiderilt, hogy a japan M&A-tranzakciok nem
javitottak a cégek megtériilési ratdit és a jovedelmezdségi mutatdszamait. Balogh
(2006) disszertaciojaban 6sszegyljtotte — a nemzetkozi szakirodalom alapjan — az
M&A-tranzakciok pénzigyi jellemzGit. A szdmviteli adatokon alapuld 14 tanulmany
szerzGi a felvasdrlo véllalatok a sajattéke- és az 6sszeseszkdz-aranyos nyereség (ROE-
és ROA-értékek) csokkenését tapasztaltak a felvasarlast kdvetSen. Az 1948—-1995
kozotti id6szakban vizsgalt mintak atlagosan 200 M&A tranzakcidt oleltek fel (Balogh
2006).

A tovdbbiakban ismertetem a valasztott gazdalkodasi terlilet elemzéséhez alkalma-
zott pénzligyi eszkoztarat. A forgdtSke (working capital) a forgdeszkozok és a rovid
lejaratu kotelezettségek kiilonbsége (Brealey—Myers 2003:121; Copeland—Weston
1992: 41), amelyet a nettd forgdtSke (net working capital) kifejezéssel azonosan is
hasznalnak (Brealey—Myers 2011:906; Bélydcz 2007:360; Szabo—Pdlinkoé 2004:330;
Fazekas et al. 2003:548). A pozitiv forgétéke azt jelenti, hogy a vallalkozas a ro-
vid lejaratu kotelezettségek teljesitésén felll rendelkezik forgdeszkdzzel. Ezt akkor
tekintjik kedvezének, ha a forgétbke likvid, vagyis ha a pénzeszkdzok és a likvid
értékpapirok nagysaga meghaladja a nem, vagy kevésbé likvid forgdeszkézok — kész-
letek és kovetelések — nagysagat. A pozitiv forgdotékét nem tekintjik likvid forrdsnak
akkor, ha a készletek és a kovetelések nagysaga meghaladja a likvid forgéeszkdzok
nagysagat (Katits—Szalka 2015). A negativ forgétéke azért jelent problémat, mert
a forgdeszkozok nem fedezik a révid lejaratu kotelezettségeket, és ebbdél eredGen
a vallalkozds nemcsak a forgdeszkozeit finanszirozta rovid lejaratu kotelezettségek-
kel, hanem a befektetett eszkozeit is.
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A forgotbke-menedzselés elemzése magaban foglalja a forgasi id6, a készpénzkon-
verzids ciklus és a miikodési cash-ciklus szamitasat is (Mathur2007; Bhattacharya
2009). Minden cég operativ hatékonysagat befolyasolja, de egyuttal meg is ha-
tdrozza az, hogy az egyes forgdeszkoz-elemei mennyire gyorsan tériilnek meg az
arbevételbdl. Az elemzést el6szor a mikddési tevékenységhez kdzvetlenil kapcso-
16d6 forgdeszkozok forgdsi idejének szamitasaval kezdem. A forgdsi id6 nagysagat
ugy kapjuk meg, hogy 6sszeadjuk a készletek raktarozdsi és megmunkalasi idejét?,
a vevdi kovetelések behajtasi idejét és a pénzeszkozok Ujrafelhasznalasanak idejét®.
A villalkozdsoknak célszer( torekedni ennek az id6tartamnak a csdkkentésére.

A m(ikodési cash-ciklussal azt az id6peridédust kalkuldlom, amelyben a vallalkozés
pénziigyi forrdsai a vasarolt és sajat termelés(i raktarkészletben, tovabba a vevdi
kovetelésekben lekotve vannak, mielStt kovetné a pénzbearamlas az értékesités,
illetve a nyujtott szolgaltatas kovetkezményeként (Katits-Szalka 2015; Hofmann et
al. 2011).

A készpénz-konverzids ciklus kalkuldlasahoz 6sszeadjuk a raktarozasi id6, a megmun-
kalasi idG és a vevdi kovetelések behajtasi idejét, ezutan pedig kivonjuk a szallitoi
tartozasok idejét (Sagner 2010:15; McLaney 2009:381). Ez azonos a finanszirozasi
idé szamitdsaval, amely azt mutatja meg, hogy a vallalkozas hany napra igényel
likvid forgét6két. Ha a készletlekdtési ids és a vevéi kovetelések behajtasi idejének
Osszege nem éri el a szallitdi tartozdsok rendezésének idejét, akkor a finanszirozasi
id6 negativ, amelyet kedvez6nek azért tekintlink, mert a vallalkozas ebben az eset-
ben tobbletfinanszirozasi forrassal rendelkezik.

A nemzetkdzi szakirodalomban megjelent vizsgalatokhoz hasonléan kalkuldlok ROA-
és ROE-ratdkat. A ROA és a ROE Du Pont-modell szerint torténé szétbontasaval
tovabbi informacidkhoz jutok a vallalatok miikodésének hatékonysagarol.

A vizsgélatom feldleli az 6sszes, a Gazdasagi Versenyhivatal (GVH) éltal engedélyezett
tranzakcidban részt vevs, magyarorszagi székhellyel rendelkezd felvasarlo vallalatot
és céltarsasagot. A vallalkozasok 6sszefondddsahoz a GVH-t6l engedélyt kell kérni
akkor, ha az érintett vdllalkozdscsoportok tagjai az el6z4 lizleti évben elért értékesi-
tési nettod drbevétele egyiittesen a tizenét millidrd forintot meghaladja és az érintett
vallalkozas-csoportok kozott van legaldbb két olyan vdllalkozdscsoport, melynek
értékesitési netté drbevétele 6tszdzmillié forint felett van (GVH Vj/85-13/2014. jelii

hatdrozata 2014).

4 A megmunkalasi id6t nem szamoljuk a kereskedelemben és a szolgaltaté szektorokban miikodé cégekre,
mivel nem végeznek gyartasi tevékenységet, ezért a mérlegben a befejezetlen termelés és félkésztermékek
értéke nem szerepel.

° A pénzeszkozok Ujrafelhasznalasi ideje (the deposit time of liquid assets) azt mutatja meg, hogy a vallalkozés
a vevBktsl beérkezett ellenértéket hany napon beliil fordithatja Gjra készletek beszerzésére. Katits—
Szalka (2015) alapjan a forgatdsi célu és a likvid értékpapirokat kiemeltem az elemzésbdl, mivel ezeket
a vaéllalkozasok felhasznalhatjak az Gizletmenet finanszirozasahoz akkor, ha a pénzeszkéz nem elég.
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Az akvizicid hatdsat — a kozolt kilfoldi M&A-elemzésekhez hasonldan — a felvasarlast
megel6z6 és azt kdvets két évre végzem, majd pedig 6sszehasonlitom a tendenci-
akat. Ennek megfelel6en vizsgdlom a 2007 és 2011 kozotti idGszakban a GVH altal
nyilvantartott 56 magyarorszagi székhely( felvasarlé vallalat és céltarsasag 2006
és 2013 kozotti mérleg-® és eredménykimutatasait. A vizsgalat kezdd idGpontjat
alapvet6en meghatdrozza az a tény, hogy az e-beszdmold portalon (www.e-besza-
molo.hu) kizarélag a 2006. évtél kezdve férhetlink nyilvdnosan éves beszamoldkhoz.

A vallalatok m(kodési feltételei eltéréek az egyes szektorokban és agazatokban,
ezért az adatbdzisban szerepl6 56 felvdsarlo vallalatot besorolom az 5 — mezégazda-
sag, ipar, épitSipar, kereskedelem és szolgaltatds — nemzetgazdasdgi agba, s eszerint
végzek elemzést. Az ipar nemzetgazdasagi agban 11, a kereskedelem szektorban
10 és a szolgaltatas nemzetgazdasagi agban 29 felvasarlas tortént. Mivel a vizsgalt
id6szakban az épitdipari szektorban minddssze 2, a mez6gazdasagi szektorban pedig
4 felvdsarlas tortént, ezért ezektdl eltekintettem, s igy a szdmitasokat 3 nemzetgaz-
dasagi agra végeztem.

2. A magyarorszagi felvasarlo vallalatok forgotéke-menedzselésének
elemzése—az empirikus eredmények

Ebben a részben kozlom az 4ltalam 6sszeallitott adatbazis vizsgalatdval kapott ered-
ményeket, majd 6sszefoglalom a kdvetkeztetéseimet és a javaslataimat. A tablaza-
tokban a kedvezGtlen irdnyu valtozasokat (!)-jelekkel jelzem. Minden eredmény-
értékelésénél kozlom, hogy a novekedés vagy a csokkenés jelenti-e a kedvezétlen
irdnyu valtozast.

Az 1. tabldzatban azt latjuk, hogy a mikodési cash-ciklust magaban foglalé forgasi
id6 emelkedett mindharom szektorban a felvasarlast kovet6 1. és 2. évben. Vajon
a forgasi id6 milyen 0sszetevdi mutatjdk a hatékonysag romldsat? Az ipar szektorban
a felvasarlast kdvetd években nem javult a készletgazdalkodas hatékonysaga, mivel
a raktarozdsi id6 mérsékelten ndvekedett. A felvdsdrlds utdn a vevéi kovetelések
behajtasanak ideje mérsékelten novekedett. A pénzeszkozok Ujrafelhaszndldsi ideje
80 szazalékkal (12 nappal) emelkedett a felvasarlast kbvetd 2. évben a felvasarlas
évéhez képest. A felvasarlast megel6z6 év 41 napos szallitoi tartozasok kiegyenli-
tésének ideje 54 napra emelkedett a felvasarlast kovetd 2. évben.

& A mérlegtételek nyito- és zardértékeit atlagoltam.
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A hazai felvdsdrlds elétt és utdn

IPAR

1. Raktédrozasi id6 19 19 (1)24 (123
2. Megmunkalasi idé 18 16 18 18
3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 45 34 36 38
4. Mkodési cash-ciklus (1 +2 + 3) 82 69 (178 (79
5. Pénzeszkozok Ujrafelhasznaldsi ideje 14 15 (119 (1)27
6.Forgasi id6 (4 +5) 96 84 (197 (!)106
7. Szallitdi tartozasok rendezési ideje 41 45 ()50 (1)54
KERESKEDELEM

1. Raktarozasi id6 23 36 34 36

2. Megmunkalasi idé = = - -

3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 34 35 31 29
4. M(ikodési cash-ciklus (1 + 2 + 3) 57 71 65 65
5. Pénzeszkozok ujrafelhaszndlasi ideje 3 2 (4 ()7
6. Forgasi id6 (4 + 5) 60 73 69 72
7. Széllitdi tartozasok rendezési ideje 40 43 44 44
SZOLGALTATAS

1. Raktérozési id6 8 16 (1)35 ()51
2. Megmunkalasi idé - - - -
3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 32 32 30 33
4. M(kodési cash-ciklus (1 + 2 + 3) 40 48 (165 (184
5. Pénzeszkdzok Ujrafelhasznaldsi ideje 26 28 (135 (1)45
6. Forgasi id6 (4 + 5) 66 76 (1100 (1129
7. Szallitdi tartozasok rendezési ideje 42 50 45 (1)58

Forrds: Sajdt szamitdsok az e-beszdmolod adatai alapjdn

Bar a kereskedelem szektorban a felvasarlast kdvetd 1. évben a vevéi kovetelések
behajtasi ideje 4 nappal csokkent, a forgotéke-gazdalkodas hatékonysaga nem javult
az M&A-ugyletet kovet6 1. és 2. évben sem, mivel a vasarolt készletek raktarozasi
ideje, a pénzeszkozok ujrafelhasznalasi ideje és a szallitoi tartozasok rendezési ideje
is emelkedett. Az ipar és a kereskedelem szektorokkal ellentétben a szolgaltatas
szektorban a forgasi id6 minden eleme romlo tendenciat mutat az M&A-tranzakciot
kovetben.
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Abban az esetben, ha a mlkoédési cash-ciklus meghaladja a szallitéi tartozasok ren-
dezésének idejét, a széban forgd vallalkozasmiikodésének finanszirozdsahoz likvid
forrasra van sziikség. Az 1. dbra szerint a felvasarld vallalatok a tranzakciét meg-
el6z6en, de azt kovetGen sem rendelkeztek tobbletfinanszirozasi forrassal a harom
vizsgalt szektorban. Az ipar szektorban tortént felvadsarlasok végrehajtasat kovetben
az érintett cégek atlagosan 1 hénapos id6tartamra igényeltek operativ finansziro-
zasi forrast a zokkenémentes miikodésik érdekében. A kereskedelem szektorban
a finanszirozasi id6 értéke mérsékelt csokkenést mutatott a felvasarlast kovets évek-
ben, ami azt jelenti, hogy egyre révidebb id&szak igényelt likvid finanszirozasi forrast.
A szolgaltatas szektor vizsgdlt cégei az akviziciét kdvetd években egyre hosszabb
idétartamra igényeltek finanszirozasi forrast.

1. abra

A finanszirozasi id6 alakulasa az ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas szektorokban
létrejott M&A ligyletek el6tt és utan

(napokban)

Na
45 1 2

40
35
30 -
25

20 1
15 1
10 A

t-1 t, t+1 t+2

= |par
Szolgaltatas
----- Kereskedelem

Forrds: Sajdt szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszamold adatai alapjdn

Az 1. tabldzat segitségével ellenérizhetjlik, hogy a felvasarlé vallalatok a vevéi ko-
vetelések behajtasabdl finansziroztak-e a szallitdi tartozasaikat. A vevéi kdvetelések
behajtasi ideje minden szektorban alacsonyabb a szallitoi tartozasok rendezési ide-
jéhez képest, ami azt jelenti, hogy a felvasarlé cégek az M&A-ligylet el6tt és utan is
a vevdi kovetelések behajtasabdl finansziroztdk a szallitoi tartozasaikat (kivéve az

P

ipar szektor a felvasarlast megel6z6 évben).
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A hazai felvdsdrlds elétt és utdn

A 2. tdbldzat szerint a kereskedelem szektorban vizsgalt M&A-ugyletek forgétéke ér-
téke mérsékelten csokkend tendenciat mutat a felvasarlast kovet6 években. Az ipar
szektor M&A-tranzakcidinak végrehajtasa utan az atlagos forgétékeértékek, bar
pozitivak voltak, de jelentés mértékben csokkentek. A szolgaltatas szektor negativ
értékei azt jelzik, hogy a forgdeszk6zok nem nyujtottak fedezetet a révid lejaratu
kotelezettségek rendezésére sem az M&A-Ugylet |étrejotte el6tt, sem pedig azt
kovetben.

Szektor t-1 t, t+1 t+2

IPAR 41170 931 32 186 969 (1)9 043 532 (1)1 662 491
KERESKEDELEM 15 086 093 12 548 847 12 418 549 15 353 865
SZOLGALTATAS —129 908 748 —150 064 527 (1)-162 946 744 (1)-86 346 634

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszdmolo adatai alapjan

A 3. tdbldzat szemlélteti a vizsgalt idGszakban a forgdeszkozok dsszetételét. Az ipar
nemzetgazdasagi agban — az M&A-tranzakcidk el6tt és utan — a forgdeszkozok tobb
mint 80 szazaléka a készletek és a kovetelések értéke. Ez azt jelenti, hogy a forgdtbke
nem likvid. A kereskedelem szektorban — az akvizicid el6tt és utan — ez az érték még
magasabb, vagyis 90 %.

Az idGtartam mutatdszam-kalkulalasaval a finanszirozasi kockazat mértékére is
lehet kovetkeztetni, mivel a szamitassal a kovetkezd kérdésre tudunk valaszolni:
Vajon a vdllalkozasok hany napig tudnanak dgy mdkddni, hogy nincsen bevételiik,
mikozben a mlkodési kiadasaikat a pénzeszkdzeikbdl, a likvid és a forgatasi célu
értékpapirjaikbdl, valamint a vevdi kéveteléseik behajtasabol képesek fedezni? —
Ehhez 6sszeadjuk a vevéi koveteléseket, a likvid értékpapirokat és a pénzeszkozoket,
és elosztjuk az egy napra juté miikodési kiadasok (anyagjellegl, személyi jelleg( és
egyéb raforditasok) nagysagaval (Katits 2002).
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Megnevezés t-1 t, t+1 t+2
IPAR

Likvid forgoeszkozok aranya 14,6 12,9 15,9 19,5
Nem likvid forgdeszkozok ardnya 85,4 87,1 84,1 80,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
KERESKEDELEM

Likvid forgbeszkozok aranya 2,7 3,4 6,2 9,5
Nem likvid forgéeszkozok aranya 97,3 96,6 93,8 90,5
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0
SZOLGALTATAS

Likvid forgéeszkozok aranya 22,0 16,8 24,6 18,7
Nem likvid forgdeszkdzok ardnya 78,0 83,2 75,4 81,3
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszadmold adatai alapjan

250 e

200 - eeeere e

150 - B i e e

1001

50 -

t+2

3 Ipar
£ZA Kereskedelem
E=1 Szolgdltatas

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszdmold adatai alapjan
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A hazai felvdsdrlds el6tt és utdn

A 2. dbra szerint az id6tartam mutatészam mindhdrom szektorban emelkedett a fel-
vasarlast kovetd 2. évben. Ebbdl arra kovetkeztetiink, hogy a cégek felvasarlas el6tt
és utan is tudtdk volna finanszirozni mikodésiket a likvid forgdeszkozeikbdl ugy,
hogy semmilyen bevétellk nincsen. A kiemelkedd értéket — atlagosan 169 napot -
a szolgdltatds szektor felvasarlasai altal érintett cégek érték el a vizsgalt években.

Az ipar szektorban, a felvasarlassal létrejott vallalkozdsok idGtartam mutatdinak
atlagos értéke 108 nap a vizsgalt idGszakban, mig a kereskedelem nemzetgazdasagi
agban 52 nap.

A kovetkez6 részben a felvasarlds el6tt és utan kialakult megtérulési ratakat’vizs-
galom. Az Un. Du Pont-modellel, amelyet az 1920-as évek elején a Du Pont cég
fejlesztett ki, a ROA- és a ROE-ratakat lehet tényezbkre (részmutatdkra) bontani,
igy tovabbi informacidhoz jutunk a vallalat jovedelmez6ségérél és hatékonysagdrdl.
A ROA-ratat két tényezlre, az eszkdzhatékonysagra és a nettd profithanyadra (2.
képlet), mig a ROE-ratat ot tényezbre (4. képlet) lehet felbontani: az adéteher-ra-
tara, a kamatteher-ratara, a mikodésiprofit-hanyadra, az eszkozhatékonysagra és
a részvénytdke-szorzora (Jae 2012).

Net Profit

ROA= ———— (1)
Total Assets
A Net Sales « Net Sales 2)
Total Assets Total Sales
Net Profit
ROE= - O (3)
Equity

Net Profit EBT EBIT Net Sales Total Assets
ROE= X X X X _ (4)
EBT EBIT Net Sales Total Assets Equity
Total Assets j

5
Equity ()

ROE= ROAX(

EBIT = Addzas el6tti eredmény + Fizetett kamatok és kamatjelleg(i raforditasok (6)

7 A ROI (Return on Investments)-ratdt nem szamolok, mivel ez nem a forgdeszk6zok, hanem a befektetett
eszkozok hatékonysagat vizsgdlja, igy kozvetlenil nem kapcsolddik a vizsgalt terilethez.
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A 4. tabldzatban megfigyelhetjik azt, hogy az ipar szektorban tortént M&A-tranzak-
cidkat megel6z6 és kovetS években negativak a ROA- és a ROE-értékek, és a felvasar-
last kovet6 1. évben jelent6s mértékben csokkentek. A ROA negativ értékét egyrészt
a netté profithdnyad, masrészt a romld eszkdzhatékonysdg okozta. Az addteher-
és a kamatteherrata értékének a novekedését itéljiik kedvezének, mivel ebben az
esetben csokken a tarsasagi addfizetési kotelezettség és a fizetend6 kamatok és
kamatjelleg(i raforditasok értéke. Ebben a szektorban az M&A el6tti és utani évek-
ben a m(ikddési, az addzas el6tti és utani, valamint a mérleg szerinti veszteség miatt
a kamat- és addteherrata értékét értelmetlen szamszerdsiteni. A finanszirozasi for-
rasszerkezetre utalod részvénytSkeszorzo értékei 1-nél magasabbak minden vizsgalt
évben. A felvasarlast kdvetd 2. évben az 0sszes eszkoz értéke kdzel haromszorosa
a sajat t6kének, ami azt jelenti, hogy az eszk6zok finanszirozdsa — a sajat tékéhez
képest — nagyobb mértékd idegen forrasbevonassal tortént.

A kereskedelem szektorban a felvasarlast kovetd években a ROA- és a ROE-értékek
alacsonyabbak, mint a felvasarlast megel6z6en. A tranzakciét kbvetéen sem a mi-
kodési, sem pedig a netté profithdnyad értéke nem javitotta jelent6s mértékben
a ROA- és ROE-ratakat. A felvasarlast kovet6en a ROE kedvez6 alakulasat befolya-
solta az addteher- és a kamatteherrata értékének emelkedése, azaz az adofizetési
és a kamatfizetési kotelezettség csokkent.

Az eszkdzhatékonysag kedvezGtlenil befolydsolta a ROE novekedését, mivel értékik
romlott a tranzakciot kdvet6 években. A finanszirozasi szerkezetre utald értékek-
bdl arra kovetkeztethetlink, hogy a felvasarlast jelentés mérték(i idegen forrassal
finansziroztak.

A 4. tdbldzat eredményeinek értékelésébél még hatra van a szolgdltatas szektor.
Ebben a szektorban a felvasarlast kovetéen a ROA- és a ROE-értékek, bar pozitivak,
de csokkend tendencidt mutatnak, amelyet befolyasolt a csokkené nettd profitha-
nyad, de nem javult sem az eszkdzhatékonysag, sem pedig a finanszirozasi forras-
szerkezet. Az addteherrata elérte az 1 értéket a felvasarlast kdovets években, vagyis
az adofizetési kotelezettség mérséklése novelte az addzott eredményt. A kamatte-
herrata értékének mérsékelten csdkkend tendencidja jelzi az egyesiilt vallalatok
kamatfizetési kotelezettségeinek ndvekedését, amely a ROE mérsékelt csokkenését
eredményezte.
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A hazai felvdsdrlds elétt és utdn

Megnevezés t-1 t0 t+1 t+2
IPAR

ROA (%) -1,6 -0,5 (1)-5,2 ()-4,5
Eszkdzhatékonysag 1,1 1,2 (1,0 (10,9
Netto profithanyad (%) =i,5 -0,4 (1)-5,2 (1)-5,0
ROE (%) -33 -1,0 (-12,0 | ()-12,4
Addteherrata n.é.* n.é. n.é. n.é.
Kamatteherrata n.é. n.é. n.é. n.é.
M(ikédési profithanyad (%) 0,3 1,3 (1)-3,2 (1-3,1
Eszkozhatékonysag 1,1 1,2 (11,0 (10,9
Részvénytbkeszorzd 2,0 2,0 (12,5 (12,7
KERESKEDELEM

ROA (%) 6,2 3,1 4,0 4,7
Eszkdzhatékonysag 3,1 2,8 (12,7 (12,6
Nettd profithanyad (%) 2,0 1,1 1,5 1,8
ROE (%) 16,0 8,2 11,8 13,8
Addteherrdta 0,8 0,7 0,8 0,9
Kamatteherrata 0,8 0,6 0,7 0,7
M(Ukodési profithanyad (%) 3,1 2,1 2,6 2,8
Eszkdzhatékonysdg 3,1 3,1 (12,7 (12,6
Részvénytbk szorzd 2,6 3,0 3,0 3,0
SZOLGALTATAS

ROA (%) 4,9 4,5 (13,5 (12,8
Eszkdzhatékonysdg 0,4 0,3 0,3 0,3
Nettd profithanyad (%) 12,3 14,9 (11,8 (19,6
ROE (%) 11,0 10,1 (17,6 (16,3
Adodteherrata 0,9 1,0 1,0 1,0
Kamatteher rata 0,6 0,7 (10,6 (10,5
Mikodési profithanyad (%) 22,1 23,0 (1)20,0 (1)19,0
Eszkdzhatékonysag 0,4 0,3 0,3 0,3
Részvénytbkeszorzd 2,3 2,1 2,1 2,2

*Nem értelmezhetd.

Forrds: Sajat szamitdsokon alapulo szerkesztés az e-beszdmold adatai alapjan
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3. A céltarsasagok forgotoke-gazdalkodasanak elemzése a felvasarlast

megel6z6 évben

Ebben a részben a céltarsasagok felvasarlast megel6z6 évének vizsgalatabol szar-
mazo eredményeket kézlom. Ahogyan azt az 5. tdbldzatban lathatjuk, a forgasi id6é
legalacsonyabb a kereskedelemben, mig az ipar és a szolgdltatds szektorok értékei
kozel kétszeres értéket mutatnak, amelynek oka a megmunkaldsi id6 (az ipar szek-
torban) és a vev6kovetelések behajtasi idejének magas értéke. Az M&A-tranzakciét
megel6z6en az ipar és a kereskedelem szektorban a céltarsasagok forgasi ideje 4 és
9 nappal alacsonyabb a felvasarld vallalatok forgasi idejének értékéhez képest, mig
a szolgaltatas szektorban a céltarsasagok forgdsi ideje 28 nappal magasabb, mint
a felvasarld vallalatok forgasi ideje.

5. tablazat

A céltarsasagok forgasi idejének és 6sszetevGinek, valamint a szallitéi tartozasok
rendezési idejének alakulasa az ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas szektorokban
létrejott felvasarlasok el6tt

(napokban)

Megnevezés Ipar Kereskedelem | Szolgaltatas
1. Raktdrozasi id6 18 32 32

2. Megmunkalasi id6é 27 - -

3. Vevai kovetelések behajtasi ideje 41 9 46

4. MUikodési cash ciklus (1 + 2 + 3) 86 41 78

5. Pénzeszkozok Ujrafelhasznaldsi ideje 6 10 16

6. Forgasi id6 (4 + 5) 92 51 94

7. Széllitdi tartozasok rendezési ideje 41 44 32

Forrds: Sajat szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszdmold adatai alapjan

Az ipar és a szolgaltatas szektorokban a magas vevékovetelések miatt a finanszirozasi
id6 pozitiv: Az ipar szektorban mikodd céltdrsasdgok finanszirozasi ideje 45 nap,
a szolgéltatds szektorban pedig 46 nap. Ennek kovetkeztében az ipar és a szolgaltatds
szektorokban a céltarsasdgok a mikodésik fenntartasa érdekében rovid lejara-
tu hitellel finansziroztak a m(ikodésiiket. Erre a kbvetkeztetésre jutunk az atlagos
forgotbke értékeinek kalkuldlasaval is. Az ipar szektorban a céltarsasagok atlagos
forgotSkeértéke —5 299 604 ezer HUF, a szolgaltatd szektorban —6 376 760 ezer
HUF, amibdl arra kovetkeztetiink, hogy a céltarsasagok forgdeszkdzei nem nyujtanak
fedezetet a rovid lejaratu kotelezettségek rendezésére. A kereskedelem szektorban
a céltarsasagok atlagos forgdtbkeértéke, bar pozitiv, 124 532 ezer HUF volt, azonban
értéke toredéke a felvasarld tarsasagok atlagos forgdtSke-értékéhez képest.

Az ipar szektorban a céltarsasagok 76 napig, a szolgaltatdipari céltarsasdgok 77 na-
pig, mig a kereskedelmi céltarsasagok csupan 32 napig tudtak volna ugy mikodni,
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A hazai felvdsdrlds el6tt és utdn

hogy kdzben nincsen értékesitési arbevételiik, mikdzben a mlkddési kiaddsaikat
a pénzeszkozeikbdl, a likvid és a forgatasi célu értékpapirjaikbdl, valamint a vevéi
koveteléseik behajtasabdl képesek fedezni.

A 6. tdbldzatban megfigyelhetjlk azt, hogy a harom vizsgalt szektorbdl a céltarsasa-
gok ROA- és ROE-értékei egyediil az ipar szektorban pozitivak. A felvasarlo tarsasa-
gok értékeivel 6sszehasonlitva azt tapasztaljuk, hogy az ipar szektorban a céltarsa-
sagok értékei pozitivak, mig a felvasarlé vallalatok értékei negativak voltak az M&A
tranzakcio el6tt. Ezzel ellentétben a kereskedelem és a szolgdltatds szektorokban
a felvasarlé vallalatok értékei pozitivak, mig a céltarsasagok értékei negativak voltak
az M&A el6tti évben. A DuPont-modell alkalmazasaval arra tudunk kovetkeztetni,
hogy a kereskedelem és a szolgaltatas szektorok negativ ROA- és ROE-értékeit befo-
lydsolta a m(ikodési és a nettd veszteség. Az eszkdzhatékonysag rendkiviil alacsony
értéket mutatott az ipar és a szolgaltatas szektorokban: a szolgéltatas szektorban az
értékesités nettd drbevétele még az 6sszes eszkodz értékét sem érte el! A kereskede-
lem szektorban kedvez6bb volt a helyzet, mivel az 6sszes eszkdz kozel haromszoros
mértékben térilt meg az értékesités nettd arbevételébbl. Mindhdrom szektorban
a céltarsasagok és a felvasarld cégek részvénytbkeszorzoi meghaladtak az 1 értéket
az M&A-tranzakcié megvaldsitasa el6tti évben. Az ipar szektorban a céltarsasagok
adoteher- és kamatteherratdi kedvez6 értékeket mutattak, mivel az értékik 1-hez
kozelitett. A kereskedelem és a szolgdltatas szektorokban az addteher- és a kamat-
teherrata értékeit nem szamszer(Usitjik a m(ikodési, az addzas eldtti, és az addzds
utdni veszteség miatt.

6. tablazat

Az ipar, a kereskedelem és a szolgaltatas szektorban miikodott céltarsasagok ROA-
és ROE-ratadi, valamint 6sszetevGinek alakulasa a vizsgalt M&A-tranzakcidk létrejotte
el6tt és utan a Du Pont-modell alkalmazasaval

Megnevezés Ipar Kereskedelem | Szolgaltatas
ROA (%) 2,8 -2,5 -4,9
Eszkdzhatékonysag 1,4 2,8 0,8
Nettd profithanyad (%) 2,0 -0,9 -6,2
ROE (%) 9,5 -8,1 -22,2
Adéteherrata 0,7 n.é.* n.é.*
Kamatteherrata 0,6 n.é.* n.é.*
M(ikédési profithanyad (%) 4,6 -0,5 -1,4
Eszkozhatékonysag 1,4 2,8 0,8
Részvénytbkeszorzd 3,5 3,1 4,3

* Nem értelmezheté.
Forrds: Sajdt szamitdsokon alapuld szerkesztés az e-beszamolo adatai alapjan

85



Kucséber Laszlo Zoltdan

86

A vizsgdlatok eredményeit 6sszegezve megallapithatjuk azt, hogy az ipar és a szol-
galtatd szektorban a céltarsasagok forgdtéke-gazdalkodasa kedvezdtlenebb volt
a felvasarlé vallalatokhoz képest a felvasarlast megel6z6 évben. A kereskedelem
szektorban a céltarsasdagok mikodési hatékonysaga kedvezébb a felvasarlo vallala-
tokhoz viszonyitva, mivel a felvdsarlé vallalatok forgasi ideje 60 nap volt, szemben
a céltarsasagok 51 napos forgasi idejével. Tehat a céltarsasagok inkdbb rontottdk,
mint javitottdk az egyesilt vallalatok forgét6ke-gazdalkodasanak hatékonysagat.

4. Osszefoglalas, kovetkeztetések és javaslatok

Napjainkig nem sziletett olyan munka a magyarorszdgi M&A-kutatasokban, amely
vizsgalta volna felvasarlé véllalatok forgdtbke-gazdalkoddsanak hatékonysagat. Ezzel
a munkdval ezt a hianyt potolom, amely a GVH 4ltal meghatarozott kiiszobérté-
kek alapjan reprezentativ az engedélykoteles felvasarlasokra vonatkozéan. Ebben
a munkaban azt tanulmanyoztam, hogy a Magyarorszag tertletén megvaldsult
M&A-tranzakcidk hogyan befolydsoltdk a céltdrsasagot felvasarld vallalatok forgd-
t6ke-gazdalkodasanak hatékonysagat. A felvasdarlds hatdsainak elemzése kiterjedt
a felvasarlast megel6z6 és az azt kovet6 évre. Vizsgaltam a céltarsasagok forgotéke
gazdalkodasat is a felvasarlast megel6z6 évben.

A forgdsi idéértékei és annak Gsszetevdi, a raktdrozdsi idé (a kereskedelem és szol-
gdltatds szektorban), a megmunkdldsi id6 (az ipar szektorban), a vevéi kévetelések
behajtdsi ideje és a pénzeszk6z6k ujrafelhaszndldsi ideje emelkedd tendencidt mu-
tattak a vizsgadlt felvdsdrldsokat fel6lel6 harom nemzetgazdasdgi dgban, kiil6nds
tekintettel a felvdsdrldst kévetd 2. évben. Ezek javitasat szolgalhatjak a kovetkezé
intézkedések: (i) A pénzeszk6zok ne alljanak a (vasarolt anyag, aru és késztermék)
készletekben! Ehhez sziikséges ellendrizni a készletezési politikan tul a logisztikai
folyamatokat a készletezés koltségeinek a minimalizalasa érdekében! A felvasarlassal
jaré integracids szakaszt 6sszekothetjik a meglévé termelési és készletezési rendsze-
rek atalakitasaval. (ii) Az ipar és a szolgdltatas szektorokban indokolt megvizsgalni,
vagy éppen felllvizsgalni a vevsi mindsitési rendszert és kockazatkezelési politikat
a vevGi kovetelések behaijtasi idejének csokkentése érdekében! (iii) A vizsgalt harom
szektorban a pénzeszkozok Ujrafelhasznaldsanak ideje ndvekedett, amit kedvezének
itélhetlink a vallalatok likviditasa szempontjabdl, ugyanakkor a (kész)pénztartas on-
magdban nem jovedelmezd, ezért a vevEktdl kapott ellenértéket mielébb forditsuk
anyag- és arubeszerzésre.

A szallitoi tartozasok rendezési ideje emelkedett az ipar és a szolgéltatas szektorban
a felvdsarlast kovet6 években. Ebbdl arra kdvetkeztethetiink, hogy a céltdrsasdgot
felvasarld vdllalatok alkupozicidjanak megerdsddése mellett a szdllitdi tartozdsok
rendezési idejének novelésével igyekeztek megoldani lizletmenetiik finanszirozdsat
a lassan realizalddo vevdi kévetelések miatt. A felvdsarld vallalatok targyaljanak
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a beszallitokkal az M&A-tranzakcié megvaldsitasabol eredd alkupoziciét kihasznalva
a hosszabb fizetési hataridg, a diszkont- és a rabatt-kedvezmények megszerzése
érdekében!

A finanszirozasi id6 szamitasabdl arra kovetkeztetlink, hogy mindhdrom szektorban
a céltdrsasdgot felvdsdrlo vdllalkozdsoknak gondoskodni kellett likvid forgotékérdl
és idegen forrdsrdl a zokkenémentes m(ikodés érdekében.

A ROA és a ROE megtérulési ratdk szamitdsaval, valamint a DuPont modell alkalma-
zésaval arra tudunk kovetkeztetni, hogy a hdrom vizsgdlt szektor a romlé ROA és ROE
értékeket romlé miikédési és a nettd jovedelmezbségi rdatdaval érte el, és az eszkozei
drbevétel generdlo képességén sem tudott javitani a felvdsdrldst kévetd években.

Az eredményeket 6sszegezve megallapitom azt, hogy az ipar és a szolgdltato szek-
torban a felvdsarlé vdllalatok forgétGke-gazdalkodasa a hatékonysagjavulas helyett
a hatékonysdgcsbkkenés jeleit mutatta az M&A-tranzakciot kévetéen. A kereske-
delem szektorban a felvdsdrlds érdemlegesen nem rontotta, de nem is javitotta
a forgotéke-gazdalkoddas hatékonysdgdt. A céltarsasagok forgdtbke-gazdalkodasa
a felvasdrlast megel6z6 évben egyik szektorban sem volt hatékony a felvasarlé valla-
latokéhoz viszonyitva (mivel magas volt a raktdrozasi- és vevGi kovetelések behajtasi
ideje, valamint a rovid lejaratu kotelezettségek meghaladtak a forgdeszkozoket).

A magyarorszagi eredmények hasonldak az elméleti részben kozolt kilféldi empiri-
kus eredményekhez, amelyek hatékonysagcsokkenést mutattak az M&A-tranzakciot
kovetSen. Az ebben a cikkben vizsgdlt id6szak egybeesik a gazdasdagi valsag éveivel,
amelynek jelzései nem csupan a felvasarlast kovets években, hanem a felvasarlast
megel6z6 1 év értékeiben is megmutatkoznak. Mivel a vizsgalatokat , kiils6 elemzé
szemszogébdl” végeztem, ezért a jovedelemtermel6 képesség és a hatékonysag
csokkenésére konkrét okokat nem, hanem tendencidkat, jelzéseket lehet megfi-
gyelni a vizsgalt id6soron.

Ugy vélem, hogy ha voltak is eréfeszitések az eréforrasok atcsoportositasara és ra-
cionalizaldsara, Ugy az nem jart a (forgotbke-) gazdalkodas javuldsaval. A kudarccal
végzEdott felvasarldsok okait ne csak a felvasarlast kovet6 években, azaz az integra-
cid idGszakaban keressiik: a cégfelvasarlasi dontés meghozatala el6tt javaslom a cél-
tdrsasdgok értékelemzését is magdban foglalé due diligence-eljdrds alkalmazdsdt,
amely a hazai M&A-pénziigy egyik mddszertani bdzisdt jelenthetné — céliranyosan
és testreszabott modon.
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Volatilitasi tékepuffer a szolvencia ll-es
tokekovetelmények megsértésének kivédésére

Zubor Zoltdn

A szolvencia ll-es szabdlyozds ugy ir el6 folyamatos tékemegfelelést, hogy a bizto-
sitok csak évente hatdrozzdk meg megbizhaté modon a tékemegfelelésiiket. A vo-
latilitasi tékepuffer® (VTP) azt hivatott garantdlni, hogy a piaci értékelés miatti na-
gyobb volatilitds ellenére — adott o megbizhatdsdgi szinten — a biztositdk szavatold
tékéje folyamatosan elérje a tékesziikséglet szintjét. Jelen cikk a problémdt azon
valdszinliségeloszlds o megbizhatdsdgi szinthez tartozé kvantilisének keresésére
(VaR ) vezeti vissza, melynek 99,5%-os kvantilise a szolvencia ll-es szabdlyozdsban
megjelend szavatolotéke-sziikséglet (SCR), és igy a VTP az SCR szdzalékaban fejez-
heté ki. Az eloszldsra vonatkozo feltevések nélkiil a VTP-ardnyra bdrmilyen érték
adddhat, de mdr természetes feltételezések mellett is viszonylag szlik sdvba szorit-
hatd. A nevezetes eloszldscsoportok vizsgdlata egyrészt tovdbb sziikiti a szoba jéhetd
értékeket, mdsrészt ramutat, hogy a vastagabb farku eloszldsok esetén (amikor
jelentdsebb, extrém veszteségek is gyakrabban fordulhatnak eld), illetve jobbra ferde
eloszldsok esetén (amikor a veszteség valdsziniisége ugyan kisebb a nyereségénél,
de a mértéke varhatéan nagyobb) kisebb VTP-ardny adddik.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C13, C46, G22

Kulcsszavak: szolvencia ll, volatilitds, t6kepuffer, veszteségeloszlas, kvantilis, meg-
bizhatdsagi szint

1. Bevezetés

A 2016. janudr 1-jével hatdlyba Iépett szolvencia Il rezsim két legfontosabb meny-
nyiségi eleme a piaci értékelésre torténd attérés, illetve a biztositd valamennyi
kockdzatat lefedd t6kesziikséglet. A biztositasi kdtelezettségeknek nincs piacuk, ezért
a piacon megfigyelhet6 aruk sincs. Az Uj rezsim azt az értéket modellezi, amely
mellett a kotelezettségeket egy masik biztositd atvallalna. A szavatolétGke-sziik-
séglet esetén pedig azt az értéket kell meghatdrozni, amely esetén legfeljebb 0,5%
annak a valdszinlisége, hogy a biztositd szavatold tékéje egy év alatt ennél nagyobb
mértékben csdkken.

Zubor Zoltan a Magyar Nemzeti Bank vezeté aktudriusa. E-mail: zuborz@mnb.hu.

1 A volatilitasi t6kepuffer fogalma 2014-ben jelent meg el6sz6r a Magyar Nemzeti Bank kommunikacidjaban.
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A piaci értékelésre torténé attérés magaban hordozza a szavatolé téke, illetve t6-
kemegfelelés nagyobb mértékd rovid tavi ingadozasat (E/IOPA 2011; EIOPA 2013).
A tékemegfelelés, illetve ezen keresztiil a biztositok pénziigyi pozicidjanak rovid tavu
magas valtozékonysaga nincs 6sszhangban az lzlet jellemz6en hosszu tavu jellegé-
vel (Insurance Europe 2013). A fiktiv volatilitas (artificial volatility) kikliszobolésére
tobb elképzelés is szililetett, amelyet az Eurdpai Biztositasi- és Foglalkoztatdinyug-
dij-hatdsag (EIOPA) az LTGA? hatastanulmanyban tesztelt 2013-ban (E/OPA 2013).
A jelenlegi szabalyozasban a fiktiv volatilitas kisimitasdra a volatilitasi kiigazitds, az
illeszkedési kiigazitas, illetve a kezdeti id6szakban az atmeneti intézkedések szol-
galnak (LTG-intézkedések).

Az EIOPA 2014. évi stressz tesztje alapjan az LTG-intézkedések hatdsa felemas.
Az egyes elemek ugyan jelentds hatast gyakorolhatnak a t6kemegfelelésre®, azon-
ban a lehetdséggel csak kevesen éltek, élhettek: a volatilitasi kiigazitast a résztvevék
31%-a, az illeszkedési kiigazitast 7%-a, a kilonféle atmeneti rendelkezéseket pedig
2-10%-a alkalmazta (E/IOPA 2014).

A szolvencia ll-es (S2) t6kemegfelelés nagyobb volatilitdsa a hazai piacot is érinti
(MNB 2015a), melyet a hatastanulmanyok is alatamasztottak (MNB 2015b; Bora
et al. 2015). A legutdbbi 6t hatdstanulmany* mindegyikében részt vevé 11 biztosi-
t6° adatai alapjan a szolvencia |-es t6kemegfelelési mutatdik relativ szérasainak®
atlaga 0,179, mig a szolvencia ll-es ratak esetében 0,260, ami jél mutatja, hogy az
Uj rezsimben a t6kemegfelelés Iényegesen volatilisebb.

A hazai piacon az LTG-intézkedések hatdsa szerény. A Magyar Nemzeti Bank altal
2014-ben végrehajtott mennyiségi hatastanulmany alapjan a résztvevd biztositok’
egyike sem alkalmazta, illetve a jov6ben sem kivanja alkalmazni az illeszkedési ki-
igazitast. A volatilitasi kiigazitas hatasat mindenki bemutatta, de ez minddssze a t6-
keszint 4,1%-os javuldsat eredményezte, azaz az LTG-intézkedések a szolvencia ll-es
t6kemegfelelés magas, fiktiv ingadozdsat csak kismértékben képesek tompitani,
a magas volatilitdsbdl fakadd kockazatokat nem szlintetik meg.

A 138/2009 EK iranyelv (a tovabbiakban iranyelv) 100. cikkelye, valamint (ezzel
dsszhangban) a 88/2014. évi térvény (a tovabbiakban Bit.) 99.§-a f6szabalyként
folyamatos t6kemegfelelést ir eld, mikdzben az elbirt t6kekdvetelményeknek vald

2 Long Term Guarantee Assesment
3 Példdul a volatilitdsi kiigazitds alkalmazdsdval az alkalmazok tékeszintje dtlagosan csaknem 30%-kal nétt.

QIS5 (EIOPA - 2009); QIS5bis (PSZAF - 2010); QIS_2012 (PSZAF — 2012); QIS_2014 (MNB — 2014); RIGL

megel6z6 év végi adatokon.
® T6keardnyos lefedettségiik 64-75%.
® A sz6rds és a vdrhaté érték hdnyadosa.

7 23 biztosito — tékeardnyos lefedettség 80%.
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megfelelést a biztositéknak csak bizonyos id6kdzdnként kell meghatarozni, illetve
bemutatni: a szavatolétSke-sziikségletet évenként, a szavatold t6két negyedéven-
ként. Hogyan lehet garantalni ezt a megfelelést a koztes id6szakokban? A szaba-
lyozas erre felemas megoldast nyujt. A biztositdnak csak a legutoljara jelentett
szavatoldtbke-sziikségletnek kell megfelelni, melyet évkdzben is Ujra kell szamolnia,
ha a biztosito kockazati profilja jelentésen megvaltozik. A szavatold téke alakuldsat
ugyan folyamatosan figyelni kell, illetve negyedévente jelenteni, de teljes részle-
tesség(, auditalt adatokon torténé futtatasra altaldban csak évente keril sor, azaz
a magas volatilitds miatt konnyen el6fordulhat, hogy egy megfeleld, pl. 120%-os
t6keszint( biztositd akar egy éven belll is t6kehidanyossa valik, és ezzel megsérti
a jogszabdlyokat.

Amennyiben egy biztosito, illetve a feliigyeleti hatdsag csokkenteni szeretné egy
t6kehianyos allapot kialakuldsanak kockazatat azon koztes id&szakban, amig a biz-
tositd megbizhaté mdédon Ujra meg nem hatdrozza a tékehelyzetét, célszerl a t6-
kekovetelményeknél valamennyivel tobb t6két (t6kepuffert) tartani, illetve ezt
a biztositoktdl elvarni.

A nagyobb volatilitasbol eredd kockazatok tékepufferrel (volatilitasi t6kepuffer)
vald kezelésére eddig nem taldltunk példat, igy irodalma sincsen. A témat, illet-
ve magdanak a volatilitasi t6kepuffer fogalmat el8sz6r 2014 novemberében Nagy
Koppdny (MNB) vetette fol a MABISZ konferencidjan. Jelen cikk egyik legfontosabb
célja a volatilitasi t6kepuffer (VTP) céljanak® és pontos tartalmanak meghatarozasa,
bevezetése.

A cikk masik legfontosabb célja egy olyan megkdzelités bemutatdsa, amivel a VTP-t
(az SCR mogotti valdszinliségeloszlason keresztil — Id. késGbb) vissza lehet vezetni
az SCR értékére. Latni fogjuk, hogy a szoban forgd eloszlasra vonatkozo feltevés hia-
nydban a VTP-re barmilyen érték is addodhat, de kiilonféle természetes feltételezések
mellett a széba johet6 puffermértékek kezelhetd korlatok kdzé szorithatdk. Az egyes
eloszlascsaladok vizsgalata egyfel6l tdmpontot ad arra, hogy milyen t6kepuffert
kell/érdemes tartani, ha a biztosité kockazati profilja az adott eloszlascsaladnak
felel meg leginkabb. Masfell arra vilagit ra, hogy kisebb aranyu tékepuffer adédik
azon biztositok esetében, amelyeknél az extrém veszteségek nagyobb eséllyel for-
dulnak el&?, illetve, ahol a varhatd veszteség mértéke inkdbb meghaladja a varhato
nyereség mértékét, azaz a normalis eloszlas feltételezése tobbnyire felsé becslést
eredményez a VTP értékére.

8 A t6kemegfelelés valtozékonysdgat szdmos tényezd idézheti el, azonban a volatilitasi t6kepuffernek nem
kell az 6sszes tényezdre reflektdlni, mert egyes esetekben, példdul ha az allomany jelentésen, illetve az
el6zetes varakozasoktdl eltéréen véltozik, vagy a belsé eljarasain, kalkuldciés modelljein gy valtoztat,
ami a t6kemegfelelését szignifikdnsan érintheti, elvarhatd, hogy a biztosité soron kiviil meghatarozza és
bemutassa a tékehelyzetét.

° Un. vastag farku eloszlasok, illetve jobbra ferde eloszlasok.
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2. A volatilitasi t6kepuffer célja

A volatilitasi t6kepuffer célja annak a kockazatat csékkenteni, hogy a biztositd téke-
hidnyos allapotba keriiljon a t6kemegfelelés megbizhatd szamitdsai és bemutatasai
kozotti id6szakokban.

Egy biztosité t6kemegfelelése tobb tényezé miatt valtozhat. Ezeket a tényez6ket
harom szempont szerint csoportosithatjuk:

i. Az dllomany szerint: A valtozds a régi, az el6zetes varakozasoknak megfeleléen
alakult uj, vagy a varttdl jelentGsen eltérd allomanyvaltozas miatt kovetkezett-e
be? Régi, illetve Uj allomanyon itt a legutdbbi megbizhatd t6kemegfelelési jelen-
tés vonatkozasi id6pontjaban mar meglévg, illetve azt kbvet6en — a kovetkezé
szamitasig — szerzett allomanyt kell érteni, figyelemmel a szerz6dés hataraira is.

ii. Az alapkomponensek szerint: A javulas/romlas a t6keszlkséglet vagy a figyelembe
vehet§ szavatol6 t6ke valtozasa miatt kdvetkezett-e be?

jii. A kivaltd ok tipusa szerint: A tékeszint valtozasa kiils6 vagy belsé okok miatt
kovetkezett-e be? Bels6 tényezének kell tekinteni minden olyan torténést, ami
a biztositdra vagy a tulajdonosokra vezethet§ vissza, mint példaul az egyes mér-
legtételek, t6keelemek, illetve az SCR meghatarozasara szolgalé modellek, felté-
telezések, eljarasok valtoztatasa, osztalékkifizetés vagy t6kefeltoltés.

A Bit. 268.§ (1) bekezdése, illetve a 43/2015-6s kormanyrendelet (a tovabbiak-
ban 43-as rendelet) 27. §-a alapjan a biztositénak soron kivil Ujra kell szdmitania
a t6kesziikségletét, ha a kockazati profilja jelent6sen megvaltozott, példaul ha az
allomanya a varttél jelentSen eltéré modon és mértékben valtozott. llyen esetben
(a 43-as rendelet 27. § (5) bekezdésére'® is tekintettel) elvarhatd, hogy a teljes
t6kemegfelelését szamolja Ujra, és jelentse a felligyeleti hatésagnak. Ugyancsak
elvdrhato, hogy a biztosité szdmolja Ujra és jelentse t6kemegfelelését, ha olyan Uj
modelleket, feltételezéseket, eljarasokat vezet be, amelyek jelentésen befolydsoljak
a t6kemegfelelést.

Mindezek alapjan a volatilitasi t6kepuffernek csak a régi, illetve a varhaté 4;j éllo-
manyra kell reflektélni, és csak a szavatold t6ke azon valtozasabdl eredd kockazato-
kat kell tompitani, amelyek a kiils6 tényezs valtozasa (kbrnyezeti valtozdsok) miatt
kovetkeztek be.

A szavatolé t6ke az alapvet6 és a kiegészit6 szavatold t6ke 6sszege. Az alapveté
szavatold t6ke pedig az eszkozok forrasokat meghalado részébdl (nettd eszkozérték)

10 Mely alapjén a feltigyelet kotelezheti a biztositot a tékesziikségletének Ujraszémolasara, illetve megfelels
nagysagu szavatolo t6ke képzésére, ha megalapozottan feltételezhetd, hogy a biztositd kockézati profilja
megvaltozott.
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és az alarendelt kdlcsontékébdl all. Magyarorszdgon a kiegészits téke szerepe margi-
nalis. Masfeldl jol elkiilonithetd, illetve nincs kitéve a véletlenszer( ingadozasnak. Ez
utdbbi az alarendelt kdlcsontbkére is érvényes, azaz a VTP szempontjabdl a szavatold
t6kébdl minddssze a nettd eszkdzérték valtozasa az érdekes.

A t6kehidnyos allapot elkeriilésekor nem célszerd, illetve tobbnyire nem is lehet
100%-0s biztonsagra torekedni. A volatilitasi t6kepuffer azt a tobblettékét jelenti,
ami az adott — a fentiek alapjan egy éves — id6horizonton a megcélzott a megbiz-
hatdsagi szint (0% < o < 100%) mellett véd az alapvet6 szavatold téke ingadozasaval
szemben, és biztositja a jogszabalyok szerinti folyamatos t6kemegfelelést. Szabato-
sabb megfogalmazasban VTP _az az érték, amire

P(X<VTR,)=«, (1)

ahol az X valdszinlségi valtozé az alapvetd szavatold téke értének adott id6tavon
beliili, kilsé tényez6k miatt cs6kkenése a régi és a varhatdan szerzett Uj biztositasi
allomany tekintetében''. VTP_az X valdszin(iségi valtozé a szinthez tartozo kvantilise,
vagy a Bit.-ben is hasznalt terminoldgiadval: a kockaztatott értéke

VTP, =VaR,(X). (2)

Az irdnyelv 101. cikkének (3) bekezdése fogalmazasa szerint , A szavatolotéke-sziik-
ségletet ugy kell kalibralni, hogy minden olyan szamszer(sithet6 kockdazatot figye-
lembe vegyen, amelynek a biztositd vagy viszontbiztosito ki van téve. Kiterjed a meg-
1évé biztositdsi dllomdnyra és a kbvetkezd tizenkét hdnapban vdrhatdan szerzett
uj biztositdsi dllomdnyra. A meglévé biztositdsi dllomdny tekintetében csak a nem
vdrt veszteségekre terjed ki. A szavatolétGke-sziikséglet a biztositd vagy viszont-
biztositd alapvetd szavatold t6kéje egyéves id6tdvon mért, 99,5 %-os biztonsagi
szintl kockaztatott értékének felel meg.” Ezen megfogalmazds alapjan az egyéves
id6horizontd VTP meghatdrozdsdban szerepl6 X valdszinliségi valtozd megegyezik
azzal a valdszin(ségi valtozdval, amely a szavatoldtSke-sziikséglet meghatarozasaban
is szerepel, aminek a 99,5%-0s kvantiliséhez (VaR-jahoz) tartozo érték az SCR, azaz

VTPy 5 = SRC. (3)

Ezzel a feladatot visszavezettiik olyan valdszin(iségi valtozé adott megbizhatdsagi
szinthez tartozé kvantilisének a keresésére, aminek 99,5%-os kvantilisét ismerjik
(legaldbbis elvben — Id. kés6ébb). Hogy pontosan lassuk, hogy ez a megkdzelités
mit jelent valéjaban, és az igy kapott VTP milyen kockazatokat kezel, tisztazni kell,
hogy miféle X valdszin(iségi valtozonak is a 99,5%-0s kockaztatott értéke (legalabbis
elvben) az SCR.

Esetlinkben ez feltehetd.
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A S2-es szabdlyozas alapjan az X a régi, és a kovetkezé 12 hénapban varhatéan
szerzett dllomanyon elszenvedett veszteséget jelenti. A biztositastechnikai tartalé-
kok képzésénél figyelembe kell venni (a maga valdszinlségével) minden lehetséges
jovBbeni pénzaramot, amely a (szerz8dés hatarain beliil) a régi allomanybdl ered.
Ez alapjan X a nem vdrt veszteséget jelenti a régi allomany tekintetében. Ezt az
irdnyelv 101. cikkének (3) bekezdése is megerésiti. A kovetkezé 12 hdnapban szer-
zett dllomany tekintetében azonban ilyen kitétel nem taldlhato a jogszabdlyokban,
igy itt a varhatod veszteséget (a biztositok tobbsége esetén valdjaban nyereséget)
is figyelembe kell venni. Ennek azonban nincs nyoma a standard formulaban, ezért
a tovabbiakban feltételezem, hogy az Uj allomany tekintetében is a nem vdrt vesz-
teségekre nyljt fedezetet a szavatolot6ke-sziikséglet, azaz hogy az SCR (standard
formula segitségével torténd) meghatdrozasa alapjaul szolgalod veszteség (az X va-
[6szinliségi valtozd) varhato értéke nulla.

Kérdés, hogy figyelembe szeretnénk-e venni az Uj allomdany varhatd nyereségessé-
gét, és ha igen, akkor hogyan. A megfogalmazott célok alapjan a volatilitasi t6ke-
puffernek csak a nem vart részre kell reflektalni, azonban az alkalmazdas soran szem
el6tt kell tartani, hogy a varhaté eredmény egyaltalan nem esetleges. Példaul egy
lakasbiztositasi szerz6dést tipikusan ugy kell tekinteni, mintha az a kovetkezé biz-
tositasi évforduldn megszlinne. A szerz6dések tébbsége azonban automatikusan
megujitasra kerll (ami a szerz6dés hatarai meghatarozasa alapjan Uj szerz6désnek
mindslil), igy egy nyereséges allomany esetén az elkdvetkezd 12 hdnapban szerzett
Uj allomany varhatdan szintén nyereséges lesz.

A tovdbbiakban a nem vdrt veszteség képezi a volatilitdsi t6kepuffer alapjdt, azaz
VTP, =VaR,(X), ahol X az alapvetd szavatold t6kének a kdrnyezeti véltozasok mi-
atti nem vdrt csékkenése a régi és a kovetkezé 12 hdnapban vérhatdan szerzett Uj
biztositasi allomdany tekintetében, az SCR standard formuldjanak elvi meghataro-
zasdhoz hasonléan.

Tehat egy olyan valészinliségi véltozd o kvantilisét keressiik (VTP,), aminek a 99,5%-
os kvantilisét ismerjik (SCR). De vajon a standard formuldval meghatarozott SCR
valdban megegyezik az adott biztositd tényleges X valdszin(iségi valtozéjanak 99,5%-
os kvantilisével? Ehhez az aldbbiak mindegyikének teljestlni kellene: (i) a standard
formula jol kalibralt, (ii) az adott biztositd kockazati profiljat pontosan irja le a stan-
dard formula, (iii) a biztosité pontosan a standard formulanak megfelel&en, valds,
megbizhaté adatokon szdmolta a t6keszikségletét.

Ezek kozil az elsd kettd biztosan nem teljestl: gondoljunk csak a 0,25 tobbszoro-
seiként meghatdrozott korrelacids egylitthatdkra, vagy a megyén belil azonosan
meghatdrozott arvizkockdzati faktorokra. Azt lehet, és talan érdemes is vitatni, hogy
a standard formula mennyire méri jol a kockdzatokat, de nem a volatilitasi tékepuffer
kapcsan, ezért a tovabbiakban feltételezem, hogy a biztositoé altal kiszamolt és je-
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lentett SCR éppen annak a valdszinliségi valtozonak a 99,5%-os kvantilisa, aminek
o kvantilisét keressuik.

A S2 rezsim kétszint(i t6kekdvetelményt ir eld. A tébbnyire alacsonyabb mérték(i?,
egyszerlen szamithatd, negyedévente meghatarozandd minimalis t6keszikséglet
(MCR) megsértése lényegesen szigorubb felligyeleti intézkedést von maga utédn.
A szigorubb (magasabb) szavatolétGke-sziikségletet (SCR) egy Osszetett, a szoba
johetd kockazatok mindegyikére reflektalni kivané modell segitségével évente kell
meghatarozni. Ezt a kétszintl rendszert érdemes lekdvetni a volatilitasitéke-puferrel
is, kiilonb6z6 meghizhatdsagi szintekkel: az MCR esetében kellene egy magasabb
szintet megcélozni.

3. A volatilitasi t6kepuffer kiszamitasanak lehetséges megkozelitései

3.1. Ateljes nem vart veszteség eloszlasa alapjan

Az 1. fejezetben megfogalmazottak alapjan VTP, =VaR,1(X), ahol X — az alapve-
t6 szavatolo t6ke nem vart csokkenése — ugyanaz a valdszinlségi valtozo, aminek
99,5%-0s kvantilise az SCR.

Ha ismernénk az X eloszlasat, akkor VTP, kdnnyen meghatdrozhatd lenne. A nem
vart veszteség azonban sokféle sokkhatas eredGjeként kovetkezik be, bonyolult kél-
csOnhatasok, fuggési viszonyok mellett, ezért az eloszlas pontos meghatarozasa nem
lehetséges. Raadasul az eltér6 kareloszlasu szerz6désekkel, eltéré viszontbiztositasi
fedezetekkel, eltér6 eszkdzportfdlidval stb. rendelkezé biztositok esetén a nem vart
veszteség eloszldsdnak jellemzdi alapvetSen eltérhetnek egymastol.

Az eloszlas tipusara (az eloszlascsaladra) vonatkozo kiilonféle feltételezésekkel élve,
a sziikséges paraméterek becslésével lehet kozelitéseket végezni a tékepufferre.
Ebben felhaszndlhatjuk, hogy az SCR ugyanezen eloszlas 99,5%-os szinthez tartozd
kockdaztatott értéke egy éves idGhorizonton.

Az VTP,, . =SCR alapvetésbdl kiindulva az eloszlasra tett altalanosabb feltételezések
alapjanis lehet alsé és fels6 becsléseket végezni a VTP-re, ami segitheti a kiilonféle

eloszlascsaladokra tett feltételezésekkel adddd eredmények megitélését.

3.2. A nem vart veszteség modularis felbontdsa alapjan

Latni fogjuk, hogy a teljes nem vart veszteség alapjan keresett t6kepuffer mértéke
nagyban fligg a veszteség eloszlasatol. Az egyes biztositok eltérd izleti modelljeibdl
adoddan ez az eloszlas markansan eltérG is lehet, és ez az eltérés a VTP becslését is
jelentGsen befolyasolhatja, illetve talalhatok olyan fiktiv Gzleti modellek, amelyek

2 Az MCR egy viszonylag egyszer( képlet alapjan hatarozhaté meg, de nem lehet nagyobb, mint az SCR 45%-a
(tehdt kisebb, mint az SCR), de el kell érni egy tevékenységtdl figgs abszolut padlot, pl. életbiztositoknal
3,7 millié eurdt (azaz kis biztositdk esetén ez az alsé padlé lehet nagyobb az SCR-nél).
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esetén az eltérd eloszlasok szélsGségesen eltérs tékepuffert generalnak (Id. 4.2.1.
fejezet).

Ezt a problémat — jelentés tobbletmunkaval — megprdébalhatjuk Ugy orvosolni, hogy
a veszteségfliggvényt az SCR standard formulaja moduljainak megfeleléen kompo-
nenseire bontjuk, az egyes komponensekre meghatdrozzuk a megfelel§ volatilitasi
t6kepuffer részt, és a megfeleld korrelaciok alkalmazasaval aggregaljuk.

Ett6l a mddszertdl csak akkor varhatunk pontosabb és megbizhatébb eredményt,
ha ismerjiik az egyes modulokhoz tartozé nem vért veszteség eloszldsat. Ha csak
a nem-életbiztositdsi katasztréfakockazati modult vessziik alapul, akkor a veszteség
eloszlasa alapvetGen eltér attdl fliggben, hogy aranyos vagy nem aranyos viszont-
biztositasi fedezettel rendelkezik-e.

Tehat az egyes modulok esetében is el6fordulhat a fejezet elsé felében targyalt prob-
léma, amit a moduldris megkozelitéssel kivantunk megoldani. Es bér elképzelhets,
hogy az egyes modulokndl megalapozottabban lehet feltételezni a nem vart veszte-
ség eloszIlasat, és igy kisebb hibahatdrral tudjuk az egyes modulok esetében a VTP-t
becsiilni, az egyes részeredmények aggregdcidja nem megoldott. Az SCR standard
formulajdban ugyan meg vannak adva az aggregdaldshoz hasznalando korreldciok, de
azok a 99,5%-0s megbizhatdsagi szinthez (a 99,5%-0s VaR-hoz) tartoznak, és semmi
sem garantdlja, hogy ugyanazon korrelaciok alkalmasaka pl. 75%-0s megbizhatosagi
szint esetében. Az eltérd diverzifikacios hatds jelent8sen torzithatja a végeredményt.

Vegylk példaul a [-0,5; 0,5]X[-0,5; 0,5]-es négyzeten egyenletes kétdimenzids
(X; Y) eloszlas X és Y peremeloszlasait! Ezek a [-0,5; 0,5] intervallumon egyenletes
eloszlasuy, 0 varhatd értékd, fuggetlen valdszinlségi valtozdk, melyek a-hoz tarto-
z6 kvantilise a-0,5-tel egyeznek meg. Kobnnyen beldthatd, hogy a Z=X+Y valdszind-
ségi valtozd megfeleld kvantilise 1—,/2 ~(1— a) Ha a standard formulanak megfelel6en
a\/VaR§+2-p-VaRX-VaRy+VaR3 modon szeretnénk az peremeloszldsok VaR-jat
aggregalni, akkor 0=99,5% esetén p=0,653-del kellene az aggregalast elvégezni,
mig a=75% esetén p=0,314-del. A 0,653-del t6rténd aggregalds 55,2%-kal folfele
torzitana az eredményt.

Masfel6l a pontosabb becslésnél fontosabb, hogy a megcélozandé t6keszintet alsé
és felsd korlatok kozé lehessen szoritani, azaz meg tudjuk mondani, hogy az adott
becslés alsé vagy fols6 becslés. Kérdéses, hogy a modularis megkozelitéssel nem
veszitlink-e tobbet az aggregalas problematikdjan, mint amennyit nyeriink az egyes
modulok pontosabb becsiilhet&ségével. Ez jelenleg nyitott kérdés.

Osszegezve: A moduldris megkdzelités nem csdkkenti jelent8sen a becsiilt volatilitasi
t6kepuffer megbizhatdsagat, viszont a sokféle torzitd hatas rontja az elméleti érték

a tovabbiakban nem részletezem.
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3.3. Empirikus megkézelités

A veszteségfiiggvény megfelel kvantilisét a szavatold t6ke vagy a t6kepozicid (t6-
ketobblet) valtozasara vonatkozé tapasztalati adatok segitségével is becsilhetjik.

A tapasztalati VaR haszndlhatésagdhoz viszonylag sok megfigyelt értékre, azaz ese-
tlinkben hosszu id6sorra van szlikség. Példdul ahhoz, hogy a 90%-os szinthez tartozé
tapasztalati kvantilis értékét ne automatikusan a legnagyobb érték hatarozza meg,
legaldbb 15-20 adatra lenne sziikséglink, ami 15-20 éves idGsort jelent. Ezt a madd-
szert nemcsak azért kell kizarni, mert ilyen hosszu S2-es id&sorral nem rendelkeziink,
hanem azért is, mert a haszndlhatdsag feltétele, hogy a megfigyelési értékek azonos
eloszlasu valdszinlségi valtozotdl szarmazzanak, azaz hogy a biztositd kockazati
profilja, illetve a kornyezet®® ne valtozzon meg. Ezt még rovid id6tavon belll sem
lehet feltételezni.

A masik lehet6ség, hogy feltételezziik, hogy a nem vart veszteség eloszlasa valamely
eloszlascsaladba tartozik, és a rendelkezésre allo adatokbdl a feltételezett eloszlas
sziikséges paramétereit becsiljik meg. Példaul az eloszlds szérasat az empirikus
szoras segitségével. A hianyzé paraméterek becslése is csak akkor ad megbizhaté
eredményt, ha kell6en sok megfigyelésiink, azaz kell6en hosszu idésorunk van.
Hosszabb id6tdvon viszont nem lehet garantdlni az eloszlas valtozatlansagat, ami
pedig szintén feltétele a mddszer alkalmazhatdsaganak.

Tovabbi feltétel mindkét esetben, hogy a megfigyelési értékek fliggetlenek legye-
nek egymastdl. Kérdéses, hogy a nem vart veszteségek évenkénti értékei mennyire
tekinthet6k fliggetlennek.

A tapasztalati szorashoz kapcsolt t6kepuffer logikus valasztas, hiszen a nem vart
veszteségek szorasa jellemzi leginkabb azt a volatilitast, amivel szemben a VTP vé-
di a biztositdt a t6keelégtelenségtdl. A veszteség eloszlasanak (eloszlastipusanak)
ismerete nélkil azonban nem tudjuk megmondani, hogy példaul egy 2/3 (tapasz-
talati) szérasnyi t6kepuffer milyen szintl (valdszin(iségl) védelmet nyujt. Normalis
eloszlds esetén 75%-osat, de egyéb eloszlasok esetén ez lehet tulzottan vagy nem
kell6en dvatos. A fentiekben emlitett tényezék (kell6en hosszu idGsor, az eloszlas és
kornyezet véltozatlansaga, fliggetlenség) még inkabb megkérddjelezik az igy adodo
becslés megfelelGségét.

A 4.3. fejezetben annak ellenére bemutatok tapasztalati adatokat, hogy a fentiek
miatt azok alapjan megfelel6 VTP-t nem lehet meghatérozni.

13 A nem vart veszteség nemcsak magatdl a biztosité dllomanyatdl, miikodésétsl, hanem a kérnyezettdl is fugg.
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3.4. Id6horizont

A volatilitasi t6kepuffer célja a t6keelégtelenség elkeriilése azon koztes id6szakok-
ban, amikor a biztosité nem hatdrozza meg a t6kepoziciojat. A minimalis t6kesziik-
ségletet és a szavatolo t6két negyedévente, mig a szavatolotbke-sziikségletet évente
kell meghatarozni. A biztositéknak csak a legutoljara jelentett t6keszlikségleteknek
kell megfelelni, igy a t6kesziikségletek esetleges valtozdsa ellen a VTP-nek nem
kell védelmet nyujtania. Ez azt jelenti, hogy a , kdztes id&szak” az az id6szak, ami-
kor a szavatold t6kérdl nincs informacionk, azaz a t6kepuffernek egy negyedéves
id6horizonton kell megfelel6 szint(i védelmet biztositani. Masfel6l a biztositdk sok
esetben csak évente végeznek pontos szamitasokat az egyes eszkozok, és f6leg
a kotelezettségek értékének meghatarozasara, illetve csak évente kell az adataikat
auditaltatni, ami megkérdéjelezi a negyedéves értékék meghizhatdsagat. A téke-
puffer az elnagyoltabb becslésekbdl eredd bizonytalansagok kikiliszobolését is célul
tlzheti ki, ami folveti az éves id6horizont sziikségességét.

Ha X jeldli az i-edik negyedévben bekovetkezd nem vart veszteséget (X = X, + X, +
X, +X,), és ismerjlk a VaR (X) értékét, akkor bizonyos kériilmények kozétt megha-
tarozhatjuk a VaR (X,) értékét is. Példaul ha a VaR a szorassal aranyos (pl. normalis
eloszlas esetében), és feltessziik, hogy az X-k fliggetlenek és azonos eloszlasuak,
akkor

vGRa(xl):%(X). (4)

Azonban altaldban sem az ardnyossag, sem a fliggetlenség, sem az eloszlasok azo-
nossaga nem teljesil.

Tegyuk fol példaul, hogy egy biztositd kizarélag a hozamgorbe csokkenésére ér-
zékeny. Az els6 negyedévben bekovetkezett jelentésebb nem vart veszteség azt
jelenti, hogy a hozamgorbe jelentdsen lesiillyedt. Ekkor viszont a hozamgorbe mar
nem tud a masodik negyedévben olyan mértékben tovabb csokkenni, hogy még
egyszer ilyen mértékl vesztesége keletkezzen. Tehat X, értéke az X, eloszlasat is
befolyasolja, nemcsak az értékét.

A tovdbbiakban az egyéves id6horizonthoz tartozd VTP-t keressiik.
4. A volatilitasi t6kepuffer becslése

A feladat egy nulla varhato értékd valdszin(iségi valtozé a kvantilisének meghata-
rozdsa a 99,5%-os kvantilisének ismeretében. Latni fogjuk, hogy ha nem tesziink fél

semmit az X eloszlasardl, akkora ytp = VIF, aranyra barmilyen érték is adédhat.
SRC
Kézenfekv6 abbdl kiindulni, hogy az X normalis eloszlasu. Ebben az esetben egy-

szerlen, a konkrét eloszlds paramétereitdl fuggetlenlil megkapjuk a VTP értékeit
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az a figgvényében. Kiindulasi, viszonyitdsi értékként ezt fontoldra is vehetjik, egy
biztositd veszteségének eloszlasa azonban jelentsen eltérhet a normalistdl. Tipi-
kusan ez a helyzet, amikor a biztositd jelentds kockazatokat vagy hosszu kifutasu
kotelezettségeket vallal, és igy nagy veszteség is el6fordulhat, mig a nyereség nagy-
saga viszonylag korlatozott (azaz az eloszlas jobbra ferdil**), illetve amikor nagyobb
veszteségek is nem elhanyagolhatdé valdszin(iséggel fordulhatnak el6 (,vastagabb far-
k"> eloszlds). Ezért érdemes megvizsgalni a tobbi, szdba johetd eloszldscsalddot is.

A valds veszteségeloszlasok legfeljebb jobb-rosszabb kozelitéssel tartoznak valame-
lyik eloszlascsalddba, ezért az eloszlas altaldnosabb tulajdonsagai alapjan torténd
megszoritasok vizsgdlata is hasznos lehet a gyakorlati alkalmazds szempontjabdl.

4.1. A veszteség eloszlasanak tipusara (eloszlascsaladjara) vonatkozo
feltételezések alapjan

A fejezet célja kett6s. Egyfeldl betekintést kaphatunk, hogy milyen VTP-értékek
addédndnak, ha tudnank, hogy az X valdszinlségi valtozd milyen tipusu. Masfeldl az
eredmények azt mutatjak, hogy a jobbra ferdiilt, illetve vastagabb farku tulajdon-
sagok csokkentik a t6kepuffer mértékét, azaz a normalitas feltételezésével kapott
értékek egyfajta felsé becslésként foghatok fel.

A fejezet a nevezetes eloszlascsaladokat az okvetleniil szlikségesnél kicsit részlete-
sebben taglalja, hogy azok is el tudjak helyezni az addédott értékeket (azok milyen
esetben kozelithetik egyes biztositok veszteségeloszlasait, az eredmény mennyire
lehet readlis), akik az egyes eloszlascsaladok sajatossagait kevésbé ismerik.

4.1.1. Ha feltessziik, hogy X normdlis eloszldsu
Ebben az esetben
VTP, =¢*(ax)-c+m, (5)

ahol @ a standard normalis eloszlas eloszlasfliggvényének inverze, o az X szérasa,
m az X varhaté értéke. E(X)= 0 alapjan m = 0.

Masfeldl (m = 0-t félhasznalva)

SRC=¢7(99,5%) -0, ahonnan (6)

14 Egy eloszlas ferdeségét tobbféleképpen lehet meghatarozni. A leginkdbb elfogadott mérték a Pearson-féle
ferdeség, mely nem mas, mint a standardizalt eloszlas harmadik momentuma (a harmadik hatvanydnak
varhato értéke). Jobbra ferde az eloszlas, ha harmadik centralis momentuma pozitiv. Egy veszteség eloszlasa
esetén ez azt jelenti, hogy nem vart nagy veszteség inkabb el6fordulhat, mint nem vart nagy nyereség.

5 Intuitive az Y veszteség eloszlasa vastagabb farku az X eloszldsanal, ha Y esetében a nagyon nagy karok
nagyobb valészintséggel fordulnak eld, mint az X esetében, és ez a reldcié fokozddik az egyre nagyobb
karoknal.
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SCR ;
0 =————. Behelyettesitve: (7)
¢7(99,5%)

VTP, = _0() SCR (8)
¢71(99,5%)

ami praktikusan (1+vtp ) - szoros t6kemegfelelési elvarast jelent, ahol

¢ (@)

¢7(99,5%) @

vtp, =

Az igy adddo tékepuffer értéke konnyen meghatdrozhato, az egyes szintekhez tar-
toz6 értékeket az 1. tdbldzatban taldljuk. Példaul 126,2%-os t6kemegfelelés esetén
a biztositd 75%-0s valdszinlséggel egy év elteltével is megfelel a (régi) t6kesziikség-
letnek, 90%-0s megbizhatésdg megvaldsitasahoz mar csaknem 150%-os tSkeszint
sziikséges.

1. tablazat

Volatilitasi t6kepuffer az SCR szazalékaban — normalis eloszlas

a 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%
0,0% | 49% | 9,8% | 150% | 20,4% | 26,2% | 32,7% | 40,2% | 49,8% | 63,9%

vip,

a

Forrds: Sajdat szamitds.

4.1.2. Ha feltessziik, hogy X egyéb nevezetes eloszldscsalddba tartozik

Miel6tt a nevezetes eloszlascsaladokra térink, tegylink néhany kitérét! A széban
forgd X valdszinlségi valtozordl feltételezzik, hogy varhatd értéke nulla. A széba
johetd eloszlasok tébbségénél (pl. exponencialis, lognormalis, Pareto) azonban
E(X)>0. llyen esetben vagy az X’=X—E(X) transzformalt valdszinlségi valtozé kvan-
tiliseit kell vizsgalni, vagy (ami végsd soron ugyanaz) a kvantilisek varhaté értéktdl
vald tavolsagat.

A fejezet hatralévé részében a vip t6kepufferaranyt keressik:

VTP,  VaR,(X)-E(X)

_ _ _ 10
SCR VR s (X)—E(X) "

vtp,

Ha Y valdszinliségi valtozd az X egy konstansszorosa (azaz egy biztosité nem
vart veszteségei mindig éppen megegyeznek egy mdsik biztosité nem vart vesz-
teségeinek pl. hétszeresével), akkor Y-ra ugyanaz a vtp_ érték adodik, hiszen
VaR  (c-X)=c-VaR (X), illetve E(c-X)=c-E(X), azaz (10)-ben lehet c-vel egyszerlsiteni*®.

16 |tt értelemszeriien csak a c>0 eset jéhet sz6ba, hiszen c<0 esetén a veszteségbdl nyereség lesz, és forditva.
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Kovetkezésképpen a vtp, értéke érzéketlen az eloszlas linearis transzformacidjara

(eltolasinvariancia). (Példaul az el6z6 fejezetben is elég lett volna csak a standard
normalis eloszlast vizsgalni.)

4.1.2.1. Ferde normdlis eloszlds

A ferdiltség t6kepufferre gyakorolt hatdsat a ferde normalis eloszlason keresztiil

sy

szemléltetem. Az eloszlds sirlségfliggvénye

f(x)=2¢(x)¢(ax)," (11)

sy

ahol ¢ és a ¢ a standard normélis eloszlas eloszlasfliggvénye, illetve slriiségfliggvé-
nye®. Az g paraméter hatdrozza meg az eloszlas ferdeségét. a = 0 esetén a standard
normalis eloszlast kapjuk, a> 0 esetén jobbra, a< 0 esetén balra ferde eloszlast.
Minél nagyobb az g paraméter abszollt értéke, annal ferdébb lesz az eloszlas®.

0

0

— a=0 —=a=1 ecee 3 =2 e a=4 —== a=100

Forrds: Sajdt szamitds.

7 Az Y = aX+b linedris transzformdlt eloszldsfliggvénye g(xz = 2(0(*,%”)(])(0((%)). Ezek alkotjdk a teljes ferde
normdlis eloszldscsalddot. A volatilitdsi tékepuffer mértéke azonban invarians a linedris transzformdciora,
ezért elég a standardizdlt verzidt vizsgadlni.

18 bGvebben Id. Azzalinil — azzalini.stat.unipd.it

19 Nemcsak ,,rdnézésre”, de a matematikai értelemen is.
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a=0  a=1  a=2  a=3  a=4  a=8  a=100

E=1 75%-0s szint
=1 90%-0s szint

Forrds: Sajat szamitds.

A szazezer mintas szimuldcids futtatasok® egyértelm(ien mutatjak (2. dbra), hogy
vtp_annal kisebb, minél inkabb jobbra ferdil az eloszlas. Példaul a = 4 mellett mar
egy 118,6%-os t6kemegfelelés is 75%-0s védelmet biztosit, ami normadlis eloszlas
esetén (a = 0) csak 126%-o0s t6keszint mellett valdsult meg.

a=0 a=1 a=2 a=3 a=4 a=8 a =100
65% 15,0% 13,6% 10,6% 8,6% 7,8% 7,2% 6,7%
75% 26,2% 24,5% 21,4% 19,0% 18,6% 18,0% 17,5%
85% 40,4% 38,0% 35,7% 33,2% 32,9% 32,7% 31,8%
95% 63,9% 61,9% 60,7% 58,3% 58,8% 58,6% 57,5%

Megjegyzés: szdzezer mintds szimuldcio alapjan
Forrds: Sajat szamitds.

Arato (1995) szerint a leggyakrabban alkalmazott kareloszlasok az exponencialis,
a lognormilis, a Pareto, illetve a gamma és a Weibull, ezért annak ellenére érdemes
ezeknél az eloszlascsalddoknal is megvizsgalni a volatilitasi t6kepuffer értékét, hogy

2 Azzalini2 — azzalini.stat.unipd.it alapjén
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a nettd eszkozérték volatilitasaért altalaban nem elsGsorban a karok volatilitasa
felel&s.

4.1.2.2. Exponencidlis eloszlas
Az exponencialis eloszlassal egy olyan berendezés élettartamat lehet modellezni,

ahol a ténkremenetel valdszinlisége nem fligg a berendezés koratdl (,6rok ifju”
eloszlas). Slrlségfliggvénye

f(x)=2e*(x>0) (12)

viszonylag gyorsan lecseng, de jelentdsen jobbra ferdil. Varhaté értéke E(X)=1/A,
igy a nem vart veszteség X-1/A. Kénnyen levezethetd

In(1-oa)-1

—— == 13
In(1-99,5%)-1 (13

vtp, =
azaz vtp_nem fligg a A paramétertdl. Ezt az eltolasinvariancia alapjan is tudhattuk,
hiszen a A paraméter megvaltoztatdsa mindossze az eloszlas linearis transzforma-
ciojat eredményezi.

3. tablazat

Volatilitasi t6kepuffer az SCR szazalékaban

a 50% 55% 60% 65% 70% 75% 80% 85% 90% 95%
-71% | —47% | -1,9% | 1,2% | 4,7% | 9,0% | 14,2% | 20,9% | 30,3% | 46,4%

vtp

a

Megjegyzés: A negativ vtp  értékek abbdl adédnak, hogy (az exponencidlis eloszlds erés ferdesége miatt)
VaR, még viszonylag magas megbizhatdsdgi szint mellett is kisebb, mint a vdrhato érték.
Forrds: Sajat szamitds.

4.1.2.3. Lognormalis eloszlds

Egy valdszinlségi valtozd eloszldsa lognormalis, ha logaritmusa normalis eloszlasu.
Vagy masképpen: ha X valdszin(iségi valtozé normalis eloszlasu, akkor X lognormalis
eloszlasu. Ennek megfelelGen s(rlségfliiggvénye

1 _(nx=p)?
f(x)=——e 29> (x>0). (14)
W=ome " >0
Innen adddik
)
VaR, =e? " ¢s E(X)=e7 ", (15)
ami alapjan
e((p’l(a)»o”r,u) _ e%zﬂl ea)‘l(a)-ﬁ _ eGTZ
vtp, = = > (16)

~1(99 59 2
e(¢ (99,54:)-0'+/1) . e%ﬂz ed N (%95%)0 _ eGT
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azaz vtp nem fligg a u-tél (@ a standard normdlis eloszlas eloszlasfuggvénye). Ez is

1

kovetkezik az eltolds-invariancidbdl, hiszen az Yzei” slrlségfiiggvénye
(x)=—7 e (17)
g(x)=—F——=e 2 17,
o27x

azaz a U = 0 értéket egy linearis transzformacioval el lehet érni.

A o nodvelésével az eloszlds egyre inkabb jobbra ferdil. Pearson ferdesége
y=+e" —1(2+e"2) rendkiviil gyorsan né a o fuggvényében. 0<2®(a) esetében?
a tapasztalatok alapjén (4. dbra) a vtp_ értéke a o, tehdt az eloszlds ferdeségének
novelésével egyre kisebb lesz.

Forrds: Sajat szamitds.

2 g = 2 esetén mar oly mértékben dél a siirliségfliggvény, hogy mar a 80%-os kvantilis is kisebb a varhato
értéknél, ami miatt vtp < 0. Negativ VTP akkor adddik, ha 20%(99,5%)>0>20(a).
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0,4 1

0,3 1

0,1 1

0 ; ; ‘ T T oo

1 2 ——1-4——_1.6__—1 8———2

-0,1 d|ocncnosencodosnnensosnsbesmsssmsssstossnsssanssibonsanssansibansnsnssaibesnasaannss B momcacos B ocanonons
— = 60% e ot = 70% ceee a0 =80% e= a=90%

Forrds: Sajdt szamitds.

Ha a o-val nulla felé kozelitink, akkor az eloszlas ferdesége nullahoz tart, és a vtp_
értékek egyre inkdbb kozelitik (alulrdl) a normalis eloszlds esetében kapott értéke-
ket, amit kdnnyen be lehet bizonyitani formalisan is, (16)-ot félhasznalva (szintén
konnyen levezethetd)

Yajo _ % -1
limvtp, = lim e’ e = 1¢ (o) (18)
o0 o lesne _ oG 9*(99,5%)
ami (9) alapjan éppen a normalis eloszlasra adédott vtp -val egyezik meg.
o = 1E-10 o=0,1 0=0,2 g=0,5 g=1 g=2
65% 15,0% 11,9% 9,2% 3,2% -1,6% -3,2%
75% 26,2% 22,4% 19,0% 10,8% 2,7% 2,1%
85% 40,2% 36,1% 32,1% 21,9% 10,2% 0,3%
95% 63,9% 60,2% 56,5% 45,9% 30,7% 11,8%

Forrds: Sajdt szamitds.
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4.1.2.4. Pareto-eloszlas

A Pareto-eloszlds az exponencidlis eloszlassal all hasonlé viszonyban, mint a log-
normalis a normalissal: ha X (a; c) paraméter( Pareto-eloszlasu, akkor In(%) a pa-

o

raméter(i exponencialis eloszlasu (Araté 1995). Siirliségfiiggvénye

a-c’

f(X): Pas ’ (19)
ha x>c, egyébként 0. A ¢ paraméter véltoztatdsa csak egy linedris transzformaciot
jelent, ami nem befolyasolja a t6kepuffer értékét. Kbnnyen levezethetd

(1-a)o-—9
vtp,, = g ‘11 . (20)
(1-0,995) @ ~

s
0,5 1 1,5 2
— =15 eme=g=2 eeece. a=5 eceameg=10 === a=1000

Forrds: Sajdat szamitds.
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6. dbra
vtp  értéke az a paraméter fiiggvényében

0,3
—.—-—-.—--.—..—.—-._.
“ ’.""—
L=
.-
L
R
s I T L R
0,1 1 | 1% IR T W O T
'/ ------------------
AR
O IIO .. :
1. 2 3 4 5 A i . - -
2
_0’1
_0,2
— 0. = 60% a=70% = eeee a=80% e ao0%

Forrds: Sajdt szamitds.

Ha a<1, az eloszlas varhaté értéke végtelen, igy csak 1-nél nagyobb a mellett van
értelme a vtp, meghatdrozasanak. a ndvelésével az eloszlas egyre vékonyabb farkd,
egyre kevésbé ferdul jobbra?? (7. dbra). A tapasztalatok szerint a szamunkra érdekes
esetekben (ahol VaR (X) > E(X)) az a ndvelésével, egyre nagyobb tékepuffer adodik
barmely rogzitett megbizhatdsagi szint esetén, tehat itt is igaz, hogy a ferdeség
novelésével, illetve az eloszlas farokrészének vastagitasaval csékken a vtp értéke.

Inkabb elméleti szempontbdl érdekes a vtp_hatarértékét vizsgalni, ha az a a végte-
lenbe tart. Kénnyen levezethet6

limvtp, = In(1—or)+1

— = 21
ae In(1-99,5%)+1 (21)

ami csak akkor pozitiv, ha o¢>1-1~63,2%, azaz 63,2%-nal kisebb megbizhatdsa-
gi szint esetén minden Pareto-eloszlasu veszteségfliggvénynél negativ volatilitasi
tékepuffer adédik. Altalaban VaR (X)>E(X) akkor teljesil, ha o > 1—(1—%)0. Az egyes
a-khoz tartozo kiiszob a-kra az 5. tdbldzat ad eligazitast.

22 Kénnyen belathatd, hogy a Pearson-ferdesége y = z(a”f;)\l"a;? (a>3) monoton csokken a-ban.
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Forrds: Sajat szamitds.

a=1,5 a=2 a=5 a=10 a =1000 a = 1E+09
60% -3,7% -3,4% -3,0% -2,6% -2,0% -1,9%
65% -3,2% -2,6% -1,0% -0,1% 1,1% 1,2%
75% -1,5% 0,0% 4,3% 6,4% 9,0% 9,0%
85% 1,7% 4,8% 12,9% 16,6% 20,8% 20,9%
95% 14,0% 20,4% 34,9% 40,5% 46,4% 46,4%

Forrds: Sajat szamitds.

Az egyes eloszlascsaladok esetében a paraméterek valtoztatdsaval nemcsak a VaR
és VaR,, ., varhato értéktél vett tavolsaga valtozik, hanem az ezek kozotti viszony
is. Ha a0 < 99,5%, akkor VaR < VaRggls%, de a varhatdé érték barhol elhelyezkedhet
ezekhez viszonyitva. Példaul, ha az a paraméterrel jobbrél kdzelitlink az 1-hez, akkor
mindharom érték novekszik, de a varhaté érték novekszik a leggyorsabban, el6szor

. e gt bon T (o) oa
a VaR majd a VaR,, ., értékét ,el6zi be”. Igy a vtp,, _W , mint az a pa-
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raméter fliggvénye, barmely a < 99,5% esetén negativva valik, és el6sz6r a minusz
végtelenhez tart, majd egy szakadast kovetSen a plusz végtelen fel6l az 1-hez? (8.
dbra). Azaz Pareto-eloszlast feltételezve is a volatilitasi t6kepufferre barmilyen érték
is adddhat (Id. még a 4.2.1. fejezetet).

8. abra
vitp viselkedése a = 1 kézelében (a = 75%)

150 1
100

50 1

0 T ¥ T — 1
0,998 1 1,002 1,004 1,006 1,008 1,01 1,012 1,014

—50 A

—100

—-150 -

Forrds: Sajdt szamitds.

4.1.2.5. Gamma eloszlas

sy

A gamma eloszlas strlségfliggvénye
lpxp—le—lx

f(X)—W,

ami p=1 esetén épp az exponencidlis eloszlas slrlségfliggvényével egyezik meg.
(M(p) a gamma fliggvény?.) p < 1 esetén f(x) a végtelenhez tart, ha x (pozitiv oldalrdl)
tart a nulldhoz, p > 1 esetén pedig a nulldhoz. A p névelése vékonyitja az eloszlds
farkat?® és csokkenti a ferdeséget, mig a A valtoztatasa csak egy linearis transzfor-
maciot jelent, tehat szamunkra indifferens.

(22)

2 Ez utébbit nem nehéz belatni.
2% F(p)= Jtrle~tdt a faktorialis fliggvény kiterjesztése: (n)=(n-1)!, ha n nemnegativ egész szam.

0
% A p novelése az aldbbi értelemben vékonyitja az eloszlas farkat: X eloszlasa vastagabb farkd, mint az Y

eloszldsa, ha a standardizaltjuk f(x) és g(x) stirliségfliggvényeire teljesil, hogy Iim%: oo,
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Gamma eloszlashoz jutunk p db teljesen flggetlen A paraméter(i exponencialis
eloszlas konvollcidja? altal is (Bowers et al. 1997). A centrélis hatareloszlas té-
tel kovetkeztében a gamma eloszlas standardizaltjanak?” eloszlasa a p ndvelésével
egyre inkabb kozelit a standard normalis eloszlashoz. igy — miutan a vtp_invarians
az eloszlas linedris transzformacidjara — nem meglepd, hogy nagy p esetén adédé
vtp_ értékek nagyon hasonlitanak a normalis eloszlas esetén kapott szamokhoz.

-10 -8 -6 -4 -2 0 2 4 6 8 10

—p=0'5 ——p:l .....p:l’s .—.p:Z —-.p:S _p=10

Forrds: Sajdt szamitds.

% Valoszinliségi valtozok 6sszegének eloszldsa az egyes eloszlasok konvolucidja.

27 Az X valdszinliségi valtozo standardizélta az X olyan linearis transzformaltja, aminek varhato értéke nulla,
szérésa 1: X’ = (X — E(X))/D(X), ahol E(X) a varhato érték, D(X) a szoras, feltéve, hogy ezek léteznek.
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0,5 1

0,4 -

0,3 1

0,2 1

0,1 1

-0,1 -

— 0= 60% = =70% cccce 0=80% ec=-0=90%

Forrds: Sajat szamitds.

A tapasztalatok alapjan vtp_értéke a pozitiv tartomanyon rogzitett a esetében né-
vekszik, ha p né, azaz itt is teljesil, hogy a ferdeség novelésével, illetve az eloszlas
farokrészének vastagitasaval csokken a t6kepuffer értéke.

0,5 1 195 4 10 1000 1E+09
65% -1,8% 1,2% 2,9% 6,5% 9,1% 14,3% 15,0%
75% 4,7% 9,0% 11,3% 15,9% 19,1% 25,4% 26,2%
85% 15,6% 20,9% 23,6% 28,9% 32,5% 39,4% 40,2%
95% 41,3% 46,4% 48,9% 53,8% 57,1% 63,1% 63,9%

Forrds: Sajat szamitds.
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4.1.2.6. Weibull-eloszlas
A Weibull-eloszlas szintén az exponencidlis eloszlas kiterjesztése. Slirliségfliggvénye

f(x)=£(%) ) ~e_(%)k (x=0,k,2>0). (23)

A ténkremenésig (haldlozasig) eltelt id6t lehet ezzel modellezni. k<1 esetén az id6
elérehaladtaval csdkkend (pl. csecsembhalanddsag), k>1 esetén novekvé (pl. gépko-
pas, idéskori halanddsag) valdszinliségl véget, k=1 esetén id6tdl figgetlen tonkre-
menetelt (pl. villanykorte) modellez. A k névelése csokkenti az eloszlas ferdeségét,
és vékonyitja az eloszlas farkat (/d. 23. ldbjegyzet).

A t6kepuffer mértéke itt is kdnnyen levezethetd:
(<In(1-a)) - I(1+1)
(—In(1—99,5%))% —F(1+%)'

ahol Ia mar kordbban emlitett gamma fliggvény. A kapott kifejezés az eltolasinva-
riancia miatt nem fligg A-tdl.

vtp, = (24)

Forrds: Sajat szamitds.
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0,6 -
0,5 -
0,4 -
0,3 -
0,2 -

0,1 -

0

-0,1 1
024

-0,3 1

-0,4

— 0 = 60% e a=70% ceeee 0 = 80% c=- a=90%
Forrds: Sajat szamitds.

A tapasztalatok alapjan vtp_a pozitiv tartomanyon monoton névekszik, ha a k ér-
tékét noveljuk?®, azaz itt is fonnall, hogy a nagyobb ferdeséghez, illetve vastagabb
farku eloszlashoz kisebb t6kepuffer tartozik. k-val O felé tartva egyre nagyobb meg-
bizhatdsagi szinteken is negativ t6kepuffer adddik. Belathatd, hogy ha a k értékét
minden hataron tal noveljuk, akkor a vip hatarértéke

In(=In(1-))-v
limvtp, = (=in(1-2)) , (25)
o In(—In(1-99,5%))- ¥

ahol y az Euler—Mascheroni gamma (~0,5772) (Jeffrey C. Lagarias 2013).

0,5 1 1,5 2,5 5 1000
65% -3,4% 1,2% 6,1% 12,5% 19,2% 27,8%
75% -0,3% 9,0% 15,9% 23,8% 31,3% 40,2%
85% 6,1% 20,9% 29,5% 38,1% 45,7% 54,2%
95% 26,8% 46,4% 55,0% 62,6% 68,5% 74,6%

Forrds: Sajdt szamitds.

*Ha a>75%, akkor a tapasztalatok alapjan, a vtp, végig monoton né k-ban. Az allitds formalisan nincs
bizonyitva.
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4.2. Az eloszlas altalanos jellemzdi alapjan végzett becslések
4.2.1. Tetszéleges eloszlds

Egy biztosito veszteségének valddi eloszlasa egyik eloszlascsaladba sem tartozik,
azaz barmely eloszlascsalddot is feltételezziik, nem garantalhaté, hogy az az alapjan
meghatarozott tékepuffer a megcélzott megbizhatdsagi szinten garantalja az elGirt
t6kemegfelelést a kbztes id8szakban. Lehet-e talalni olyan univerzalis p_felsé , illetve
p_alsé paramétert, hogy tetszéleges nulla varhato értékd X eloszlasfuggvény esetén

p_alsé, -VaRsy, s, (X) <VaR, (X) < p_felss,, -VaRg, s (X)? (26)

A 4.2.2.4. fejezetben lathattuk, hogy ilyen univerzdlis paraméterek még akkor sem
léteznek, ha az X-rél azt feltételezziik, hogy Pareto-eloszlasu. Itt azonban az igazan
érdekes esetre, amikor a varhato érték mind a VaR (X)-nél, mind a VaR,, ., (X)-nél
nagyobb, kaptunk egy —m=%"L_ahszolut felss korlatot.

In(1-99,5%)+1

99,5%

Az alabbi egyszeri példak mutatjak, hogy ha az X-rél nem tételeziink fol semmi (az
E(X)=0-n kivil), akkor a
VaR,(X) _VaR,(X)

(27)
VaRg s (X)  SRC
hanyados akarmekkora is lehet.
Tekintslik az alabbi eloszlascsaladot, amelynek s(riségfliggvénye?:
Aha 0<x<1
f(X)I B,ha 1<x<b+1 (28)

0 egyébkeént

A =0,995, B=0,0000125, b = 400 mellett az X varhatd értéke E(X) = 1,5, mig a 99,5%-
os kvantilise VaR99’5%(X) =1 lesz. Ha egy biztositd vesztesége ilyen eloszlasu lenne,
az azt jelentené, hogy a nem vart veszteségének a 99,5%-o0s kvantilise, azaz szava-
tolot6ke-sziikséglete SCR = VaRQM%(X) - E(X) =-0,5, azaz negativ lenne. Ha rogzitett
B =0,0000125 mellett az A-t fokozatosan csdkkentjik a kritikus 0,99499368712625
értékre (és ezzel egyltt a b-t Ugy noveljik, hogy az f{x) siir(iségfuggvény maradjon®),
a VaRgg’S%(X) — E(X) negativ oldalrdl fokozatosan tart nullahoz, mikdzben tetsz6leges
a < 99%-os megbizhatésdg mellett a VaR (X) mindig —1,5 és —0,5 kozé esik, azaz

. Var,(X)—E(X) _ 5
hm—SCR—E(X) =+ (29)

2 Lehetne konstrudlni olyan portfdliét, amelynek hasonlé az eloszldsa, és igy a fenti kériilmények illenének
az igy konstrudlt biztoitéra, de a valésdgban ilyen veszteségeloszlds nem fordul el6.

30 Azaz az f(x) alatti teriilet, esetiinkben A*1+b*B = 1 legyen.
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Hasonlé megfontolasok alapjan a hanyados a minusz végtelenhez tart, ha az A-t
fokozatosan noveljiik a kritikus 0,99499368712625 érték felé. Tehat a vtp barmilyen
értéket félvehet.

A keresett hanyadosra még abban az esetben is csak a trivialis

o< VaR,(X) _VaR,(X)

< <1 30
VaRs sy (X)  SCR (30

becslést tudjuk adni, ha feltételezziik, hogy mind az SCR, mind pedig a VaR pozitiv.
A fonti eloszlast alapul véve tetsz6leges a-hoz taldlhato olyan A (és a megfelel6
b), hogy VaR (X) - E(X)= 0 legyen, azaz a fenti trividlis becslés bal oldaldnal jobbat
altaldban nem lehet adni. Ugyanezen példandl maradva az A-t rogzitsiik az A = a
értékre! Ha a B-vel tartunk a plusz végtelenhez (és ezzel egyitt a b-t megfelelGen
maodositjuk, hogy A + b*B = 1 maradjon), akkor a V"’;ggx) hanyados 1-hez tart, azaz
altalaban a trivialis egyenlétlenség jobb oldalanal sem lehet jobbat mondani, a nem

vart veszteség eloszlasara egyéb feltételezésekkel is kell élni.

4.2.2. Csokkend valdsziniiségli nem vdrt veszteségek

Természetes feltételezés, hogy a nem vart veszteség valdszinlisége annal kisebb,
minél nagyobb a veszteség mértéke, pontosabb megfogalmazasban: P(a<X<a+¢) <
P(b<X<b+€), ha a=b>0, ahol X a nem vart veszteség, € tetszéleges pozitiv szam. Ha
X eloszlasanak van f eloszlasfliggvénye, akkor ez a feltétel ekvivalens azzal, hogy
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az f monoton csokkend a [0;o°) intervallumon. Nem nehéz belatni, hogy ekkor
0<99,5% esetén

VaR,(X) _VaR,(X) c_a-p

VaRs s (X)  SCR~ 99,5%—p

(31)

0
ahol p= P(X <0)= | f. Ha az X szimmetrikus eloszlasu (azaz f paros fliggvény), akkor
p =0,5. A normaliseloszlas feltételezésével szembeni legfébb érv, hogy altalaban
a nem vart veszteségek mértéke meghaladja a nem vart nyereség mértékét, a nem
vart veszteségek atlaga tipikusan nagyobb a nem vart nyereségek atlaganal.

Jel6ljik V-vel a nem vart veszteségek atlagat!
V=E(X|x>0) (32)

ahol E(X|X> O) az X feltételes vérhatd értékét jelenti az X>0 feltétel mellett. A nem
vart nyereségekét jeloljik N-nel!

N=E(X|Xx <0) (33)

Tekintettel arra, hogy E(X)=0, azaz E(X*)=—E(X '), ahol X*=max(X;0), X=min(X;0), to-
vabba arra hogy E(X|X>0)=E(X*)/P(X>0) és E(X | X<0)=E(X')/P(X<0) kbvetkezik
£ v (34)
1-p N
ahol p = P(X<0) a fentieknek megfelel6en. Ha az atlagos nem vart veszteség na-
gyobb az atlagos nem vart nyereségnél, azaz V>N, akkor p>0,5. Miutén a ssees
kifejezés monoton csokken p-ben, a V>N az esetben (35) teljesil minden a< 99,5%
megbizhatdsagi szintre:

VaR,(X) _VaR,(X)__ a-0;5
VaRg sy (X)  SCR~ 99,5%—0,5

(35)

Kovetkezésképpen példaul vtp, ,<0,505, azaz 150,5%-0s t6keszint esetén minden
olyan biztosité legaldbb 75%-os valdszinlséggel meg fog felelni a t6kekdvetelmé-
nyeknek, amelyik nem vart veszteségének eloszlasa kielégiti az alabbi két feltételt:
(i) a nagyobb nem vart veszteségek kisebb valdszinliséggel fordulnak eld; (ii) a nem
vart veszteségek atlagosan nagyobbak a nem vart nyereségekénél.

De ha példaul tudjuk, hogy a nem vart veszteségek atlaga legaldbb kétszer akkora,
mint a nem vart nyereségeké (ekkor p > 2/3), akkor mar 125,4%-os t6keszint is
legaldbb 75%-0s valdszinliséggel elegendé az egy éves id6tavon torténd t6kemeg-
feleléshez.

Tanulmdnyok



Volatilitdsi tékepuffer a szolvencia ll-es tékekévetelmények...

1 1,2 1,5 2 4 10
65% 30,3% 23,3% 12,7% =5,1% -76,9% -301,6%
75% 50,5% 45,5% 38,0% 25,4% —-25,6% -185,2%
85% 70,7% 67,7% 63,3% 55,8% 25,6% —68,8%
95% 90,9% 90,0% 88,6% 86,3% 76,9% 47,6%

Forrds: Sajat szamitds.

4.2.3. Egyre kisebb mértékben cs6kkend valdszinliségli nem vdrt veszteségek

Az el6z6 fejezetben azzal a természetes feltételezéssel éltlink, hogy az egyre na-
gyobb veszteségek valdszinlisége egyre kisebb, azaz hogy a nem vart veszteség
eloszlasanak f(x) slirliségfliggvénye monoton nem novekvs, ha x>0 (E(X) = 0). Kilo-
ndsen vastagabb farkd, illetve erésen jobbra d6l6 eloszlasok esetén feltételezhetd,
hogy ugyan az egyre nagyobb veszteségek valdszinlisége egyre kisebb, de a csok-

kenés intenzitasa is egyre kisebb, azaz a slrlségfliggvény monoton csokkend és
konvex x>0 esetén (E(X) = 0).

VaR a VaR 99.5%
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Felhasznalva, hogy a str(iségfliggvény gorbéjéhez az a, illetve 99,5%-0s kvantili-
sekhez behuzott szel§ a s(rdiségfuggvény alatt halad, ha O<x<VaR_és ha VaR
illetve folotte, ha VaR < x < VaR

99, 5/

(14. dbra) adddik az alabbi egyenlotlenseg

vizp—vi-a = o (36)

VaRgg s, - \/1—[)—\/1—99,5% '

99,5%

vtp, =

a korabbiaknak megfeleléen p=P(X <0)=]"_f.

Szimmetrikus esetben, illetve ha a nem vart veszteségek atlaga megegyezik a nem
vart nyereségek atlagaval (azaz p = 0,5), akkor legalabb 132,5%-os tékeszint kell
a 75%-0s megbizhatdsagi szinthez. A fejezet elején tett feltételezésekhez azonban
inkdbb egynél nagyobb V/N arany illeszkedik. Példaul az el6z6 fejezetben is emli-
tett V/N = 2 esetén legaldbb 115,3%-0s t6keszint kell a 75%-0s megbizhatdsaghoz.
Az el6z6 fejezet eredményeit is felhasznalva a megcélzando tékeszint valahol 115,3%
és 125,4% kozé esik ebben az esetben.

9. tablazat

Alsé becslés a vtp értékére a nem vart veszteségek és nem vart nyereségek atlaga
hanyadosanak (V/N) fiiggvényében

V/N 1 1,2 1,5 2 4 10
65% 18,1% 13,7% 7,3% -2,8% —38,4% —125,7%
75% 32,5% 28,9% 23,6% 15,3% —14,0% —86,0%
85% 50,3% 47,5% 43,6% 37,5% 15,9% —37,2%
95% 76,0% 74,7% 72,8% 69,8% 59,4% 33,8%

Forrds: Sajdt szamitds.

4.3. Empirikus szoras alapjan végzett becslés

Az 1. fejezetben megfogalmazott megfontoldsok alapjan a volatilitasi tékepuffernek
adott o megbizhatdsagi szint mellett egyéves id6tavon kellene szavatolnia, hogy
a biztositd szavatold t6kéje a régi, illetve a kovetkezd 12 hénap alatt varhatdan
szerzett allomdanyan a kdrnyezeti véltozdsok miatt elszenvedett nem vart veszteségek
miatt ne csokkenjen a legutoljara meghatarozott szavatolét6ke-sziikséglet szintje
ala. Az empirikus megkozelités 3.3. fejezetben felsorolt nehézségei mellett az egyik
legf6bb probléma, hogy kifejezetten a fenti kdriilmények miatti t6kecsokkenésre
vonatkozé adatunk nincsen, és a késébbiekben is csak becsléseket lehet ra végezni.

A rendelkezésre 3ll6 adatok kozil a fentiek alapjan vizsgdlandé mennyiséghez legko-
zelebb a nettd eszkozérték valtozdsa all, amit korrigalni kell a kiilsé t6kemozgasokkal
(t6kefeltoltés, osztalék). Ehhez a QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es
hatdstanulmanyok, illetve a RIGL elézetes S2-es adatszolgaltatas adatait (2015) hasz-
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nalhatjuk fel. Az 6sszevetésbe csak azokat a biztositokat érdemes bevonni, amelyek
a fenti 6t adatszolgaltatasbdl legaldbb négyben részt vettek, bar még négy vagy ot
elem( minta esetében sem lehet megbizhatdan szérast becsiilni. Az eredményt
tovabb kellene korrigdlni az uj dllomany varhaté eredményével, erre azonban nincs
mod. A volatilitdst egyes esetekben jelentdsen befolyasolhatta, hogy a biztositdk az
adatszolgdltatasokat , best effort” alapjan teljesitették, és igy az adatok nem fedték
le teljes mértékben a szolvencia Il rezsim altal megfogalmazott célokat.

A 3.3. fejezetnek megfelelGen a 75%-0s megbizhatdsagi szinthez a 2/3-o0s szabalyt
alkalmazhatjuk, ami alapjan az empirikus volatilitasi t6kepuffer az el6z6 bekezdés-
nek megfelel6en korrigalt nettd eszkozértékek szorasanak 2/3-a. Ha az empirikus
t6kepuffer értékét visszaforgatjuk megcélzando tékeszintté, azaz elosztjuk az SCR
értékével, akkor — normalis eloszlast feltételezve — 26,2% korili addicionalis téke-
szinteket kellene kapnunk.

15. abra
Empirikus volatilitasi t6kepuffer az SCR aranyaban

140 4
120 1
100 1
80 1
60 A
40 4 q
f L
oLl e AT B E BN BN R B B B B BN BN R RN R B
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19
E=1 SCR_2015
=1 SCR_atlag
= N(0,1) alapjan

Forrds: QIS5 (2010), QIS5bis (2011), a 2012-es, 2014-es hatdstanulmdnyok, illetve a RIGL el6zetes S2-es
adatszolgdltatds

A fentiek alapjan azonban a kijott eredményeket nagy fenntartassal kell kezelni. Nem
meglepd, hogy az empirikus adatok alapjan a széba johet6 20 biztosité 65%-anal
nagyobb tékepuffer adddik, mint a normalis eloszlast feltételezd (egyébként inkabb
fels6 becslést eredményez8) elméleti modellbdl, és 35% esetén mar tébb mint
kétszeres az eltérés.

Tekintettel arra, hogy az empirikus adatok kilonb6z6 id6szakokhoz, kilonbo-
z6 allapotokhoz tartoznak, az Gsszevetést (visszaforgatast) érdemes a korabbi

121



Zubor Zoltdn

122

SCR-ek atlagdval is elvégezni, az empirikus és elméleti megkozelités kozotti kilonb-
ség azonban igy is alig csokken.

5. Osszegzés

A volatilitasi t6kepuffer — mint a t6kekovetelményeken felll tartott t6ke — annak
kockdazatat hivatott csokkenteni, hogy a biztositd szavatolo tékéje a legutdbb meg-
hatarozott és jelentett t6kesziikséglet ala csokken azon koztes id&szakban, amikor
szavatolo t6kéjét nem hatarozza meg. A cikkben ennek egy olyan megkozelitését
részletezem, amivel a feladat visszavezethet6 ugyanazon valdszin(iségi valtozé adott
megbizhatdsdgi szinthez tartozd kvantilisének keresésével, amelynek 99,5%-os kvan-
tilise a szavatoltétSke-sziikséglet (SCR).

Az SCR standard formulajat alapul véve ezzel a megkozelitéssel VTP a biztositd
alapvetd szavatolo t6kéjének (nettd eszkozértékének) a meglévé és a kovetkezé 12
hénapban varhatéan szerzett dllomanydn elszenvedett nem vdrt veszteség miatti
t6keelégtelenség kockdazatat csokkenti. Az igy adddo tobblett6keigényt jelentdsen
fellilirhatja példaul a biztositd régi szerz6désallomanyanak varhaté megujitasabol
fakadd varhato nyereség.

A megkozelitésbdl fakaddan a VTP értéke az SCR-rel aranyos. Az igy adddé vtp =<2
aranyra barmilyen érték is adédhat, ha a nem vart veszteség eloszlasara nem te-
szlink megszoritasokat. Normalis eloszlast feltéve a 75%-0s megbizhatdsagi szinthez
26,2%-0s, a 90%-oshoz 49,8%-0s VTP-arany tartozik. A kdreloszlasok modellezéséhez
hasznalt eloszlascsaladok esetében a vtp értéke (esetenként — pl. Pareto — széls6-
séges mértékben) fligghetnek az eloszlas paramétereitél: minél vastagabb farku,
illetve minél jobbra ferdil az eloszlas, annal kisebb aranyu tékepuffer adédik.

Bizonyos ésszer( altalanos feltételezések mellett is sz(ik korlatok kozé szorithatd
a tékepuffer értéke. Ha feltessziik, hogy az eloszlas sirlségfliggvénye monoton
csokkend és konvex a (0; o) intervallumon, akkor a veszteség varhato értéke (V) és
a nyereség varhato értéke (E) ardnyanak figgvényében a vtp-re egymashoz kozeli
alsé és felsé becsléseket adhatunk. Példaul 75%-0s megbizhatdsagi szint esetében
V/E = 1 ardny mellett a vtp 32,5% és 50,5% kozé, V/E = 2 mellett 15,3% és 25,4%
kozé esik.

A fenti vizsgdlatok és szamitdsok azt mutatjak, hogy a biztositok altal megcélzando,
illetve a felUgyelet altal elvarhato t6kepuffert alapvetéen befolyasolja — tobbek
kozott — a feltételezett eloszlas, a kitlizott megbizhatdsagi szint, a jovébeni allo-
many varhatd nyereségének/veszteségének figyelembevétele, de a végsé mérték
meghatdrozasa soran egyéb szempontok is felmerulhetnek (pl. prudens elvaras,
egyszerliség).
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100 éve alakult a Pénzintézeti Kozpont

Varga Bence

Tanulmdnyunkban a Pénzintézeti Kézpont 1916. évi megalakuldsdnak centendriuma
alkalmabdl a Pénzintézeti Kézpont, mint az elsé, integrdlt felligyeleti , csucsszerv”
létrejotte torténeti hdtterének és kialakuldsa utjgnak bemutatdsdra tesziink kisér-
letet a XIX. szdzad mdsodik felétél kezd6dden. Arra keressiik a vdlaszt, hogy milyen
tényezbk vezettek a Pénzintézeti Kézpont tevékenységének és miikédési kereteinek
kialakuldsdhoz, milyen feliigyeleti paradigmdk voltak hatdssal Iétrehozataldra, to-
vdbbd milyen negativ tapasztalatok, kériilmények azonosithatdk tevékenységével
kapcsolatban. A tanulmdny kitér a Pénzintézeti K6zpont létrejottét megel6z6 fel-
ligyeleti elédszervezetek miikédésének bemutatdsdra a bankok, takarékpénztdrak és
szovetkezetek tekintetében. A tanulmdny arra térekszik, hogy a korabeli gazdasdgi
viszonyokat, a pénziigyi intézményrendszer helyzetét elsésorban a korabeli szellemi-
ségnek megfeleléen a kor szakértdinek vonatkozé véleménye alapjdn mutassa be.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: B10, G21, N23, N93

Kulcsszavak: bank, szovetkezet, takarékpénztdr, Pénzintézeti Kézpont, pénzigyi
felligyelés

1. Bevezetés

A Pénzintézeti K6zpont mint fellgyeleti ,,cslcsszerv” létrehozdsdig szamos etap
vezetett el, kialakulasanak folyamata soran tébbféle felligyeleti paradigma érvénye-
sllt. A hazai feligyelettorténetben érvényesild paradigmak kozal kiemelend6 az
un. ,,angolszasz” tipus, melynek sajatossaga, hogy a ,,mddszertani individualizmus”
szemléletének leképez&dése alapjan egyfajta informalis jellegli, konzultacidn, a fel-
Ugyelt intézmény ,lelkiismeretén” és sajat 6nallo ellenbrzésén alapuld felligyelést
tart sziikségesnek és elérendé célnak, idealtipikus szereplSket feltételezve (Vittas
1992:21). Az ,,angolszasz” megkdzelités abbdl indul ki, hogy a stabil m(ikodés az
adott pénzigyi intézmény sajat érdeke. Az ezen megkozelitésre jellemz6 dnkéntes
revizio azt jelentette, hogy a pénzintézet sajat belsé apparatusbdl (belsé ellenérzé-
sével, illetve fellgyeld bizottsagaval) ellenérizte a torvénynek valé megfelelést és
a hosszu tavu, profitdbilis mikodési képességet. Az ,,angolszasz” ellen6rzési rend-

Varga Bence a Magyar Nemzeti Bank Hitelintézetek és pénziigyi vdllalkozdsok feliigyeleti igazgatdsdgdnak
feliigyel6 munkatdrsa. E-mail: vargabe@mnb.hu.

A szerz6 koszonettel tartozik dr. Kovacs Gyorgynek a tanulmdannyal kapcsolatos szakmai észrevételeiért,
valamint a sok éves tdmogatdsért, egylttm(ikodésért.
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szer kiindulépontja az volt, hogy kizardlag a mérleg 6sszedllitdsanak helyessége és
valdédisaga ellenérizendd, az ellenérzésnek nem feladata az lizletviteli tandcsadas,
vallalatiranyitas értékelése, hitelezési kockazatok felmérése, tovabba nem képezi
targyat, hogy , az lizlet okosan vagy oktalanul, nyereséggel vagy veszteséggel vite-
tik-e” (Eber 1911:801).

Szintén megfigyelhetd volt a hazai felligyelés torténetében az Un. , klasszikus” (vagy
kontinentalis) iranyzat, melynek sajatossaga, hogy intenziv helyszini ellenérzéssel,
részletes, aprolékos és lehet6ség szerint minél tobb teriletre kiterjed6 szabalyozds-
sal a szembesit6 megkozelitést részesitette el6nyben. Magyarorszag felligyelettor-
ténetével kapcsolatban felvazolhaté egyfajta paradigmavaltds, mely a létrehozott
felligyeleti el6dszervezetek miikodésében is érvényesiilt. A szazadfordulén szdmos
felligyeleti jogkorrel is rendelkezd szerv jott 1étre, ez is mutatja azt, hogy ekkorra mar
széles szakmai korben sziikségesnek tartottak a (lehetSleg intézményesiilt forma-
ban megvaldsitandd) felligyelés megszervezését, melyhez a pénzintézeti bukasok
mellett a rendkivil nagyszamu pénzintézeti szerepl6 és az er6s6dé koncentraciod
is egyarant hozzajarult: 1911-ben Magyarorszagon belil kizdrélag Budapesten ko-
zel kétszer annyi bank mikédott, mint amennyi pénzintézet egész Ausztridban, és
ebben az id6szakban a hazai bankszféra, kiilondsen az 6t legnagyobb budapesti
bank financtéke Utjan jelent6sen megnovelte befolyasat a gazdasag iranyitasaban.

A magyar felligyelettorténetet tekintve a XIX. szdzad masodik felében, de kiiléndsen
a XIX. szadzad végén megfigyelhet6 ezen paradigmdk egymadssal torténé kereszte-
z6dése, valamint a modellek , finomhangolasa”, azaz bizonyos tényezék részbeni
megvaltoztatdsa is. ,Modern” tipusu, kockazatalapu, az egyes materialis kockdzato-
kat szavatold tékére mint korrigalt t6keértékre vetité megkozelités ebben a korban
még nem jelent meg. A kilonféle felligyeleti paradigmak el6forduldsanak tényébdl
ugyanakkor nem szabad kovetkeztetnilink azok sikertelenségére, mint ahogyan az
egyes gazdasagfilozofiai iranyzatok id6beli valtakozasa sem a kiilsé és belsé gazda-
sagi kornyezet nem megfeleld értelmezésére utal, mindOssze a gazdasagi feltételek,
korilmények és folyamatok allandd valtozdsat, igy az arra vald reagaldképesség
modosulasanak igényét mutatja.

A kovetkez6kben bemutatjuk az egyes felliigyeleti paradigmak kiilonb6z6 szerveze-
teken bellli érvényesiilését, a vonatkozd paradigmakkal kapcsolatos szakmai vita-
kat, kozéppontba helyezve a Pénzintézeti Kozpont kialakitdsat és az ahhoz vezetd
egyenetlen utat.
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2. Feliigyeleti el6dszervezetek miikodése a Pénzintézeti Kozpont
megalakulasa el6tt

Tisza Istvan kés6bbi miniszterelndok kezdeményezésére 1892-ben létrejott a Ma-
gyar Takarékpénztarak Kozponti Jelzadlogbankja, melynek mikodési célja volt, hogy
a vidéki takarékpénztarak altal kihelyezett jelzalogkdlcsondkben lekotott tékét for-
galomképes értékpapirra alakitsa at, lehet6vé téve igy a jelzalogkdlcsonokbél ere-
dé kovetelések Jelzdlogbankra mint zaloglevél kibocsatasara felhatalmazott intéz-
ményre torténé engedményezését, ezaltal segitve a vidéki kisbirtokos tarsadalom
hitelhez jutasat (Kovdcs 2004:134; Domdny 1926:439). A Jelzadlogbank kizardlag
olyan takarékpénztarral létesitett kapcsolatot, amely vallalta, hogy a Jelzalogbank
éves rendszerességgel felllvizsgalhatja teljes Uzletvitelét, mérlegét (Botos 2002:39).
A Jelzdlogbanknak ez a fellilvizsgalati funkcidja tehat egyfajta el6képe volt a kés6bbi
Pénzintézeti Kbzpont hasonld jellegli funkcidjanak. A Jelzdlogbank feliilvizsgalati
funkcidja dtmenetet képviselt az ,angolszdsz” és ,klasszikus” modellek kozott, hi-
szen az ,angolszasz” modell alapvetéen 6nellenérzésen alapuld megkozelitését nem
tartotta elegenddének, ugyanakkor a ,klasszikus” modellnél érvényesilé minden
részletre kiterjedd vizsgalat sem valdsult meg.

A néhany évvel kés6bb, 1898-ban megalapitott, és a magyar szévetkezeti mozga-
lom kézpontjanak, valamint a ,,magyar szévetkezeti élet hivatott er6forrds(danak)”
(Schandl 1938:3) is tekintett Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet térvényben foglalt,
legfontosabb feladata a hitelszovetkezetek hiteligényeinek kielégitése, a szovetkezeti
eszme terjesztése és népszer(sitése mellett a , kotelékébe tartozd” szdvetkezetek
Ugykezelésére vonatkozoan ellendrzési és felligyeleti jog gyakorldsa volt!. A torvény
tovabba kimondta azt is, hogy amennyiben a Hitelszovetkezet a , kotelékébe tartozo”
szovetkezet felligyelGbizottsaganak miikodésében torvénybe vagy alapszabalyba
Utkoz6 intézkedéseket, a szovetkezet érdekeit sért6 mulasztdsokat vagy visszaélé-
seket tapasztal, a Hitelszovetkezetnek a kozgy(ilést azonnal 6ssze kell hivnia, és
ebben az esetben a szovetkezet igazgatdsagat vagy pedig egyes tagjait a kozgy(ilés
megtartasdig felflggesztheti, s az ideiglenes ligyvezetés irdnt intézkedhet. Ebben
a tekintetben a Hitelszovetkezet az ,angolszdsz” megkdzelitéstél eltdvolodva az
erGsebb fellgyeleti jogositvanyok gyakorlasat és a felligyeleti beavatkozas ma-
gasabb szintjét képviselte. Tovabbi feladata a felszdmolas alatt all6 intézmények
Ugyfélallomanyanak (részleges) atvétele és a méretiiket tekintve kisebb, méretgaz-
dasagossag szempontjdbdl nem hatékonyan mikodé, életképtelen ,térpebankok”
szovetkezetekké torténd atalakitasa, valamint a kisbirtokosok és kisiparosok szdamara

1 A gazdasagi és ipari hitelszovetkezetekrdl sz6l6 1898. évi XXIII. torvénycikk 57. §-a alapjan.
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kedvez6 feltételek melletti hitel nyujtasa? volt (Adler 1915:170). A HitelszOvetkezet
mUkodésének fontossaga felligyeleti szempontok mellett gazdasagi okok miatt is
kiemelend6, hiszen a vidéki gazdalkoddk hitelellatasa még az 1890-es években is
meglehetdsen akadozott volt, mivel a takarékpénztarak f6ként a nagyobb falvak-
ra, székhelyekre korlatoztak miikodésiiket, és , kblcsénei vagy tulzottak, vagy nem
elegendéek, de mindenkor ruinosusan® dragdk” (Blum 1899:750) voltak. A nagyobb
mUkodési teriletet feldleld pénzintézetek (és foldhitelintézetek) kdlcsonei pedig
a vagyonosabb gazdalkoddk szamara voltak inkabb elérhet6k (Schandl 1938:27).
Ezzel szemben a Hitelszovetkezet kiterjedt szovetkezeti taghdaldzattal mar m(iko-
désének kezdeti éveiben lehetévé tette a vidéki gazddlkoddk szamara a rovid és
kozéplejaratu, tevékenységlikhoz illeszked6 annuitdsos kolcsonok folydsitasat.

Hazankban az 1903-ban alapitott Magyarorszagi Pénzintézetek Orszagos Szovetsége
(MPOSZ) tekinthetd az intézményesilt bankfelligyelés elsé kezdeményezésének. Bar
az MPOSZ elsGsorban, mint a pénzintézetek érdekképviseleti szerveként mikodott
(Botos 1994:11), tevékenysége a kés6bbi intézményesiilt felligyelés szempontjabdl is
emlitésre mélto, hiszen feladatai kdzé tartozott a ,vidéki pénzintézetek vagyondnak
elhelyezésére vonatkozo helyes lizleti elvek megdllapitdsa kériil szakszer( iranyitds”
biztositasa, tovabba a ,vdlsdgokba keriilt vidéki pénzintézetek anyagi és erkélcsi
tamogatdsa” is (Jakabb et al. 1941:31). A vidéki pénzintézetek fontossaganak korai
felismerése is mutatja az MPOSZ gazdasagi proaktivitasat, ugyanakkor annak méko-
dése tobb szempontbdl sem nyujthatott megfelel§ pénzintézeti felligyeleti jelleget.
Ennek oka volt egyfeldl, hogy tevékenységi kore meglehetdsen kiterjedt volt, igy
tevékenységei kozott a felligyeleti feladatok mellett szamos egyéb feladat is helyet
kapott (pl. a tagintézmények eszkdzeinek kihelyezéséhez szakszer(i tanacsadas nyuj-
tdsa, orszagos hiteltuddsitd szervezet kiépitése stb.). Feladatainak kiterjedtségét
mutatja tovabb3d, hogy szervezeti és m(ikodési szabalyzatok kidolgozasaban is részt
vett, mely feladat ugyanakkor proaktiv felligyeleti jelleget is mutatott. Masfeldl pedig
a nagyobb bankcsoportok nem csatlakoztak az MPOSZ-hez (Botos 1994:17), illetleg
az ,,0nkormanyzati” miikodés lehetbvé tette, hogy dnkéntes dontés alapjan a pénz-
intézetek relative ritkan folyamodjanak fellilvizsgalathoz (Hantos 1916:24), igy ezen
korilmény is hozzajarult ahhoz, hogy az MPOSZ nem tudott hatékony felligyeleti
szervként mikoddni. Az MPOSZ tevékenységében a felligyeleti jogositvanyok relativ
gyengesége kovetkeztében inkabb az ,,angolszasz” jellemzdk jutottak érvényre, il-
letéleg az els6dleges érdekképviseleti szerep is ezt erbsitette.

Az MPOSZ intézkedéseinek hatékonysagat rontotta, hogy mintegy ,rivalis” intéz-
ményként mUikodott az ebben az idészakban — Hantos Elemér allamtitkar kezdemé-

2 Az Orszégos Kozponti Hitelszovetkezet jogkorét, ellenbrzési lehetdségeit tovabb erésitette, hogy 1920-t6l
a gazdasagi és ipari hitelszovetkezetekrél sz616 1898. évi XXIII. térvénycikk modositasardl és kiegészitésérd|
52616 1920. évi XXX. torvénycikk 2. § alapjan hitelszovetkezetet kizardlag a Hitelszovetkezetbe torténd belépés
feltétele mellett lehetett alapitani.

3 i A
Megj.:,veszedelmesen”, ,vészesen”.
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nyezésére és 1917. novemberig irdnyitasa alatt m(ikodé — alapitott Pénzintézetek
Orszagos Egyesllete* (POE) is, igy az egyesiiletek kozott felszinre keruld ellentétek
rontottak a folyamatos lgyvitelt mindkét intézmény esetében. Ugyan az MPOSZ
keretén bellil Un. revizidbizottsag is alakult, tényleges, érdemi feladatok ellatasara
azonban nem keriilt sor (Eber 1912a:55). Mindezen tényezdk elére determinaltak az
MPOSZ tényleges sulyat, hatékorét és befolydsat a pénziigyi folyamatokra, jogsza-
balyalkotdsra, a szervezet érdekérvényesité képességének viszonylagos gyengeségét
eredményezve. Mindazonaltal az MPOSZ m(ikddése kapcsan megjelentek olyan
alapelvek, illet6leg az ellenérzések sordn olyan gyakorlatok érvényesiltek, melyek
a jelenlegi felligyeleti helyszini vizsgalatoknal is megjelennek, példaként emlitendé
a ,négy szem elve”, mely alapjan az ellen6rzéseket legalabb két vizsgaldnak volt
szlkséges lefolytatnia, és az MPOSZ-nek lehet&sége volt el6re nem bejelentett
vizsgélatok lefolytatasara is (Hantos 1916:30). Az MPOSZ alkalmazasaban allé vizs-
galdknak el6zetesen vizsgat kellett tennitik, melynek keretében bizonyitottak, hogy
a vizsgalatok lefolytatasahoz sziikséges szakmai ismeretekkel rendelkeznek. A vizs-
gdlatok kapcsan mar megjelent a banktitok fogalma, a vizsgaldk ugyanis a vizsgalat
folyaman szerzett tapasztalataikat kotelesek voltak teljes titokban tartani, tovabba
ki ez ellen vét, a legsulyosabb fegyelmi esetet kéveti el, miutdn fogadalmdt szegi
meg vele” (Hantos 1916:34). Az MPOSZ alapszabalya tartalmazta, hogy a megal-
lapitasokkal kapcsolatban a vizsgald koteles a hidnyossag megsziintetésére a vizs-
gdlt intézmény , érdekeit” figyelembe véve javaslatot is tenni. A vizsgalati eljaras
magaban foglalta az adott intézmény konyvelésének, lizletvezetésének, a leltdr és
mérleg, valamint az egyes Uzletdgak felllvizsgalatat. A vizsgaldknak az egyes vizsgalt
témakorok (pl. tékehelyzet, értékpapirizlet, folydszdmlalizlet, takarékbetéti lizlet
stb.) tekintetében el6re meghatarozott kérdéseket kellett megvalaszolniuk (egyfajta
munkalapot kitéltve), mely a vizsgdlati jelentés alapjat képezte.

A XX. szazad elsé felében az MPOSZ mellett szamos (pl. Takarékpénztarak és Bankok
Egyesiilete, Bankarok és Ertékpapirkeresked6k Orszagos Egyesiilete stb.) érdek-
képviseleti- és érdekvédelmi szervezet alakult (Miiller et al. 2014:10), melyeknek
feligyeleti-ellen6rzési feladataik nem voltak, ugyanakkor az egységes tigyviteli, kony-
velési és mérlegkészitési gyakorlat kialakitasanak el6mozditdsa miatt m(ikodésiik
mindenképpen emlitésre mélto, fellgyelettorténeti szempontbdl is.

4 A POE feladatkore sok tekintetben megegyezett az MPOSZ feladatkorével, eredeti funkcidjat elsésorban azért
nem tudta betdlteni, mert tagintézményei f6ként a vidéki bankok és takarékpénztarak korébdl kertltek ki,
ebbdl kovetkezen a trianoni békeszerz6dést kovetSen tagjainak jelentds részét elvesztette (Botos 1994:19).
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3. A Pénzintézeti K6zpont kialakuldasanak hattere

3.1. Az 1875. évi kereskedelmi torvény

A pénzintézetek miikodése a Pénzintézeti Kozpont Iétrehozasat megeléz6en is kilon-
b6z6 szinteken volt szabalyozva. Torvényi szinten az 1875. évi kereskedelmi torvény
szabdlyozta szamos tekintetben a pénzintézetek tevékenységét, valamint tartal-
mazta fogalmuk pontos meghatdrozasat, mivel annak megalkotdsa el6tt a bankok,
Onsegélyezl és takarékpénztdrak, szovetkezetek jogi fogalmat és tevékenységét
illetéen ,teljesen zavaros felfogds mutatkozott” (Schandl 1938:35). A torvény jelen-
t6ségét szemléltetik annak megalkotasa 6tvenedik évforduldja alkalmabdl a jogasz,
kdzgazdasz, akadémikus, egyetemi tanar Kuncz Odénnek a Magyar Kdzgazdasagi
Tarsasag 1926. februar 9. napjan tartott Gilésén elhangzott szavai is, mely szerint az
,hemcsak a kereskedelem és a kereskeddk jogviszonyait szabdlyozza, hanem szildrd
alapjat teremti meg az intenziv gazddlkodds egész birodalmdnak”, ugyanakkor a tér-
vénnyel kapcsolatban hozzateszi, hogy az mar a ,megalkotdsa idejében sem (volt)
egészen modern” (Kuncz 1926:147). Kuncz el6bbi szavait mintegy harminc évvel
megel6zve, mar 1899-ben is megfogalmazddott ellenvetés a torvénnyel kapcso-
latban, ti. hogy az ,,szabadelvii”, és a benne foglaltak ,sokban meghaladottaknak,
sokban hézagosaknak, dltaldn nem kielégitéknek bizonyultak” (Sugdr 1899:404).
A torvény megreformalasdval kapcsolatban tett legfontosabb javaslat volt, hogy
,hegativizmusa, nemtérédémsége helyébe az aktiv dllami beavatkozds” gondolata
kertiljon, és lehetetlenné tegye a ,szédelgd, irredlis vdllalat (tovdbbi) keletkezését
és miikédését” (Kuncz 1926:152), valamint tdmogassa a tényleges gazdasagi je-
lent&séggel bird vallalatok mikodését. Az 1875. évi kereskedelmi torvény ugyanis
mind a pénzintézetek alapitdsat, mind pedig azok felligyelését formalissa tette (Jir-
kovsky 1945:170). Emellett megjelentek olyan szélsGséges vélemények is, melyek
szerint a kereskedelmi térvény ,,szabados” rendelkezései kbvetkeztében elsGsorban
biztosito tarsasagok utjan kilféldre szivarogtatjak ki a lakossagi biztositasi befizeté-
seket (Roth 1890:4), minthogy a biztositd tarsasagok alapitasara és lgykezelésére
is vonatkozo kereskedelmi térvényben szerepld szabalyok sem kielégitéek (Poodr
1900:459). A torvényszék kizardlag a torvényben foglaltak betartasat ellendrizte
(példaul a kozgydlési hatdrozatok megfelelGségét), arra nem terjedt ki a vizsgalat,
hogy a leltar a valosagnak megfelelGen kerilt-e 6sszedllitasra vagy az értékpapir- és
valtokészlet ténylegesen rendelkezésre all-e, ezen feladatok az ,,angolszasz” para-
digmat alapul véve a felligyelSbizottsag hatdskorébe voltak rendelve.

A kereskedelmi torvény megreformdldsdra tobb javaslat is sziiletett, pl. 1894-ben
a szovetkezetek miikodésének szabalyozasa tekintetében, melyet azonban a ke-
reskedelmi- és iparkamara nem tdmogatott (Schand/ 1938:23). Ennek hatterében
vélhet6en az allhatott, hogy a torvény megreformalasanak sziikségességével kapcso-
latban nem volt egyetértés, igy még 1896-ban is megfogalmazddott olyan vélemény,
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mely szerint annak Iényege és irdnya helyes, az abban foglalt f6elvek helytalléak
(Matlekovits 1896:63).

3.2. A Pénzintézeti Kozpont létrehozasahoz vezetd okok, kériilmények

A Pénzintézeti Kozpont megalakuldsahoz szdamos, jellemz6en nem intézményspe-
cifikus, hanem a pénzintézeti szektorra generalisan érvényes tényez6 hozzajarult.
Az 1875. évi kereskedelmi torvény nem kell6en proaktiv, a pénzintézetek alapitdsara
és m(ikodésére vonatkozd tulzottan megengedd eldirdsai és az ennek kdvetkezté-
ben létrejott, egyes esetekben a gazdasdgi létjogosultsagot is nélkiil6zé nagyszamu
pénzintézeti szerepld, a pénzintézetekre jellemzd eszk6zok és forrasok lejarati 6ssz-
hangjanak és sajat t6ke—idegen t6ke aranyanak kedvezétlen alakuldsa, valamint
az egyre nagyobb szamban elSforduld pénzintézeti bukasok mind erésitették egy
intézményesiilt felligyeleti szerv létrehozasanak sziikségességét (Teleszky 1927:356;
Hantos 1916:8). Az 1869-1887-ig tartd idGszakban mintegy 32 takarékpénztar kerlt
cs6dhelyzetbe, melyek kozott voltak méretiiket tekintve kisebb intézmények (pl.
Cservenkai, Eszék-Alsévarosi, Plispokladanyi Takarékpénztar stb.), valamint nagy
multra visszatekintd, jelentékeny méretl takarékpénztarak egyarant (pl. Aradi,
Maramarosszigeti, Ujvidéki Takarékpénztar stb.), melyek természetszer(ileg ered-
ményeztek — hasonldan az elmult id6szaki gazdasagi valsag soran tapasztaltakhoz
— egyfajta feszlltséget, bizalomcsokkenést is (Blum 1899:745), el6mozditva az intéz-
ményi és szabalyozasbeli valtozasokat (mindkét idGszakban). Pénzintézeti bukasok
a késbbbi években is el6fordultak, pl. a Székelyegyleti Els6 Takarékpénztar jutott
cs6dhelyzetbe 1901-ben (Szdsz 1966:123), ezzel 6sszefliggésben a tobbi pénzintézet
irdanti bizalom megrendiilését, a tovagy(ir(iz6 hatast szemléltetik id. Daniel Gabor
fégondnok, Udvarhely varmegye fGispanjanak az 1903. évi vargyasi zsinat megnyitd
beszédében elhangzott szavai: , A székely-egyleti elsé takarékpénztdr bukdsa érzé-
kenyen érintvén egyhdzunkat, f6kép a sz.-kereszturi egyhdzkériinket, ez 6szténzott
engemet a kolozsvdri pénzintézetekbe, akkor nagy 6sszegli betéteinknek részbeli
felmonddsa irdnt az Egyh. képv. tandcshoz elGterjesztést tenni”, majd kés6bb hoz-
zateszi: , Kiilonben azt hiszem, most is osztjdk azon nézetemet, a mely szerint leg-
biztosabb a tékepénzeinknek birtokba vald befektetése, részben pedig biztos dllami
értékpapirokba” (Daniel 1903:251). A Székelyegyleti Elsé Takarékpénztar csédjét
kévetden Udvarhely varmegye képvisel6i a parlament pénziigyi bizottsdagaban mar
egyenesen kovetelték a pénzintézetek allami ellenérzését, illet6leg Széll Kalman
korabeli miniszterelnék az 1902. november 19-i parlamenti beszédében is allast
foglalt a pénzintézetek ellenérzésének sziikségessége mellett (Szdsz 1966:136).
Mindazonaltal még 1912-ben is voltak olyan nézetek, melyek szerint nagyszabasu
visszaélések, bukdsok nem fordultak el, és a new-york-i t6zsdekrach évét (1907)
is relative kedvezéen zartuk (Eber 1912a:64; Domdny 1926:433).

A pénzintézeti bukasok kilonféle okokra voltak visszavezethet6k. Egyrészt a ma-
sodik bur haboru (1899-1902) kitérésének hire kapcsan bekdvetkezé nemzetkozi
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pénzszlike és ennek kovetkezményeként a hazdnkban is jelentkezé tovagy(ir(izé
hatas, a kiilfoldon elhelyezett zaloglevelek hazadramldsa, valamint a kulfoldi t6ke
altalanosan jellemzévé valé kidramlasa az ipari- és kereskedelmi véllalatok hely-
zetének ellehetetlentilése altal a hazai pénzintézeti szektorra is jelent6s nyomast
gyakorolt. Ezek kovetkeztében keriiltek kozel a fizetésképtelenség allapotaba az
Aradon, Mdramarosszigeten és Ersekdjvaron miikods takarékpénztarak, melyek
koziil gazdasagtorténeti szempontbdl kiemelend6 a Pesti Hazai Els6 Takarékpénztar
megalakuldsat kévetden, a mikodését 1840. marcius 19. napjan megkezdd, elsé
takarékpénztarak kozott alapitott Aradi (késébb Els6 Aradi) Takarékpénztar (Varg-
ha 1896:102). A kulpolitikai korilmények megvaltozdsa mellett a takarékpénztarak
bukdsa masrészt tébb esetben — belsé miikodési okokra visszavezethet&en — h(itlen
kezelés miatt kovetkezett be. Az 1848-ban Iétesitett Ersekujvari Takarékpénztar az
éveken keresztil kimutatott fiktiv nyereségét, valéjaban pedig teljes alap- és tarta-
léktSkéjét, valamint a betétek egy részét is kifizette osztalékként (Blum 1899:762).
Az 1872-ben létesiilt és 1901-ben megbukott Soproni Epitd és Foldhitelbank tézsdei
spekuldcidk kovetkeztében mar 1883-ban elveszitette sajat tékéjét, ennek ellenére
tovdbbi 11 évig mikodott jelentés 6sszegli nyereséget kimutatva és ennek meg-
felel6 osztalékot fizetve. A pénzintézetek esetenként olyan Ugyleteket is kotettek,
amelynek fedezeteként a szlikséges 6sszeg minddssze 10%-aval rendelkeztek (Hor-
vdth 1995:3). Harmadrészt a korabeli pénzintézeti bukasok kialakuldsahoz a gaz-
dasagi recesszid és a hatékony felligyelés hidnya mellett az is hozzajarult, hogy az
Urbéri terhek megsziintetésérdl szolé 1848. évi IX. térvénycikk 5. §-a° kimondta
a jelzalogkdlcsonok jelentds részére a visszafizetési moratériumot, mely rendelke-
zés a takarékpénztarak helyzetét rendkiviil érzékenyen érintette, igy azok egy része
a meglévd értékpapir-allomanyat kisérelte a megnovekedett kinalat kovetkeztében
csokkent arfolyamon értékesiteni, illet6leg néhany takarékpénztar (koztik a Pesti
Hazai Els6 Takarékpénztar is) rendkivili segélyhez folyamodott, Ujabb kélcsénoket
pedig a kordbbiaknal szigoribb biralati rend alapjan — némely takarékpénztar pedig
atmenetileg egyaltalan nem — folydsitott (Vargha 1896:133). A hiitlen kezelés és
spekulacié mellett el6fordultak ugyanakkor visszaélések is, ezek koziil megemlitendé
az Ujvidéki Takarékpénztar esete, melynél szimos hamis valté keriilt elhelyezésre,
Osszesen 150 ezer korona hidnyt okozva®.

A Pénzintézeti Kbzpont létrejottéhez és az altala ellatott bankokra is vonatkozé
feligyelési feladatok kialakitdasahoz a hazai belsé igény, a régdéta meghuizédd és
er6s6dé érdekek elGtérbe keriilése mellett az is hozzajarult, hogy a XX. szdzad ele-

5, Oly foldbirtokos ellen, kinek birtokahoz e térvény kihirdetése eltt urbériség volt kapcsolva, a kereskedési
viszonyokbdl ered6 valtdk kivételével, egyéb addssagi kovetelések, a torvény tovabbi rendeleteig fel nem
mondhatdk, és csupan a torvényes kamatok nem fizetése iranti kovetelések hajtathatnak be ellene birdi
eljaras atjan” (Az ,,urbér és azt potlo szerz6dések alapjan eddig gyakorlatban volt szolgalatok (robot), dézma
és pénzbeli fizetések megsziintetésérdl” szolo 1848. évi IX. torvénycikk, 5. § alapjan).

¢ A ,,Magyar Paizs” II. évfolyamdnak 51. szama (1901. december 19.), 5. oldal alapjan.
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jén a bankt&ke mar jelentésen 6sszefonddott (Un. findnctékét |étrehozva) az ipari
t6kével (Tomka 1999:48), aminek eredményeként a kisebb t6keerejd, kilondsen
a vidéki pénzintézetek fokozatosan teret vesztettek a budapesti, jellemz6en t6-
keerds pénzintézetekkel szemben (Szddeczky-Kardoss 1928:114). A koncentracio
kovetkeztében tobbféle érdek (pl. iparvallalati érdekek) is megjelent, ami hozza-
jarulhatott ezen szektor felligyeleti igényének er6sédéséhez. A banktéke és ipari
nya, kereskedelmi és kozlekedési vallalatok néhany hazai nagybank érdekkorébe
tartoztak, az 6t legnagyobb budapesti bank érdekkorébe 1913-ban’ 225 nagy ipari
részvénytarsasag tartozott, mintegy 711 millié korona alapt6kével, amely az 6sszes
részvénytarsasagi formaban mikods banya- és iparvallalatok t6kéjének dsszegéhez
viszonyitottan 51%-ot jelentett, igy a magyar bankszféra — az elsé vildghdboru el6tti
id&szakban — tovdbb tudta névelni befolyasat a hazai gazdasdg iranyitdsdban. Ezen
,Uj” tipusu nagybankok tevékenységi kore ezaltal a korabbiakhoz képest komple-
xebbé valt, hiszen tevékenységlik a hitelellatason, a vallalkozasok finanszirozasan,
a részvény-, kotvénykibocsatason és -elhelyezésen kivil uj vallalatok alapitdsara és
meglévd vallalatok fejlesztésében, irdnyitasaban vald aktiv szerepvdllalasra, cs6dbe
jutott véllalatok szandldsdra, valamint egész iparagak termelésének és értékesité-
sének megszervezésére is kiterjedt (Tomka 1999:47; Botos 1994:25). Az igy ,atala-
kult” nagybankok az erGsebb gazdasagi tovagy(ir(iz6 hatas kdvetkeztében novelték
a pénzigyi feligyelés megszervezése iranti hajlandésagot.

A bankt6kének az iparral vald 0sszefondddsa és a pénzintézeti koncentracid ko-
z6tt erds Osszefliggés mutatkozott (ami szintén siirget6leg hatott a felligyelés
megszervezésére), hiszen az iparviéllalatok altal tdmasztott hiteligényeket — azok
nagysagrendje miatt — csak tGkeerds pénzintézetek voltak képesek kielégiteni (Acs
1936:318). Hazankban a pénzintézeti koncentracid XX. szazad elején tapasztalha-
t6 er6sodéséhez szamos egyéb tényezl is hozzdjarult, melyek egyrészt gazdasagi
jellegliek (pl. kedvez6bb kihelyezési lehetGségek, magasabb bizalom az elhelyezett
Ggyfélbetétek biztonsagat illetéen, jobb terjeszkedési lehetdségek, nagyobb lzleti
Ltekintély” stb.), masrészt 1élektani jellegliek (vallalkozasi szellem novekedése a na-
gyobb kihivast és kockazatot jelentd komplex tarsasagok iranyitasa tekintetében).
A pénzintézeti koncentracié erésodésének oka harmadrészt a téke természetében
is keresendd, mely alapjan azt allandé terjeszkedésre készteti, és annak Ujabb
elhelyezését kivanja. Ezenkivil a hitelfelvétel kedvezébbé tételének szandéka is
a bankkoncentracié irdnydba hatott, mivel a kozvélemény egy része a hitelek egyes
id&szakokban tapasztalhato viszonylagos draga voltat a tulméretezett hitelszervezet
nagy m(ikodési-fenntartasi koltségeiben vélte megtalalni. Ezen vélemények szerint
a hitel elégtelen volta — mely részben annak viszonylagos dragasaga miatt is jellem-

7 Ugyanebben az évben Budapesten 121 pénzintézet (a szovetkezeti tipusu intézményeket nem beleértve)
mikodott (Szddeczky-Kardoss 1928:69).
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z6 volt — tovdbbra is tarsadalmi szint(i probléma és a haladas utjat allja (Domdny
1926:432-457).

A hitelintézetek szamanak jelentds novekedése is erdsitette az intézményi kere-
tek kozott megvaldsulo felligyelés |étrehozdsanak igényét, a hitelintézetek szdma
ugyanis 1894 és 1913 kozott 1598-rél 5033-ra nétt (Tomka 2000:62). A hitelintézetek
jelentds elszaporodasat® az Osztrak-Magyar Bank akkori vezértitkara, Pranger Jozsef
is kifogdsolta, és 1912-ben tartott beszédében , erélyes hangon kévetelte a gomba-
mdodra elszaporodo alapitdsok abbahagydsdt” (Domdny 1926:434). Ugyanebben
az évben Horvath Lipét befolydsos bankdr az Uj alapitdsok helyzetének megnehe-
zitésével és szamuk csokkentésével kapcsolatban kizardlag gazdasagi intézkedése-
ket tartott célravezetének megvaldsitani, s javasolta, hogy az Osztrak-Magyar Bank
vonja meg viszontleszamitolasat ezen intézmények tekintetében (Eber 1912a:62).
Szintén a jelent8s szamu hitelintézetekkel kapcsolatban emelte fel szavat Hantos
(1916:62) is az 1914. majus 6. napjan tartott képvisel6hazi beszédében, melyben
hangsulyozta, hogy hazdnknak tdbb hitelintézete van, mint Ausztridnak és Német-
orszagnak egyiittvéve. Ezen Uj alapitasu hitelintézetek megitélését tovabb rontotta,
hogy az alapitashoz sziikséges részvényt6két a tulajdonos alapitdk tobb esetben
mar csak akkor fizették be, amikor a hitelintézet t6kehelyzete ezt halaszthatatlanul
(fizetésképtelenség kozeli allapotban) megkivanta. Tobb esetben el6fordult, hogy
a részvénytbke felemelésekor deriilt fény arra, hogy az eredeti részvénytéke sem
allt rendelkezésre, mert azt kordbban nem fizették be. Ezen okokbdl kifolydlag Ha-
vas Miksa akadémiai tandr, kamarai revizor javaslata alapjan a reviziét az Ujonnan
megalakult pénzintézeteknél lett volna érdemes megkezdeni (Eber 1912a:56).

Az 1915. évben a vilaghaborut kbvetben® Ujjaszervezendd Magyarorszag kiépitése
két legfontosabb feltételének az allami fellgyelés kialakitdsat és a nemzetiségek
egyenjogusitasat tekintették (Adler 1915:171), hiszen a vildghaborus folyamatok
a Monarchia szamara ekkor még kedvezden alakultak, a gorlicei attorés és a do-
berddi front stabilizalasa kétségtelen hadisikereket jelentettek. A pénzintézetek
m(ikodésének ellendrzését, illetve az ellendrzés feltételeinek kialakitasat még
a haboru ideje alatt sziikséges volt véghezvinni, hiszen a haboru befejezését kdve-
t6en, amikor a megtakaritdsok nagyobb mértéki elhelyezése volt varhato, a pénz-
Ugyi kozvetitérendszernek mar szabdlyozott formaban kellett rendelkezésre allnia,

8 Az 1911. évben mintegy 200 Uj pénzintézet alakult, sszehasonlitdsként megemlitendd, hogy mig Ausztridban
ugyanebben az évben &sszesen 67 pénzintézet miikédott, addig Magyarorszagon kizérélag Budapesten
a bankok szdama 121 volt (Eber 1911:797).

° A vilaghaboru kezdeti hadisikereit alapul véve és a késGbbi gy&zelemben bizakodva a haboru utani hadisarc,
jovatétel reményében is elémozditandd volt a stabil, szabalyozott pénziigyi kdzvetitérendszer kiépitése.
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a pénzintézetek pénzligyi felkészlltsége mar biztositando volt'. A jovébe vetett
bizalomrdl tanuskodott, hogy Hantos (1915:33) 1915-ben mar a hadigazdasaghbal
normal, termeld gazdasagba valé atmenet miel6bbi megszervezésének fontossagara
hivta fel a figyelmet, és a pénziigyi fellgyelés kialakitdsanak fontossagat hasonlénak
tekintette a hadsereg megszervezésének jelentéségével (Hantos 1916:69), ezért
egyetérthetiink a kdzgazdasz, térténész Urégdi Gyérgy (1948:207) allaspontjaval,
mely szerint a pénzintézetek allami ellen6rzését a kbzhangulat kdvetelte.

Fontos hangsulyoznunk az ekkor mar megjelend preventiv megkozelités érvénye-
slilését, mely alapjan a repressziv jogi aktusok, szabdlyok mellett el6térbe keriltek
alapvetGen eléretekint6, megel6z6 intézkedések is: ,,...bdrmily rikité esetek nem
szolgdlhatnak alapul erészakos, kiméletlen beavatkozdsra [...], nem repressiv, ha-
nem praeventiv szabdlyok sziikségesek. Nem irtani, hanem gyomldlni kell” (Sugadr
1899:407). Berényi Pdl (1904:396), a soproni Kereskedelmi Akadémia tanara is
a preventiv megkozelités mellett foglalt allast 1904-ben megjelent recenzidjaban,
melyben kifejtette, a preventiv intézkedések meghozatala feltétlenil sziikséges
annak érdekében, hogy a pénzintézetek miikédésében ne legyenek megtaldlhatok
visszaélésre, gondatlansagra utald koriilmények.

A pénzintézetekre vonatkozd szabalyozasbeli diszkrepanciabdl kovetkezéen a hazai
pénzintézeti mlkoddésre jellemzé volt, hogy a takarékpénztar és betéti bank tzleti
tevékenysége sok esetben nem volt kell6en elhatarolva (Sugdr 1899:405; Domdny
1926:435), igy el6fordult, hogy a takarékpénztar a takarékbetétekbdl iparvallalatot is
finanszirozott (Teleszky 1927:356). Példaként emlitendé a Pozsonyi Takarékpénztar,
mely mar mikodésének korai szakaszaban két iparvallalat finanszirozdsaban is jelen-
t6s szerepet vallalt, a Pozsony vonzaskorzetében taldlhaté Malomvolgy-tarsulat tobb
malom épitéséhez annak hiteleit vette igénybe, valamint a Pozsony—Nagyszombat
kozotti vasutvonal kiépitéséhez is aktivan hozzdjarult (Vargha 1896:117). A pénziigyi
intézmények jelentés meghatarozasbeli hianyossagara utal azon vélemény, mely
szerint ,a pénzintézet fogalmadt, mibenlétét [...] mély homdly fedi. Részvénytdr-
sasdgi, sz6vetkezeti formdt, kbzkereseti tdrsasdgot vagy csak egyszer(i természeti
személyt tételez-e fel a pénzintézet? Nem tudjuk.” (Hantos 1916:23) Mindezekbdl
kdvetkez6en a lakossag korében sem jelentkezhetett kiilonbségtétel ezen pénz-
Ugyi intézmények tekintetében: ,tapasztaljuk, hogy népiink a takarékpénztdr, bank
és hitelintézet elnevezések kdzdtt nem distingvdl és teljes bizalommal viszi pénzét
a legkézelebbi intézethez” (Blum 1899:758), valamint ,,A bankok rdvetik magukat
a takarékbetéti lizletdgra, a takarékpénztdrak a bankszerii lizletre. A csoportositds,

10 Az allamnak a haboru folytan keletkezett nagy hiteligényei s a kozonségnek a haboru végeztével
el6relathatodlag nagy mértékben megnovekedd hitelsziikséglete a pénzintézetekre igen nagy feladatokat
fognak réni [...] s kbzgazdasdgunk megrazkodtatasanak elkeriilése érdekében mégis mindenképen el6 kell
segiteniink, hogy pénzintézeteink a haboru befejezése utdn redjuk vard rendkiviili nagy feladatoknak is
kell6 mértékben megfelelhessenek, mert csak igy lesz kdzgazdasagi életiinknek a haboru befejezte utan
okvetlenil bekovetkezendd regeneraldsa egészséges iranyokra terelhet8.” (Jakabb et al. 1941:35)
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amely foldhitelintézetek, bankok és takarékpénztdrak k6zott kiilénbéztet, torténeti
reminiszcencia csupdn...” (Hantos 1930:677). A megkilénboztetés nehézségéhez
hozzajarult azon kériilmény is, hogy az 1890-es években elterjedében voltak ,,alszo-
vetkezetek” (pl. un. ,korona szovetkezetek”), melyek kizarélag neviikben viselték
a ,,sz0vetkezet” megjeldlést, miikodésikben nem mutattak semmiféle szovetkezeti
jelleget, és tevékenységiik 1ényegében uzsorakdlcsonok folydsitasabdl allt. Ezen
intézmények miikodése ugyanakkor az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet 1898.
évi megalakuldsdval és a szOvetkezetek elterjedésével parhuzamosan jelent&sen
visszaszorult (Schandl 1938:38-76), tovabba atmenetileg sikerilt elérni, hogy az
,uzsora rdkfenéje kiirtassék” (Sugdr 1899:407).

3.3. A Pénzintézeti K6zpont létrehozasaval és miikodésével kapcsolatos szakmai
vitak

A Pénzintézeti Kozpont megalakulasaval kapcsolatban szamos, kiilénb6z6 férumo-
kon lezajlé szakmai vitara keriilt sor, és a gazdasagi kozgondolkodasban egymadssal
ellentétes vélemények alakultak ki. Példaul a takarékpénztarak esetében meriltek
fel , klasszikus” modellnek megfelel6 szigoru, anyagi felligyelést szorgalmazé javas-
latok, melyek célként tlizték ki, hogy ,térvényes intézkedésekkel szoritsuk meg taka-
rékpénztdraink tzletkérét oly modon, hogy miikédésiik kizardlag betéteik és sajat
alaptékéjiik gyiimélcsoztetésére szoritkozzék, a visszleszamitolds teljes kizardsdval;
tovdbbd, hogy kételezziik takarékpénztdrainkat, miszerint pénzeiket csakis dallam-
papirokba, zdloglevelekbe és jelzalogokba fektethessék be” (Székely 1890:310). Ezt
a direkt tipusu (f6ként a korabeli német, illetve osztrak mintara bevezetni javasolt)
kdzponti szabdlyozast utasitotta el Székely Ferenc (1890:311) késbbbi igazsagugyi
miniszter olyan médon, hogy ami , ndlunk hibds, azt javitanunk kell a magunk szem-
pontjabdl, mérlegelve a mi sajdtos viszonyainkat, az orszdg pénziigyi és dltaldban
kézgazdasdgi viszonyait, tanulva a kiilfoldtél, de nem szolgailag utdnozva azt”. Blum
Brund (1899:763), a Budapesti Bankegyesllet f6tisztviselSje is rdmutatott a hazai
0nallé szabalyozdas fontossagara: ,itt nem lehet [...] a kiilféld bevdlt példdjdt egy-
szertien mdsolni, hanem a tényleges dllapottal s kiilénleges honi viszonyainkkal
szamolva, Uj, minden izében magyar mdvet kell alkotni”. Kevésbé direkt, megenge-
débb szabalyozas kialakitdsa mellett foglalt allast Sugdr Igndc (1899:414), a miskolci
kereskedelmi és iparkamara akkori titkara, mikor kifejtette, hogy a pénzintézetek
betétkezelési, valtéleszamitoldsi és visszleszamitolasi gyakorlataba, jelzalogkdlcson
Uzletdgaba érdemileg beavatkozni ,elvileg hiba, gyakorlatilag alig lehet”, és eb-
ben a tekintetben ,nem segitene [...] sesmminem{i kézponti organum, pénzintézeti
kamara vagy hason intézmény”. Ezzel szemben a figyelmet a vallalatiranyitds és
Ugyvezetés ellenbrzésére, valamint hozzaért6 szakért6k nevelésének fontossaga
felé forditotta.

A Pénzintézeti K6zpont Iétrehozasdval kapcsolatos tervezet 1915. marciusban kerdilt
a nyilvanossag elé, melynek kapcsan a pénzintézetek aggodalmukat fejezték ki azzal
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kapcsolatban, hogy a Pénzintézeti K6zpont egy versenyt korlatozé nagy allami bank-
ka fog fejlédni. Tovabbi vita bontakozott ki az ellenérzés mddja felél a tekintetben,
hogy az milyen intézményi korre terjedjen ki. Legtobb képvisel6je annak a javas-
latnak volt, mely szerint az ellendérzés kore kizardlag azon kisebb pénzintézetekre
terjesztend6 ki, amelyek hitelt vesznek igénybe a Pénzintézeti Kbzponttdl, vagy
maguk kérik az ellendrzés lefolytatasat. Ezen javaslatot tdmogatta az a korlilmény is,
hogy a Pénzintézeti Kozpont, kiildndsen mikodése korai idészakaban egyébként sem
rendelkezett kell6en nagyszdmu vizsgalé munkavallaléval, akik minden tagintézetre
vonatkozdan el tudtak volna végezni a vizsgalatokat, az el6re nem meghatarozott,
bizonyos szempontok szerinti kivalasztds alapjan folytatott vizsgdlatoknak pedig
bizalmatlansagnovel6 hatdsa lett volna. A térvényjavaslat orszaggy(léshez torté-
nd beterjesztését kdvetGen az ellenzék részérdl ellendllds mutatkozott a javaslattal
kapcsolatban, mert a Pénzintézeti Kézpont intézményében rejtett politikai célokat,
a kormany hatalmanak kiterjesztését, a veszteségi tartalékalap létrehozasaban pedig
kizarélag partpolitikai célok megvaldsitasat lattak (pl. adossagok rendezése). Ezt
a véleményt a Pénzintézeti Kbzpont alapszabalyanak elkésziilte sem véltoztatta meg,
melynek 58. §-a részletesen tartalmazta a veszteségi tartalékalap rendeltetését,
ezért a Pénzintézeti Kozpont |étrehozasdnak feltételeként az alapszabaly torvénybe
iktatasat és a veszteségi tartalékalap felhasznalasanak ellenzék szamdra torténd
megtekinthetGségét hatdroztak meg.

A polémia kiterjedt a felligyelés mélységére is, Matlekovits Sandor jogasz, egyetemi
tandr, kés6bb az MTA igazgatdsaganak tagja a konkrét hitelligyletek vizsgdlatat, ille-
t6leg minden olyan vizsgalatot, amely tilmutat a mérlegben foglaltak helyességének
vizsgalatan, karosnak és lizleti szempontbdl veszélyesnek itélt (Eber 1912b:216).
A felligyelés sziikségességét kérdGjelezte meg tobbek kozott ifj. grof Andrassy Gyula
korabbi belligyminiszter, majd kés6bb rovid ideig killigyminiszter, aki a Pénzinté-
zeti Kbzpont |étrehozasi céljabdl, mikodésének Ujszerliségébdl, reform voltabdl
kiindulva cafolta meg annak sziikségességét. Ervelése szerint nem lehet sziikség
olyan reformra, amely mds adllamokban nem terjedt el. Gréf Apponyi Albert mi-
niszter, az MTA tagja pedig a Pénzintézeti Kozpont létrehozdsaban — meglehetdsen
tulzo kifejezéseknek helyt adva és a Pénzintézeti Kozpont Iétrehozasanak céljat el
nem ismerve — a politikai fliggetlenség, a szabad politikai allasfoglalas lehet&ségé-
nek megszlinését latta (Jakabb et al. 1941:33-40). A fellgyelés sziikségességével
kapcsolatos vita nemcsak hazai, hanem nemzetkdzi szinten egyardnt tapasztalhaté
volt, Jakob Riesser (1853-1932) korabeli meghatarozé német politikus az allami fel-
Ugyelet meghonositasanak javaslatat tartalmazé 1908/1909. évi ,, Bankenenquete”
kapcsan, az ,,angolszasz” paradigmanak helyt adva, egyenesen karosnak értékelte
az allami felligyeletek mikodését, mivel azok — véleménye szerint — indokolatlan
bizalmat ébresztenek a betétesek korében, megbizhaté megallapitdsok megtételére
pedig nem alkalmasak (Jakabb et al. 1941:29). Hasonlo kovetkeztetésre jutott Han-
tos (1916:55) is, értékelve a pénziigyi felligyelés kialakitasa irdnti hazai és kalfoldi
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,reformmozgalmakat”: ,Az elsé eredmény, melyet a kiilféldi és hazai reformmozgal-
makbdl levonhatunk, negativ természet(i és abban dll, hogy az dllami ellenérzésnek
sem célja, sem jogosultsdga nincsen”.

4. A Pénzintézeti K6zpont miikodése

Az elsé vildghdboru arnyékaban, minddssze néhany nappal a keleti arcvonalon
a kozponti hatalmak ellen inditott Bruszilov-offenziva el6tt, 1916. junius 1. napjan
Teleszky Janos pénzigyminiszter, a korabeli ,altruista bank” (Botos 2002:30), a Ma-
gyar Foldhitelintézetek Orszagos Szovetségének elndoke és szamos tovabbi pénzigyi
intézmény elndke és létrehozdja, valamint Tisza Istvan miniszterelndk tamogata-
saval megalakult a Pénzintézeti Kozpont. Tekintettel a kor kériilményeire, némileg
disszonans maédon hathat, amde mégis a jov6be vetett bizalomrél tanuskodik és
a Pénzintézeti Kbzpont alapitasanak évét jellemzé kdzhangulatot szemlélteti az a szo-
vegrészlet, amely a hazai els6 bank, a Pesti Magyar Kereskedelmi Bank fenndllasanak
(szintén az 1916. évben esedékes) 75. évforduldja alkalmabdl készilt kiadvanyban
jelent meg, mely szerint: ,megujult ambicidval és bizalommal tekintiink a jévébe
azon képességiinknek birtokdban, hogy be tudjuk télteni szereplinket a hazai gaz-
dasdgi életben” (Lamotte 1941:55 alapjan a szerzé forditasa).

A Pénzintézeti K6zpontnak torvényben meghatarozott célja volt, hogy ,,a magyar
szent korona orszdgainak teriiletén mikédd pénzintézetek és ezek révén a kézgaz-
dasdg érdekeinek dpoldsdra és el6mozditdsdra szévetkezeti formdaban” mikdd-
jon kezdetben hatarozott (5 éves) idGtartamban; koltségeinek fedezéséhez pedig
ugyanezen torvény felhatalmazta a pénziigyminisztert, hogy a , Pénzintézeti Kézpont
tékéjéhez, az dllamkincstdr terhére, szazmillio korona névértékdi lizletrész dtvételével
jaruljon”. A Pénzintézeti Kbzpont tagjai lehettek a részvénytarsasagi formaban
mikodd pénzintézetek, a kozségi és varosi takarékpénztarak (a pénzigyminiszter en-
gedélyével), a kilfoldi pénzintézetek magyarorszagi fidktelepei (els6sorban osztrak
érdekeltségek voltak érintettek), a banki tevékenységet végzs szovetkezetek, a kii-
[6n térvényben szabalyozott pénzintézetek (pl. Magyar Foldhitelintézetek Orszagos
Szovetsége), valamint a Magyar Kiralyi Allamkincstar (Szddeczky-Kardoss 1928:33).
A Pénzintézeti Kozpont alapitdsara, alapvetd funkcidira vonatkozé 1916. évi XIV. sz.
torvényt kiegészitette a Pénzintézeti Kozpont alapszabalya, melyek 6sszességében
részleteiben meghatdroztdk a Pénzintézeti Kézpont miikodésének feltételeit, to-
vabba valaszt adtak a kordbbi id&szakban felmeriilt, egyes gazdasagpolitikai prob-
[émakra is (pl. a Monarchian beliil autondmiaval rendelkez6 horvat-szlavonorszagi
képvisel6séggel mint a Pénzintézeti Kbzpont teriileti véleményezs szervével 6ssze-
flgg6 feladatok koriilhatdrolasa). Reagdlva a kordbbi, 1872-ben tetdzott ,,alapitasi
ldzra”, a Grinderzeit id6szakdra, tovabbi jelentds gazdasagpolitikai |épésnek volt

11.1916. évi XIV. térvénycikk a Pénzintézeti Kézpontrdl, 1. § alapjdn.
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tekinthetd, hogy 1919. janudr 1. napjdig a 20 millié koronanal kisebb alapt6kéju 4]
pénzintézet alapitasat megtiltottak'? (Teleszky 1927:359).

Elkertlendd a Pénzintézeti Kozpont miikodésében esetlegesen el6forduld politikai
er6knek valo kiszolgaltatottsagot, a Pénzintézeti Kézpontot irdnyitd mindenkori sze-
mély elnokségének idejét 5 év idGtartamban hatdroztdk meg. A hivatkozott térvény
a kordbbi javaslatoknak megfelel6en rogzitette, hogy a Pénzintézeti Kozpont kor-
latozott reviziot folytathasson, azaz kizardlag azoknal a 20 millié koronanal kisebb
alaptékével rendelkezé tagintézményeknél foganatosithatott vizsgdlatot, amelyek
onként kérték azt, vagy amelyek hitelt vettek fel a Pénzintézeti Kézponttdl (Tomka
2000:81). Az Orszagos Kozponti Hitelszovetkezet kotelékébe tartozoé szovetkezetek,
tekintve, hogy mar annak ellenGrzése alatt alltak — a kettds reviziét elkeriilendd —,
ekkor még nem tartoztak a Pénzintézeti Kbzpont ellenérzése ala. Az a tény, hogy
a részvénytarsasagi alapon m(ikods 1871 intézménybdl 1261 intézmény belépett
a Pénzintézeti Kozpontba (ezzel vallalva az esetleges vizsgélat lehet&ségét is), Gnma-
gdban nem jelentett az intézmények részérél magasabb kockazattudatossagot vagy
akar prudensebb miikodés, magatartds iranti igényt, hiszen amennyiben nem Iéptek
finanszirozéi kapcsolatba a Pénzintézeti Kozponttal és dnként nem kérték a vizsgdlat
lefolytatdsat, akkor a vizsgalat lehetGsége a Pénzintézeti Kozpont részérél nem volt
biztositott. Az 1261 hitelintézet kozott szerepeltek nagybankok is, ami azért emlités-
re méltd, mivel kordbban (az MPOSZ esetében) éppen az jelentette a hatékonysag
szempontjabdl az egyik akaddlyozd tényezdt, hogy a nagyobb érdekérvényesité
képességgel rendelkez6 nagybankok nem voltak tagjai a szervezetnek. A Pénzintézeti
Kozpont esetében is csak azt kovetSen |éptek be a szervezet tagsagdba, miutdn az
biztositotta alapszabdlyaban a nagybankokat arrél, hogy nem kivan versenytarsuk
lenni a bankizleti tevékenységben (Botos 1994:23; Jakabb et al. 1941:33). A Pénz-
intézeti Kozpont mikddésének elsGdleges felligyeleti jellegét mutatja az is, hogy
a kordbbi, fellgyeleti jogkorrel is rendelkezd intézményekkel (pl. MPOSZ, POE) el-
lentétben a Pénzintézeti Kzpont érdekképviseleti funkciot nem toéltott be.

A Pénzintézeti Kozpont fellilvizsgdlati tevékenysége négy csoportra volt oszthatd,
egyrészt a szamviteli konyvek vizsgalatara (pl. a teljesség elvének érvényesiilése,
a bizonylatok megfelel6 kezelése), masrészt a belsé ligykezelés (vallalatirdnyitds)
értékelésére (pl. igazgatdsdg Ugyrendje, hatds- és felelGsségi korok meghatarozasa,
illetve azok betartdsa, ellendrzési intézkedések, belsd kontrollrendszer miikodése,
bankbiztonsagi szabalyok, koltség-bevétel aranyanak alakuldsa). Harmadrészt az
Uzletvitel értékelése tartozott a Pénzintézeti Kozpont tevékenységi korébe, ezen
belll is a kihelyezések (portfolid) elemzése, a sajat t6ke és idegen forrasok Gsz-

2 Ezen ,objektiv” kritérium bevezetésével kapcsolatban ugyanakkor joggal fogalmazddott meg kifogds, hiszen
ilyenforman lehetetlenné valt olyan nemzetgazdasagi és stratégiai szempontbdl kiemelt jelent&ségli specialis
pénzintézet (pl. Un. ,hadibank”), vagy mas, gazdasagi racionalitas alapjan indokolt pénzintézet alapitdsa is,
amelyekre — legalabbis a , hadibank” tekintetében — kiilondsen az elsd vildghdboru id&szakaban szikség
lehetett volna (Hantos 1916:71).
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szetételének és nagysaganak, a belsé hitelek szabalyozottsaganak, valamint a be-
téti kamatfizetés mértékének vizsgalata. A negyedik csoportot képezte a mérleg,
eredménykimutatas és leltar vizsgalata (analitika elemzése), mely magaban foglalta
a mérleg f6konyvvel vald egyeztetését, a tartalékolds, leirasok és a nyereségfelosztas
(osztalékfizetés) vizsgalatat is. A felsorolt felllvizsgdlati terlleteket a Pénzintézeti
Kozpont alapszabalyanak 1. sz. melléklete tartalmazta fellilvizsgdlati utasitas forma-
jaban. Az ellenérzés nagy hangsulyt fektetett olyan teriletek vizsgalatara, melyek
ebben az idGszakban a tobbi kockdzathoz képest kiemelt jelent6séggel birtak (pl.
visszleszamitolas konyvelése).

A Pénzintézeti Kozpontnak — a felligyeleti szerepe mellett, azt kiegészitendd —, un.
szandldsi funkcidja is volt. A Pénzintézeti Kozpontrél sz6l6 torvény kimondta, hogy
pénzintézeti csGd esetén a Pénzintézeti Kozpont kdzponti szerepet tolt be®s. Ez a gya-
korlatban azt jelentette, hogy a Pénzintézeti Kozpont a megrendiild, de fenntarthaté
mUikodésd, életképes pénzigyi intézmények szamara dtmeneti likviditast biztosit-
hatott (az Un. ,,mobilitasi tartalék” terhére). A Monarchiat érinté pénziigyi nehézsé-
gek idején, amikor az osztrak t6ke finanszirozasanak szlineteltetése bekdvetkezett,
a t6kehidny kozvetlendl is érz6dott, elsésorban a kisebb pénzintézetek esetében,
igy nagy szlikség mutatkozott egy atmeneti likviditast nyudjtd intézményre (Teleszky
1927:358). Ezen lényegi funkcio is hozzajarult ahhoz, hogy a Pénzintézeti Kézpont az
elkovetkez6 id6szakban (kilondsen jogkorének fokozatos béviilésével) a pénzigyi
felligyelés, illetve tagabb értelemben a kormanyzati ellen6rzés legfontosabb esz-
kozévé valt. A Pénzintézeti Kozpont nem fenntarthaté mikodésl pénzintézetekkel
kapcsolatos feladatait szemlélteti Passuth Ldszldnak (1981:5), a Pénzintézeti K6zpont
késbbbi igazgatdhelyettesének a hivatalban eltoltott éveit bemutatd konyvében irt
osszefoglaldja: ,, Nagybdtyam anekdotakincsében szerepelt, hogy amikor a PK alapi-
tdsi aktusa utdn kijéttek a bankvezérek, a Kereskedelmi Bank mindenhato direktora
felmutatott az épiilet homlokzatdra, s halkan skanddlva mondta a — feliratnak szdnt
— halhatatlan két verssort: ,Ha egy bank meg akar halni — abban 6t nem szabad
zavarni”. Az uj intézmény célja s értelme kezdetben a pénzintézetek haldltusdjanak
enyhitése volt...”

A korabeli pénziigyi fellgyelés proaktiv jellegét és egyuttal a felligyelés gazdasag-
politikai kortilményekre vald reagaldképességének kivaldsagat szemlélteti, hogy
mig a legtobb orszagban csak az 1929-1933-as gazdasagi vildgvalsagot kdvetGen
jott létre a Pénzintézeti Kozponthoz hasonlé tipusu és jellegli intézmény (pl. Né-
metorszagban 1931-ben, Svajcban 1935-ben, Franciaorszagban 1941-ben), addig
Magyarorszagon nemzetkozi 6sszehasonlitasban az els6k kozott szerepelt (Tomka
2000:81-94). Allami feliigyelet mar tdbb orszagban miikddott ebben az idészakban
Magyarorszagon kivil is, pl. Svédorszagban az 1824. évi kiralyi rendelettel Iétre-
hozott feliigyeleti szerv és az Egyesiilt Allamokban az 1863. évben létrehozott Un.

13 1916. évi XIV. térvénycikk a Pénzintézeti Kézpontrdl, 7. § alapjdn.
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,fellgyeld hatdsag” (,Comptroller of the Currency”) rendelkezett a Pénzintézeti
Kozpont felligyeleti feladataihoz hasonld funkcidkkal (Jakabb et al. 1941:28). EI6b-
bivel kapcsolatban — a retrospektiv 6sszehasonlitas és a korabeli viszonyok meg-
felel6 értékelése érdekében — nem szabad megfeledkezniink arrél, hogy kdzponti
bankjat 1668-ban megalapitottak, és mar a XIX. szazad elején kiterjedt és relative
fejlett bankhaldzattal rendelkezett (feladatai alapvetéen engedélyezésre, idGszaki
kimutatasok értékelésére terjedtek ki), utdbbi esetében pedig a sajatos dllamforma
kovetkeztében az egyes ,,nemzeti bankok” mikodésével kapcsolatos felligyelési fel-
adatok koran elGtérbe keriiltek. Kézvetlen kornyezetiinket tekintve elmondhatjuk,
hogy az 1898-ban alakult roman ,Solidaritatea” szovetkezet, mely 126 pénzinté-
zetet tudott tagjai soraban, illetve a szasz pénzintézetek 1903-ban alakult kdteléke
(,,Revisionsverband”), mely szintén szdmos pénzintézetet sorolt tagjai kozé, mar
az 1900-as évek elejétél folytatott reviziét (Hantos 1916:89), szanélasi funkcidval
ezen intézmények ugyanakkor nem rendelkeztek. Ezzel kapcsolatban fel kell hiv-
nunk a figyelmet egy felligyeleti-m(ikodési sajatossagra, nevezetesen arra, hogy pl.
a svédorszagi gyakorlat szerint a hitelintézetek m(ikodési engedélyét hatarozott idére
adta ki a svéd felUgyelet, ennek leteltét kovet6en az engedélyt az érintett hitelinté-
zetnek meg kellett Ujitania. Ezen gyakorlat egyfel6l nagyobb mozgasteret biztositott
a felUgyeleti hatdsagnak, illetve a hitelintézeteket is a prudensebb magatartasra
Osztonozte, hiszen esetlegesen egy engedély visszavondsa lényegesen nehezebb,
korilményesebb a felligyeleti hatésag szamara, mint az engedély meg nem addsa
(hosszabbitasa). Masfeldl természetesen ennek kapcsan figyelembe kellett venni
tobbek kozott a rendelkezésre allé eréforrasokat is (pl. munkaeré-kapacitas), az
ebben az esetben eléfordulé intenzivebb munkaeré-igénybevétel miatt.

A Pénzintézeti Kbzpont tevékenységével kapcsolatban, mint ahogyan egyes nézetek
az allami hatalom tulzott er6s6désétdl tartottak, megjelentek ezzel éppen ellen-
tétes nézetek is, melyek képviselGi a Pénzintézeti Kbzpont Iétrehozdsat minddsz-
sze ,félénk [épésként” értékelték a hatékony allami revizié szempontjabdl, mely
hathatds ellenérzés kifejtéséhez semmiképpen sem elegendé. Ezen allaspont ki-
alakulasdhoz vezethetett a Pénzintézeti Kozpont miikodésének elsé négy évében
jellemzd 6nkéntes csatlakozas lehet6sége, a pénzintézetek szamossaga, valamint az
a koriilmény, hogy a betétesek az ellen6rzések tényérdl és azok eredményérdl csak
esetlegesen szerez(het)tek tudomast. A korabeli kézvéleménynek ezen csoportja
a proaktiv felligyelést szigoru, az intézmények lzleti tevékenységét is kozvetlenl
befolyasold intézkedésekkel kivanta gyakorolni a , klasszikus” elvekkel 6sszhangban,
javaslatuk szerint a tagintézmények abban az esetben fogadhattak volna el Ggyfélbe-
tétet, ha azok egy meghatarozott 6sszeget (Budapesten 200.000 korona, az orszag
tobbi tertletén 100.000 korona nagysagrendben) kizardlagosan az ugyfélbetétek
biztositdsdra dllamkotvényekben tartanak. A javaslat tovabbi eleme volt, hogy az
intézmény az ligyfélbetéteinek legaladbb 10%-4t allamkétvényekben tartsa. Allami
kedvezményeket (pl. adé- vagy illetékkedvezmény, egyéb kedvezmények) kizarélag
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azon intézmény vehetett volna igénybe a javaslat alapjan, amely 50%-ban magyar
allampapirokban, 50%-ban pedig a kormany altal dvadékképesnek elismert értékpa-
pirokban tartja a nala elhelyezett Ggyfélbetétek azon 6sszegének 30%-at, amellyel
az tgyfélbetétek meghaladjak az intézmény sajat tékéjének haromszorosat (Kordnyi
1918:560-563). A javaslat vélhetGen a szigoru anyagi vonatkozasok miatt nem talalt
széles korben tdmogatdsra, ugyanakkor a Pénzintézeti Kbzpontrdl szold torvény
kés6bbi modositasa(i) sordn, ha részlegesen is, de bizonyos formaban megjelen-
tek a fenti javaslatok egyes elemei, példdul az ellenérzés ald vont tagintézmények
korének kiszélesitése tekintetében, igy a Pénzintézeti Kozpont miikodésében egyre
inkabb a ,klasszikus” paradigma jellemzéi jutottak érvényre.

5. Osszegzés

Tobb mint hét évtizednek kellett eltelni az elsé hazai bank megalapitasatdl az elsé
integralt felligyeleti szerv létrejottéig, melyet hosszas szakmai vitdk, szamos kiilfoldi
példa tanulmdnyozasa el6z6tt meg. Az eredmény és a siker azonban nem maradt
el. FelUgyeleti szerv ugyan mads orszagokban mar hazdnkat megel6z6en is alakult,
illet6leg felligyeleti elédszervezetek ndlunk is létrejottek kordbban is, a felligyeléshez
kapcsolhatd szanalasi funkcid korai bevezetése azonban mindenképpen egyediil-
allé a bankrendszerek torténetében. Teleszky Janos igy nyilatkozott a Pénzintézeti
Kozpont megalakitdsakor annak Ujszerlségérdl: ,Valdban ilyen intézmény, amely
[...] 6sszekapcsolja a birdlonak, az irdnyitdnak szerepét a tdmogatd, a hitelnyujto
szerepével, amely nemcsak megdllapitia a bajokat, hanem mindjdrt segithet is,
nincs sehol mdshol...” (Jakabb et al. 1941:6).

A Pénzintézeti Kbzpont 1916. junius 1-i létrehozatala, mikddésének keretei a XX.
szazad elsé felében sem jelentettek végleges allapotot, azok az évek soran a ké-
s6bbiekben folyamatosan alakultak, valtoztak, ti. ,,...mint a stendhali, sébdnydba
vetett fagydkérre, egyre tobb kristdlyosodo feladat tapadt. Mindmadig, tudomdsom
szerint” (Passuth 1981:5). Természetesen ebben a korban is megfogalmazhatdk vol-
tak kifogasok a Pénzintézeti Kozpont miikodésével kapcsolatban, melyek értékelése
soran nem szabad megfeledkezniink a kor gazdasagi-politikai koriilményeirdl, azok
tukrében kell azokat figyelembe venniink.

A fellgyeleti el6dszervezetek m(ikodését, tevékenységiiknek hatokorét tekintve el-
mondhatjuk, hogy a magyar felligyelés elmozdult az ,angolszdsz” elvektdl a ,klasszi-
kus” megkozelités felé, teljesen nem azonosulva azzal, mig a Pénzintézeti Kézpont
mikodésében, az integralt szemléletben és a részletes ,vizsgdlati programban” mar
egészen a részletekre is kiterjedd, , klasszikushoz” kozeli felligyeleti tevékenységet
fedezhetiink fel. Megkilénboztetett figyelemmel érdemes olvasnunk a korabeli
szakmai vitakat, allaspontokat, javaslatokat, hiszen azok jelenlegi kdrnyezetben
vald alkalmazhatdsaganak értékelése hozzajarulhat a felligyeleti tevékenység ha-
tékonysaganak noveléséhez.
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Korszakalkoto vitak a komparativ
kapitalizmuskutatasban

Ricz Judit

Matthias Ebenau — lan Bruff — Christian May (2015):

New Directions in Comparative Capitalisms Research:

Critical and Global Perspectives

International Political Economy Series, Palgrave Macmillan, Basingstoke, UK, p. 236
ISBN: 978-1-137-44460-8

Tizenot év telt el azdta, hogy megjelent Hall és Soskice (2001), alapm(ve, a Kapita-
lizmus vdltozatai (KV) és az azéta napvilagot latott, széleskor(i szakirodalmat harom
(esetleg négy) generdcidba sorolhatjuk. Az els6, a KV klasszikus iskoldja kapcsolo-
dik leginkabb Hall és Soskice munkajahoz (lasd még Amable 2003) és a liberalis
piacgazdasagokhoz (LPG, példdul az USA, az Egyesiilt Kiralysag, Kanada, Ausztralia,
Uj-Zéland, irorszag), valamint a koordinalt piacgazdasagokhoz (KPG, példaul Né-
metorszag, Japan, Svédorszag, Ausztria). A masodik generaciot leggyakrabban KV
utdni irodalomnak nevezik, és tovabbi kapitalista modellek kidolgozasara irdnyul,
elsésorban kiilonboz6 régidkhoz vagy orszagok csoportjdhoz kapcsoléddan. Ennél
a fliggl piacgazdasagi modell (N6lke—Vliegenthart 2009) emelhet6 ki, de a magyar
kutato, Farkas Bedta (2011) munkaja is, aki ennek keretében a kozép-kelet-eurd-
pai (KKE) orszagokat elemezte. A KV irodalom harmadik generacidja a komparativ
kapitalizmus (KK), amely tobbnyire kritikusabb, globalis megkozelitéseket és olyan
aktualis kérdéseket targyal, mint a nemzetkoézi gazdasagi integracio (pl. az eurdzéna
valsaga), és megprobalja beépiteni az elemzés keresleti oldalat. Az itt attekintett
»A komparativ kapitalizmus-kutatds Uj iranyzatai: Kritikus és globdlis perspektivak”
cimU konyv kivaldan foglalja 6ssze, hogy a kapitalizmus kilénb6z6 modelljei és
valtozatai napjaink szertedgazé folyamatai kovetkeztében miként mennek gyors
valtozason keresztil, igy a KV-irodalom legfrissebb agan beliil folyé korszakalkotd
vitakrdl nyujt attekintést.

A teljes kép kedvéért érdemes megemliteni a KV-irodalom negyedik generaciojat,
amely még leginkdbb spekulativ alapokon nyugszik. Van néhany m(, és vannak arra

Ricz Judit a Magyar Tudomdnyos Akadémia Kézgazdasdg- és Regiondlis Tudomdnyi Kutatokézpont
Vildggazdasdgi Intézetének tudomdnyos munkatdrsa. E-mail: ricz.judit@krtk.mta.hu.

A kapcsolddo kutatdst , A kapitalizmus valtozatai — Az dllam kdzvetlen gazdasagi beavatkozdsanak véltozatai”
cim( Nemzeti Kutatasi, Fejlesztési és Innovacios Hivatal — NKFIH, 112069. sz. palyazatbdl finansziroztak.

145



Ricz Judit

146

utalé jelek, hogy a KV-elemzés mostanaban (ennek a kétetnek a publikdldsa 6ta) az
id6beli (és nem a nemzetkozi) 6sszehasonlitdsok irdanyaba mozdul el, aminek célja
nem pusztan orok érvényl modellek kialakitasa bizonyos orszagokra vagy a vilag
bizonyos régidira, hanem a multbeli szakaszok meghatarozasa és jellemzésel.

A konyvet Matthias Ebenau (IG Metall képzési kbzpontja), lan Bruff (University of
Manchester) és Christian May (Goethe University, Frankfurt am Main) szerkesztette,
és az a 21. szazad KV kutatasanak szinte minden meghatarozo szerzgjét? 6sszehozta
a vildg minden tajarodl, Braziliatol irorszagon keresztil Ausztridig.

A konyv egy 2011-2014 kozott végzett nagyobb nemzetkozi kutatasi projekt — Com-
parison, Analysis, Critique: Perspectives on the Diversity of Contemporary Capital-
ism(s) (Osszehasonlitas, elemzés, kritika: A kortars kapitalizmus(ok) sokféleségének
perspektivai) — utolsé koteteként annak f6 eredményeit foglalja 6ssze. A konyv fé
célkitlizése, hogy ,,dokumentdljon egy sor uj és ennélfogva kevésbé ismert gondol-
koddsmddot a kapitalizmuson beliili sokféleségre vonatkozéan” (2. o.). Ezt pedig
kivaléan oldotta meg azzal, hogy alternativ és kritikus materialista megkdzelitések
széles skalajat mutatta be.

A konyv masodik fé célkitlizése az volt, hogy fokozza a parbeszédet a KV- és a KK-ku-
tatasi teriiletekhez kapcsolodd megkozelitések kozott, és azokon tul. E tekintetben
azonban az az érzésem, hogy ez csak részben lehet sikeres, mivel a kényv tovabbra
is nagyon szorosan kapcsolodik az inkabb baloldali megkozelitésekhez, mégpedig
szandékosan teszi ezt, mivel kifejezetten gy hivatkozik Coates (2005:21) a balol-
dali institucionalizmusra vonatkozdan tett kijelentésére és a neomarxizmusra, mint
amelyek a kapitalista sokféleségrél sz6l6 legjobb mivek tobbségét adtak. A globalis
valsag kontextusa és annak tarsadalmi kovetkezményei talan igazoljdk ezt a megko-
zelitést, azonban a megkozelitések és értekezések kiegyensulyozottabb kivalasztasa
kerekebb és atfogdbb képet adhatott volna a KK-kutatasrdl (vagy legalabb utat nyi-
tott volna tovabbi kotetek szamara).

1 Andreas Nolke az Institute of World Economics (IWE), a Kézgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatokdzpont
(Magyar Tudomanyos Akadémia) és az EU-bdvitési tanulmanyok kézpontja (CENS, Kozép-eurdpai Egyetem)
altal 2015. november 26-27. kozott Budapesten megrendezett ,,The Role of State in Varieties of Capitalism
(SVOC) Achievements and challenges for Central and Eastern Europe and the emerging markets” (Az allam
szerepe a kapitalizmus véltozataiban, eredmények és kihivasok Kozép- és Kelet-Eurdpa és a feltorekvé
piacok szdmdra) cim(i nemzetkozi konferencian tartott el6adasaban felhivta a figyelmet ezekre a legfrissebb
fejleményekre.

2 Renato Boschi (Rio de Janeiro State University); David Coates (Wake Forest University, NorthCarolina); Jan
Drahokoupil (University of Mannheim, European Trade Union Institute, Briisszel); Flavio Gaitan (Federal
University of Latin American Integration); Bob Jessop (Lancaster University); Julia Lux (University of
Tubingen); Terrence McDonough (National University of Ireland); Martin Myant (European Trade Union
Institute); Andreas N&lke (Goethe University Frankfurt am Main); Nadia Pessina (Catholic University of
Cérdoba); Lucia Suau Arinci ( University of Kassel); Lisa Tilley (University of Warwick, Université Libre de
Bruxelles); Ingrid Wehr (Heinrich Boell Foundation Cono Sur); Stefanie Wohl (University of Vienna).
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Korszakalkotd vitdk a komparativ kapitalizmuskutatdsban

A szerz6k harmadik célja az volt, hogy bévitsék a kapitalizmus kiilénb6z6 foldrajzi
kornyezetekben és kiilénb6z6 gazdasagi kozpontokban tapasztalhatd valtozataira
vonatkozd ismereteket, megvizsgédlva a KV korabbi generaciéi altal leginkabb elha-
nyagolt régidkat és orszdgokat. E tekintetben nem tagadhaté a konyv jelent6sége,
s6t, kivalo értéktobbletet nyujt minden olyan olvasé szamara, aki érdeklédik a ka-
pitalizmus valédi varidnsai irdnt globdlis szinten.

Id6korlatos és informaciokkal tultelitett vildagunkban az olvasok kivald attekintést
kapnak a konyvrél, ha elolvassak a bevezet6 és zard fejezeteket, amelyek szandé-
koltan kiemelik a legfontosabb gondolati szalakat és a legrelevansabb lizeneteket
(amelyekben a szerz6k egyetértettek, vagy éppen nem értettek egyet). Azonban
a hogyan és miértek mélyebb megértéséhez ennél alaposabban is ajanlott foglal-
kozni a kotettel.

A kdnyv f6 szovege harom részre oszlik. Az els6, a Komparativ kapitalizmus a glo-
bdlis politikai gazdasdgban, harom fejezetben vezeti be azoknak a valtozdsoknak
a legfontosabb folyamatait, amelyek a KV vagy inkdbb a KK irodalmanak harmadik
generacidjanak feloukkanasat eredményezték: 1. A klasszikus KV-kategoriak belsé és
kilsé biralatai (a kapitalizmus valtozatai sokféleségének alulbecslése); 2. Eltavolodas
a vallalati szintl elemzéstdl a szélesebb kérben definidlt intézmények bevondsa
érdekében; 3. A foldrajzi hatokor kiterjesztése (ideértve Kozép- és Kelet-Eurdpat,
Latin-Amerikat és a nagy feltorekvé gazdasagokat is, mint pl. a BRICS-orszagok).

A konyv masodik része, a Kritikus perspektivdk és vitdk, ot fejezetbdl all, amelyek
mindegyike alternativ elméleti kitekintés, helyenként egymassal is 6sszetlizésbe
keriilve, és f6ként gondolati Utmutatdként szolgalva az olvasénak ahhoz, hogy sajat
kovetkeztetéseit vonja le, vagy sajat alternativ perspektivait allitsa fel. Elég csak
megemliteni May és Nolke kritikus institucionalista megkozelitését, Lux és Wohl altal
a kapitalista sokféleségi kutatasban alkalmazott nemi megkozelitést vagy Wehr arra
irdnyuld prébalkozasat, hogy lekiizdje az Uj ,patrimonalis” kapitalizmusmodellek
hidnyossagait a globalis délen, csak hogy kiemeljink néhdany gondolatot a meg-
vizsgdlt sokrétl kérdések kozdl.

A harmadik, a Globdlis perspektivdk és vitdk cim(i részben a szerz6k elemzik a kapita-
lizmus kilonboz6 valtozatainak (vagy modelljeinek) fejlédését a vilag azon régidiban,
amelyeket a KV-irodalom korabbi generacidi jellemz&en elhanyagoltak. Ezek a feje-
zetek kivaldan illusztrdljak, hogyan lehet kiterjeszteni a kapitalizmus elemzésének
hatokorét kilonbozs térbeli és fejlédési kontextusokban. Az atmeneti gazdasagok,
pl. Oroszorszag, Kelet-Eurdpa és Kozép-Azsia (Drahokoupil és Myant), és Latin-Ame-
rika (Gaitan és Boschi) példaja, de Tilley elemzése is (tobbek kozott) a kelet-azsiai
tapasztalatokra vonatkozdan szdmos kordban alabecsilt sajatossagot emel ki, pél-
daul az allam szerepének alulbecslését (és nem kell§ vizsgalatdt) a (fél)periférian.
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Végezetil a kdnyv szerkesztsi a fejezetek néhany kozés pontjanak 6sszegzésével
zarjak a konyvet, s felhivjak a figyelmet az ellentétes nézetekre és a vitdk még
megoldatlan f6 terlleteire, mikdzben kiemelik a kutatds néhany tovabbi lehetséges
iranyat. Osszegzésképp réviden és szelektiv médon alljon itt egy lista ezekrdl (a KK
lehetséges Uj iranyzatainak atfogd attekintését lasd a 225-231. oldalakon): a kapi-
talista dinamika 6sszefligg6 kérdései, valsagok és intézményi valtozasok; a globalis
kapitalizmus ,nemzeti” sokféleségének és kapcsolati, hataron atnyuld jellegének
vizsgdlata, illetve a KK-kutatds politikdja (a klasszikus gondolatok Ujraértékelése és
a modernebb megkozelités egyarant). Szamunkra, magyar olvasék szdmara a konyv
egyik legf6bb lizenete az, hogy a komparativ kapitalizmuskutatas féldrajzi fokuszat
napjainkban alapvet&en ujra kellene gondolni, globalis szintre kellene emelni, ha to-
vabbra is az a cél, hogy ez a kutatdsi irany altaldnos érvényl legyen, vagy azza véljon.
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Lehet-e értéksemleges vilagban
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Jonathan Haidt szocialpszichologus a New York Sern School of Business professzora.
Fiatal kora 6ta nem kisebb kérdésre keresi a valaszt, mint hogy: Mi az élet értelme?
és Hogyan éljink boldogan? Ennek a témanak szentelte els6 konyvét is, amelynek
cime The Happiness Hypothesis. A konyvet életfilozéfidja is athatja: nem lehet ér-
téksemleges vilagban boldogan élni.

A kényv Uj megvilagitasba helyezi a pozitiv pszicholdgia eredményeit. Az antik filo-
z6fia, teoldgia, a valldsok évszdzados bolcsességei és a tudomdanyos eredmények
kozott képez hidat. Kiemelten figyel arra, hogy mely régi elméleteket tdmasztja ald
a modern pszicholégia, illetve tudomany, és melyeket nem.

Haidt elmélete szerint a boldog élet részben kiilsé tényez6kdn mulik, ellentétben
Buddha vagy a sztoikus filozéfusok allitasaival. Ugyanakkor igazat is ad a buddhista
szemléletnek abban, hogy a bels6 harmdnia megtalalasa kulcsfontossagu. A kiilsé
tényez6k azok, amelyek tartdssa teszik boldogsdgunkat.

A szerz6t nem csak az egyéni boldogsag kérdése foglakoztatja, hanem az egész
nyugati tdrsadalomra jellemz6 andmia és atomizaltsag. Az anémids allapotban az
elfogadott normak és a tarsadalmi valdsdg kozotti konfliktus all fenn. Gyakoriak
a devians viselkedési formak, példaul magas az 6ngyilkossagok szama. A szerz6
szerint a nyugati ember nem veszi észre, hogy normakrol és moralitasrol alkotott
képe elég kulonods mas kulturdk szemszogébdl, emellett azt sem veszi észre, hogy
olyan pszicholdgiai megkozelitéseken alapul, amelyek hibdsak.

Az eurdpai moralis gondolkozas Haidt szerint szép rajtot vett az dkorban, gondol-
junk akar a Biblidra, Homérosz eposzaira, vagy Aiszédposz meséire, Platéon Allamdra
vagy Arisztotelész Nikomakhoszi etikdjdra. A gorog filozéfidban mar megvoltak az
alapok, amelyek a késébbi bukas lehet6ségét hordoztdk magukban, megteremtve

Németh Viktéria a Magyar Nemzeti Bank kommunikdcios szakértdje. E-mail: nemethv@mnb.hu.
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ugyanakkor a mordlis és tudomanyos kivancsisag alapjait. Az okkeresé gondolko-
zasmod nehezen taldlja a logika helyét az erényes viselkedésben és érzelmekben.

A felvildgosodas soran kialakult elvek olyan tdrsadalmakat termeltek ki, amelyek
tisztelik az egyén jogait, mikdzben hatékonyan dolgoznak az emberek javaiért. Ez
a gondolkozasmadd azonban egyiitt jart néhany nem szandékolt kdvetkezménnyel.
Ha a moralitas kérdéskorét figyelmen kivil hagyjuk: gyengiti az erkélcsot, szlikiti
a latdkort, masrészt moralis racionalizalashoz vezet, ami pszichés szempontbdl ka-
ros. A gyokértelenség és kétségbeesés érzése amoralis és antiszocidlis viselkedéshez
vezet.

A harmodnia megtaldldsa az egyénen belilrél indul, és igen nehéz feladat, mivel
az emberi elme megosztott, részekre tagolddik (jobb és bal agyfélteke, 6szténos
és akaratlagos, vagy a tudatos és tudattalan részek), amelyek sokszor konfliktusba
kertlnek egymassal. A kdnyvben a szerz6 gyakran él azzal a hasonlattal, hogy az
emberi elme olyan, mint egy elefanthajcsar, aki a tudatos részt képviseli, és az ele-
fant, aki a tudattalant. Az elefant utasanak részleges befolydsa van arra, hogy az
elefant mit tesz. A konyv tébb mddszert mutat be, amelyek a két oldal kénnyebb
egylttmikodéséhez vezetnek.

Az ember tarsas viselkedése Un. ,Aranyszabdlyon” alapul, a kdlcsondsség elvén,
amely sokkal jelent&sebb szerepet jatszik életlinkben, mint gondolnank. (Jo tett
helyébe jot vdrj; vagy szemet szemért elvek.) A masik igazsag, amely a kdlcsonosség
elvét kdzvetlenil befolyasolja: a képmutatas, miszerint a vilagot a jo és rossz torzité
lencséjén keresztil vizsgdljuk, és ami eltérit minket az Aranyszabdly kovetésétdl.
Vagyis ,mig mdsok szemében megldtjuk a szdlkat, addig a sajdtunkban a gerenddt
sem vessziik észre”.

Az emberi boldogsag megértéséhez elengedhetetlen annak vizsgalata, hogy honnan
jon a boldogsag. Ha azt értjlik boldogsag alatt, hogy megszerezziik, amit szeretnénk,
és a kivansagaink szerint alakithatjuk a vilagot, akkor rovid életl jokedvre szamit-
hatunk. Ha azt feltételezzik, hogy a boldogsag belllrél fakad, akkor Buddha és
a sztoikus filozofusok bolcsességeit érdemes megvizsgalunk. A modern kutatasok is
sok tekintetben visszaigazoljak az ékori bolcsességeket. A hozzadallasunk megvaltoz-
tatdsa sokszor segit a belsé fesziiltségek csokkentésében. Ugyanakkor a kutatdsok
arra is ramutatnak, hogy vannak olyan célok, amelyek irdnydba tett eréfeszitéseink
hozzdjarulhatnak boldogsagunkhoz, emellett egyes kornyezeti tényezbk tartésabbd
tehetik boldogsagunkat.

A kutatadsok igazoljak azt is, hogy ,,ami nem 6] meg, az megerdsit”. Ez az un. ,,poszt-
traumatikus névekedés”, ami az események olvasataval, illetve nézépontunkkal fligg
Ossze.
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Lehet-e értéksemleges vildgban boldogan élni?

Néz6pontunk pedig annak fliggvényében valtozhat, hogy mennyire foglalkozunk az
erényeinkkel. Az 6kori bolcsességekben sok ma is hasznosithaté tanacsot talalunk
az erényekre és erényes életre vonatkozdan. A pozitiv pszicholdgia példaul nagy se-
gitséglinkre lehet erésségeink és erényeink fejlesztésében és kibontakoztatdsaban.

Az élet értelmével és kiteljesedésével kapcsolatban Haidt a vildgvallasok tanulma-
nyozasara hivja fel a figyelmet. A szerzG vizsgalatainak eredményei vallasos és nem
vallasos ember szamara is értelmezhetd keretbe helyezik a spiritudlis dimenzié altal
kivaltott érzeteket és ehhez kapcsolddd erényeket, amelyek a mindennapi életlin-
ket és életmddunkat is befolydsoljak. EImélete ezen pontjan egészen egyediilallé
kutatdsokat mutat be, példdul hogy hogyan hatott a valldsok kialakuldsara az un-
dor érzése, vagy hogy hol van a helye az emberi érzések kozott az emelkedettség
érzetének vagy az ahitattal vegyes félelemnek. A magasabb dimenziéhoz kapcso-
6d6 érzelmek, gondolatok a mindennapi életre visszahatva olyan jelenségeket is
magyaraznak, mint a vallasi fundamentalizmus, a politikai kultirharc és az emberi
élet értelmének megélése.
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Filep Balint a Széchenyi Istvan Egyetem Gazdalkodasi szakjanak pénziigyi szakira-
nyatdl indulva a komparativ gazdasagpolitikai diszciplindkon at fokozatosan nyitott
a nemzetkozi kapcsolatok, majd a terlletpolitika iranydba. Doktori disszertacidja-
nak kulcstémajat a fels6oktatasi fejlesztéspolitika, valamint annak munkaerépiaci
Osszefliggései képzeték. Szakterileti jartassdganak ezenkiviil szerves részét képezi
a joléti dllamok témakdre, a szocidlis gazdasag, valamint a regionalis gazdasagtan,
tovabba ezek versenyképességi 0sszefliggései. Szakmai tevékenységén tul a szerzé
mar egyetemi tanulmanyai alatt is szamos koztisztséget vallalt, véleményformaloi
és érdekegyeztetési szerepkorében tobbek kdzott elnoki pozicidt toltott be a Szé-
chenyi Istvan Egyetem Hallgatéi Onkormanyzataban, titkarként segitette a Gy®ri
Egyetemért K6zhasznu Egyesiilet munkajat, és a Széchenyi Istvan Egyetem Rektori
tandcsanak is tagja volt. Filep Balint az egyetem mikodésében és kozosségében
szerzett tapasztalatait 2005 éta tudomdanyos munkatdrsként is kamatoztatja, jelenleg
a Regionalis-tudomanyi és Kozpolitikai Tanszék docense, 2014 novembere 6ta pedig
a Széchenyi Istvan Egyetem kancelldri tisztségét is betolti.

A nagyvarosok az eurdpai és a magyar terileti politikdban cimU kismonografia a Szé-
chenyi Istvan Egyetem 2004-ben alapitott Regionadlis- és Gazdasagtudomanyi Doktori
Iskolaja mlhelyének keretében, 2014-ben kerilt kiadasra.

Magyarorszagon a telepliléshdldézati gondolkodds, valamint a terileti folyamatok
haldzati és telepiléshierarchiai kozelitésli magyarazata a hazai kutatdk korében
a kétezres évek kozepét megel6z6 bd két évtizedben mell6z6tt nézetként volt je-
len. A vdrosok szerepe azonban egymadssal 6sszefliggésben, mind a népességkon-
centraciot, mind a gazdasagi teljesitményt tekintve, gyorsulé iitemben névekszik.
Aranyait tekintve, mig 1950-ben a Fold lakossagdnak 30% -a élt varosokban, mely
2014-re 54%-ra emelkedett, addig 2050-re varhatéan a népesség 66%-a fog varosi

Farkas Sdra a Magyar Nemzeti Bank elemzdje. E-mail: farkass@mnb.hu.
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terileten lakni (ENSZ 2015%). Az OECD-orszagok varostérségeiben tovabba az egy
fére jutd GDP atlagosan 64%-kal magasabb, mint a vidéki terileteken (ENSZ 20132).
E koncentrdcics, valamint s(irlisodési és dtrendezbdési folyamatok, jollehet kisebb
Iéptékben, Magyarorszdgon is jelen vannak, melynek kezeléséhez mind a fejlesztés-
politikdban, mind annak forraskoordinacidjadban és végrehajtasaban elkeriilhetet-
lenll elmozduldsokra, magasabb szintl 6sszehangoltsagra van sziikség. Filep Balint
e kismonografidban a fenti folyamatokra aktivan reagdlé, a telepiiléshdlézat cso-
mdpontjaiként funkcionald nagyvarosok szintjével foglalkozik, s bemutatva a hazai
varosoddasi folyamatok hatterét, egyben szintetizalja a legnevesebb magyarorszagi
regionalistdk munkassagat, ezenkiviil kitér a varospolitikat meghatarozé legjelen-
t6sebb hazai és nemzetkozi szakpolitikai irdnyokra is.

A m folyamatorientdlt gondolatmenete és szerkesztése attekinthetd fejlédési uta-
kat vdzol azon hazai nagy- és kozépvarosok palyajardl és a fejlesztéspolitika altal
szdndékolt varosfejlesztési iranyokrél, melyek ma is jelent&s hatdst gyakorolnak
a terileti folyamatok alakuldsara. Ennek keretében vilagit rd olyan osszefliggések-
re, mint példaul a kommunikdcids és kézlekedési szektor szocialista gazdasdgban
tértént alulértékelése hogyan eredményezte az id6szak termeld kapacitdsainak és
mely messzemendéen meghatarozta a hazai ipar fejlédésének, valamint a teriileti
folyamatok alakuldsénak mdig tarto egyensulytalansdgait.

A hazai varosok evoluciéjat mintdzva a szerz6 kilon fejezetet rendel Gydr és Nyir-
egyhdza fejlédésének. E szakaszokban az iré tényadatokkal, valamint komplex, tobb-
valtozds versenyképességi mutatdkkal tamasztja ald, hogy az orszag kelet—nyugati
megosztottsaga ellenére a megfelels, 100 ezer f6t meghaladd méret, az oktatas és
a tudds tarsadalmi elismertsége, annak kulturdlis és vallasi hagyomanyokon alapulé
jellege, valamint a feldolgozdipari fejlesztések dsszességének terileti koncentra-
cidja akar a kozponti fejlesztéspolitika altal diszpreferalt statusz esetén is vezetd
pozicidt biztosithat a hazai varosok kozott. A két varos fejl6dési mintazata kozott
azonban jelentds eltérésekre is figyelmeztet: a hosszu tavd ndvekedési perspektiva
fenntartdsanak a varosok tagabban értelmezett, vidéki és partnervarosi térséggel
folytatott egylttm(ikodése is kulcspontjat képezi. E tekintetben Nyiregyhaza még
jelentds kihivasokkal szembesil, kiilonds tekintettel a varos és térsége kozotti mar-
kans fejlettségi kiilonbségekre, valamint a Nyiregyhdza — Debrecen — Nagyvarad
varoshdrmas Ut6képes miikodésének kialakitasara.

A vérosok kiilpolitikdja mentén a szerz6 a jové felé tekintve a hazai telepiiléshdldzat
tovabbi fejlédési iranyait is jelzi, kitérve példaul a hatdron dtnyuld vdrostérségek

1 ENSZ — DESA (2015): World Urbanization Prospects -the 2014 Revision, Final Report
2 ENSZ — HABITAT (2013): State of World’s Cities 2012/2013
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novekedésében |évé fejlédési lehetbségekre, valamint a vdroshdlozati szerkezetnek
az innovdcidk terjedésére és kapcsolatrendszerére gyakorolt hatdséra.

A kotet a vdroshdlézatban lejatszodé horizontdlis és vertikalis (hierarchikus) szinten
értelmezett folyamatok feltdrdsahoz szilkséges modszertani lehetGségeket, eszkdzo-
ket és tipizalasi metddusokat is 6sszefoglal. Ennek keretében, mint legnépszeriibb
eljaras, a szerz6 a tobbvaltozds elemzések alapjaul szolgdlé faktor- és klaszterana-
lizist allitja elGtérbe, emellett a kiilonb6z6 kutatok és nemzetkozi szervezetek altal
kialakitott komplex versenyképességi rangsorokat, azok mddszereit, dimenzidit is
ismerteti, példaként kiemelve az A.T. Kearney altal jegyzett Global Competitiveness
Index-et (2008).

Filep Balint nagyvarosokrdl irott kismonografidja egyarant tdmogatja varosaink id6-
ben és a nemzetkozi térben értelmezett, tényekre alapozott fejlédését (evidence
based policy), a teriileti és helyi kormdnyzati testiiletek magas szint(i dontés-els-
készitési munkajat, tovdbbd azonositja a vdrosok cselekvéképességének, projekt-
megvaldsitasi képességének kulcspontjait, utébbi keretében kiemelve e térségek
intézményi kapacitdsait és tarsadalmi t6kéjét. Tuddsanyaga tovdabbad hozzdjarul
a 2014-2020-as fejlesztési ciklus hatékony forrdsfelhaszndldsdhoz, kilonos tekin-
tettel a megyei jogu varosok teriiletileg integralt fejlesztési stratégidjanak megva-
[6sitdsdra és az innovacids forrasok terileti szempontokra is érzékeny, észszer(
felhaszndlasara.

Amellett hogy a konyv oktatdsi anyagként az egyetemi hallgatok szémdra mind
szakpolitikai, mind tudomanyos tekintetben atfogo attekintést nyujt a hazai nagy- és
kozépvdrosi folyamatokrdl, a 2014-2020-as unids ciklus elején a fejlesztéspolitika
végrehajtdsi intézményrendszerében tisztséget visel6k szamdra is fontos szakterileti
ismereteket biztosit. Ezen értékes ismeretek adaptédlasa egyben garanciat teremt-
het mind az Eurdpa 2020 Stratégia, mind a 2014 januarjaban megjelend Orszagos
Fejlesztési és Terlletfejlesztési Koncepcid, valamint az Eurdpai Bizottsaggal alairt
Partnerségi Megdllapodasban foglaltak sikeres megvaldsitasahoz.

Kdényvismertetés
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Bikat szarvanal — Orokzéld dilemmak
a bankrendszerrél és a gyepl6 szorossagarol

Gyura Gdbor

Sheila Bair:

Bull by the Horns — Fighting to Save Main Street from Wall Street
and Wall Street from Itself

New York: Free Press, 2012, p. 415

ISBN-10: 1451672489

Tobb szaz konyv sziiletett mar a 2007-ben kezd6dott pénziigyi valsag torténetérdl.
A tanulsdgokat mar szinte minden érintett lesz(irte, befolydsos kdzgazdaszoktdl
kezdve politikusokon, fogyasztévédelmi aktivistakon at hires vagy éppen hirhedtté
valt bankvezet6kig. Kulon alkategdriat képeznek a valsagkezelés legfébb szerepl&inek
onéletrajzi elemeket is gazdagon hordozé mivei, melyek az olvasénak a kulisszdk
mogé tekintés bennfentességének érzését nyujtjak. Megirta mar sajat valsag-me-
moarjat Tim Geithner, a New York Fed korabbi elndke, majd az USA 2009 és 2013
kozotti pénziigyminisztere (Geithner 2013), Ben Bernanke, a Fed 2006 és 2014 ko-
z6tti elsé embere (Bernanke 2015), és nem maradhatott el Henry Paulson, az USA
2006 és 2009 kozotti pénziigyminiszterének visszaemlékezése sem (Paulson 2010).

El6bbi harom vezet6 fontos szerepl6je a hazankban sokkal kevésbé ismert, de az
egyesilt allamokbeli valsagkezelésben mégis emblematikussa valt Sheila Bair Bull by
the Horns (,,Bikat szarvanal”) cim(, Magyarorszagon eddig meg nem jelent, szintén
emlékirat jelleg(i konyvének is. Bair az USA bankfelligyeleti és szandlasi hatésagdnak
elsé embere volt 2006 és 2011 kozott, azaz éppen a legturbulensebb id6szakban.
FG felelGssége volt a szazas nagysagrend(i bankcs6dok kezelésében, ott dilt a targya-
I6asztalndl, amikor a Bazel IlI-ként ismert globalis szabalyozoéi valaszt kidolgoztak,
valamint az USA pénziigyi felligyeletének Ujragondoldsdban is tevékenyen részt
vett. Mindezekrdl részletesen, olvasmanyosan, de szakmailag mégis targyilagosan
be is szdmol konyvében.

Ugyanakkor joggal meriil fel a kérdés: miért ajanlhatéd még 2016-ban is egy 2013-
ban megjelent m(, ha oly sok mds értekezés is foglalkozott ezekkel a témakkal?

Gyura Gdbor a Magyar Nemzeti Bank Feliigyeleti modszertani f6osztdlydanak munkatdrsa.
E-mail: gyura.gabor@gmail.com.

Jelen kényvismertetés a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrozi a Magyar Nemzeti Bank
hivatalos allaspontjat.
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A Bull by the Horns értékét leginkdbb az adja, hogy az altala feszegetett kérdések, di-
lemmak és javaslatok ma is aktualisak. A legfGbb, az egész konyvet ativel§ gondolati
dilemma, hogy mennyire szorosan kell a gyepl6t tartania pénziigyi intézményeken.
Bair e tekintetben kérlelhetetlendiil rigordzus. Szerinte a banki mikédésbe kédolva
van az erkélcsi kockdzat: a hitelintézetek hajlamosak arra, hogy tulzott, a tarsadal-
milag optimalisnal nagyobb kockdzatokat vallaljanak. Egyrészt, mivel a betéteket
biztositjak a betétbiztositasi alapok, még a kockazatos, rosszul m(ikod6 bankok is
konnyen gyUjtenek olcson forrasokat. Masrészt az intézmények arra is szamithatnak,
hogy az allam ugyis megmenti 6ket, nem engedi, hogy fizetésképtelenné valjanak,
igy pedig tulajdonosaiknak és professziondlis hitelez6iknek sem kell tartaniuk attél,
hogy a bankokba fektetett t6kéjliket vagy hitel jellegl befektetésiiket elveszitsék.
E két tényez6 felelGtlen mikddésre 6sztondzhet, és Bair szerint ez fontos tényezé
volt a vélsag kialakuldasdban és eszkalalédasaban, mely a sok szazmilliard dollaros
Osszegl, koltségvetésbdl finanszirozott bank- és brokercégmentésekben csicsoso-
dott ki. (Ezek torténetét, a belsé vitakat a konyv testkozelrél meséli el — e részek
talan a mU legértékesebb részei.) Rdadasul az dllam mint szabdalyozo6 szerepe is
ambivalens az el6bbiek tekintetben, hiszen amig a bankok porgetik a gazdasagot,
maga is érdekelt a névekedésben, ahogy ezt Bair a bankrendszer aranykorarél sz616
fejezetében be is mutatja.

igy a f6 dilemma és kihivas a szabdalyozdk szamdra még ma, harom évvel a kényv
megjelenését kovetben is ugyanez. Id6kézben sok minden megvaldsult, amit Bair
kdnyve maga is javasolt. Emelkedtek a nemzetkozi tékekdvetelmény-sztenderdek.
A vilag szdmos orszaga (koztlik Magyarorszag) bevezette a szerz6 éltal szintén szor-
galmazott szanalasi keretrendszert. Meger6sodott a pénzigyi fellgyelet: egyrészt
a makroprudencialis jogkorok kiépitésével, masrészt pedig a széttoredezett — és
ezért a piaci szerepl6kkel szemben gyenge és olykor kovetkezetlen —hatdsagi struk-
tura integraciojaval. (Ez utdbbi az USA-ban csak részben, de az eurézénaban az EKB
felligyeleti funkcidval valo felruhazasaval nagymértékben megvalésult.)

Ugyanakkor a G20-ak szamos tagja ma is kiizd a gazdasagi novekedés beinditdsaval
és azon belil dolgozik a hitelezés felporgetésén. Folyik a gondolkodas arrél, nem
esett-e a pénzligyi szabdlyozas a 16 tulsé oldalara, s hogy mekkora mozgasteret
engedjink maguknak a bankoknak a t6kekovetelmények meghatarozasaban, s6t
cél lett a par éve a valsag egyik f6 okozdjaként azonositott értékpapirositas Ujrain-
ditdsa is. Szabalyozasok szilettek a pénziigyi felligyelet és szabalyozas altal nem,
vagy csak alig lefedett un. ,,arnyékbankrendszeri” szerepl6kre is (amelyek szintén
hozzajarultak a krizis kialakulasahoz), de kézben a kiilonboz6 — a felligyeleti radaron
szintén kivil allé — fintech-cégek, crowdfunding-platformok vagy éppen a virtualis
fizet6eszkdzok fogalma rohamosan novekszik.

Kdényvismertetés
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Bair kdnyvében a nagy pénziigyi intézmények koltségvetésbdl finanszirozott meg-
mentésekor (ECB under fire as Portugal, AlG, Citigroup stb.) rendre a veszteségek
tulajdonosokra és intézményi nagyhitelez6kre vald haritasat szorgalmazta. Az az-
Ota eltelt id6ben mar erre is lathattunk precedenst, azaz a hatésagi megkozelitése
téren is szigorodott a szerz6 javaslatdval 6sszhangban. Ugyanakkor példaul a por-
tugdl Novo Banco 2016 eleji esetét —amikor a veszteségeket az addfizet6k helyett
a kotvényesekre haritottdk — a professzionalis befekteték heves tiltakozasa kdvette
(Financial Times 2016). A gyepl6rél sz6l6 vitdknak tehdt még kordnt sincs végiik.

Felhasznalt irodalom

Paulson, H. (2010): On th eBrink: Inside the Race to Stop the Collapse of the Global Financial
System. Hachette Book Group.

Geithner, T. (2013): Stress Test: Reflections on Financial Crises. Random House.

Bernanke, B. (2015): The Courage to Act: A Memoir of a Crisis and Its Aftermath. W. W.
Norton &Company.

Financial Times (2016): ECB under fire as Portugal hits Novo Banco bondholders. 2016. januar
7. http://on.ft.com/1JWWN4Q. Letdltés datuma: 2016. januar 19.
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Uj tarsadalmi szerz8désre van sziiksége
Eurépanak — Beszamolo a 2016. évi
Lamfalussy Lecture Conference tanulsagairol

Abel Istvdn

A Magyar Nemzeti Bank altal alapitott Lamfalussy- és Povovics-dijak atadasara idén
2016. februar 1-jén kerlt sor galael6adas keretében Budapesten, a Nemzeti Szin-
hazban?. A Lamfalussy-dij olyan, nemzetkozileg is kiemelkedd szakmai teljesitmé-
nyeket ismer el, amelyek befolyassal vannak a nemzetkdzi monetaris politikara.
Az MNB elsé elnokérdl? elnevezett Popovics-dijjal a kdzgazdasag és a pénzigyek
teriiletén végzett kiemelked6 szakmai munkat jutalmazza a jegybank.

A Lamfalussy-dijat idén nem egy személy, hanem egy méltan elismert intézmény,
a bazeli székhely(i Bank for International Settlements (BIS) kapta. A BIS fennalla-
sa 6ta szamos terileten Uttdrd szerepet jatszott a monetaris politikardl és pénz-
Ggyi stabilitasrél valdé gondolkodas megujitasaban, amellyel a modern gazdasagok
mikodésének Uj felfogasat teremtette meg. Lamfalussy Sandor (1929-2015) a BIS
mUikodésében 18 éven keresztil jelentds szerepet jatszott, ezért az idei dij és a ren-
dezvényt kdvet6 konferencia a BIS munkatdrsai tevékenységének elismerése mellett
egyfajta emlékallitds az eurd ,atyjanak” is.

A Popovics-dijat Balog Addm, az MKB Bank elndk-vezérigazgatdja, a jegybank ko-
rabbi alelndke vehette at, akinek jelent8s szerepe volt a sikeres monetdris politikai
fordulat végrehajtasaban, és a magyar gazdasag egyik motorjat adé Novekedési
Hitelprogram kidolgozasaban. A dij atadasakor Matolcsy Gyérgy MNB-elnék kiemel-
te, hogy a Balog Adam vezetésével megujult MKB Bank immaron versenyképes,
jovedelmez6 bankként folytatja tevékenységét a hazai pénziigyi piacon.

A dijatado gélaestet februdr 2-an a Ldmfalussy Lectures konferencia kovette. A kon-
ferencia tébb mint 400 részvevéje kozott jelen volt Lamfalussy Sdndor 6zvegye és
csaladjanak néhany tagja, a kormany és a hazai bankvilag vezetd képvisel6i, valamint
a pénzligy- és kozgazdasag-tudomanyok és a szakma szamos kiemelked§ képviselGje.

Abel Istvdn egyetemi tandr a Budapesti Gazdasdgi Egyetemen és az MINB tandcsaddja. E-mail: abeli@mnb.hu.

1 Az eseményrdl kiadott sajtokdzlemény elérhetd a kdvetkezé helyen: http://mnbintranet/hirfolyam/2016/
kommunikacios-es-penzugyi-ismeretterjesztesi-igazgatosag/lamfalussy-konferencia-es-gala-2016, valamint:
http://www.mnb.hu/sajtoszoba/sajtokozlemenyek/2016-evi-sajtokozlemenyek/atadasra-kerult-a-lamfalussy-
es-a-popovics-dij

2 Popovics Sandor (1862—-1935) a Wekerle-kormanyban pénziigyminiszter volt 1918-ban. A Magyar
Nemzeti Banknak 1924-es megalakuldsatol 1935-ig volt az elndke. Akadémikus, 1933-1934-ben a Magyar
Tudomanyos Akadémia masodelndke.
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ElGaddst tartott Luiz Awazu Pereira da Silva, a BIS vezérigazgaté-helyettese, Ewald
Nowotny osztrak jegybankelnok, Jan Smets, a Belga Nemzeti Bank elndke, Benoit
Coeuré, az Eurdpai Kézponti Bank Igazgatdsaganak tagja, Edmond Alphandéry volt
francia gazdasagi miniszter, Klaus Regling, az European Stability Mechanism lgy-
vezetd igazgatdja.

Az idén harmadik alkalommal megrendezett, Lamfalussy Sandor nevével fémjelzett
konferencia fékuszdban az eurdéovezet megujitasa allt. A megujulas feltétele, hogy
a valsag tanulsagait levonjuk. A konferencia el6addi maguk is mind sokat tettek
annak érdekében, hogy a pénzigyi stabilitdson és strukturalis reformokon alapuld,
fenntarthaté felzarkdzast lehet6vé tevé megoldasok sziilethessenek az Unidban.

Matolcsy Gyérgy jegybankelnok a konferencia vendégeihez intézett koszontéjében
kiemelte Ldmfalussy Sdndor munkdssagdnak maig hato id6szerliségét. A globalis gaz-
dasdg novekedési motorja akadozik. A vildggazdasag pillérét adé orszdgok mindegyi-
kében a gyengeség Ujabb jelei mutatkoznak meg napjainkban. Az Egyesiilt Allamok,
az Eurdpai Uniod, Kina és Japdan a korabbrél 6rokolt problémak mellett Gjabb nehéz-
ségekkel szembesiiltek. A lassulas koriilményei kozott kritikusan fontos a pénziigyi
stabilitds megGrzése. Enélkil a gazdasagi kildbalas kerililne veszélybe, munkahelyek
nélkil pedig a politikai stabilitds 1atnd ennek karat. Strukturalis reformok szliksé-
gesek a gazdasagi, a pénzlgyi és a tarsadalmi biztonsag és stabilitds egymdssal
0sszefonddd, harmas pillérének megerdsitéséhez. ,,Megtanulhattuk Lamfalussy
Sandortdl, hogy a gazdasagi instabilitds konnyen valsaghoz vezethet. Fenntarthaté
gazdasagi novekedés a pénzligyi stabilitassal és a strukturalis reformokkal egyiitt
érhetd el”3- hangsulyozta a Magyar Nemzeti Bank elnoke.

Luiz Awazu Pereire da Silva, a Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS) vezérigazgatd-he-
lyettese (korabban a brazil jegybank alelndke) el6adasaban, e gondolatot folytatva,
szintén a globdlis kihivasokrdl beszélt.* Kiemelte, hogy a gyengélkedd vilaggazdasag
stabilitdsanak megerd&sitése érdekében a legfontosabb feladat az, hogy a dontésho-
z6k a megoldasra koncentralva nyugtassak meg a piacokat. Hangsulyozta, hogy az
elséként Lamfalussy professzor altal javasolt intézkedések megfelel6ek arra, hogy
stabilitast teremtsenek. Luiz Awazu Pereira da Silva szerint az utébbi évtizedekben
sokat lépett elGre a vilag a stabilizacidban. Kiemelte, hogy a gazdasagban végbe-
mend strukturalis reformokat ugy kell végrehajtani, hogy az emberek azokat egy Uj
tarsadalmi szerz6désként fogadjak el. ,,Ma mar tudjuk, mi okozza a sériilékenységet
bizonyos helyzetekben, ilyen lehet a tulzott hitelezés vagy a nem elég atfogo elle-
nérzés. Azt is tudjuk, hogy a hitelbdl torténd ndvekedés neheziti a jegybankok hely-

3 http.//magyarhirlap.hu/cikk/46638/Nincs_gazdasagi_bovules_penzugyi_stabilitas_hijan#sthash.RVdr8Lq2.
dpuf

4 El6adasanak cime: Old and new challenges for 2016 and beyond.
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zetét, f6leg egy nyitott gazdasag esetében. Osszességében a modellek segitségével
ma mar sokkal jobban tudjuk, hogyan lehet megel6zni egy valsdgot” — emelte ki°.

Ewald Nowotny, az Osztrak Nemzeti Bank elndke és a Lamfalussy-dij 2014. évi ki-
tlntetettje el6adasaban (,,From Euro to Banking Union — What can we learn from
Mr. Lamfalussy?”) kiemelte, hogy Ldmfalussy munkdsagaban kiemelkedd szerepet
jatszott a makroprudencialis felligyelet koncepcidjanak elfogadtatdsa és megvaldsi-
tasa. Ldmfalussy vilagosan latta, hogy az integralt piacokat csak integralt felligyeleti
rendszerek képesek megfelel6en szabdlyozni. Nowotny elndk jé példaként emlitette
Magyarorszagot, ahol az egységes felligyelet a jegybankkal szoros egylittm(ikodés-
ben lehet6vé tette, hogy a valsag éveit az orszag relative kisebb megrazkddtatdssal
vészelje at, ami lehet6vé tette, hogy késébb az EKB lazitd politikdjanak jotékony
hatdsaibdl is hamar részestiljon. Az EKB monetaris politikdja is hozzajarult a magyar
gazdasag relative magas novekedési teljesitményéhez. A stabil bankszabalyozasi
kozeg fontos feltétele annak, hogy a kozosség monetdris politikai irdnyultsagdbdl
adddo gazdasdgélénkités hatdsos lehessen. Nowotny elndk hangsulyozta, hogy a jo-
v6ben a bankuniéhoz valé csatlakozas ahhoz hasonldan fontos el6relépés lehetne,
mint az egységes makroprudencialis felligyeleti rendszer kialakuldsa volt a kozel-
multban. A bankrendszer stabilitdsanak megerdsodése fontos feltétele a gazdasag-
finanszirozas stabil alapokra helyezésének.

Benoit Cceuré, az Eurdpai Kézponti Bank igazgatdsagdnak tagja, a Ldmfalussy-dij
2015. évi kitlintetettje az unién beliili jegybanki fliggetlenség és kdlcsonos fliggbség
kérdéseit targyalta ,Time for a new Lamfalussy moment” cimen tartott el6adasa-
ban®. Kiemelte, hogy fliggetlen jegybankok hatékony egyittm(ikédéséhez az unio-
ban er@s intézményi keretekre van szlikség. E keretnek két pillére van. Az egyik pillér
a koltségvetési politikat kordaban tartd Stabilitasi és Novekedési Egyezmény (SGP).
Az Eurdpai Kdzponti Bank és a tagorszagok fliggetlen jegybankjainak a monetaris
politika terén megfigyelhet6 egylttm(ikodését az un. monetdris dominancia foglalja
keretbe. E keret az egylttm(kodést teszi lehetévé, ami fontos feltétele annak, hogy
az EKB monetaris politikai |épései elérjék a céljukat. A monetaris politika hatékony-
saga azonban nagymértékben fligg attdl is, hogy a koltségvetési és a strukturalis
politika terén sziikséges intézkedésekre mikor és hogyan keril sor. A valsag nyoman
a bankok szabdlyozasat szigoritani kellett, de e Iépések kovetkezményei sulyosan
korlatoztak volna a hitelezést, ha az EKB nem ellensulyozta volna ezt a hatast a likvi-
ditasi kinalat hatarozott b&vitésével. A banki kockazatok névekedése rontotta volna
az allamaddssag fenntarthatésagat. Ezt a hatast kivantak mérsékelni a jegybankok
szabdlyozasi kezdeményezései és a bankunié Iétrehozdsa azaltal, hogy az esetleg

S http.//magyarhirlap.hu/cikk/46638/Nincs_gazdasagi_bovules_penzugyi_stabilitas_hijan#sthash.RVdr8Lq2.
dpuf

© Az elGadas elérhetd a kovetkez6 linken: https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2016/html/sp160201.
en.html
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bajba keril6é bankok szanalasi folyamatdra az unié szintjén egységes kereteket ala-
kitottak ki. Az EKB pontosan szabdlyozta a maganszektor részvételét a bankvalsag
rendezésében (bail-in), meghatdrozta a vonatkozd elvarasokat és a jegybanki eszko-
z0k alkalmazasanak korét. E 1épésekkel mérsékelte az allamaddssagra nehezed6 koc-
kazatokat. A monetaris politika és a fiskalis politika kdlcsonhatdsai mellett a struk-
turdlis politika mindketté terheit csdkkentheti, mert a jobban m(ikodé termék- és
munkaerdpiacok a valsagkockazatokat is mérséklik. Az egységes bankszabdlyozas
azonban felveti a kérdést, hogy az értékpapirpiacokon is tovabbi Iépésekre lenne
sziikség. Az értékpapirpiacok egységes szabalyozasara vonatkozo donté lépést 15
évvel ezel6tt éppen a Lamfalussy Sandor altal vezetett bizottsag jelentése (Final
Report on the Regulation of European Securities Markets to the Commission’) ala-
pozta meg. Ma sok szempontbdl hasonld kihivassal szembesil Eurépa, amin csak
egy Ujabb attorés, egy Ujabb ,Lamfalussy-pillanat” eljovetele segithetne. Mara mar
tulvagyunk a valsag legéget6bb problémainak a pillanatnyi megolddsan, ma Eu-
répanak a globalis kihivasokra kell 6sszpontositania a figyelmét. Az olyan globdlis
kihivasok, mint a menekiltaradat vagy a klimavaltozas kezelése hatarozott |épéseket
igényel, és nem szabad, hogy a sziikséges valtoztatasokat eloddzzuk. Lamfalussy
Sandor kézremiikodésével a multban szdmos hasonlé megtorpandson tudott Urra
lenni az Eurdpai Unio, és gyakran éppen a valsdgban hozott intézkedésekkel vett Uj
lendiiletet az integracid. Ma is hasonld bator politikai megolddsokra van sziikség,
mikozben a technikai kérdéseket szakért6i korokben a meglévé intézmények meg
tudjdk oldani, de ez 6nmagdban kevés az elérelépéshez. Ma is id6szer( Ldmfalussy
Sandor 2000-ben elhangzott megallapitdsa: ,vagy céltalanul boklaszunk tovabb a las-
su szekérrel a ledllésdvban, mikdzben a vildg elmegy mellettlink, vagy valtunk és
megragadjuk a lehetdségeket.”®

Benoit Coeuré szerint ma hasonlé valaszut el6tt all Eurdpa. Uj politikai stratégia kell
az integracié elmélyitéséhez. A gazdasagi problémak egyiittes kezelése érdekében
az egylttmi{kodés kereteiben is valtozdsra van sziikség. A gazdasagi integraciot
a politikai egytttm(kodés szorosabbra flizését lehetévé tevé politikai dontésekkel
lehet ma el&bbre vinni.

Jan Smets belga jegybankelnok szerint Ldmfalussy Sdndor ismeretlen vizeken na-
vigalva vitte révbe az eurdt, és ezzel lerakta egy valddi gazdasagi és pénziigyi unid
alapjait. Smets elndk azt javasolja, hogy a novekedés érdekében érdemes lenne
a nemzetek szintjén novelni a versenyképességet, és ehhez akdr nemzeti verseny-

7 Lamfalussy, A. et al. (2001): Final Report of the Committee of Wise Men o nthe Regulation of European
Securities Markets, Commission of the European Communities

8 Lamfalussy szerint az unid valaszut elé kerdlt: “either to dawdle aimlessly along in our slowcoach, in the
slowlane — with the world passing us by, or to change and capture the benefits”.
Forrds: Summary of remarks made by Alexandre Lamfalussy, Chairman of the Committee of Wise Men
on the Regulation of European Securities Markets, to the Press concerning the Committee’s initial report
published on 9 November 2000, http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/lamfalussy/wisemen/
lamfalussy-summary_en.pdf
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képességi tanacsokat is célszer( lehet felallitani, melyek koordindljak példaul a szak-
szervezetek és mas gazdasagi részvevik érdekosszelitkdzéseit. Belgiumban jél m-
kodik a koltségvetési tanacs, amelynek az a célja, hogy a kdltségvetést egyensulyban
tartsa, hogy a kdzponti koltekezést kordaban tartsa. A kormany mellett az 6nalld
(autonom) régidk, dnkormanyzatok is kompromisszumra térekedve vesznek részt
ebben a munkaban. ,,Eurdépa orszdgai, egymadsra vagyunk utalva!” - zarta mondan-
dojat a belga jegybank vezetgje.®

Edmond Alphandéry, Franciaorszag volt gazdasagi minisztere, jelenleg aEuro50
Group elnoke, el6adasaban’® a gorog valsag tanulsagaival foglalkozott. Hangsulyozta,
hogy az eurdzéna orszagai kozotti stlyos egyenl6tlenségek miatt valhatott a go-
rog valsag egyben az eurdzéna vélsagdva. A monetdris unio létrehozdsa utani elsé
években nagy reményeket taplaltak a szegényebb orszdgok gyors felzarkézasahoz,
és e bizalom a befektet6ket is vonzotta ezekbe a régidkba. A t6ke gyors bearamla-
sa a valsag kirobbandsakor gyors t6kekidramlasba csapott at, sulyos problémadkat
okozva az érintett orszagok addssdgfinanszirozdsaban. A pénziigyi nehézségek ha-
mar tarsadalmi és politikai nehézségeket generaltak, amelyek csak tovabb silyos-
bitottdk a befektetdi bizalom megingdsa miatt keletkezett problémadkat. A valsag
tovabbi eszkaldléddasat csak ugy lehet megallitani, ha egylittes er6vel a gazdasag
sokkellendlld képességét megerdsitik. Ez feladatot ré az uniod orszagaira és Gorog-
orszagra egyarant. Sikert csak az integracio elmélyitésével lehet elérni. Alphandéry
emlékeztetett arra, hogy mar korabban is, amikor kihivdsokkal szembesiilt az Unid,
attorést csak az integracio politikai elmélyitésével lehet elérni. Jean Monnet szavaira
emlékeztetett: ,Az Eurdpai Unid a valsagok olvasztékemencéjében formalédik, és
a kihivasokra adott megoldasok dsszességébdl alakul majd ki.”1t. Emlékeztetett arra,
hogy Jean Monnet-nak annak idején sikerult elérnie mind Franciaorszagban mind
pedig Németorszdgban, hogy a politikai integracid rengeteg ellenzgje ellenére az
Eurdpai Unid létrejottéhez szlikséges lIépéseket mégis megtegyék.

Klaus Regling, az Eurdpai Stabilitasi Mechanizmus (ESM) vezetGje az eurdzona val-
saganak tanulsagait levonva azzal kezdte el6addsat, hogy bar Magyarorszag nem
tagja az eurdzénanak, de egy nagy hozzajarulast maris tett ehhez Ldmfalussy Sandor
személyében. Riegling az eurd életképessége jelének tulajdonitotta, hogy Eurdpa
képes volt kijonni az 1929-1933-as valsag ota kétségtelenil legsulyosabb megraz-
kédtatasbdl, és az eurd tulélte a krizist. Ekkora teljesitményre valdszin(leg kevés

° http://magyarhirlap.hu/cikk/46638/Nincs_gazdasagi_bovules_penzugyi_stabilitas_hijan#sthash.RVdr8Lg2.
dpuf

0 Eldaddsdnak cime: What lessons from Greece can be drawn for the EMU?

1 “Europe will be forged in crises, and will be the sum of the solutions adopted for those crises.”Jean
Monnet
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mas kozos pénz lett volna képes szerinte. Regling kiemelte, hogy 6sszességében
jorészt sikeres volt a valsag kbvetkezményeinek kezelése.?

A konferencia délutanjan rendezett panelbeszélgetést Szapdry Gyérgy nagykovet,
az MINB elndki f6tandcsaddja vezette, és ezen részt vett Palotai Daniel, a Magyar
Nemzeti Bank ligyvezetd igazgatdja, vezetd kdzgazddsza, Daniel Gros, a Centre for
European Policy Studies igazgatdja és Niels Thygesen, a University of Copenhagen
professzora.

Palotai Ddniel, az MNB Ugyvezetd igazgatdja kiemelte, hogy a mostani valsag abban
is kilonb6z6tt a korabbiaktdl, hogy Eurdpa kis, nyitott gazdasagai nem tudtdk ,ex-
portalni magukat a valsagbdl”, mivel az exportpiacok novekedése globalisan ledllt.
Emlékeztetett arra, hogy a magyar jegybank ezt id6ben felismerte, és a névekedés
élénkitése érdekében meghirdette a Noévekedési Hitel Programot. A magyar gazda-
sag fejl6désének Utjaban 4ll6 mdsik nagy probléma az dllamaddssag magas szintje,
melynek kezelése érdekében a kormany innovativ, nem konvencionalis megoldaso-
kat alkalmazott. Az addssag stabilizaldsa és csokkentése érdekében tett legfontosabb
[épés a koltségvetési egyenleg javitasa volt.

Magyarorszagon egy elvesztegetett évtizedet kovetden el6szor 2012-ben (illetve
a nyugdijreformot is figyelembe véve mar 2011-ben) zart elsédleges tobblettel
a koltségvetés. 2015 végére mar az addssag szerkezetében is kedvez6 valtozast
értlink el, a devizaaddssag ardnya az 6sszes addssagban 50 szazalék korili értékrél
30 szazalék kozelébe csdkkent. Kordbban a gazdasagi teljesitményre és a foglalkoz-
tatdsra negativ hatdssal volt az élémunka magas adéterhe. E probléma orvoslasara
a kormany addcsokkentést vezetett be, hogy az él6munkan az Ugynevezett addék
csokkenjen. Kiemelte, hogy a monetdris politika fokozatos Iépésekben a kamatokat
olyan alacsony szintre csokkentette, amire par éve még gondolni sem lehetett vol-
na. Jelezte, hogy a Monetaris Tandcs megitélése szerint a kamatokat 2017 végéig
tartani tudjak a jelenlegi alacsony szinten. Hangsulyozta, hogy a magyar gazdasag
ndvekedési teljesitménye huzamosan meghaladta az eurdpai atlagos névekedést,
és javult a megitélésiink a befektet6k szemében is, bar ez a javulds még eddig nem
tlkroz6dott a nemzetkozi hitelmindsitd intézetek értékelésében.

Niels Thygesen, a koppenhagai egyetem professzora szerint az eurdpai unio létre-
jotte és az eurd zokken6Gmentes bevezetése a nagyon szerencsés idGzitésnek ko-
szonhetd, hiszen abban az id6ben a munkaltatdk, a politikusok és a szakszervezetek,
egyarant az integracio és a nagyobb piac elényeit latva, tdmogattak azt. Ez segitett
atlendilni a folyamatot 6vez6 nagy politikai bizonytalansagon.

2 http.//magyarhirlap.hu/cikk/46638/Nincs_gazdasagi_bovules_penzugyi_stabilitas_hijan#sthash.RVdr8Lq2.
dpuf
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Daniel Gros, az Eurdépai Gazdasagpolitikai Tanulmanyok Kézpontjanak (CEPS) veze-
t6je emlékeztetett arra, hogy a vdllalati finanszirozas Eurépaban a bankokra épiil,
szemben az Egyesiilt Allamok esetével, ahol a vallalatfinanszirozast a t6kepiacok
dominadljak. Ebbdl adéddan az eurdpai bankrendszerek stabilitasa kritikus mérték-
ben kihat a gazdasagi novekedés feltételeire. A kamatok tartésan alacsony szinten
tartasa a masik fontos tényezd a névekedés feltételei kozott. Erdekes kettGségre
hivta fel a figyelmet az Eurépai Kézponti Bank (EKB) mennyiségi lazitasi politikajaval
kapcsolatban. Nevezetesen arra, hogy a nemzetallamok elkilonilése itt ismét visz-
szakoszon, hiszen az eszkozvasarlasokat a nemzetallamok bonyolitjak, és sajat orsza-
gaik dllampapirjait vasaroljak az EKB altal meghatarozott mennyiségi limitek keretei
kozott. Megjegyezte, hogy az egyes orszagokban eltér az eszkdzvasarldsok soran
a jegybankokhoz kerulé allampapirok atlagos hatralévé futamideje. A piacok altal
kockdzatosabbnak tekintett orszagokban altaldban a jegybanki portfolié hatralévé
futamidejének hosszabbodasa jellemzé. Ezekben az orszagokban a befektet6k rovi-
diteni igyekeznek a portfélidjuk futamidejét és ezzel csokkenteni a hosszu papirokon
esetleg keletkezd nagyobb mértékd arfolyamveszteségiiket, ami akkor kovetkezne
be, ha a papirok atdrazédnanak egy kamatemelési varakozas kovetkeztében. Gros
felhivta a figyelmet, hogy ezen keresztil az allam kotelezettségeiben ugyanakkor
futamid&-rovidilés alakul ki, ami csokkenti az dllamaddssaguk kockazatat. A meny-
nyiségi lazitdsnak ez az dllamaddssag-kockazatot mérséklé hatdsa orszagonként
eltéré mértéku. A kockazatosabb orszagokban jobban csdkken a futamidé és ezzel
a kockazat. Ez szerinte nemkivanatos jelenség, mert éppen azokban az orszagokban
nyilhat lehet6ség kdnnyebben az addssaguk novelésére, ahol ennek a forditottja
lenne kivanatos.

Matolcsy Gyérgy, a Magyar Nemzeti Bank elndke zarszavaban megkoszonte a rész-
vev6knek a konferencia sikeréhez vald hozzajarulasukat. A konferencia Eurépa leg-
fontosabb problémadit érintve ez évben egyben megemlékezés és tiszteletadas volt
a 2015 mdjusdban elhunyt Ldmfalussy Sdndor emléke el6tt. Az el6addk sorban
kiemelték Lamfalussy szellemi hagyatékanak jelentGségét és az abbdl szarmazd
Utmutatds hasznossagat a jelen problémai kezelésénél. Egyetértettek abban, hogy
az eurdzonaban a politikai stabilitds megerdsitése érdekében égetben sziikség van
strukturdlis reformokra és a monetdris unid tovabbfejlesztésére. A jelen problémai-
nak kezelését, a magas munkanélkiliség csokkentését, a fenntarthatatlan addztatasi
rendszerek atalakitasat kiilondsen nehéz helyzetben, Uj globalis kihivasokkal szem-
besiilve, a klimavaltozas és a migracidé kényszerei kozott kell megvaldsitani. Ehhez
Uj tdrsadalmi szerz6désre van szlikség Eurdpdaban.
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Tagallami integracios modellek —

A gazdasagi kormanyzas Uj dimenziodi az
Eurdpai Unidban — Beszamoloé a Magyar
Tudomanyos Akadémia Magyar Tudomany
Unnepe alkalmabdl rendezett konferenciarol

Kovdcs Olivéer

A Magyar Tudomany Unnepe rendezvénysorozat keretében rendezték meg 2015.
november 23-an a Tagdllami integrdcios modellek — A gazdasdgi kormdnyzds uj
dimenzidi az Eurdépai Unidban cim( konferenciat, a Magyar Tudomanyos Akadémia
impozans felolvasétermében, azzal a torekvéssel, hogy atfogd képet kapjunk —inter-
diszciplinaris megkozelitésben — napjaink legfontosabb Eurdpat érint6 kérdésérdl,
vagyis arrél, hogy mi lesz az integracid folyamataval.

A nyitéeladast Halmai Péter, a kdzgazdasagtudomanyok doktora tartotta, aki Uj
geometria — ,teljes” Gazdasdgi és Monetdris Unid? cim{ el6adadsaban visszatért az
integracio gyokereihez, és egyuttal emlékeztetett arra, hogy az eurdpai Gazdasagi
és Monetaris Unid soha nem teljesitette az optimalis valutadvezetek elméletébdl
ismert legfontosabb kritériumokat. Az el6adoé hangsulyozta, hogy az eltéré verseny-
képességli gazdasagok folyamatos integracidja soran ugyan célul tlizték ki a tény-
leges és valddi gazdasagi és monetaris uniot (ever-closer union), valamint a fiskalis
unidt, am mindez szamos kérdést vet fol, hiszen a szuverenitdsatruhdzas magasabb
fokat kivdnna meg. E kivanalom beteljesiilésének legnagyobb 6sztoke voltaképp
a periferizalédas elkeriilése lehet. Mindez Wilhelm Répke (1962 [2000:12) azon
sorait juttathatjak eszlinkbe, miszerint Eurdpa legfébb értéke és ereje pontosan
abban rejlik, hogy kontinensiink megtestesiti az egységet a sokféleségben (Einheit
in der Vielfalt).

A masodik el6adast Palankai Tibor, az MTA rendes tagja tartotta. El6adasanak cime:
Az eurdpai integrdcié modell- és reguldcios vdlsdga: joléti dllam és/vagy ékoszocidlis
piacgazdasdg mint vdlasz a 21. szdzad kihivdsaira. Palankai nem elégedett meg
az integracid elényeinek és napjaink valsagjelenségeinek puszta megemlitésével,
hanem a joléti dllam és az dkoszocialis piacgazdasdg modellszer(i 6sszevetésével
annak igazoldsdra torekedett, hogy a tarsadalmi-, gazdasagi-, és kdrnyezeti prob-
[émak hatékonyabb és fenntarthatdbb eurdpai kezelését a modern kapitalizmus
globalis rendszerében elsGsorban az 6koszocialis modelltl remélhetjiik. Az el6add

Kovdcs Olivér az ICEG European Center tudomdnyos munkatdrsa. E-mail: okovacs@icegec.hu.
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részben reflektdlt Thomas Piketty A Téke a 21. szdzadban cimU kényvére is, ponto-
sabban annak globalis progressziv vagyonaddval kapcsolatos részére. A recenzens
teljes mértékben azonosul az el6ado éltal kifejtettekkel, mar csak azért is, mert
nem gy6z6dott meg arrdl, hogy korunk sokszorosan 6sszetett problémainak keze-
Iése soran valdban elégséges lenne csak a vagyoni- és jovedelmi egyenl6tlenségek
kérdését kivalasztani mindentdl fliggetlenil, és minddssze egyetlen, raadasul glo-
balis instrumentummal kezelni. Ezen a ponton felsejlhet Janossy Ferenc klasszikus
gondolata, nevezetesen, hogy a tarsadalmi-gazdasagi rendszer szovetét nem ugy
kell megemelni, hogy egy-egy pontot megragadunk: tobb teriletet kell kezelni és
kiemelni ahhoz, hogy a dolog érdemben megvaldsulhasson.

A harmadik el6addst Bankunid, kéltségvetési unid, ,,tébbsebességli” Europa cimmel
Csaba Laszlo, az MTA rendes tagja tartotta. ElGadasabdl tobb fontos allitas kozil
harmat emeliink ki: Csaba egyrészt azt hangsulyozta, hogy az eurdpai valsagkeze-
|és gyakorlatanak vannak olyan elemei, amelyeket nemcsak kozgazdasagi, de jogi
értelemben is er6teljesen kifogasolhatunk (az el6adé itt az Eurdpai Kézponti Bank
gyakorlatdra hivta fel a figyelmet). Masrészt a bankuniéval kapcsolatos dilemmadk
kozil is felvetett néhanyat, hangsulyozva a koltségvetési unid kapcsan, hogy még
mindig a kormanykozi megoldasok tlinnek életrevaldbbnak, mi tébb, politikailag
elfogadhatdbbnak. A bankunid kapcsan is megvilagithato ez az ellentmondas. A ma-
gam részérdl csak utalnék arra, hogy az EKB-felligyelet mar 6nmagaban is kérdéses
lehet. F6szabdly szerint a felligyelet soran az EKB helyi ellenérzést végezne, de ha
sz6 szerint vessziik a megéllapodas szovegét, akkor az deril ki, hogy ezt ténylegesen
a nemzeti hatdsagok végeznék el.! Harmadrészt, Csaba Laszl6 el6addsdban pozi-
tiv megvilagitasba helyezte David Cameron levelét, amelyet Donald Tusk részére
kiildott,? azt hangsulyozva, hogy David Cameron voltaképp nem akar kilépni az
Eurdpai Unidbdl, sokkal inkdabb azt szeretné elérni, hogy teljeskorlen vizsgaljak folul
és targyaljak Ujra az unids alapszerz6déseket és megallapoddsokat.

A fentieket kovetd, jogi kérdéseket taglald szekcidt Kecskés LaszId, az MTA levelezé
tagja nyitott meg A jogharmonizdcid integrdcids ereje c. el6adasaval. Attekintette az
unids jogharmonizacié folyamatat, ami végigkisérte és kiséri a mai napig az integra-
ciét. Elménydus elGaddsaban kitért arra is, hogy az id6k folyaman milyen sulypont-
eltolédasok torténtek az irdnyelvek, rendeletek és hatdrozatok kozott, és érintette
a jogharmonizacio folyamatanak vargabetdiit is, példaul idézve azt az esetet, amikor
a jogaszok a jogegységesités szellemében tizenegy éven keresztiil foglalkoztak az
emeldvillas targonca EU-konformitasaval.

1 A széveg: ,[...] may confer specific tasks upon the European Central Bank |[...]".
Elérhetd: https://www.ech.europa.eu/press/key/date/2012/html/sp120907.en.html Letéltve: 2015.
december 7.

2 A levél elérhetd: http.//issuu.com/spectator1828/docs/donald_tusk_letter_001_d5d09dcc167f11
Letdltve: 2015.december 7.
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Kirdly Miklés kandidatus gyakorlatilag ott folytatta, ahol Kecskés LaszIé abbahagy-
ta. A nemzetkézi magdnjog kodifikdldsanak utjai az Eurdpai Unid tagdllamaiban
cim( el6adasaban a maganjogi egységesitésének aspektusara fokuszalt. Az el6ado
szamos, a hallgatdsagot kérdésekre 6sztonzd, érdekes témat érintett (példaul hogy
lehet-e, kell-e irdnyaddnak tekinteni a migranskérdés kapcsan a tartézkodasi orszag
szerinti jogszabdlyokat — jogokat és kotelezettségeket, stb.).

A jogi dimenzid utan uGjfent a kdzgazdasagtudomanyi, gazdasagpolitikai kérdések
adtdk a konferencia vezérfonalat. Benczes Istvan habilitalt egyetemi docens Fiskd-
lis fegyelmezetlenség — a nemzeti kormdnyzds eltéré minéségei tagdllami szinten
cimd el6adasaban ramutatott arra, hogy az unids intézmények fegyelmezé ereje
messze nem tokéletes, és belsd, tagallami elkotelez6dés sziikséges a koltségveté-
si kritériumok tartds teljesithet6sége érdekében. A fiskalis szabdlyok alkalmazasa
segithet (egyenleg-szabaly, addssagrata-szabaly stb.), de nem eléfeltétele a siker-
nek. A fiskalis unié létrejottét mar csak azért sem tartja tehat a szerz6 a jelenlegi
intézményi és tagallami viszonyrendszerben elképzelhet6nek, mert a tagdllamok
a fiskalis fegyelem vonatkozasaban igen heterogének. Természetesen nem latjuk,
hogy mit hoz a jové, tovabbra is igaz, hogy az eurdpai integracio nyilt végl projekt
(open finalité politique).

Kutasi Gabor egyetemi docens a Kiilsé egyensulytalansdg az egységes valutaéve-
zetben — Megoldds-e a tébbszintli kormdnyzds? kérdéskort jarta korul. Az elhangzé
el6adasbdl a szakavatott hallgatdsag voltaképp az aszimmetrikus interdependencia
jelenségére asszocialhatott, nevezetesen arra, hogy a mag-orszagok névekedése
(Németorszag, Franciaorszag) nagymértékben fligg a periféria-orszagokba expor-
tadlando javak és szolgaltatasok ottani abszorbedlhatdsagatol — utébbi érdekében
ezen orszagokat finanszirozni sziikséges. igy alakul ki a periférian a kiilsé eladésodds,
illetve a kiilsé egyensulytalansdg, a mag-orszagokban pedig (f6leg Németorszagban)
a kiils6 egyensulyi tobblet. Emlékezziink csak arra az idGszakra a kétezres évek elején
(2002-2003), amikor a német gazdasag is inkabb stagnalt, mint novekedett. Ezért
hat nem is lep6dhetiink meg azon, hogy a Benczes Istvan el6addsdban is el6kerilé
Stabilitasi és Novekedési Paktum fellazitdsa kerilt annakidején napirendre. Enyhiteni
kellett a kotottségeken, mert a folyamatos boévités a lassulas centrifugalis eréit hozta
a felszinre. Pontosan a lazitdasok (szankcidk elmaraddsa a német és francia esetben)
utan indult meg a mag-orszagok kiils6 egyensulyaban a tobbletképz6dés, mig a peri-
féria-orszagok esetében a hianyok ndvekedése (lasd Cesaroni és De Santis 2015:20).

Hetényi Géza, az Eurdpai Bizottsdg Gazdasagi és Pénziigyi FGigazgatésagdnak
féosztalyvezetSje Tébbsebességli Eurdpa és a magyar érdekek cimmel megtartott
el6adasaban arra fokuszalt, hogy a gazdasagi kormanyzas kilénb6z6 sarokpontjai
(pl.: fiskalis paktum, Eurépai Szemeszter, kettes, valamint hatos csomag, Eurd Plusz
paktum, a bankunié stb.) miként viszonyulnak Magyarorszaghoz. Allaspontja szerint
egy sajat valutaval rendelkez6 orszag, mint hazank, kdzeledhet a lefektetett elvek-
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hez, mi tébb, kell6 koriiltekintéssel alkalmazhatja is ket (pl. bankunid). Narrativdja
szerint az intézkedéseket és a kilatasba helyezett tervezeteket latva elmozdulds
tapasztalhatd a kormanykozi megoldasok fel6l az unids szint(i megkozelitések felé.

A konferencia utolsé szekcidjdban esettanulmanyi megkozelitéseket lathattunk.
Gy6rffy Déra, az MTA doktora Tagdllami esettanulmdny I.: Gérégorszdg és a GMU.
GREXIT? cim( el6adasaban példas alapossaggal jarta korbe a kérdést, és azt hang-
sulyozta, hogy Gorogorszaghan az allam tulzott mérete és miikodési minGségének
alacsony szinvonala a bajok f6 forrdsa. A recenzens messzemendékig egyetért ezen
allasponttal, azzal a kiegészitéssel, hogy érdemes lenne megvizsgdlni a piac és az
allam Osszefonddo viszonyat Gordgorszagban. A gorog gazdasagi ndvekedés (s ez-
zel egylitt az addssagrata csokkenthetdsége) elsésorban olyan szektorokon alapul
(turizmus, vendéglatas), amelyek nemzetkozi versenyképessége (mas periféria-or-
szaggal 0sszevetve is, pl. Spanyolorszaggal) is alacsonynak tekinthet6.> Magyaran,
tul azon, hogy az dllam méretének csokkennie kellene, a j6 kormanyzast, j6 min6-
ségl és széles rétegek altal hozzaférhets kozszolgaltatasokat ugy kellene kultivalni,
hogy ekdzben a gazdasag kiulonféle agazatainak egyfajta strukturalis modernizalasa
is végbemenjen. Erre viszont valéjaban nem létezik recept, megvaldsitdsa inkabb
csak lassu Iéptekkel, évtizedes tavlatokban képzelhetd el. Mar csak ezért is igazat
kell adnunk Gyé6rffy Déranak, aki szerint az EU-bdl/eurdzénabdl valo kilépésnek az
esélye nagyon kicsi. Gorogorszag oridsi arat lenne kénytelen fizetni ezért, nem be-
szélve a lancreakcié lehet&ségérél, mondjuk Portugdlia esetében. A gorog fejl6dés
kulcsa tehat az integracio kijézanitd, tanitomester szerepe lehet, amely mar meg
is kezd6dott azzal, hogy az EU voltaképp atvette a kormdanyzas szerepét — hangsu-
lyozta Gy6rffy Déra.

A konferencidt Koller Boglarka egyetemi docens el6addsa zarta, amely rimelt Csaba
Laszldnak a nap kordbbi részében felvetett gondolatdra, miszerint az Egyesdlt Kiraly-
sag nem akar kilépni az EU-bdl. Az el6add Tagdllami esettanulmdny II.: Nagy-Bri-
tannia és az eurdpai gazdasdgi integrdcio. BREXIT? cim(i el6adasaban ismertette
az elhiresilt levelet, és elemezte az ott kifejtett pontokat. Bar az Egyesiilt Kirdlysag
tékepiaca hatalmas, ugy tiinik, nem all érdekiikben a kilépés. Epp ellenkezéleg,
a valsag és a valsagkezelés lehetbséget kindl arra, hogy az unids alapokmanyokat
és szerz6déseket Uj alapokra helyezzék, ha ugy tetszik, az Uj id6khoz igazitsak.

3 Errél tanuskodik a World Economic Forum, Travel and Tourism Competitiveness Report 2015 is. A rangsor 141
orszagabol Gérégorszdg csupdn a 31. helyen szerepel, mig Spanyolorszdg az elsé, Olaszorszdg a 8., Portugdlia
pedig a 15. Elérhetd: http.//reports.weforum.org/travel-and-tourism-competitiveness-report-2015/ Letéltve:
2015. december 7.
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Uj Selyemut — Uj lehet6ségek —
Beszamold a Boao Pénziigyi Egyiuttmiikodési
Konferenciarol

Kovdcs Levente

A Boao Férum allamoktdl fliggetlen, non-profit szervezet, amelynek a konferenciain
a nemzeti kormanyok, az lzleti élet magas szint(i képvisel6i, valamint akadémikusok
és kutatok vesznek részt, Azsidbdl és mas kontinensekrdl. Kiildetése a regionalis
integracid erdsitése, tovabba a fejlesztési célkitlizések minél hatékonyabb megvald-
sitasdnak elGsegitése az dzsiai orszagokban. A Férum 2001-es alapitdsa ota szakmai
korokben nagy elismerést szerzett, és a nemzetkozi, elsésorban dzsiai gazdasagi és
pénzigyi egylittm(ikodés kérdéseinek szellemi miihelyévé valt. A Londonban 2015.
november 8-a és 10-e kozott, ,Boao Férum: Azsiai Pénziigyi EgyiittmUikodési Konfe-
rencia”’cimmel megrendezett esemény kdzponti témaja az Azsia és Eurdpa kozotti
gazdasagi és pénziigyi egylittm(ikodés erbsitése volt, kozéppontjaban ,a pénziigyi
Osszekapcsolddas Uj jovéképével”.

K6zép-eurdpai bankszakértéként, a Kinai Bankszovetség elnokének meghivasara
el6szor — és régidnk bankszovetségei koziil egyetlenként — vehetett részt a konferen-
ciabeszamolé szerzdje e rangos nemzetkdzi eseményen. A pénziigyi egylittmikodés
erGsitésének témakorébe a konferencia szervezsi egyarant beleértették — teljes
joggal — a kereskedelmi kapcsolatokat, beruhazasokat, a kulturalis és személyes
egylittm(ikodést. Az egyes szekcidk elemezték a globalis finanszirozas iranyitasanak
kiegyensulyozottabba tételét, a G-20 Uj, kozéptavu munkatervét, az infrastruktu-
ra-fejlesztés innovativ finanszirozasat, tovabba az azsiai és eurdpai pénziigyi rend-
szerek sokszinlibbé tételét és azok dsszekapcsolasat.

A konferencia érdekes és szakmai szempontbdl egyik izgalmas eseménye volt
a pénzlgyi vezetSk kerekasztal-beszélgetése, amelyen a Magyar Bankszovetség
képviseletében ezen sorok szerz6je egy Ugynevezett panel el6adast tartott. A ke-
rekasztal-beszélgetésen a kovetkezd, |ényegi kérdések keriiltek napirendre: a jové
bankrendszerének valtozé ,tajképe” a technolégiai forradalom tiikrében és az eh-
hez kapcsolhatoé kockazatkezelés; az Azsia és Eurdpa kozotti pénziigyi kapcsolatok
erdsitése és a pénziigyi egylittm(ikodés innovativ lehet&ségei; az Azsia és Eurdpai
kozotti pénzigyi egylttmiikodési mechanizmus kiépitésének feltételei a globalis
szabdlyozas tavlataiban; az azsiai és eurdpai pénziigyi, valamint tékepiacok kétira-
nyu megnyitdsa; feladatok az olyan Uj lehet6ségek kihasznaldsa érdekében, mint

Kovdcs Levente a Magyar Bankszévetség fétitkdra. E-mail: kovacs.levente@bankszovetseg.hu.
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a ,Belt and Road” stratégia, el6segitve az Azsia és Eurdpa kdzotti egyiittm(ikddést;
az Azsia és Eurdpa kozotti pragmatikus pénziigyi egyiittm(ikodés és fenntarthato
gazdasagi novekedés ersitése; az Azsia és Eurdpa kozotti pénziigyi egylittmiikodés
kilatasainak és lehetGségeinek feltarasa.

A huszf6s pénziigyi kerekasztal szervezdje és szellemi irdnyitdja a Kinai Bankszovet-
ség volt, a beszélgetés moderatora pedig a Kinai Bankszévetség elndke, Yang Zaiping.
Az el6adodk a gazdasagi és pénzligyi élet kiilonboz6 teriileteirdl érkeztek. Kozottiik
volt Pakisztan kordbbi miniszterelndke, a kinai bankfelligyelet helyettes elndke, a Da-
gong Globalis hitelminGsit6 elndke, a Bank of Tokyo-Mitsubishi vezérigazgatdja,
a Gingko Inernational elnéke, a HSBC RMB Global Development elndke, az Interna-
tional Banking Federation elndke, az Eurdpai Bankféderacid vezérigazgatdja. Ebben
az el6adoi korben, a kerekasztal témainak keretén belil az 6t6dik témakorben kertil-
tek megfogalmazasra azok a gondolatok, amelyek kdzép-eurdpai, s mindenekel6tt
magyar szempontbdl segithetik az Azsia és Eurdpa kozotti pénziigyi egyiittm(ikodést,
mindvégig szem el6tt tartva azt, hogy régidnknak melyek lehetnek —a kdlcsondsség
elve alapjan is — az elsGdleges pénziigyi és gazdasagi érdekei. A szigoruan behatarolt
id6keretek kozott, a panel cimének megfelel6en a mondanivalé arra koncentrdlt,
hogy a nemzetkozi gazdasagi és pénziigyi kapcsolatok legutdbbi fejleményei milyen
lehetdségeket kindlnak, amelyeket meg kell ragadni, amelyekkel élni kell a fenntart-
haté novekedés érdekében, kiilonds tekintettel a kinai kormany ,,Belt and Road”
nézetlink szerint a Boao Férum azért rendkivil id6szer(i esemény, mert napjaink
egyik legnagyobb kihivasara keresi a valaszt, nevezetesen arra, hogyan érheté el
a fenntarthatoé gazdasagi névekedés. Ez nemcsak globalis kérdés, hanem elsérendi
érdekik a nemzetgazdasagoknak és a regionalis integracioknak is. A 2008-2009
években kirobbant valsagot kbvet6en nemzetkozi szinten is egyetértés alakult ki
abban, hogy Uj gazdasagi paradigmara van szlikség, amelynek kialakitdsdban az
azsiai és csendes-Ocedni térségnek, legf6képpen Kindnak, elsGdleges szerepe van.
A konferenciabeszamolo szerzGjének elGaddsa a kdvetkezd témakordkre fokuszalt.
(i) A Boao Azsiai Férum (Boao Forum for Asia) elnevezésii pénziigyi egyiittm(iko-
dési konferencia egy rendkiviil fontos esemény, mivel napjaink dontd kihivasaval
foglalkozik: hogyan érhet6 el a fenntarthaté gazdasagi novekedés. Ez a nemzeti
gazdasagok és regionalis integraciok szdmara egyarant globalis kérdést és kihivast
jelent. (ii) E kérdésre az egyik legkézenfekvébb vélasz, hogy egy Uj gazdasdgi para-
digma szlikséges, amelyben az dzsiai és csendes-6cedni térség, és legfGképpen Kina,
tolt be vezets szerepet. (iii) Globalis viszonylatban fontos, hogy a nagy gazdasagi
integraciok és gazdasagi egylittmiikodések — mint példaul az Eurépai Unié, az Azsiai
és Csendes-6ceani Gazdasagi Egytittmikodés (Asia-Pacific Economic Cooperation)
vagy a Transzatlanti Kereskedelmi és Befektetési Egyezmény (Transatlantic Trade and
Investment Partnership) megkotésére vonatkozéan az EU és USA kozott folytatott
targyaldsok — hozzajaruljanak ezen Uj paradigma megteremtéséhez. Az azsiai és
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csendes-6cedni térség integraldsara vonatkozé két kezdeményezés — azaz az USA
altal vezetett Csendes-6ceani Tarsulds (Trans-Pacific Partnership) és a Kina altal
vezetett Regiondlis Atfogd Gazdasagi Tarsulds (Comprehensive Economic Partner-
ship) — eredménye szintén fontos hatdssal lesz erre a globalis folyamatra. (iv) E
tekintetben, a Kina altal — ,,going global” vagy ,going out” néven — meghirdetett
nyitasi stratégia egy fontos fejlemény, és szerves részét képezi az ,ut és ovezet”
(One Belt, One Road) (vagy Uj Selyemut (New Silk Road) projekt néven is ismert)
programnak, ahol ismét felmeril az alapvetd kérdés: Mit kell tenniink ahhoz, hogy
részesedjiink az Uj lehetSségek elényeibdl? Es ez a mostani vitaférumunk legfon-
tosabb témidja. (v) Véleményem szerint elengedhetetlen a kdvetkezd eléfeltételek
elemzése: kedvezd kereskedelmi kapcsolatok és feltételek, kdzvetlen kilfoldi befek-
tetés, jelentGsebb kozos projektek (pl. infrastruktura), amelyek elényeit nemcsak
egy orszag, hanem az a gazdasagi integracid, amelyhez az adott orszag tartozik, is
élvezi (Magyarorszag esetében ez az Eurdpai Unid) és végiil, de nem utolsdsorban,
a megfeleld finanszirozasi feltételek megteremtése. (vi) Az Eurdpai Unio, és a kozép-
és kelet-eurdpai térség — amelyre sokan az EU novekedési motorjaként tekintenek az
elkdvetkezd nagyjabdl egy évtizedben — mindezen feltételeket képes biztositani Kina
szamara. Szorosan integralt régidnkban, és kiilondsen Magyarorszagon, a kiilfoldi
befektetések, a fejlesztési projektek és a finanszirozasi keretek elengedhetetlenek
a gazdasagi novekedés fenntartasahoz. Masrészrél elmondhatjuk, hogy az egyik
legjobb bejarast kinaljuk az Eurdpai Unié hatalmas piacara, amely fontos Kina és az
azsiai térség szdmara. Ami a pénzlgyi feltételeket illeti, fontos eszkozként tekintlink
a renminbi (RMB) nemzetkozivé tételére. Ez év oktober 2-an, a People’s Bank of
China (a kinai jegybank) és a Magyar Nemzeti Bank hivatalosan bejelentették, hogy
a Bank of China budapesti székhely( regiondlis fiokja megkapta az engedélyt, hogy
megnyissa a magyar RMB Kliringkdzpontot. Mivel ez az iroda regiondlis hataskorrel
rendelkezik, ez azt jelenti, hogy az RMB Kliringkdzpont — Hong Kong, Taiwan, Pdérizs,
Frankfurt, Sydney és Kuala Lumpur mellett — az egész kozép- és kelet-eurdpai térsé-
get kiszolgalja majd. Emellett a magyarorszagi Bank of China a ,,One belt, One road”
kétvények kibocsatasara is engedélyt kapott. (vii) Osszefoglalva: az Uj lehet&ségek
karnyujtasnyira vannak és azokat meg kell ragadnunk a szoros egylittmUkodés és
nyilt parbeszédek segitségével.

A globalis szintéren a nagy gazdasagi integracidknak, a gazdasagi egytttmikodési
térségeknek tevéleges részt kell véllalniuk ezen Uj paradigma kialakitasaban. Ezek ko-
76tt természetesen meg kell jelennie az Eurépai Unidnak, az Azsiai és Csendes-éce-
ani Gazdasagi Egylittm(ikodésnek, tovabba az Eurdpai Unid és az USA kozott folyd
targyalasok eredményeképpen varhatdan létrejové Transzatlanti Kereskedelmi és
Beruhazasi Partnerségi megallapodasnak (TTIP), amely a vildggazdasagra is kihatd
kereskedelmi térséget hoz létre. Az USA-val folyd TTIP-targyaldsokon tul az Eurdpai
Unidnak is elsérend( érdeke a részvétel ebben a folyamatban. Az Eurdpai Unid
Bizottsaga az elmult évben, mandatumanak megkezdésekor, Juncker elnék vezeté-
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sével meghatarozta az Unid el6tt all6 tiz legfontosabb, els6bbséget élvez6 feladatot.
Ezek kozott az els6 a fenntarthatd gazdasagi novekedés és a munkahelyteremtés.

Az azsiai térségben ezzel parhuzamosan — mint emlitettiik — jelentds el6rehaladast
és fejlédést ért el az Azsiai és Csendes-dcedni Egyiittmiikddést erdsits targyalasso-
rozat. Ebben a térségben meghatarozo jelent6ségli a kinai gazdasag, a kinai bank-
rendszer ereje, és ennek alapjan a kinai kormany kdzelmdultbeli stratégiai dontése,
amelynek hivatalos neve ,going global, going out”, ami azt jelképezi, hogy a kinai
gazdasagi novekedés erGsitése és fenntarthatdsaga érdekében, a belsé kereslet
novelése mellett a kormdany tdmogatja, 6sztonzi a kinai vallalatok és pénzintéze-
tek kiilfoldi t6keberuhazasait. Ez a folyamat része a vilagszerte ismert atfogo kinai
tervnek, a ,,One Belt and One Road Programnak”.

Mint az el6z6ekbdl [athatd, mind az Eurdpai Unidnak, mind az azsiai térségnek,
valamint Kindnak is érdeke az egylttm(ikodés. Kérdés, hogy melyek azok a kinal-
kozd lehetdségek, amelyeket kélcsondsen meg kell ragadni? Kérdés, hogy ennek
a folyamatnak megteremthet6k-e az eszkozei és feltételei?

Az integracios, szabadkereskedelmi térségeket célzo, a piacokat kdlcsondsen meg-
nyité torekvésekrél mar széltunk, Ugy az azsiai, csendes dcedni régidban, mint az
EU és az USA kozott folyamatban 1évé targyalasok vonatkozasaban. Sz(ikitsiik most
le a megragadhatd lehetGségek vizsgalatat az Eurdpai Unidra és Kinara. Az Eurdpai
Unié szamara els6rend(i fontossagl a gazdasagi novekedés élénkitése és annak
fenntarthatéva tétele. Az azonban, hogy ez az EU Bizottsag elsé szamu prioritdsa,
sziikséges, de 6Gnmagdban még nem elégséges feltétel. Ennek a célnak az elérésé-
hez fel kell sorakoztatni az eszkdzoket is. Pénziigyi oldalrél az Eurdpai Unié egyik
legfontosabb dontése a Monetdris Unio teljessé tétele az el6ttiink allé id6szakban.
Kozvetlenil a londoni Boao-konferenciat megel&zéen, oktdber végén jelentette be
a Bizottsag a Monetaris Unié meger@sitésének konkrét terveit, szakaszait. Az els6
szakaszban, amely a 2015 és 2017 kozotti id&szakot dleli fel, le kell rakni a Monetaris
Unid zokken6mentes mikodésének alapjait.

Az érdekesség és a kiils6 pénzligyi a kapcsolatok fontossaga miatt jegyezzilk meg,
hogy ennek az akcidtervnek része az eurdézona kiilsé képviseletének megerésité-
se is. A Bizottsag alldspontja szerint az eurdtérség kilsé képviselete nem tartott
[épést a valutadvezet megndvekedett gazdasagi és pénziigyi sulydval. Mikdzben
az USA-dollarnak egyetlen erGs képviselete van a pénziigyi vildgban, addig az eu-
réovezet tagallamai nem egységes nyelven beszélnek. A Bizottsag javaslata szerint
az euroovezetnek egységes képviseletre van sziiksége a nemzetkozi szintéren és
az IMF-ben, ugyhogy az utdbbiban az Eurogroup elndke lesz az eurdovezet képvi-
sel6je. A Monetdris Unio teljessé tételének pedig tovabbi fontos eleme a Bankunié
felépitésének befejezése.
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A nemzetkozi pénzigyi kapcsolatok, t6kebefektetések szempontjabdl az Eurdpai
Unio kovetkezd, bevezetés és megvaldsitas alatt alld terve a t6kepiaci unié létrehoza-
sa. Ez a Bizottsag beruhazasi tervének egyik kulcsfontossagu eleme: a megvaldsitas
akcidtervét a Bizottsag ugyancsak a londoni konferenciat megel6z6en hagyta jova.
A tékepiaci unio célja, hogy névelni lehessen az Uzleti vallalkozdsok szamara elérheté
valtozatos finanszirozasi forrasokat, biztositani lehessen a hosszu tavuy, fenntarthaté
beruhazasok, valamint az EU-szint{ infrastruktura-beruhazasok finanszirozasanak
szabalyozé kornyezetét, a magdn- és kiilfoldi téke bevonasat annak érdekében, hogy
elérhet6ek legyenek az eurdpai beruhazasi terv célkitlizései.

Ha ezeket az eurdpai unids folyamatokat 6sszevetjik a kinai kormdny stratégiai
célkitlizéseivel, akkor megbizonyosodhatunk arrél, hogy valéban léteznek, illetve
kialakulhatnak olyan egyuttm(ikodési lehet6ségek, amelyek mindkét fél érdekét
szolgaljak, és amelyeket meg kell ragadni.

Kinai szempontbdl ez az egylttm(ikodési lehetdség, némileg leegyszerdsitve, a ko-
vetkez6képpen foglalhatd Gssze. Az elmult években a kinai kormany szdmos re-
formot vezetett be (arreform, agrarreform, vidéki iparfejlesztési reform stb.), de
most tovabb kell Iépni. A kormany meghirdetett programja szerint a tulzott Gtem
gazdasagi novekedés nem egészséges, de a ndvekedés bizonyos szintjét — amit
jelenleg 6%-ban hatdroznak meg — fenn kell tartani. Ennek biztositasara szamos
dontés szilletett, a bels6 kereslet és fogyasztas élénkitésétdl a népesség eloregedé-
sének megallitasdig, szempontunkbdl azonban a probléma kezelésének nemzetkozi
vonatkozasai érdekesek. A kialakitott stratégia elsé és talan legfontosabb feladata,
hogy a tobb évtizedes tomeges tékebearamlast meg kell forditani, és a felhalmozott,
jelentds iparitdbblet-kapacitast, téketartalékot a kiilféld irdnyaban kell ,hasznosita-
ni”. Ennek a koncepcidnak kidolgoztdk azokat a gazdasagi, kereskedelmi és pénziigyi
feltételeit, amelyek a megvalésitast lehet6vé teszik.

Megsziletett és meghirdetésre keriilt a ,One Road, One Belt” program, amely
megteremti a szerz6déses és infrastrukturdlis feltételeit annak, hogy a kinai aruk
nyugati irdnyban Koézép-Azsidn keresztiil eljussanak Eurépdig és az EU piacaig (ez
az ugynevezett Z6ld Ut), vagy tengeri Gton, Délkelet Azsian és Dél-Azsian &t Afrikdig
és Eurdpaig (ez a Kék Ut).

A kereskedelem, ezen beliil pedig els6sorban az exportlehetéségek bévitése all
a koncepcié kdzéppontjaban. Az Azsiai és Csendes-6cedni Egyiittm(ikodési Megalla-
podasrél mar az el6bb emlitést tettlink. 2015 oktéber 5-én, hétévi targyaldssorozat
utan sikerilt lezarni a Trans-Pacific Partnership (TPP) megallapodast, amelyhez mint-
egy harminc orszdg mellett az USA és Kanada is csatlakozott. Témank szempontjabdl
figyelemre méltd a megallapodas hivatalos célja: ,cél a gazdasagi novekedés els-
segitése, a munkahelymegérzés és munkahelyteremtés tamogatasa, az innovacio,
termelékenység és versenyképesség erbsitése, az életszinvonal emelése, a szegény-
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ség csokkentése”. Ez a célkitlizés szinte sz6 szerint megegyezik az EU-bizottsdg mar
emlitett tiz prioritasanak elsé részével.

A ,,One Belt, One Road”, illetve a ,Going Global” programnak nemcsak a kereske-
delmi Utvonalakat kell biztositania, hanem annak pénzligyi és finanszirozasi felté-
telrendszerét is. Mint emlitettiik, Kina jelentGs likviditassal és kalfoldon (is) befek-
tethetd t6kével rendelkezik. Ezenfeliil Kina kezdeményezte az Azsiai Infrastruktura
Beruhazasi Bank (Asian Infrastructure Investment Bank —AlIB) |étrehozasat, amely
olyan nemzetkozi pénzintézet, amely elssorban az dzsiai, csendes-6cedni térség
infrastruktura-beruhdzasait tervezi finanszirozni. 2015 szeptemberében jutott el
odaig az alapitds folyamata, hogy tobb mint harminc leendé résztvevé fogadta el
a bank alapito okiratat, és megkezd&dott az alaptSke lejegyzése. Ezt a bankot tobben
az IMF, a Vildgbank és az Azsiai Fejlesztési Bank (Asian Development Bank—ADB)
versenytarsanak tekintik, ezért az USA, Japan és Kanada nem tagjai az alairéknak.

A finanszirozas és a pénziigyi feltételek szempontjabdl fontos kérdés az RMB nem-
zetkdzivé tétele és annak alkalmazhatdséga a napi lizleti kapcsolatokban. Eppen
ezért a kinai kormany komoly eréfeszitéseket tett az RMB nemzetkozi elfogadtatasa
érdekében, és eddig nem kevés sikerrel. Dont6 fontossagu lesz 2015. november
30-a, amikor az IMF igazgatdsagi Ulése arrdl dont, hogy az RMB részese lehet-e az
IMF nagy presztizst képviseld valutakosaranak, az SDR-nek (Special Drawing Rights).
Az SDR valutakosarat eddig a dolldr, az angol font, a jen és az eurd képezte. Az RMB
belépése egyben azt is jelentené, hogy a vilag egyik tartalékvalutajava valna. Ahhoz,
hogy ez megvaldsuljon, a harombdl legalabb két alapfeltételnek kell megfelelni:
egyrészt hogy az RMB ,,széles kdrben hasznalt legyen”, mdsrészt hogy ,szabadon
felhasznalhato legyen”. Mivel Kina a vilag egyik legnagyobb, vagy talan a legnagyobb
kereskedelmi forgalmat lebonyolité orszaga, az IMF szakért6i szerint az RMB mindkét
fenti kovetelménynek eleget tesz. A harmadik feltétel a , konvertibilitds”, az els6
kett6 megléte esetén mar nem kizard ok. Ezért a november végi pozitiv dontés mar
megelGlegezett, ami nagy attorés lesz Kina szamara.

Az el6z6ekben roviden arrdl igyekeztiink képet adni, hogy a hattérben milyen nem-
zetkozi folyamatok adjdk a londoni Boao Forum valddi jelent6ségét.

Azt latjuk, hogy Kina és az azsiai térség, valamint az Eurdpai Unid és az Egyesilt
Allamok a gazdasagi és pénziigyi vélsag kitdrése 6ta meghataroztak a helyzet lehet-
séges kezelésének programjat, eszkozeit és id6beni Gtemezését. Kezdetben ugy tlint,
hogy ezek a gazdasagi nagyhatalmak és régidk elindultak két, egymassal parhuza-
mos Uton. A két Ut allomasai tobbnyire hasonlodak, és szembet(iné szdmos id6beni
egybeesésiik. Ma pedig, ismerve e nagy gazdasagi egységek érdekeit, egyértelmdvé
valik, hogy érdekeiktsl vezérelve ezek az utak talalkoznak.
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A két ut egyik taldlkozasi pontja — nem csak foldrajzi értelemben—Magyarorszag.
Magyarorszag és a kdzép-eurdpai régié fontos kapuja az azsiai és kinai exportnak,
amikor az az Eurdpai Unid piacdra iranyul. JelentGs az igény a kilfoldi, ez esetben
kinai t6keberuhdzdsokra, az infrastruktira fejlesztésének tamogatdsara. Jelzéssze-
rden kell megemliteni a Belgrad-Budapest vasutvonal kinai részvétellel tervezett
korszer(sitését, amely remélhet6en a ,z6ld Ut” egyik fontos szakasza lesz.

Nehéz roviden értékelni egy nagyszabasu konferencia eseményeit, ahol tobb mint
300 véleményformalé vezetd, dontéshozd, kormanyzati képviselS és akadémikus
vett részt 22 orszagbdl. Az el6adasok, szakmai megbeszélések, a pénziigyi vezetbk
kerekasztal féruma atfogdan, holisztikusan kereste a valaszt a vildggazdasag égetd
kérdéseire: hogyan érhet6 el fenntarthatd gazdasagi novekedés, hogyan alakithatok
ki az azsiai térség és Eurdpa erés pénziigyi kapcsolatai. A tanulsag mindenképpen
az, hogy Azsia és Eurdpa szamara elengedhetetlen az egyiittm(ikédés, névelni kell
a pénziigyi 6sszekapcsolddast a kontinensek kdzott, és kbrvonalazédnak azok a lehe-
t6ségek, amelyek erdsithetik a gazdasagi novekedés dinamizalasat és fenntartasat.

Ko6zos érdek, hogy javuljanak a nemzetkozi kereskedelmi és pénziigyi miikodés
feltételei, meg kell kdnnyiteni a tengerentuli t6keberuhdzasok lehet6ségét, meg
kell hatarozni azokat a nagyobb |élegzet(, elsésorban infrastrukturalis projekteket,
amelyeknek megvaldsitasa kdlcsonds érdek, amit nemcsak a nemzetallamok, ha-
nem a gazdasagi kdzosségek is tdmogatnak. Ebben a kdrnyezetben Magyarorszag is
nyitott és érdekelt a beruhazasok, a t6kebejovetel tamogatasaban és a megfeleld
finanszirozasi feltételek létrehozasaban.

Az érdekeink tehat jelent8s részben egybeesnek, a lehet6ségek adottak, azokat
meg kell ragadni.
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Az intézmények sok arca -

Beszamold a Many Facets of Institutions cimii
szeminariumrol — 1% Debrecen Workshop

on Institutional Analysis

Pardczai Aniké — Bényei Zsuzsanna

2015. december 14-én rendezte meg a Debreceni Egyetem Gazdasagtudomanyi
Karanak Kézgazdasagtan Intézete és az Uj Intézményi Kézgazdaszok Magyarorszagi
Tarsasaga a Many Facets of Institutions cim{ szeminariumot (1% Debrecen Workshop
on Institutional Analysis). A Debreceni Egyetem Gazdasagtudomanyi Karan m(ikodé
Kbdzgazdasagtan Intézetben mar sok éve folynak fontos kutatdsok az intézményi
kozgazdasagtan témakorében. Az itt m(ikods kutatdcsoport a hazai intézményi koz-
gazdasagtani kutatasok egyik kdzpontja, szoros kapcsolatokat apolva a terilet tébb
vezetd nemzetkozi kutatdcsoportjaval (pl. The Ronald Coase Institute, Université
de Paris 1). A hagyomanyteremtés céljaval megrendezett workshop az intézmé-
nyi kdzgazdasagtan szertedgazo kutatasi irdnyaibdl kivant minél tobbet bemutatni.
A meghivott el6addk nemzetkdzi szinten neves képviselGi kutatdsi témaiknak, ér-
dekes, izgalmas el6addsokat hallhattunk. Az el6adasok utan érdemi parbeszédre,
vitara kerdlt sor, segitve mind az el6addk, mint a hallgatésag munkajat. A workshop
szervezBje, Kapds Judit egyetemi tanar, intézetvezets (Debreceni Egyetem) harom
kilfoldi és négy hazai kutatét hivott meg az eseményre, jol [dthatdan azzal a céllal,
hogy a nyité rendezvényen a hazai és a kdrnyez6 orszagok intézményi kozgazdasag-
tani kutatdsai jelenjenek meg.

A kilfoldi el6addk Romanidbdl és Lengyelorszaghdl érkeztek. Agnieszka Wysokinska,
a Varséi Egyetem egyetemi docense el6addsdban azt elemezte, hogy a torténelem
hogyan hat a kultura kdzvetitésével a gazdasagi fejlédésre. Bogdan Dima és Stefana
Maria Dima, a Temesvari Egyetem oktatéi a globalizacié és a boldogsag kapcsola-
tardl, valamint a szakmai autondmia és a nemzetkozi standardok adaptalasanak
sikeressége kozotti kapcsolatrdl folytatott kutatasukat mutattak be. A hazai kutatok
a hazai intézményi kutatasok fellegvaraibdl érkeztek. Kapds Judit jelenlegi kutatasa
a kultdra és a gazdasdagi ndvekedés kapcsolatahoz kotédik. Vdradi Baldzs, a Budapest
Szakpolitikai Intézet vezet6 kutatdja és az E6tvos Lorand Tudomanyegyetem tudo-

Pardczai Aniké a Debreceni Egyetem Gazdasdgtudomdnyi Kar nemzetkézi gazdasdg és gazddlkodds szak (MSc)
hallgatéja. E-mail: aniko.paroczai@gmail.com.

Bényei Zsuzsanna a Debreceni Egyetem Gazdasdgtudomdnyi Kar egyetemi tandrsegédje.

E-mail: benyei.zsuzsanna@econ.unideb.hu.
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manyos munkatdrsa az intézményi véltozdst meghatarozd, befolyasold lehetséges
tényezGket vizsgdlta egy adott szakpolitikan (fogyatékkal él6k ellatasan) belil. Rosta
Miklds, a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa jelenlegi kutatasaban Kornai Ja-
nos rendszerparadigmaja és az Uj intézményi kdzgazdasagtan kapcsolatat vizsgdlta.
Mike Kdroly, a Budapesti Corvinus Egyetem adjunktusa és a HETFA Kutatdintézet
tudomdanyos munkatdrsa az onszervez6dé kozosségi kezdeményezések sikeressé-
gérdl tartott el6adast.

Agnieszka Wysokiniska , The invisible wall: The role of institutions and culture for
long-term development” cim( elGaddsaban® azt vizsgélta, hogy a 19. szazadbeli
eltéré fennhatdsag ald tartozé lengyel teriiletek mai gazdasagi fejlettsége szignifi-
kdnsan kilonbozik-e egymastdl. Wysokinska torténelmi tavlatban vizsgalta hazdjat,
kilon egységekként kezelve a killénb6z6 nagyhatalmak uralta teriileteket, amelyeket
korulbelll szaz évig (1815-1918) kiilonb6z6 tarsadalmi és gazdasagi hatasok értek.
Lengyelorszag torténelmében fontos fordulépont volt az 1815-6s Bécsi Egyezmény,
melyben a nagyhatalmak felosztottak egymas kozott az orszagot: a Varséi Herceg-
ség az oroszokhoz, a Poznani terilet a poroszokhoz, a Krakké kornyéki vidék pedig
a harom nagyhatalom ellenérzése mellett ,semleges” statuszt kapott. Szaz év utan
a térségek Ujra egyesliiltek (1918). Kérdés, hogy Ujabb szaz év elteltével az orszagnak
e multbeli megosztottsaga még mindig szamit-e.

Az elvégzett vizsgalatokbdl kideriilt, hogy az egykor poroszok lakta teriiletek még ma
is gazdagabbak, mint a valamikori orosz, illetve osztrak terlletek. A két utébbi régid
kozott azonban nincsenek olyan nagy gazdasagi eltérések. Az eltérés megallapitasa
utdn felmeril a kérdés, hogy vajon milyen faktorok okozhatjak ezeket a fejlettségbeli
kilonbségeket. Az egyik lehetGség a tulajdonjogok eltéré szerkezete a 19. szazadban
(a farmok atlagos mérete 75%-kal nagyobb a volt porosz teriileteken, és 25%-kal
kevesebb a vidéki haztartas). Emellett eltérés mutatkozik a politikai preferencidk-
ban (a gazdagabb terileteken 14%-kal nagyobb a részvételi ardny a szavazasokon).
Wysokinska kutatasa soran azt is vizsgalta, hogy milyen csatornak okozhatjak, hogy
ezen kilonbségek szaz év eltelte utan is érzékelhetdk. Erre a magyarazat a szerz6
szerint a birdi tevékenység és az oktatas hatékonysdgaban is keresendé.

Bogdan Dima, ,,Policies for happiness in the global village”cim( el6adasaban ar-
ra kereste a valaszt, hogy van-e valamilyen kapcsolat a boldogsag, a kormanyzati
politikdk és a globalizacié kozott. A boldogsdg mérésére a hasznossagi fliggvény
valamilyen kivetitését hasznalta a szerz6: két mutatét a World Database of Happi-
ness? adatbazisabdl, illetve a Happy Planet Indexet®. A j6 kormanyzas mérésére

L Az el6adds alapjat képezé tanulmdny megtaldlhatd a szerz6 honlapjdn:
http://agnieszkawysokinska.home.pl/data/documents/Invisible=20Wall=2013.04.2014.pdf

2 http.//worlddatabaseofhappiness.eur.nl/
3 http.//www.happyplanetindex.org/
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a Vilagbank World Governance Indicators* mutatoit hasznalta, mig a globalizacio
szintjének meghatarozasara a KOF globalizacids indexet®. Az empirikus vizsgédlatok
alapjan a szerz6 megallapitotta, hogy a szabdlyozasi keret minGsége és a politika
fontos meghatdrozéja a j6 kormdanyzatnak, a hatékony és megbizhaté politika n6-
veli a lakossag elégedettségét, valamint a ,,jo” kormanyzat és a globalizacié kozott
szintén pozitiv korrelacié all fenn, bar a globalizacioé és a boldogsag kozott nem talalt
szignifikans kapcsolatot.

A workshop szervezGije, Kapds Judit (Debreceni Egyetem) ,,Core of culture: The role
of sticky individual values in development” cim( el6addsaban a kultura gazdasagi
fejlédésre gyakorolt hatdsat vizsgalta. Kiindulva a kultdra definiciés hidnyossagaibdl,
a kutato a kulturat rétegekre bontotta, majd ezek hatdsat elemezte, azt feltételezve,
hogy az egyes kulturdlis rétegek (egyéni értékek, vallas, bizalom, ideoldgia) kilon-
b6z6 hatéast gyakorolnak a fejl6désre. A rétegek hatasai azért lehetnek eltéréek,
mert azok kilénboz6 mértékben ragaddsak. Az el6add a bemutatott kutatasban
a legragaddsabb kulturdlis rétegre, az egyéni értékekre koncentralt. Kapas hipotézise
az volt, hogy az egyéni értékek sajat jogukon is hatast gyakorolnak a fejlédésre, azaz
akkor is, ha a formalis intézményeket is bevonjuk a regresszidba. Az elmélet alapjan
azt is vélelmezte, hogy a ragaddssag miatt az egyéni értékek és a formalis intézmé-
nyek interakcidja is szamit. Az empirikus vizsgalatban a kutato az egyéni értékeket
a Schwartz Values Survey adataival mérte, a formalis intézményeket pedig tébb
mutatoval is (joguralom mértéke tobbféle adatbazisbdl). A kétszintl regresszidbadl
kapott empirikus eredmények azt mutatjak, hogy a ragadds intézmények felerGsi-
tették az egyéni értékek fejlédésre gyakorolt hatasat. Az egyéni értékek mint na-
gyon mélyen bedgyazott kultira tehat a formalis intézményeken tul is befolyasoljak
a gazdasagi fejl6dést, és a kettd kozotti hosszu tavu 6sszhang — tehat az a tény, hogy
az értékek a formalis intézményekbe ,beépiltek” — felerdsiti az értékek hatdsat.

Stefana Dima, Bogdan Dimdval és Miruna-Lucia Nachescuval kdzos kutatasat pre-
zentalta , Professional autonomy and IFRSs adoption” cimmel. Elemzésik f6 kérdése,
hogy a szakmai autondmia novelésével megns-e a sikeressége a torvényszerlségen
alapuld standardok, példaul az IFRS (Nemzetkozi Pénzligyi Beszamolasi Standar-
dok) adaptdldsanak. Két teriileten lehet autondmiat szerezni: személyes (az egyéni
vagyakhoz, motivaciékhoz kapcsolédik), és szakmai szinten. A szakmai autonémi-
at tovabbi két tipusra lehet bontani: szervezeti 6nallésagrol beszélhetiink akkor,
ha az egyén cselekedeteit téle fliggetlen szabalyok vagy iranyelvek vezérlik, ezzel
szemben, ha az egyén szakmailag teljesen 6nalld, akkor lehet6sége van arra, hogy
sajat maga hozzon dontéseket. Ezekhez mérten a kutatdk felépitettek egy indexet,

4 http://info.worldbank.org/governance/wgi/index.aspx
® http.//globalization.kof.ethz.ch/
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a Szakmai Autondmia Indexét, amely a World Values Survey® adatain alapszik.
Kilonb6z6 dimenzidkat épitettek a mutatdba, amelyek kifejezik az autondmia ko-
rabban bemutatott harom szintjét: az egyén arra vonatkozo érzete, hogy mennyire
ura sajat életének (személyes autondmia), mennyire tudja az utasitasokat kovetni
a munkahelyén, a munkahoz sziikséges kezdeményez&képesség (egyéni autondmia),
a tarsadalmi hierarchia tisztelete, a jogrendszerbe vetett bizalom (szervezeti auto-
némia). Az 6t dimenzid és az altaluk képzett ,,szakmai autonédmia” index is pozitivan
korrelal az IFR-standardok adaptalasaval. A vizsgalat soran azt tapasztaltdk, hogy
legerGsebb hatdsa az egyéni autondmiat kifejez6 mutatoknak van, mig a legkisebb
hatdsa a személyes autondmidra utald indexnek.

Vidradi Baldzs a Scharle Agotdval és Samu Flérdval kdzos ,,Policy convergence across
welfare regimes: the case of disability policies”” cim(i tanulmanyat mutatta be.
A kutatds célja, azoknak a tényez6knek a megtalaldsa, amelyek gatolhatjak vagy
el6segithetik az intézményi valtozast. Ehhez egy olyan specialis teriletet valasztot-
tak, ahol az utébbi években komoly valtozasok figyelhet6k meg, igy 6ssze tudtak
hasonlitani, hogy az egyes joléti rendszerekben megfigyelhet6ek-e kilénbségek.
Ez a teriilet a fogyatékkal él6k ellatasara vonatkozo politika. Az eurdpai orszagokat
a joléti rezsimek alapjan csoportositottak (kontinentalis, szocidldemokrata, liberalis),
és megvizsgaltak, hogy a fogyatékkal él6k kormanyzati tamogatasi hogyan alakult
az 1990-2013 kozotti id6szakban. A kutaték arra az eredményre jutottak, hogy
egy altaldnos trend figyelheté meg minden joléti rezsim esetén: a tdmogatasok
egyre inkdbb elmozdulnak a pénzbeli tdmogatas fel6l a munkaer&piaci integracio
irdnyaba. Az eredmények azt sugalljdk, hogy a 2008-as valsagnak érzékelhetd hatasa
volt, ezekben az években a reformok szdma megnétt, tehat [ényegében a recesszid
a valtozas katalizatora volt. A kelet-k6zép-eurdpai orszagok tekintetében fontos
mérféldkének tekinthet6 az Eurdpai Unidhoz csatlakozas is. Az altaldnos trendek
mellett azonban vannak rezsimspecifikus tényez6k is: példaul a szocidldemokrata
orszagok a valtozas mindkét dimenzidjdban (kompenzacio és integracid) nagyobb
elmozduldst mutattak, a kontinentdlis orszagok esetén inkdbb a kompenzacid, mig
a liberalis orszagok esetén inkdbb az integracio erésebb. A kutatas eredménye tehat
az, hogy bar van konvergencia az egyes joléti rezsimek kdzott, még mindig érzékel-
het6 valamennyire az UtfliggGség a fogyatékkal él6ket tamogatd politikdk esetén.

Rosta Miklds ,,System paradigm and the New Institutional Economics — neither sa-
me or separate” cim(i el6adasa Kornai Janos idézetével nyitott: ,Nem vették észre,
hogy én mar réges-rég intézményi kdzgazddsz és viselkedési kozgazdasz vagyok?”
Erre a gondolatra alapozva megismerhettiik el&szér Kornai rendszerparadigmajanak
Iényegét, kozgazdasagi el6zményeit, majd az Uj intézményi kdzgazdasagtan fogal-

© http.//www.worldvaluessurvey.org/wvs.jsp

7 A tanulmdny megtaldlhato az aldbbi cimen: http://www.budapestinstitute.eu/uploads/WWW(forEurope_
WPS_no076_MS10.pdf
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mat, f6bb vizsgalati teriileteit. Rosta a két terilet kozotti hasonldsagokat kiemelve
elmondta, hogy azonos szellemi gydkerekre vezethet6ek vissza, ennek bemutatdsara
megismerhettiik a német torténeti iskola I[ényegét. Tovabbi kbzos pont a két vizsgalt
téma kozott a szembenallas a klasszikus egyensulyi kdzgazdasagtannal, azonban
véleménye szerint Kornai erésebben elkiloniil a neoklasszikus kozgazdaszoktol.
A rendszervaltas utdn az Uj intézményi kbzgazdasagtan képviseldi és Kornai profesz-
szor azonos ,rejtvényeket” vizsgdltak: példaul kapitalizmustipusok, dgazatok rend-
szerszemlélet( elemzése, a kinai modell vizsgalata; azonos vagy egymassal kozeli
rokonsagban 4all6 fogalmi apparatust hasznalnak. Tehat annak ellenére, hogy Kornai
nem tekintette magat korabban intézményi kdzgazdasznak, a vizsgalt terlleteket
érintve a hasonldsag tagadhatatlan, még ha mddszertanilag eltéré megkozelitéseket
is alkalmaznak.

Mike Kdroly kollégdjaval, Megyesi Boldizsdrral a ,,Communities after markets”cim
kutatasukban® az dnszervez8dé kozosségi kormanyzas lehetGségeit vizsgaltak. F
kérdésiik arra irdnyult, hogy ez az irdnyitasi forma miért olyan ritka kozép-kelet-euré-
pai szocialista multtal rendelkezé orszagokban. Megallapitottdk, hogy ezen orszagok
az intézmények kialakitasakor az aldbbi elvet vallottak: ,el6bb a piaci intézmények,
aztan a kozosségi kezdeményezések”, ami ugyan nem zarja ki a kbzosségi kormanyzas
helyes szabalyozasat és iranyitasat, am lényegesen késlelteti azokat. Az el6adasbdl
el8szor valaszt kaptunk arra a kérdésre, hogy milyen elméleti megalapozottsaga
van a kozosségi kormanyzasnak a természeti er6forrdsok tekintetében. Mig ko-
rdbban a ,kozlegeld tragédidjanak” megolddsat az dllami beavatkozasban lattak,
mara elfogadottd valt, hogy az dnkéntes alapu kollektiv cselekvés is sikeres lehet.
Ez az 6nszervez6d6 kozosségi kormanyzat az irdnyitasi hierarchidban az egyének és
a kormanyzati szint kézott helyezkedik el, alapja lehet a kollektiv reputacié, mely
kiemelten fontos lehet a természeti er6forrasok tertletén. A szerz6k empirikus
kutatasukban két ilyen kollektiv hirnévre torekvé lokalis bortermeldi csoportot
vizsgdltak meg: a tihanyi eredetvédelmi szabalyozast és a Csopaki Kédexet. A ti-
hanyi borvidéken feliilrél-lefelé szervezGdve alakitottak ki az 6sztonzbket (Tihany
markajelzés, mingségi és gyartasi elvardsok meghatarozasa). A csopaki borvidéken
pedig alulrél-felfelé szervez6d6 6sztonz6k keletkeztek (a boraszok dontottek az Uj
tagokrol, valamint az 6ket érint6 szabalyozasokrol). Tanulsagként megfogalmaztak,
hogy az esettanulmanyok aldtdmasztottak azt a megéllapitdst, miszerint a boraszok
hosszu tavu tagsdga a kozosségben segiti az egylttmkddés elmélyilését. Csoport-
méret tekintetében azt tapasztaltdk, hogy a kisebb csoport esetén kénnyebb az
egyuttmikodés. Az 6sszehasonlitasbdl kideriilt, hogy mindkét torekvés miikodé-
képes intézményeket hozott Iétre, de a tihanyi mddszer a megszervezett kozosség-
ben az irdnyitast statikussd, birokratikussa tette, gyengébb volt a belsé motivacid,
ami ellenGrzést tett szlikségessé. A csopaki régid fejlédése sokkal dinamikusabb,

8 Az el6adds az aldbbi kutatds egy részlete: http://hetfa.hu/wp-content/uploads/file/NFFT_zarotanulmany.pdf
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a boraszok sokkal inkdbb be lettek vonva a dontéshozatalba. Fontos tanulsagként
kiemelték, hogy a szabalyalkotas soran tdmogatni kell az alulrdl felfelé szervez6dé
kezdeményezéseket, akar kormanyzati szinten is.

E rovid beszamolébdl is érzékelhetd, hogy az el6addsok szamos kiilonbdz6 témat
érintettek. A workshop azon célja, hogy az intézményi kdzgazdasagtan kutatasi teri-
letei minél szélesebb spektrumban taruljanak elénk, teljesiilt. Az egyes elGadasokat
kovets kérdések sokszor mas megvilagitasba helyezték az aktualis témat, érdekes
parbeszédek alakultak ki a kutaték kozott. A talalkozé egyfajta hianypdtld szerepet
is betoltott, hiszen az intézményi kozgazdasagtan kutatéi Magyarorszagon kevés
hasonlé rendezvényt taldlhatnak. Az elkezd6dott kapcsolatok késébbi kdzds mun-
kakat eredményezhetnek, de a kezd6 kutatdk szamara is nagyon inspirativ hangu-
lat teremt6dott. A szandékoknak megfelel&en reméljiik, hogy 2016-ban a masodik
debreceni intézményi kozgazdasagtani workshopon vehetiink majd részt.
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,Felzarkdzas vagy lemaradas?

A magyar gazdasag negyedszazaddal
a rendszervaltas utan” -

Beszamold a Pazmany Péter Katolikus
Egyetem konferencidjarol

Tasi Erzsébet

2015. november 12-én nagy érdekl&déssel kisérte a népes hallgatésag a Pazmany
Péter Katolikus Egyetem (PPKE) Jogi- és Allamtudomanyi Kara Heller Farkas Koz-
gazdasagi Intézetének konferencidjat, amely a magyar gazdasag elmult negyed-
szazados fejlédési utjat elemezte, és bemutatta versenyképességének alakuldsat
nemzetkdzi dimenzidban és nemzetgazdasagi megkozelitésben. A konferencidn
tobb hazai intézmény is képviseltette magat: a PPKE tandrai mellett az Magyar Tu-
domanyos Akadémia Kbzgazdasag- és Regionalis Tudomanyi Kutatdékézpont (MTA
KRTK) Vilaggazdasagi Intézetének kutatdi, a Nemzeti Kozszolgalati Egyetem (NKE),
a Nyugat-Magyarorszagi Egyetem (NyME), a Szegedi Tudomanyegyetem (SZTE), a Bu-
dapesti Gazdasagi FGiskola (BGF) és az International Business School (IBS) tanarai
tartottak el6addsokat.

Szabd Istvan professzor, dékdanhelyettes megnyitdjdban a torténelmi tapasztalatok
elemzésének és figyelembevételének fontossagdra hivta fel a figyelmet, és arra,
hogy a kiilonb6z6 tudomdnyteriiletek sajatos szempontjaikkal jarulnak hozza a fej-
I6déshez. A jog- és dllamtudomanyok, valamint a kdzgazdasag-tudomany feladata
egyarant az ember és a tarsadalom szolgdlata.

Katona Klara intézetvezets docens (PPKE) ,,A kilfoldi téke elemeinek hatdsa a ma-
gyar véllalati beruhazdsokra az elmult negyedszazadban” témdban tartott atfogd
el6adast, amelyben bevezetésiil felidézte Modigliani — Miller elméletét, amely sze-
rint a beruhazasi és finanszirozasi dontések elvalaszthatdsaga tokéletes t6kepiacot
feltételez. A gyakorlatban azonban, éppen a piaci tokéletlenségek kovetkeztében,
a vallalati t6kestruktura-dontések nagyon fontos szerepet jatszanak a vallalati ér-
ték novekedésében. A finanszirozdsi dontések meghozatala nemcsak belsé meg-
fontolasok targya, hanem szamos kiils6 tényez6, igy alapvetSen a t6ke/pénzigyi
piacok fejlettségének figgvénye is. Katona el6adasaban bemutatta a kilfoldi téke
bedramlasanak pozitiv és negativ hatasait, és az 5000 legnagyobb arbevételi val-

Tasi Erzsébet Eurdpa-szakérts, az MTA Vildggazdasdgi Kutatdintézetének ny. fékényvtdrosa.
E-mail: tasi.erzsebet@upcmail.hu.
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lalatot tartalmazé adatbazis alapjan elemezte a magyar hazai és kilféldi tulajdonu
véllalati beruhdzasok forrasainak alakuldsat az 1994-2012 kozotti id6szakban. Fé
eredményként kimutatta, hogy a beruhazasok finanszirozasaban az addssag aranya
a kilfoldi cégeknél magasabb volt, de ez nem az anyavallalati kélcsdnnek, hanem
elsésorban a banki hosszu lejaratu hiteleknek volt kdszonhetd.

Fabian Attila dékan, intézetigazgatd (NyME) ,,Magyarorszag regiondlis versenyképes-
sége a Karpat-medencében” cim(i eladasaban kifejtette, hogy foldrajzi értelemben
nehezebben, gazdasagi és tarsadalmi értelemben konnyebben definidlhatd a Kar-
pat-medence mint |éttér. RAmutatott, hogy a fejlesztési forrasok ellenére, regionalis
szinten a korabbinal jobban névekedtek a kiilonbségek a térségben, a févarosi régidk
az atalakulas valdédi nyerteseivé, mig a ruralis és a keleti hatarrégidk veszteseivé
valtak a regiondlis folyamatoknak. Elemzésébdl kitlint, hogy a Karpat-medence
regionalis versenyképességének javitdsahoz kooperativ, az orszaghatarokat atlépé
stratégiakra van szlikség. Ennek alapja a humant&ke-bazis, a kultirak torténelmi
érintkezése és dsszefondddsa és a jolétndvelés kozos igényére adandd vélaszok.
Fabian rdmutatott a regionalis és lokalis specializacid, a vallalati versenyel&nyok
és a térbeli koncentracié alakuldsdnak fontos szerepére a Kadrpat-medence térbeli
atrendez&dési folyamataiban.

Katits Etelka docens (NYME) a magyar nemzetgazdasagi agak pénziigyi 6sszeha-
sonlité elemzését nyujtotta, Szalka Evaval kdzdsen irt tanulmdnya alapjan. Az 5000
legnagyobb arbevétel(i magyar cég f6 pénziigyi mutatoit elemezte az 1992-2013-as
id6szakra vonatkozdan. El6adasaban tobb korszakot kiilonboztetett meg, az 1990-es
évek hektikus arbevételétsl a 2000-t6l kezd6d6 ,,aranykori” ndvekedésen at a 2008-
as gazdasagi valsag blokkold hatdsdig. Az id6szaki versenyképességi hullamzasok
mellett ravildgitott a magyar vallalati szektor egyik alapvet6 névekedési probléma-
jara, a nem megfelel t6keszerkezetre. Mind a hazai, mind a kilféldi tulajdonlasu,
legnagyobb cégeket feldlel6 nemzetgazdasagi agakban, kiiléndsen a szolgaltatasban,
a kereskedelemben és az épitSiparban magas, 60—80 szazalékos az idegen forrasok
aranya, mivel belsé forrdsbol nem tudtak a vallalatok fenntarthaté névekedésiiket
finanszirozni. Megallapitotta, hogy az értékesitési arbevétel minden aron valé né-
vekedése elhanyagolja a jovedelmezdségre, a finanszirozasra, az eszkdzhatékony-
sagra és a termelékenységre vonatkozd elvarasok kdzotti 6sszhang megteremtését.
Ramutatott az ipar kulcsszerepére a fenntarthaté névekedés megalapozasaban és
biztositasaban.

Vida Krisztina, az MTA kutatdja, az IBS tanara a visegradi orszagok felzarkdzasi trend-
jeit elemezte. El6adasanak kulcskérdése az volt, hogy varhaté-e tébb konvergencia
térségiinkben. A csatlakozastdl a valsagig tartd éveket (2004—2008) széttarto, de
els6sorban Lengyelorszag, Csehorszag és Szlovakia esetében zdmében javuld mak-
rogazdasagi tendenciak jellemezték. Ezt kovette a krizis id6szaka (2009—- 2013), ami-
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kor visszaesés, stagnalas vagy alacsonyabb ndvekedés, illetve fokozatos talpraallas
és konszolidacié volt megfigyelhet6. Végil 2014-t6l indul a valsag uténi periddus,
amelyben jol kivehet6 a térségben a vizsgalt makromutatdok egymashoz, valamint
az unids atlagokhoz/elSirasokhoz valé konvergenciaja. Vida ravilagitott, hogy a V4-
en belll Magyarorszag volt a , fekete barany” a csatlakozastdl a valsagig a legtobb
jelz6szam alapjan — vagyis a masik harom partnerorszéggal ellentétben nem tudta jél
kihasznalni a tagsagtodl nyert lendiletet és lehet&ségeket. Az elmult néhany évben
azonban Magyarorszag pozicidi jelent6sen javultak. 2014 6ta jobban 6sszesimulnak
a visegradi orszagok mutatdi, és azok egyitt jobban kozelitenek az unids irdnyado
szintekhez, mint valaha. Rdadasul az el6rejelzések arrél tanuskodnak, hogy a ked-
vez( trendek és a felzdrkdzas a kovetkez6 években is folytatddhatnak.

KG6rosi Istvan docens (PPKE), az MTA kutatdja ,,A versenyképes, szocidlis piacgazda-
sag esélyei Magyarorszagon” témaban tartott eladast. Ramutatott, hogy az elmult
negyedszazad Magyarorszagon ellentétes politikak és gazdasagpolitikdk jegyében
telt el. A 2002—-2010-es id&szakban a magyar gazdasagi és tarsadalmi fejl6dést su-
lyos tévut, visszaesés és nagy veszteségek jellemezték. 2010-ben Magyarorszag Uj
uton indult el, amelyen a pénziigyi egyensulyhianyok csokkentése, a foglalkoztatas
novelése és a fenntarthatd névekedési palyara allas egyidejli megteremtése volt
a feladat. 2010 utan a valsagkezelés gyors beinditasa, az allamhaztartasi deficit
csokkentése és az addssagdllomany leépitésének megkezdése keriilt az Uj magyar
gazdasagpolitika kozéppontjdba. A 2010-2015-6s id&szakban szamos pozitiv ered-
ménynek vagyunk tanui a gazdasag stabilizalasa és a fenntarthatoé fejlédés beindi-
tdsa terén egyarant. A felzarkézas érdekében jelent6s gazdasagpolitikai Iépéseket
tesznek Magyarorszag és a visegradi térség orszagai, a lemaradas tobb tényezdje
viszont tartosult: csokkend bérhanyad, fejlettségi szakadék (néhany id6szakban
kissé kozeledés, majd a valsagban ujra tdvolodas volt megfigyelhetd), szakképzett
munkaerd elvandorlasa, a hazai megtakaritasok és sajat forrdsu beruhazdsok nem
elegendd volta. A versenyképesség novelésének Utja éppen a beruhazasok révén
vald termelékenységnovekedés, amely alapot nyujt a bérek felzarkdztatasara és
a belsd piac bévitésére.

Botos Katalin professzor (PPKE és SZTE) ,Rendszervaltas és gazdasagpolitika. Rabar
Ferenc igazsaga” cimmel tartott el6adast. Kiinduldpontként rdmutatott, hogy a ne-
gyedszazada tortént rendszervaltas terhes, és napjainkat is befolyasold 6rokséget
hagyott: az elmaradt bér—ar reformot és a jelent6s allamaddssagot. El6adasaban
igyekezett eloszlatni a tévhitet, hogy az els6 kormany elmulasztotta az addssagel-
engedés kérését. Megindokolta, hogy erre a kezdetekkor nem volt méd. Bemutatta,
hogy az induld elképzelések szdmoltak egy bér—ar reformmal, mert a bérek szamos
koltséget nem tartalmaztak, amelyek piacgazdasdgban a bérek részét képezik: lak-
hatas, egészségiigy, oktatds. Kifejtette, hogy lehetséges lett volna 1990-ben atfogd
reformot megvaldsitani egy parhuzamos béremeléssel és jarulék-csokkentéssel.
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Mivel erre nem kerilt sor, a bérek szinvonala a nyugatiakhoz viszonyitva alacsony
maradt. A nagy rendszerek ,reformja” ezért nagymértékben életszinvonal-csékkentd
megszoritasokkal jart, és a valtoztatasok nehezen valdsithatdk meg.

Botos Jozsef, ny. docens (PPKE és SZTE) a fenntarthaté nyugdijrendszerrél tartott
visszapillantast és el6retekintést. Bemutatta, hogyan fejl6d6tt a magyar tarsada-
lombiztositas az elmult negyedszazadban. Visszatekintve felidézte, hogy 1990-1993
kozott a TB hozzajarult az atmenet zokkenéGmentes lebonyolitasahoz. 1993-1998
kozott az onkormanyzati rendszerben a TB-t két alapra bontottdk. A rendszer nem
valt be, 1998-ban megsziintették. Ugyanakkor bevezették a Il. pillért, a kotelezé
nyugdijbiztositdst, ami elvonta a forrdsokat az allami nyugdijbiztositastél. A kolt-
ségvetés ezt kipdtolta, de ezzel deficitbe sodrédott. Ezért 2010-ben az Orbdan-kor-
many megszintette. 2013-ban bevezették a ,,szocho”-t, a szocidlis hozzajarulasi
adét a vallalkozoknal. Ez a biztositasi paradigma végét jelezte. Az egészségiigyben
viszont a vallalati hozzdjarulast megsziintették, igy ott a biztositasi elv maximalisan
érvényesiil. A nyugdijrendszerben a fenntarthatésag érdekében ismét paradigmaval-
tas kellene, elismerve, hogy a gyermeknevelés koltségei is befektetést jelentenek,
a gyerekekre pedig sziikség van az idGskori jovedelmek megtermeléséhez.

Lentner Csaba professzor (NKE) ,A helyi onkormdnyzati rendszer mikodésének
egyes stratégiai kérdései — mult és jové” témat fejtette ki. A rendszervaltds utdn
Gjjaszervezett Magyar Allam miikédésében a lokalis dllamhdztartasi alrendszer
konszolidaciéja megkerilhetetlen feladattd valt. A rendszervéltozas kezdetétdl
a kdzponti kormanyzattdl tortént feladatdecentralizacid, és a vele egyltt nem jaro
forrasdecentralizacié, majd a 2004-es EU-csatlakozassal megnyilé beruhazasi lehe-
t6ségek sajat er§ onrészének hitelbdl tortént athidaldsa tetemes addssdgallomanyt
keletkeztetett az onkormanyzatoknal. Lentner bemutatta az dnkormanyzati szektor
eladésodasanak folyamatat majd sikeres konszolidacidjat, utalva az Allami Szam-
vev(@szék alapos tényfeltard, és a kormany tobb fazisu konszolidaciés munkdjdra,
amellyel az dllamcs6d veszélyének egy fontos szegmensét kiiktattak. Kitért az Gjra-el-
addsodas veszélyeire és megakaddlyozasanak eszkozeire, tovdbba az dnkormanyzati
szektor szerepmddosuldsdra; az intézményfenntartébdl helyi gazdasagszervezévé
vald szerepkor kihivasaira.

Halm Tamads, a BGF tanara el6adasaban a fels6oktatast mint versenyképességi ténye-
z6t mutatta be, a forrdsok és eredmények 6sszevetésével. Adatsorokkal gazdagon
dokumentalt el6adasaban kifejtette, hogy 1990 utan nagyon gyors Gitemben néve-
kedett a felsGoktatdsban tanuldk |étszama, amivel nem tartott |épést a finanszirozas
béviilése. A felsGoktatds szabdlyozasara harom térvény is sziiletett, amelyet tobb
mint szazszor modositottak. A rendszerben dolgozdk a szinvonal fajdalmas stllye-
désével szembesiltek. A felsGoktatast az utobbi években a kézponti iranyitas eré-
sddése, néhany nagyon is indokolt ésszerUsités, valamint a finanszirozas nemcsak
relativ, hanem abszolut szlkitése jellemezte. JOllehet az oktatdsi kormanyzat fel-,
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s6t elismeri a fels6oktatds eredményeit, a magyar gazdasag egyik sikerdgazatanak
is minGsitve azt, nagymértéki atszervezést lat(ott) sziikségesnek. A mindségi kove-
telmények szigoritasa, a diplomasokat felvevd vallalatok, intézmények igényeinek
fokozott figyelembevétele, az intézmények sajat bevételeinek novelését szorgalmazé
torekvések mind jo irdnyba mutatnak, a fels6oktatasnak juttatott allami forrasok
jelent@s bovitése nélkil azonban nem varhaté érdemi elérelépés.

Szigetvari Tamas docens (PPKE), az MTA kutatdja a magyar infrastruktira helyzetét
mutatta be a rendszervaltaskor és napjainkban, kiilonos tekintettel a kozlekedési
agazatra. El6adasaban attekintette a magyar infrastruktiraban az elmult 25 évben
bekovetkezett legfontosabb valtozasokat, majd a kdzlekedésre 6sszpontositva mu-
tatta be a legfontosabb fejleményeket. A magyar gazdasdg folyamatai jél példazzak
azt a tényt, hogy a gyorsforgalmi utak, a nagyteljesitmény vasut, a jé légi kozle-
kedés, valamint az ipari-mez6gazdasagi alapanyagoknal az olcséd belvizi szallitas
lehetG6sége az egyik legfontosabb alapfeltétele az ipari, kereskedelmi, logisztikai
Uzemek, telephelyek kivalasztasanak. Magyarorszag gazdasagi fejlédésében, nem-
zetkozi versenyképességének novekedésében a kozlekedés az egyik legmeghata-
rozébb tényez6vé valt. Ahhoz azonban, hogy Magyarorszdg a versenyképességnek
ezt a Portertdl is idézett alapfeltételét teljesiteni tudja, nélkllézhetetlennek bizo-
nyultak az Eurdpai Unid altal nyujtott forrasok. Az EU-tagsag el6tt ezek hianyaban
hazank csak az allamaddssag jelentds novelésével tudta a sziikséges beruhazasokat
megvaldsitani, ami viszont negativan hatott vissza az orszadg versenyképességére.

A konferencia atfogdan, mély elemzésekkel mutatta be a magyar gazdasag pozici-
dinak alakulasat az elmult negyedszdzadban. Az el6adasok a kiilénb6z6 teriiletek
elemzésével bizonyitottak, hogy korunkban csak a hosszu tavu, fenntarthatd néve-
kedést generald és egyuttal stabilitdst teremtd gazdasagpolitika vezethet sikerre.
Magyarorszag és a visegradi térség orszagai jelentds gazdasagpolitikai Iépéseket
tesznek a felzarkdzas érdekében. Ehhez ésszer( gazdasagpolitikai policy-mix alkal-
mazasara van sziikség, amely a tuddasorientalt, szerves fejl6dést mozditja el6.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!

Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkez6 elSirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 leltés szokozzel),
ettél legfeljebb + 50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

¢ A tanulmanyok minden esetben koriilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a fébb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

e Az 6sszefoglaldt kovet6 labjegyzet tartalmazza a tanulmany elkészitésével kap-
csolatos informdacidkat és koszonetnyilvanitdsokat. Ezutdn koévetkezik a szerzé
foglalkozasa (beosztasa), munkahelye és e-mail cime magyar és angol nyelven is.

e Az 6sszefoglalot kdvetSen kérjiik megjeldlni a tanulmany JEL-kédjat (minimum
harom szukséges).

o A f6szoveg legyen jol strukturdlt. A fejezetek élén vastag bet(s cimek alljanak!

¢ A tanulmdnynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kllféldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja), a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kdtetszdmaval, oldalszdammal. A szévegben
elegendé a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozas esetén az oldalszam feltlintetése nélkiilozhetetlen.

¢ A tablazatokat és az abrakat a tanulmanyban folyamatosan kell szamozni (a szamo-
z4s az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezdédik Ujra). Mindegyik tablazatnak
és dbranak cimet kell adni, és a benniik szerepl6 mennyiségi értékek mértékegy-
ségét fel kell tlintetni. A tablazatokat és az abrakat a Word és az Excel program
segitségével el kell késziteni magyar és angol nyelven is. A tablazathoz és az ab-
rdhoz tartozd megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlenl a tdblazat alatt
kell elhelyezni.

» A képleteket a jobb oldalon, zardjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Gjra a szamozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerz6ink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt&ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt minden esetben két fliggetlen, anonim lektor biralja el.

¢ A tanulmanyokat e-mailben kérjiik eljuttatni a szerkesztéségbe Word for Windows
formatumban. A kdzdlni kivant dbrdkat és tablazatokat Excel-fajlban is kérjik ma-
gyar és angol nyelven.

e Kérjuk, hogy a tovabbi szerkesztési szabalyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/szerzoknek/Szerzoi_utmutato.
pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt&sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu



www.hitelintezetiszemle.hu


www.hitelintezetiszemle.hu

