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Hataridos devizapiac Magyarorszagon:
altalanos jellemzok és a COVID-valsag hatasa*™

Boldizsdar Anna — Kocsis Zaldn — Nagy-Kékesi Zsuzsa — Sztand Gdbor

Tanulmdnyunk a hazai hatdridés devizapiac alapveté jellemzdivel, szerkezetével
és idébeli trendjeivel foglalkozik. Bemutatjuk, hogy a kiilkereskedelemben aktiv
vdllalatok mellett els6sorban a befektetési alapok vdltak a piac meghatdrozo sze-
repléivé. Mindkét szektor kereskedésében fellelheték fedezeti és — a forint stabi-
litdsdra vonatkozd vdrakozdsokon alapuld — spekulativ motivumok. A vdllalatok
ugyanakkor érzékenyebben reagdlnak a forward-piacon az drfolyam vdltozdsaira,
mint a pénzligyi szerepl6k. Vdlsdgokban, igy 2020 mdrciusdban a koronavirus ter-
jedése miatt tapasztalt globdlis pénziigyi turbulencidban is jellemzé a spekulativ
kereskedés mérséklédése. A forint régids devizdkkal egyiitt mutatott mdrcius végi
leértékel6dése sordn a kiilkereskedelemben aktiv vdllalatok nem névelték hatdridés
devizapoziciéjukat, mikézben a befektetési alapok dvatossdgi megfontoldsbdl, illetve
a nemzetkézi eszkdzok értékcsékkenése és likviditdsi sokkok (befektetésijegy-vissza-
vdltdsok, megugro fedezeti kévetelményeik) miatt forint elleni pozicidikat névelték.

Journal of Economic Literature (JEL) kédok: C32, D84, F31, G32

Kulcsszavak: hataridGs devizapiac, arfolyamkitettség, befektetési alapok, id6ben
valtozd paraméter modell, COVID-valsag

1. Bevezetés

Tanulmdanyunk a hazai hatdridés devizapiaccal foglalkozik, ennek a piacnak a szer-
kezetét, trendjeit, szerepl&i viselkedési mintdit, motivacidit igyekszik bemutatni.

A hataridds devizapiac toébb szempontbdl fontos teriilet a hazai redlgazdasagi-pénz-
Ugyi szerepl6k és a jegybank szamadra is. Szerepet t6lt be a hazai kilkereskede-
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lemben, mert szdmos export6r és importér hasznalja a hataridés devizalgyleteket
(forwardokat) az arfolyamkockdzata mérséklésére. A kockazatkezelési lehetSség
el6segitheti a kilkereskedelmet és igy a gazdasagi aktivitast is. Elssorban fedezeti
céllal hasznaljak a hazai befektetési alapok is a hatdridGs piacot, leginkabb a de-
vizaeszkodz-portfélié arfolyamkockazatdnak mérséklésére. Emellett a szakirodalom
altal is koraljart carry trade cél (a magasabb kamatozasu devizdban felvett pozicid)
és az arfolyamvarakozasokat tiikr6z6 spekulativ cél is jelen van az tgyletkotések
mogott. Utdbbi féként a lakossagi ligyfélkor, valamint az exportérok tgyleteinél
érhetd tetten. A belfoldi szerepl6k altalaban a forint/euro arfolyam atlaghoz torténé
visszahUzasara fogadnak.

A jegybank szdmara a hataridds devizapiac azért is fontos, mert ez a piac histori-
kusan tdmaszt nyujtott a forint azonnali piacanak, és erGsitette annak likviditasat.
A hazai devizat érg globalis sokkokat — amelyek jellemz&en kulfoldi szerepl6k va-
sarldsai vagy eladasai révén gylrliznek be a piacra — a hazai szerepl6k ellentétes
irdnyd hataridds piaci mveletei tompitjak, igy kisebb elmozdulast tapasztalhatunk
az arfolyamban ahhoz képest, mintha a belfoldiek ilyen jellegli tevékenységet nem
végeznének.

Elemzéslink aktualitasat a 2020. marcius végi, koronavirus jarvannyal kapcsolatos
pénziigyi piaci turbulencia adja, amely soran a hataridés piac a korabbiaktdl eltéré
mintdzatot mutatott, a forintarfolyam volatilitdsanak csillapitdsa helyett felergsitet-
te azt. Ennek hatterét banki interjuk és a Magyar Nemzeti Bank szamara elérhet6
adatok alapjan tartuk fel.

1.1. Kapcsolddo szakirodalom

Elemzésiink nagyobb része leird jellegd, és célja leginkabb a hazai hataridds deviza-
piac alapvetd jellemzGinek, szerkezetének bemutatdsa. Ezaltal a tanulmany folytatja
azt a tradiciot, amit a Magyar Nemzeti Bank (MNB) atfogdbb, a hazai pénzigyi
piacot — és ezen belll konkrétabban a devizaderivativa-piacokat (Csdvds — Gere-
ben 2005; Csdavds et al. 2006; Gereben et al. 2006; Csavds — Szabd 2010; Pdles et
al. 2010; Banai et al. 2013; Kocsis et al. 2013) bemutatd tanulmdnyai képviselnek.
Ebben a sorban legszorosabban a hataridds devizapiaccal is részletesebben foglal-
kozd Csdvds et al. (2006) tanulmanyhoz kapcsolédunk. Ez a tanulmany mar 2006-
ban felfedte a hazai hataridGs piac legmarkansabb jellemzéit, beleértve a vallalati
szektor kereskedési tevékenységének hatterében hizdodo okokat. Jelen tanulmany
nagymértékben épit ezekre a meglatasokra és megvizsgalja, hogy az elmult kozel
15 évben ezek a jellemz&k milyen irdnyba valtoztak.

A nemzetkozi pénziigyi piacokkal kapcsolatos, hasonlé motivacioju, leird jellegl
elemzéseket leginkdbb a Bank for International Settlements (BIS) publikal. TAmasz-
kodunk a BIS Triennial Survey adataira (BIS 2019a), illetve az azt feldolgozd, leird
jellegli, de a globalis devizapiaci folyamatok hatterét is elemzé BIS-tanulmanyokra
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(Borio et al. 2017; BIS 2019b). Borio et al. (2017) szerint a globdlis gazdasagot alap-
vet6en formalja a mérlegben meg nem jelend, derivativ tételeken keresztil szerzett
finanszirozas: szamitasaik szerint 10,7 billid dollarnyi addssag bujik el igy a mér-
legekben. Hagyomanyosan a kiilkereskedelemben aktiv vallalatok ,természetes”
devizakitettségének kezelésében volt meghatdrozé szerepe a forward-iigyleteknek,
hiszen az export6rok devizabevételiiket, mig az import6rok devizakiaddasaikat fedezik
hatdridGs devizaeladdssal és -vasarlassal. Ugyanakkor a BIS tanulmanyai (Borio et al.
2017; Patel — Xia 2019) szerint a pénzligyi vallalatok és bankok kozotti (inter-dealer)
tranzakciok a nem pénzigyi véllalati derivativaknal |ényegesen nagyobb volument
tesznek ki, és az utdbbi id6kben a piac novekedését is leginkdbb a pénzligyi befek-
tetésekhez kapcsolddd tranzakcidk alapoztak meg.

Tanulmanyunk kapcsolddik ahhoz a kiterjedt szakirodalmi szegmenshez, amely
a (nem pénzigyi) vallalati szektor devizapiaci tevékenységét (elsGsorban deviza-
hitel-felvételt és hataridGs deviza lgyletkotéseket) targyalja. Ennek a szakirodalmi
agnak az egyik — tovabbra is inkabb leiré jellegli — elemzési teriilete a természetes
devizakitettség szamszer(sitése és annak felmérése, hogy a vallalatok milyen médon
és mértékben fedezik Ugyleteiket, és hogy milyen kiilonbségek vannak e tekintetben
kiilonboz6 cégek kozott. Geyer-Klingeberg et al. (2019) nagyszabasu szakirodalmi
metaanalizise (a szakirodalom terjedelmére utal, hogy 175 tanulmany eredményeit
vetik 6ssze) bemutatja, hogy az eredmények nagyban fliggnek a valasztott mod-
szert6l és a (nemzetkozi és id6beli) mintatdl.

Altalanosnak tiné konkluzidk ugyanakkor, hogy a nagyobb méret( és nemzetkézileg
jobban integralt vallalatok, amelyeknek nagyobb a természetes devizakitettsége
(multinaciondlis cégek) nagyobb ardnyban és volumenben aktivak a fedezési muive-
letekben (pl. Guay — Kothari 2003; Kim — Sung 2005; Geyer-Klingeberg et al. 2019).
A hazai vallalati szektorral kapcsolatban Bodndr (2009) is hasonlé eredményre jut.
Nemzetkozi 6sszevetések megerdsitik, hogy szignifikans kiilonbségek vannak orsza-
gok kozott egyrészt a pénziigyi piacok altalanos fejlettségi kiilonbségei miatt (Pram-
borg 2005), masrészt azért, mert a valsagnak jobban kitett, dollarizalt orszagokban
nagyobb a természetes fedezetre vonatkozo igény (Gatopoulos — Loubergé 2013).

A vallalatok hataridGs piaci részvételével (és devizaaddssag bevonasaval) kapcsolatos
masik kdzponti kérdés az, hogy (a fedezési motivacion felll) milyen mas indoka lehet
a vallalati szektor fedezeti mUveleteinek. A korai kockdzatmenedzsment-szakiroda-
lom a vallalati természetes cash-flow fedezési motivacion tul a menedzsment sajat
kockazatainak, jovedelmi kitettségének szempontjait emliti (pl. Smith — Stulz 1985),
illetve a spekulativ célu tgyletkotéseket (Géczy et al. 2007) emeli ki. A spekulativ
célu tgyletkotések alatt a szakirodalom leginkdbb a fedezetlen kamatparitas em-
pirikus nemteljesiilésével, a forward premium rejtéllyel (Fama 1984, Yu 2013; Bar-
roso — Santa-Clara 2015; Jurek 2014) kapcsolatos carry trade stratégiat érti, amely
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soran a piaci szerepl6k a magasabb kamatozasu deviza irdnydban tartanak nyitott
devizapoziciét (alacsony kamatozasu devizaforrasokbdl tartanak magas kamatoza-
su devizaeszkozoket). Tovabbi kindlatoldali (a bankok forraskinalatabdl, a bankok
sajat devizakitettségének fedezésébdl kovetkezd) motivacidja is lehet a vallalatok
devizapiaci vasarlasainak.

Hazai adatokon kiilonb6z6 szerzék kilonb6z6 mddszerekkel (Csdvds et al. 2006;
Bodndr 2006, 2009; Harasztosi — Kdatay 2020) megerdsitik a vallalatok fedezeti moti-
vacidjabol kovetkez6 tgyletkotéseket, bar Harasztosi — Kdatay (2020) véllalati szintre
bontott adatai az ligyletek kis részét koti fedezési motivumhoz. Harasztosi — Kdtay
(2020) elemzésében a kamatkilonbozet kihaszndldsa sem volt jelent8s, ami ellent
mond Bodndr (2006, 2009) kérdGives felmérésekben latott eredményeinek. Kim —
Chance (2018) érdekes médon a kérddives felmérésekben inkabb nagyobb mértéki
fedezési szandékot tapasztal a megvaldsult, inkabb spekulativ célu tevékenységhez
képest. Csdvds et al. (2006) a nem pénzigyi vallalatok forint arfolyamanak stabilita-
saval kapcsolatos varakozasainak megfelel6 kereskedési mintat figyelt meg. Vonndk
(2018) és Harasztosi — Kdatay (2020) a bankok kinalatoldali tevékenységének jelentds
hatdsat emeli ki.

A véllalatok devizakitettségeinek fedezése vagy éppen a vallalatok mérleg szerinti
pozicidjukkal kevésbé osszefliggs spekulativ tevékenysége mikrooldalon a vallala-
tok értékének meghatarozdédasaban (Allayannis et al. 2012) és hitelkockazatanak
megallapitasaban fontos, makroszinten pedig ez a kérdéskor a pénzigyi stabilitas
témakoréhez vezet el. A vallalatok szisztematikus fedezetlen devizaaddssaga pénz-
Ugyi stabilitasi problémakhoz vezethet, és a redlgazdasagi tevékenységre is érezhetd
negativ hatdssal lehet valsag soran (Endrész et al. 2012; Endrész — Harasztosi 2014;
Endrész 2020).

Végiil, a pénziigyi szektor szereplSinek kockazatkezelésével foglalkozd szakirodalom
is relevans tanulmanyunk szempontjabdl. Ez az irodalom kilonboz6 eszkézosztalyok/
arfolyamok kozotti empirikus 6sszefliggések alapjan vizsgdlja, hogy a nemzetkozi
portfélidval rendelkez6 befektet6k esetében a kockazatkezelési stratégidk, és igy
a devizaderivativak hasznalata milyen tulajdonsagokkal rendelkezik (pl. Massa et
al. 2016; Mun 2016).

1.2. Adatforrasok

A hazai hataridGs devizapiacrdl a jegybank altal szervezett két banki adatszolgalta-
tasra tdmaszkodunk. A DO1-jelentésben az MNB 1999 6ta kér be napi szint( deviza-
piaci tranzakcids adatokat a belféldi hitelintézetekt6l. Ebbdl az adatszolgaltatasbol
nyomon tudjuk kévetni a hazai bankok altal kétott azonnali, hataridés (forward és
futures), opcids és deviza-swap-piaci miveleteket. A bankok minden tranzakciénal
jelentik az tgylet vételi és eladdsi devizanemét és volumenét (ez alapjan az arazast),
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kotési és — ahol relevans — lejarati datumokat, a partner jellemzéit (belfoldi/kil-
foldi rezidencia, banki/nem banki szerepl6, pénzligyi szereplék esetében altaldban
konkrét azonositot is), valamint egyéb lgyletjellemz6ket (t6zsdei/OTC kereskedés,
letéti fedezet kapcsolddik-e, azonnali Ggyleteknél derivativ Ggyletek leszallitasahoz
kotddik-e a tranzakcio) és arazasi paramétereket (opcidknal opcids dijat, kamatozo
devizacserénél relevans kamatozast). A DO1-jelentés fontos elénye az idGsor histo-
rikus mélysége, napi frekvencidja, illetve a piac napi monitoringjat lehet6vé tevé
gyors adatkozlés (a tranzakcidkat a kotéseket kdvet6 napon jelentik).

Madsik adatforrasunk a 2017-t6l elérhet6, havi frekvencidju MO05 jelentésbél szarma-
zik, amit ugyancsak a hitelintézetek szolgaltatnak a jegybanknak a hénap végén kint
|évé deviza- és kamatderivativa-dllomanyaikrél. A hataridds devizaligyletek eseté-
ben a bankok minden nyitott devizaparra (mindkét iranyban), azon belil nagyobb
lejarati kategoriakra (éven beliil, 1-2 év kozotti, 2 éven tuli) kozlik az allomany
névértékét és piaci értékét, az adott id6szaki Ugyletkotési volument (darabszamot).
Az MO5 adatforrds egyik legfontosabb elénye szamunkra, hogy a banki hataridds
devizapiaci dllomdanyokat a partnerek szektora szerinti bontasban kozlik, és ebbdl
Ovatosan kovetkeztethetlink a belfoldi pénziigyi és nem pénziigyi szerepl6k (azon
belll kiilon a lakossag és a vallalatok) hatarids dllomanyaira és netto kitettségére.
A DO1 jelentésben szerepld partnerkddok és rezidenciakdd is segitenek a partnerek
elhelyezésében, de itt sok a hidnyzé vagy technikai jellegl azonositd, emiatt az M0O5
jelentés a szektoralis 6sszetételt sokkal pontosabban ragadja meg.

A két adatforras mellett anekdotikus informacidkat gy(jtottink a hataridés piac-
rél. Osszesen nyolc nagyobb hazai bank Treasury/ALM munkatérsaival készitettiink
interjut aprilis elején. Ez a nyolc bank a hazai bankrendszer kint |év6 hataridés
devizadllomanydnak 85 szazalékat fedi le.

A tanulmanyhoz hasznalt tovabbi adatforrasok a BIS altal gyijtott nemzetkozi de-
vizapiaci statisztikak, illetve az FO7 jel(i MNB-s adatszolgaltatas, ami 2009 6ta a be-
fektetési alapok f6bb mérlegtételeirdl tartalmaz havi szinten (forint, euro és egyéb
deviza bontasban) informaciot.

1.3. A tanulmany felépitése

A tanulmany kovetkez6 fejezete a hataridGs devizapiac leird jellemzését tartalmazza,
azonositva a nemzetkozi devizapiacon belil azt a részpiacot, amire a tanulmany
koncentral, tehat a forint relacidjaban kotott, azon hataridds ligyleteket, amelyeknek
egyik partnere hazai bank. A fejezet ezutan ennek a szegmensnek tobb deskriptiv
jellemzéjével (devizadenominacio, futamid6, tgyletméret) foglalkozik. A harmadik
fejezet a hazai piac szerkezetét mutatja be, targyalva a harom fontosabb szereplé
(hazai bank, kiilkereskedelemben aktiv vallalatok, befektetési alapok) f6bb részvételi
motivacidit. A negyedik fejezet a hatdridGs allomanyok arfolyam-érzékenységének
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id6beli alakuldsdval foglalkozik, erre ad becslést. Az 6todik fejezet az idei tavaszi
koronavirus-valsdggal kapcsolatos id6szak fejleményeit elemzi. A hatodik fejezet
0sszegzi a tanulmany megallapitasait.

2. A hataridds devizapiac altalanos jellemzdéi

2.1. Globalis devizapiac

A BIS Triennial survey? alapjan a globalis devizapiaci forgalom, egy-két révidebb meg-
torpanast leszamitva, trendszerlen emelkedett az elmult husz évben (BIS 2019a).
A 2016-0s dtmeneti megtorpandst Schrimpf — Sushko (2019) a globalis devizapiacot
megrazé 2015. janudri svajci frank kiiszdb eltorléséhez és Uj szabdlyozasi szten-
derdekhez valé alkalmazkodashoz koti. A dinamikdban (és a teljes forgalomban)
érdekes mddon a legfontosabb ligylettipust nem az azonnali (spot) lgyletek, ha-
nem a devizacsere (devizaswap) -tgyletek jelentik. A devizacsere-lgyletek mellett
azonban valamennyi deviza részpiac, igy az azonnali, hataridds és opcids piacok is
érdemben béviltek. A BIS adataibdl kiderl, hogy a piaci résztvev6k kozott tovabbra
is meghatdrozo szerepe van a bankok pénziigyi piaci Gigyfélkdrének, amely 2019-
re a forgalom kozel felét tette ki, mig a nem pénziigyi véllalatok tevékenysége 10
szazalék alatt volt.

Az elemzésiink kbzpontjaban all6 hataridds lgyletek a globalis devizapiaci forgalom
nagyjabdl 18 szazalékat teszik ki. A forward-lgyletek részaranya jelent6sen néveke-
dett a 2000-es évekre jellemz6 11-12 szazalékkal szemben. A deviza-swapok (melyek
az éven beliili FX-swap-lgyleteket és az éven tuli kamatozo devizacsere-ligyleteket
jelentik) ugyanakkor a 2010-es évek els6 felében kissé hattérbe szorultak, majd
a 2019-es felmérésnél emelkedett ismét a részaranyuk 50 szdzalék korilire a teljes
devizapiaci forgalmon belil (1. dbra).

1 Az FX-piac globdlis folyamatairdl a BIS haromévente készitett széleskori felmérése, a BIS Triennial Survey
a legkézenfekvébb forras. A BIS a felmérést a kdzponti bankok koordinacidjaval késziti, a legutdbbi kiadashoz
53 orszag mintegy 1 300 pénzintézete jarult hozza (BIS 2019a). A Triennial Survey az alloméanyokrdl és
a forgalomrdl (a publikacio évének aprilis havi dtlagos napi forgalmaroél) k6zol adatokat.

Tanulmadny
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1. dbra
Devizapiaci ligyletek idSbeli alakulasa és ligyletenkénti megoszlasa (6sszes deviza vs
forint, atlagos napi forgalom adott év aprilisaban)

Mrd USD Mrd USD Mrd USD Mrd USD
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Emm Forward-iigyletek mEmm Forward-lgyletek
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== Spot-tigyletek == Spot-tigyletek
= (Osszesen = (Osszesen

Megjegyzés: A bal oldali panelben a globdlisan kereskedett 6sszes deviza dprilisi napi dtlagos volumenei,
a jobb oldali panelben a globdlisan kereskedett, forinttal szemben kététt lgyletek dprilisi napi dtlagos
volumenei ldthatok.

Forrds: A BIS (2019a) alapjdn szerkesztve

A forintpiac a globdlis devizapiac kis hdnyadat teszi ki. A globalisan megkotott devi-
zaligyletek alig fél szazaléka olyan, melyben a vételi vagy eladasi denominacid forint.
A globdlis vs forint relacidjdra a hataridés Gigyletek esetében is ugyanez mondhaté el.

A forint 2001-es konvertibilitdsanak megteremtése el6tt a nemzetkozi forintforgalom
a jelenlegi volumenekhez képest jelentéktelen volt, majd a 2000-es évek elejétdl
kilonosen a devizacsere ligyletek ugrasszer(i novekedése volt megfigyelhet6. Hason-
I6an az Osszes deviza szerint aggregélt adatokhoz, a forintkereskedés is atmenetileg
megtorpant 2016-ban. Ugylettipusok kdziil tovabbra is a deviza-swapok teszik ki
a volumen legnagyobb részét, stabilan a teljes piaci forgalom felét. Ezzel szemben
a forwardok részesedése a forint ligyleteken beliil csékkent: a 2013-ban és 2016-
ban tapasztalt 15 szdzalékhoz képest legutdbb 11 szazalék volt.?

2 A hatarid6s poziciok a gyakorlatban Iényegesen nagyobbak lehetnek a megfigyelt hatdridds tgyletkotéseknél,
ha figyelembe vessziik, hogy deviza-swapok és spotligyletek egylttes alkalmazasa esetén (szintetikus)
hatérid8s pozicio keletkezik.
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Mind a hazai, mind a BIS globalis adatgy(jtésében az eurdval szemben kototték
a legtobb forintlgyletet. Ugyanakkor a BIS adatai alapjan az euro részaranya meg-
kozelit6leg egyharmadra tehets, mig az MNB adatgydjtése szerint nagyjabdl az
Ugyletek kétharmadaban az eurdval szemben kereskedik a forint. Ennek oka, hogy
valdszinlleg a nem-rezidensek kozotti forintforgalom nagyobb aranyban torténhet
dollarban, mint a hazai bankok altal jelentett ligyletek esetében, melyet jellemz&en
euro érintettségl partnerekkel vagy partnerek nevében hajtanak végre. A nagyjabdl
3 millidrd dollaros napi forint forward-forgalombdl a BIS szerint kb. 1 millidrd eurd-
val szembeni, 2 millidrd pedig mas devizaval szembeni. A nem konszolidalt adatok
ugyanakkor arra utalnak, hogy az eurdn kivili tigyletek mellett a dollarral szembeni
forintligyletek jelent6sek (2. dbray).

2. dbra
Forintligyletek megoszlasa ligylettipus és forinttal szemben kotott devizak szerint

Euro, egyéb tgylet

9 mrd USD
Euro,

forward-
tgylet

Forwardok SICICEY

3 mrd USD

Egyéb deviza,
forward-ugylet
Egyéb deviza, egyéb ugylet 2 mrd USD
13 mrd USD

Megjegyzés: A baloldali diagram a globdlis forintiigyletek forgalmdnak eloszldsdt mutatja be forwardok
és mds lgyletek (spot, swap, opcid) szerint. A jobboldali diagram a globdlis forint forward-iigyleteket
bontja tovdbb devizanem szerint.

Forrds: A BIS (2019a) alapjdn szerkesztve

A BIS adatai alapjan a forintligyletek leginkdbb az Egyesiilt Kiralysagban és az Egye-
siilt Allamokban keriilnek megkétésre (BIS 2019a). A forintiigyleteket jelentd piaci
szerepldk rezidencidja alapjan nincs nagy atrendez6dés az elmult években, tovabbra
is Magyarorszagon kiviil kotik a legtobb forintiigyletet. Erdekesség, hogy az Amerikd-
ban kotott Gigyletek ardnya 2016 és 2019 kozott pont a forward-ligyletek esetében
jelent&sen csdkkent, valamint néhany azsiai pénziigyi kdzpont is jelentett forintligy-
letet 2019-ben (Hongkong, Szingapur, Kina). Amerikadn és az Egyesiilt Kirdlysagon
kival ugyanakkor nagyrészt Eurdpaban kotnek forintligyleteket, jellemzéen olyan
orszagokban, amelyeknek kdzvetlen kitettségiik van a magyar pénzigyi piacokon.
A belfoldon kotott ligyletek aranya a felmérés szerint minden devizaligyletet figye-
lembe véve nagyjabdl 8 szazalékos (3. dbra).

Tanulmadny
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3. abra
Forintligyletek forgalmanak foldrajzi megoszlasa
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Forrds: A BIS (2019a) alapjdn szerkesztve

2.2. A hazai devizapiac és hataridds piac jellemzdi

Az MNB adatszolgaltatasai alapjan megfigyelhet6 szegmens, a magyarorszagi forint/
devizapiac mérete az el6z6ekben bemutatott globalis forintpiacnal jéval kisebb.
A bankok altal jelentett teljes devizapiaci forgalom nagyjabdl napi 900 milliard fo-
rintot tesz ki, amibél a legnagyobb részt az FX-swap- és spot-tranzakcidk teszik ki.
A hazai forward-piac atlagos forgalma napi 65 milliard forint, ami nagyjabol konzisz-
tens a BIS altal gy(jtott adatokkal: a teljes globdlis forintpiac 6—8 szazalékat teheti
ki az MNB jelentéseiben nyomon kdévethet6 forgalom.

A magyar bankok altal jelentett tGgyletek alapjan a forward-piacon leginkabb a rovid
szegmensben aktivak a piaci szerepl6k: az atlagos napi ligyletkotés kozel harom-
negyede legfeljebb 3 hénapos lgyletet takar, mig az éven tuli igyletek aranya alig
masfél szazalék. Ez 6sszhangban van a BIS adataival is: a nemzetkdzi piacon a 3
honapnal révidebb Ugyletek ardnya 85 szazalék, és csak az tigyletek mintegy 5 sza-
zaléka volt fél évnél hosszabb.
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A rovidebb futamid6kon nagyobbak az ligyletméretek is. Az 1-3 hénapos szegmens
tartalmazza a legnagyobb atlagos lgyletenkénti volumeneket. Az ligyletméretek
eloszlasa pozitiv ferdeség(: az atlagot kevés szamu nagy tranzakcié huzza felfelé,
a tipikus tgyletek Iényegesen kisebbek az atlagndl. A median lgyletméret 30-60
millio forint koruli volt az atlagos 150—-300 millio forinttal szemben (1. tdbldzat).

1. tablazat
Napi atlagos ligyletméret és forgalom
futamidé

< 1ho 1-3 hé 3-6 ho 6-12 ho >12 hé
atlagos napi forgalom (milliard forint) 30,0 20,9 8,1 5,6 1,1
tigyletméret (millié forint)
dtlag 269,1 286,7 235,8 240,0 144,1
perc 10% 6,1 10,0 9,4 7,9 4,2
perc 20% 10,2 18,5 16,2 15,6 8,1
perc 30% 17,9 30,5 25,7 19,5 16,1
perc 40% 29,1 34,1 31,9 31,3 22,4
medidn 34,4 59,2 45,8 34,9 32,1
perc 60% 61,9 85,8 65,5 60,4 39,0
perc 70% 98,1 136,8 106,7 85,3 60,1
perc 80% 186,0 235,4 166,9 156,0 82,8
perc 90% 428,0 545,0 391,4 336,1 162,4

Megjegyzés: 2017. janudr — 2020. mdjus minta alapjdn.
Forrds: Az MNB (D01) alapjdn szerkesztve

Az Ugyletkotések futamidG-szerkezetének alakuldsa (4. dbra) alapjan a legrovidebb,
1 hénapon belili lejaratok tartésan a legtobbszor kotott Ggyletek voltak, 2011 6ta
azonban a napi megkotott Gigyletek darabszama valamelyest csokkent ebben a fu-
tamidd-kategériaban. Az 1-3 honapos futamid6-csoportban trendszer(i emelkedést
l[attunk az id&sor kezdete 6ta.
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Forrds: Az MNB (D01) alapjdn szerkesztve

A tranzakcidkhoz képest a kint 1évé Ggyletek futamidd-szerkezete mas képet mutat.
A fennallé allomany kétharmada 3 hénapnal hosszabb hatralévé futamidével ren-
delkezik, mig a tranzakcidk esetében ez az arany csak egynegyed koriili. A révidebb
futamidejli Ggyleteket gyakrabban sziikséges a szerepl6knek megujitaniuk, ugyan-
akkor a hosszabb lejaratra kotott forwardok kisebb kétési volumenét ellensulyozza
ezen Ugyletek hosszabb futamideje. Az dllomany elmult években latott béviilése is
sokkal inkdbb a hosszabb lejaratokhoz kotheté.
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5. abra
A forward-iigyletek devizamegoszlasa

2003-2020 2017-2020

B EUR —forint melletti ==3 EUR — forint elleni
mEmm USD — forint melletti mmmm USD — forint elleni
E== CHF mmm GBP m== JPY mmm PLN
m RON mmm CZK

Megjegyzés: Az EUR és USD esetén a devizarészardnyt tovabb bontjuk a forint melletti és elleni tigyletek
irdnydban (a bankok partnerei szempontjabdl: forint melletti tgyletnél a belféldi banktdl hatdridésen
forintot vesz a partner).

Forrds: MNB-adatok alapjdan szerkesztve

A devizabontast tekintve az latszik, hogy nincs jelent&s valtozas az elmult években,
tovabbra is az eurdval szembeni hataridGs ligyletek a meghatérozdk, ugyanakkor
a BIS adatainal nagyobb mértékben, a magyarorszagi ligyletek kozel kétharmadat
eurdval szemben kototték a piaci szerepl6k (5. dbra).

3. A hazai hatarid6s devizapiac szerepl6i

A havi rendszeresség(i MO5 jelentésben a hazai bankok szektorok szerinti bontasban
jelentik kint |évé derivativ-piaci dllomanyaikat.® Ezek alapjan megallapithato, hogy
a hatdridds devizapiacon a bankok tgyfélkore tulnyomdrészt belfoldi Ggyfelekbdl
allt, a kulfoldiek sulya alacsony volt (6. dbra).

A hazai pénzlgyi szektor szereplGi tették ki az allomany felét. Ezen a kategdrian
belll kifejezetten fajsulyosak a befektetési alapok, és csak kisebb részt képviselnek
a biztositékkal, nyugdijpénztarakkal, egyéb pénziigyi vallalatokkal és mas hitelin-
tézetekkel kotott tigyletek. Az dllomany tovabbi kozel 40 szazalékat teszik ki a nem

3 A napi, tranzakcidszint(i DO1-bél a bankok pénziigyi szektorbeli partnereinek nagyrészét tudjuk azonositani,
de a (nem pénziigyi) vallalati, illetve lakosségi Ugyfeleket a jelentésben csak aggregaltan lehet nyomon
kovetni.
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pénziigyi vallalatok. Errdl a szektorrdl nincsenek vallalatonként elérhet6 azonosi-
tok, igy banki megkereséseink alapjan tudjuk, hogy forward-igyleteket elsGsorban
a kiilkereskedelemmel foglalkozé vallalatok kotnek, ezen beliil is inkabb az exportér
vallalatok meghatdarozok. Kisebb allomanyi részaranyt tesznek ki a lakossaggal és
dnkorményzatokkal kotétt tigyletek. Erdekes modon a kiilféldi szereplék alig vannak
jelen a piac hazai szegmensén. Ennek a hattere, hogy a nem-rezidensek kozul, akik
a hazai bankokkal Ggyletet kotnek (globdlis bankok, anyabankok) azok jellemz&en
(szintetikus) forward poziciét mar inkabb FX-swapok és spot-ligyletek kombinacidja
révén allitanak eld (az FX-swapok jellemzGirél és hasznalatardl részletesen ir tobbek
kozott Pdles et al. 2010; Csdvds — Szabo 2010).

@ Belfoldi nem pénziigyi vallalat
[ Belfoldi befektetési alap

[ Belfoldi egyéb pénziigyi vallalat
mmm Belfoldi retail

=3 Egyéb belfoldi szerepl6

=3 Kulfold

39%)

Megjegyzés: hazai adatszolgdltato bankok tigyfélkére a hatdridSs devizapiacon (2020. mdrcius).
Forrds: MNB (M05-6s jelentés)

Osszességében elmondhatd, hogy a hazai hataridés piacnak hdrom meghatarozé
szerepl6csoportja van: a hazai befektetési alapok, a kiilkereskedelemmel foglalkozé
vallalatok és a kdzvetité hazai hitelintézetek. 2017 és 2020 kozott ez a szerkezet
allandé volt, és a pontos részaranyok is csak kismértékben valtoztak.

Ez a fejezet ennek a harom szerepl6nek a hataridds devizapiaci tevékenységét mu-
tatja be.

3.1. Adatszolgaltaté bankok

A hazai bankok kozvetit6ként vesznek részt a hatdridés devizapiacon, valamint
a devizapiac tobbi szegmensén. EgyfelSl hatarid6s devizapozicidk egy deviza-swap
és egy azonnali Ugylet kombinacidjaként is el&allithatdk, igy az ehhez képest vett
félredrazasok arbitrazslehetfséget jelentenek. Masrészt makroprudencialis szaba-
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lyozasok miatt* a bankok nem tartanak szamottevé nyitott devizapoziciot (mérleg-
f66sszeg-aranyosan a teljes nyitott devizapozicid fél szazalék koril mozog), igy a nem
pénziigyi vallalatoktol és befektetési alapoktdl érkezd forward-keresletre a masik
két piacon taldlnak ellenligyletet (és forditva: a forward-piacot is hasznaljak a masik
két piacon kotott Ugyletek ellentételezésére).

Példaként az export6r részérdl érkez6 hataridés forintvételi kereslet miatt a bank
devizapozicidja a nettd devizaeszkoz iranyaban nyilik, ennek fedezésére a bank
(elleniranyd forward-tigylet mellett) az FX-swap-piacon bevont deviza azonnali ér-
tékesitésével teheti meg (7. dbra). Ekkor az FX swap termin (T;) laban a banknak
devizat kell visszafizetni, erre a forward-ligyletbdl szdrmazé devizat hasznalhatja
fel. Az arfolyam elmozdulasai ekkor a forward-lgylet és az FX-swap-ligylet értékét
azonos mértékben, ellentétes eldjellel mozgatjak.

7. abra
Devizalikviditas aramlasa forwarddal fedezett exportbevétel és fedezett banki

devizapozicié esetén

Kulféldi importér Belféld/kulfold Kulféld

Megjegyzés: A sematikus dbra bemutatja a devizalikviditds dramldsat az azonnali (sdrga nyilak) és lejd-
rati idépontokban (kék nyilak), amikor az exportér késébb esedékes devizabevételének drfolyamkockd-
zatdt forward-tgylettel fedezi, valamint a bankrendszer spot+FX swap (szintetikus forward) -lgylettel az
exportdr forward-iigylete miatt kinyilo devizapozicidjdt.

3.1.1. Szektordlis dllomdnyok a forint reldcidjaban

A hazai kereskedelmi bankok mindkét nagyobb tgyfélkore, a belféldi nem pénziigyi
vallalatok és a belfoldi befektetési alapok jellemzéen forint melletti nettd pozicidt
tartottak fent, tehat a hataridén forintvétellel és devizaeladassal jard allomanyuk
meghaladta a devizavételi—forinteladasi allomanyt. Ezzel szemben tehat a hazai

4 A devizafinanszirozds-megfelelési mutaté (DMM) az egyes intézmények devizaeszkozeihez igazodva varja el
megfelel6 mennyiségl stabil devizaforras tartasat. A devizaegyensuly-mutaté (DEM) az eszkdzok és forrasok
kozotti denomindcios eltérés mértékét maximalja a mérlegfGosszeg ardnyaban.
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bankrendszer vallalta a devizavételi netté pozicidt és a spot-piacon, a kiilféldi szek-
torral szemben zartak a devizapozicidjukat.
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Forrds: MNB (M05-6s jelentés), Bloomberg

A belfoldi pénzigyi és nem pénzigyi vallalatok bruttd forint melletti és forint elleni
allomanyai hasonldé dinamikat mutattak. A forint melletti oldalon 2017. tavasszal,
2018. aprilisban, 2019 masodik és harmadik negyedévében, valamint idén az év els6
két hénapjaban tapasztaltunk jelentGsebb allomanynovekedést, amely hullamok
eltéré amplituddval ugyan, de mindkét szektornal jelen voltak. Ezek az idGszakok
egybeestek a forint leértékel6déseinek periddusaival, és egyben a nettd hataridés
pozicidkban is emelkedéseket okoztak (8. dbray).

A forint elleni tgyletekben 2017 kdzepén és 2018 legvégén volt egy-egy atmeneti
allomanymegemelkedés, valamint 2019 végén (a forint melletti dllomanyemelke-
déssel nagyjabdl parhuzamosan) tapasztaltuk a forint elleni poziciok béviilését.

3.1.2. Partnerkockdzat kezelése: marginszadmldk és potfedezetek

A hazai bankok tehat alacsony devizapiaci poziciét tartanak, ugyanakkor kétoldali
Ugyletkotéseik révén jelentdsebb partnerkockdzattal szembesilnek. A forward-tgy-
letek értéke kotéskor kozelitleg nulla, mivel az ligylet épp a bedrazott jovébeli
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arfolyamot tartalmazza. Ugyanakkor az arfolyam késébbi elmozduldsai az ligylet
értékét megvaltoztatjak, azonos mértékben, de ellentétes irdnyban a révid és hosszu
oldali szerepl6k szempontjabdl. Végul az ligylet lejaratakor az el6re bedrazotthoz
képest az eltérést a negativ pozicidval rendelkezé fél atutalja a nyereséges fél sza-
mara. Ez a lejdratkori utalds partnerkockazatot jelent a veszteséges fél nemfizetési
kockdzata miatt.

A partnerkockazat kezelésére tobbféle bevett gyakorlat van. A pénziigyi szereplékkel
és lakossagi ligyfelekkel szemben a kereskedelmi bankok a forward-tgyletek érté-
két napi szinten nyilvantartjak és a pozicié veszteségére az ligyféltél a bank likvid
fedezetet kér be. Amennyiben a fedezetet nem kapja meg a bank, akkor az ligyletet
egy elleniranyu kotéssel lezarja.

A vallalatokkal szemben a megkérdezett bankok tébbsége mas eljarast valaszt. Itt
a banki kockdzatkezelés el6zetesen felméri a véllalatok profiljat, és ez alapjan keret-
szerz6désben rogziti a forward-ligyletek limitjeit. Ezek a keretszerz6dések a termé-
szetes fedezettségnek megfelelG irdnyu és a jellemzé (éves) arbevételekhez mérten
valamelyest alacsonyabb pozicidk felvételét engedélyezik (exportérok szamara forint
melletti, importérok szamara forint elleni pozicidt), és ez 6nmagaban alacsonyan
tartja a partnerkockdzatot. Példaul, ha a forint gyengiil, és ez a forint melletti po-
ziciokat veszteségessé teszi, akkor az exportérok esetében ezzel parhuzamosan az
exportértékesitésbdl varhatd devizabevétel forintértéke szintén novekszik. igy relis
feltételezni, hogy a forward-lgylet veszteségét a véllalat ki tudja végiil egyenliteni,
és ezért potfedezetek bekérése és tigyletek automatikus lezarasa is ritkan torténik
meg.

3.1.3. Piaci koncentrdcio

A hazai hatdridGs piacon 15-25 pénzintézet vett részt az elmult 10 évben, és ezek
koziil 8-10 bank tekinthet6 igazan aktivnak. Az évek sordn a részt vevé bankok
szama csokkent, de ez kisebb szerepl6k kiesését jelentette, igy a piaci koncentracié
mutatoi keveset valtoztak.

A Herfindahl-Hirschmann-index, amely a piaci részesedés négyzeteit 6sszegzi (és
szorozza fel 10 000-rel) az id&szak nagy részében 1 000-1 500-as értékek kozott
ingadozott, ami alacsony-kdzepes koncentraciéra enged kdvetkeztetni. A hdrom
legnagyobb szerepl§ piaci részesedése 50-60 szazalék kozott mozgott.

3.2. Kiilkereskedelemben aktiv vallalatok

A nem pénzligyi vallalati szektoron bellil — a megkeresett bankok egyonteti elmon-
dasa alapjan — els6sorban a kiilkereskedelemben aktiv vallalatok jatszanak szerepet
a hatarid6s devizapiacon. Ezen a szektoron beliil is inkdbb az exportérok voltak
meghatarozok, bar az importérok relativ szerepe trendszerlien emelkedett az elmult
évtizedben. Az exportérok a trend ellenére még mindig nagyobb sulyt képviselnek
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a piacon, ami tikroz6dott a belféldi vallalati szektor konzisztensen pozitiv (forint
melletti) nettd forward-allomanyaban.

Az exportérok nagyobb, de relativ csokkend szerepének a hatterében tobb tényezé
all. Az export6érok szdmara a hataridGs pozicidk felvételében a természetes devi-
zakitettség fedezete mellett a visszaer6sodésre vonatkozd spekulacio és a carry
trade vonzereje egyarant szerepet jatszottak. Ezen tényezdk véllalati megitélésével
kapcsolatban tobb banki interju alapjan az elmult évek soran érezhet6 valtozas volt
megfigyelhet6.

3.2.1. Hatdridds poziciok mint természetes fedezeti ligyletek

A szakirodalom részletesen foglalkozik a kilkereskedelembél adédo természetes
devizapozicié fedezetével. Az export6rok szdmara a bevételek a jovében és jellem-
z6en devizdban rogzitett dron folynak be, igy a bevétel realizadldsdig az arfolyam
valtozdsa kockdazatot jelent a mérlegre: a forint er6sddése az arbevételt forintban
csokkenti. Ezt a kockazatot hataridés forint melletti Ggylettel (hatdrid6n forintvétel
devizaeladas ellenében) lehet csokkenteni, mert a forint er6s6dése esetén ez a po-
zicid nyereséges, igy ellensulyozza az exportbevételnél adddo arfolyamveszteséget.
Devizaforrasok bevonasa is hasonldképp hat, a forint er6sodése esetén a deviza-
tartozasok forintértéke (vagy flow-szemléletben a devizaforrasokra fizetett kamat
forintértéke) csokken, ami nyereséget eredményez.

Hasonldképp az importérok esetében a jovGben jelentkezd devizakiadasok arfo-
lyamkockazatat forint elleni (hataridén forinteladas, devizavétel) forward-ligylettel,
vagy devizaeszkozok mérlegre vételével tudjak mérsékelni. Mivel a kiilkereskedelmi
mérlegiink jellemz&en tébbletet mutatott az elmdlt évtizedben, de az export el6nye
2016 o6ta csokkent, ez 6nmagaban is magyarazza az export6rok nagyobb, de relative
csokkend fedezési motivacidjat.

A vdllalati szektor export- és importtevékenységébdl szarmazé arfolyamkockazat fe-
dezettségének (egy bevallottan tokéletlen) indikaciodja a kilkereskedelmi volumenek
és a mérlegen belili devizaeszkdzok, devizaforrasok, valamint derivativ dllomanyok
aranya (9. dbra).?

® Stock-szemléletben a fedezettséget alapvetéen gy lehetne mérni, hogy a vallalatok mérlegeiben az
export/import forgalomba keril8, de az értékesitésig még az arfolyamalakulas miatt dtarazodé eszkdzoket
(készleteket) vetnénk Gssze a mérlegen bellili pénziigyi és mérleg alatti derivativatételek értékével. Egyrészt
csak szektordlis, nem vallalati szinten vannak adataink, és a brutté export és import — véllalaton belul — mar
egymassal szemben is természetes fedezést nyljtanak az arfolyamkockazat tekintetében (ez mar 6nmagaban
csokkenti a sziikséges pénziigyi fedezetet). A vallalaton beliili természetes fedezettség szerepének fontossagat
az export relative magas importtartalma is alatdamasztja: 2015-ben a (jelent8s részben exportra termeld)
feldolgozdipari vallalatok teljes folyo termel6 felhasznélasanak 70 szazalékat tette ki az import (MNB 2020b).
Masrészt az atértékel6dé allomany helyett az export/import forgalmat tudjuk megfigyelni. A kett6 ugyan
osszefligg, de nagysaga jelentGsen eltérhet attdl fliggéen, hogy a forgalomba keriilé termékek hany hénapig
jelentenek atértékel6d6 mérlegtételt. A szakirodalomban Borio et al. (2017) is hasonlé metrikat hasznal.
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A hatdridGs devizapiaci dllomanyok az druexport és druimport (12 havi volumen) 2-7
szazaléka kozott ingadozott, a 2008—2009-es valsagot kdvetden a kilkereskedelem
teljes volumenéhez képest |ényegesen lecsokkent a véllalatok forward-allomanya.
Erdekes, hogy ez (legaldbbis 2009-2012 koz6tt) a devizaeszkozok és -forrasok allo-
manyanak relativ emelkedése mellett ment végbe.
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Megjegyzés: Nem pénziigyi vdllalatok devizaban denomindlt pénziigyi eszkézei és forrdsai, a DO1-ben
rezidens partnerként regisztrdlt tigyletek dllomdnyai az elmult 12 hénap druexport és druimport ardanyd-
ban.

Forrds: MNB (D01 jelentés, Fizetési mérleg statisztika)

A vallalatok devizaforrasai (devizahitelek, kibocsatott értékpapirok, devizatartoza-
sok) meghaladjak a devizaeszkozeiket (f6ként devizabetétek, értékpapirok), ami
a netto exportér vallalati szektor szamara 6sszességében ,természetes fedezettsé-
gikkel” konzisztens. Bruttd tekintetben a mérlegen belili devizaeszkdzok és devi-
zaforrasok Iényegesen meghaladjdk a hataridGs ligyletek dllomanyat, igy a deviza-
kitettség jelentGsebb részét fedezhetik a mérlegen belili tételek. Mind a mérlegen
belili tételek, mind a derivativak tekintetében elmondhatd, hogy azok nagyobbak
voltak az export, mint az import ardnyaban.
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3.2.2. Hatdridds pozicidk spekulativ és carry trade tartalma

A természetes devizapozicidik fedezése mellett egyszer(ien tetten érhet6 a spekula-
tiv, atlaghoz valo visszahuzdsra jatszo eleme is az export6rok hataridds lgyleteinek,
amit mar Csdvds et al. (2006) is bemutatott. A forint leértékel6déseinek az id6sza-
kaiban az exportérok névelik a forint melletti poziciokat, ahogyan ez 2020 tavaszat
leszamitva altaldban is tortént (8. dbra), mert ezekben az id&szakokban a forint
visszaerdsodésére vonatkozd varakozasok erésebbé valnak, ezért az export6rok
vart bevételeik nagyobb részaranyat fedezik le.® Ha az exportérok varakozasait nem
jellemezné az atlaghoz visszatérés, akkor ez a mintazat nem lenne megfigyelhe-
t6. Tobb banki interjualanyunk viszont az elmult években fokozatosan gyengilé
forintarfolyamot olyan tényez6ként emlitették, amely mérsékelte az export6rok
szerepvallaldsat, mert emiatt az Gjabb leértékel6dések esetében kevéshé vartdk
az export6rok a forint visszaer6sodését. Ugyanakkor ez a leértékel6dés, ha befo-
lydsolta a varakozasokat, akkor az import6rok oldalan is erésithette a forint elleni
pozicidk kiépitését.

Végiil, a hatdrid&s forintarfolyam az azonnali arfolyamhoz képest jellemz&en ma-
gasabb, mert be van drazva a kamatkilonbozet a forint és a kilféldi deviza kozott.
Ezt a fedezett kamatparitas relacio indokolja.” Ahogy viszont a forintpénzpiaci ho-
zamok az elmult évtizedben trendszer(ien csokkentek, e kiilonbozet nagy része
az euro- és dollarpénzpiaci hozamokhoz képest elolvadt. Ebbdl kbvetkez6en mig
korabban a hatarid6s arfolyam lényegesen magasabb volt az azonnali arfolyam-
nal, tehat az exportérok devizdjukért magasabb forintosszeget kaptak a hataridés
piacon, mint az azonnalin, a kisebb kamatkiilénb6zet miatt ez a vonzer6 az utdbbi
években jelentésen mérséklédott.2 A csokkend forintkamatok a forint hataridés
vételére vonatkozd kamatkiilonbozeten alapuld, carry trade jellegli motivaciot is
szamottevéen csokkentette. Részben ez is hozzajarulhat a kamatkilonbozet fon-
tossagaval kapcsolatos régebbi (Bodndr 2006, 2009) és Gjabb (Harasztosi — Katay
2020) szakirodalmi eredmények kozotti eltéréshez.

& A banki interjuink is megerdsitik az exportéroknek az arfolyamnak az étlaghoz valé visszahlzasara vonatkozd
vérakozasai altal motivalt kétéseit. Hivelykujj-szabélyként az egyik bank elmondasa alapjan a forward-
piacon aktiv vallalatok exportbevételeik egyharmada és kétharmada kozott fedeznek hatarid&s ugyletekkel.
A részarany jellemz&en akkor éri el a felsé hatért, amikor az arfolyam leértékel&dik. A teljes fedezetet
a vallalatok ugyanakkor nem szoktak elérni egyrészt dvatossagi megfontoldsokbdl (nem kockaztatjak
a tulfedezettséget), de sokszor a banki keretszerzdések limitjei is az alatt vannak meghatérozva, és
valészin(ileg az ligyletek tranzakcios koltségei miatt is inkabb az alulfedezettség érheti meg.

7Ha nem lenne a hataridds arfolyam a kamatkilénbo6zettel magasabb az azonnali arfolyamnal, akkor
arbitrazsmentes profitot lehetne elérni a magasabb kamatozasu deviza tartasaval.

8 A fedezetlen kamatparitas elmélete alapjan a magasabb kamatkilonb6zet magasabb arfolyam-leértékel6dési
kockazattal jar. Ugyanakkor ennek teljesiilése empirikusan vitatott, és a pénzugyi szakirodalom egyik nagy
rejtélyét, a forward premium puzzle-t képezi (Fama 1984). E rejtély motivélja a (deviza) carry trade-et,
amely alapjan érdemes alacsonyan kamatozé devizabdl finanszirozni magasan kamatozé devizaeszkézoket.
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3.3. Befektetési alapok

Banki interjuink alapjan a befektetési alapok elsGdleges részvételi motivacidja a ha-
tarid6s devizapiacon portfélidjuk devizakockazatanak részleges fedezése. A részleges
fedezés 6sszhangban all a nemzetkozi tapasztalatokkal. A Melvin — Prins (2015)
altal attekintett referencidk alapjan a nemzetkozi részvényportfélidval rendelkezé
pénzligyi szektorbeli befekteték portfolidjuk arfolyamkockazatanak felét, esetenként
nagyobb részaranyat fedezik le. Borio et al. (2017) alapjan a nemzetkozi részvény-
befektet6knél 20—60, a nemzetkozi kotvényportfélidk esetében 50-100 szazalékos
volt a megfigyelt fedezettségi arany.

A mérlegelemek arfolyamkockazatanak részleges fedezése (a teljes fedezettséggel
szemben) nem feltétlendl jelenti a spekulativ motivacidé érvényesiilését, kdvet-
kezhet tisztan kockdzatkezelési célokbdl is. A kisebb fedezettség kovetkezhet az
arfolyamkockdzat mas kockazatokkal (pl. kamatkockazattal) valo 6sszefliggésébdl
is. A hozamok és arfolyam korrelaciéja eredményezheti azt, hogy mar meglévé ka-
matderivativak is részben fedezhetik a devizakitettséget (Mun 2016). Emellett a na-
gyobb arfolyamkitettségnek diverzifikacids elényei is lehetnek nemzetkdzi részvény-
befektetésekben (Massa et al. 2016). Au — Somefun (2018) tovabba kiemeli, hogy
a részvényarfolyamok és devizaarfolyamok korrelaciéja miatt az arfolyam-fedezetlen
nemzetkozi részvénybefektetéseknek (MSCI World index alapjan) 2008—2015 kodzott
kisebb volt a volatilitdsa, mint a fedezett indexnek. Ugyanakkor, mint latni fogjuk,
a befektetési alapok netté forward-adllomanyai — a nem pénzigyi vallalatokéhoz
hasonléan — jellemz&en emelkedett a forint leértékel6déseinek id6szakaiban, ami
inkdbb spekulativ motivaciéju (az arfolyam stabilitdsara jatszo) kereskedésre utal.

A hazai befektetési alapok forrdsainak tulnyomo része forint befektetési jegyek-
bdél all, amellyel szemben a nemzetkozi befektetési portfélidval rendelkez6 alapok
devizaeszkdzoket tartanak. A befektetési alapok portfélidosszetételében relative
jelent6s a devizaeszkozok (részvények, devizakdtvények és -betétek, valamint mas
befektetési jegyek) sulya. A devizaforrdsok sulya jellemzéen kisebb a mérlegek-
ben, igy az alapokra pozitiv netté devizapozicid jellemzd (10. dbra). A befektetési
alapok megoszlasat ilyen tekintetben a pozitiv — semleges — negativ devizapozicidk
50-40-10 szazalékos részaranyai jellemzik.

A pozitiv netté devizakitettség (azoknal az alapoknadl, amelyek ezt a kitettséget lega-
labb részben fedezni akarjak) forint melletti hatarid6s devizapiaci részvételt indokol,
és valéban, a befektetési alapok (a nem pénzugyi vallalatokhoz hasonldan) szektor-
szinten jelentds forint melletti hatarid6s dllomannyal rendelkeznek ezen a piacon.
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10. dbra
A hazai befektetési alapok mérlegf6osszeg-aranyos mérlegen beliili devizapozicidja
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Megjegyzés: Az dbra a hazai befektetési alapok mérlegen beliili nyitott devizapozicidinak 2020 mdrciusi
eloszldsdt mutatja. A nyitott devizapozicio a devizaeszkozék és -forrdsok mérlegféésszeg-ardnyos
kilénbsége. A pozitiv netto devizapozicié (a devizaeszk6zék volumene nagyobb a devizaforrasokéndl)
drfolyamkockdzata forint melletti hatdridds lgyletekkel fedezhetd.

Forrds: MNB (FO7)

A forint melletti oldalnal jéval kisebb mértékben, de a befektetési alapok aktivak
a forint elleni oldalon is. Ezt azoknak az alapoknak a tevékenysége indokolhat-
ja, amelyek devizaforrasbol fektetnek be a hazai értékpapir- vagy ingatlanpiacon.
A hazai befektetési alapok altal kibocsatott befektetési jegyek dllomanyanak mint-
egy 6tode all fenn devizdban, tulnyomd részben eurdban. E forrasok egy része
forinteszkozoket finansziroz — igy a befektetési alapok kb. tizedének devizaforrasai
meghaladjak a devizaeszkozeik dllomanyat. Ezek a befektetési alapok a mérlegen
bellli negativ nettd devizapozicidjuk miatt — feltéve, hogy legaldbb részben fedezni
akarjak a forinteszkozok és devizaforrasok okozta arfolyamkitettséget — forinteladé-
ként jelennek meg a hatarid8s piacon.

Szektorszinten a befektetési alapok mérlegen beliili pozitiv nyitott devizapozicidja
a teljes mérlegf6osszeg mintegy 26 szdzalékat teszi ki, azonban a befektetési straté-
giatdl fuggben az egyes alaptipusok kozott jelentds kilonbségek mutatkoznak (11.
abra). A legnagyobb mérlegen beliili devizapozicio a részvényalapokndl és a nem-
zetkézi (els6sorban részvény-, szdrmaztatott, garantalt és vegyes) alapokndl all fenn,
ezek az alaptipusok rendelkeznek jelentds kilfoldi eszkdzallomannyal. Emellett az
ingatlanalapok mérlegen beliili devizakitettsége is jelent@s: a devizdban fenndlld
eszkozeik a devizaforrasaik kétszeresét teszik ki. Az ingatlanalapok relative jelentds
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mérlegen beliili nettd devizapoziciéjat egyrészt az indokolja, hogy a hazai irodapia-
con és a kereskedelmi ingatlanok esetén éltalanos az eurdban torténd elszamolas®
(az alapok egyik f6 bevételi forrasat, a bérleti dijakat jellemz&en eurdban szamitjak),
az alap viszont forintban szamol el a befektet6kkel. Emellett az ingatlanalapok esz-
kozportfolidjanak foldrajzi diverzifikacidja szempontjabdl is felmerilhet a kalfoldi
eszkozokbe — kdzvetlen vagy kozvetett modon ingatlanba fektet6 kollektiv befekteté-
si értékpapirokba vagy nem ingatlancélu pénziigyi eszkozokbe — térténé befektetés.
A hazai egyéb (szdrmaztatott, vegyes, kockdazati t6ke) alapok és a pénzpiaci alapok
esetén a legalacsonyabb a devizakitettség: e befektetési alapok portfélidjaban ala-
csonyabb a kilfoldi befektetések sulya, és eszkdzeik Osszetételével Gsszhangban all
a finanszirozas devizadsszetétele.

- 70
- 60
- 50
- 40
- 30
- 20
10

Ingatlan Részvény Kotvény  Egyéb hazai Pénzpiaci

Osszesen | Nemzetkozi Hazai

[ Devizaeszkozok aranya
B Devizaforrasok aranya

Forrds: MNB (FO7)

A befektetési alapok devizakitettsége 6sszességében kozel 1 800 millidrd forinttal
ndtt 2009 o6ta, ami elsésorban a nemzetkozi alapokhoz és ingatlanalapokhoz, ki-
sebb mértékben a hazai kotvényalapokhoz két6dott (12. dbra). A befektetési alapok
mérlegf60sszeg-aranyos nyitott pozicidja azonban kevéshé valtozott az évek sordn,
20-30 szazalék kozott alakult, vagyis a devizakitettség nomindlis 6sszegének néve-
kedése nagyjabdl az alapok mérlegének béviilésével ardnyosan tortént.

9 A hazai kereskedelmiingatlan-piacrdl részletesebben lasd az MNB Kereskedelmiingatlan-piaci jelentését
(MNB 2020q).
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ElGszor a 2008-as valsag utani kedvez6 tékepiaci folyamatokkal 6sszhangban egyre
népszerlbb nemzetkozi alapokban, majd a 2010-es évek masodik felétél a hazai
ingatlanpiac felfutdsaval parhuzamosan novekvé ingatlanalapokban tartott vagyon
emelkedett, amellyel parhuzamosan az — alacsony hozamkornyezetben alacsonyabb
hozamot biztositd — pénzpiaci alapok és 2017-t6l a kotvényalapok veszitettek nép-
szerliségiikbdl. A nagyobb devizakitettség( alaptipusok részaranyanak emelkedése
ezaltal a teljes befektetésialap-szektor nettd devizapozicidjanak névekedését is ma-
gdval vonta. Valamelyest érzékelhet6 az egylittmozgas a mérlegf66sszeg-aranyos

nyitott pozicidé és a nemzetkozi alapok nettd devizapozicidjanak valtozasaval is.

12. dbra
A befektetési alapok mérlegen beliili nett6 devizapoziciéjanak idébeli alakuldsa
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[ Hazai kotvény mEmm Hazai ingatlan
[ Hazai részvény Il Nemzetkozi
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Forrds: MNB (FO7)

A befektetési alapok teljes brutté forward-allomanya és nettd forint melletti allo-
manya a befektetési alapok mérlegének és teljes nettd devizapoziciéjdnak megfe-
lel6en a DO1-adatok alapjan trendszer(ien nétt az elmult évtizedben, igaz, 2017

10 A DO1-adatok alapjan a befektetési alapok forward-allomanyara nincs kozvetlen megfigyelés, csak becslés. Az
adatforrasok ismertetésénél emlitettiik, hogy a 2017 6ta rendelkezésre allé MOS5 jelentés alapjan szektoralis
bontasban, igy befektetési alapokra vonatkozdan is latjuk a forward-allomanyok havi alakulasat. A régebb
6ta rendelkezésre allé DO1 jelentésben sok tranzakcidnal a bank a konkrét partner azonositéjat is megjeloli,
amibdl befektetési alaptipusokra is aggregdlni lehetne az dllomanyokat. Ugyanakkor a D01-M05 2017-2020
kozotti konzisztenciavizsgalata alapjan ez a partnerazonositds nem teljes kor(i: néhany bank az tigyleteket az
anonim kategoériaban jelenti, ami miatt a DO1-alapt aggregalas az M05-alapu allomany mintegy felét teszi
ki. Kétféle becsléstink: (1) az érintett bankok alapokkal kotott forward-alloményanak becslése a 2017-2020
MO5-adatok alapjan és (2) az érintett bankok elhagydsa a mintabdl is a trendszerl emelkedés mellett szdl.
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6ta — az M05-adatok alapjan — a nettd forint melletti forward-pozicié csokkent. Az
MO05-adatok alapjan 2017-ben a mérlegen belili nyitott devizapozicié még mintegy
felét fedezte a befektetési alapok forward-allomanya (13. dbra). A nyitott pozicid
fedezése err6l a szintrél 25—-30 szazalékra mérsékl6dott az utdbbi években, tehat
a devizakockazat-kitettség nagyobb részét vallaltak fel a befektetési alapok.

13. dbra
A befektetési alapok mérlegen belili nyitott poziciéjanak hataridés piaci
fedezettsége
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Forrds: MNB (FO7, M05)

A csokkend nettd forward-allomany ebben az id6szakban tehat kevéssé Gssze-
egyeztethet6 kockazatkezelési szempontbdl az aggregalt devizakitettséggel, ami
az dllomany emelkedése mellett szolt volna. A nagyobb arfolyampozicié vallalasa
mellett szélhatott a forintkamatok relativ csékkenése példaul az emelked dollar-
hozamok viszonylataban, ami a hatarid&s tgyletek carry-kdltségének ndvekedésével
jart. Elképzelhetd, hogy az éretté vald konjunkturaciklusban az alapok egyre inkdbb
a feltorekvd devizdk és igy a forint leértékel6désére szamitottak, vagy a piaci fe-
szliltségek emelkedése mellett az arfolyam és a nemzetkozi részvények erGsebb

s
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4. Hataridds allomanyok arfolyam-érzékenysége

Ebben a fejezetben a forward-kotések id6ben valtozd arfolyam-érzékenységének
becslésével foglalkozunk.
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3700 g ~ 1700
Jelentés
fwd-valtozas Kis fwd-valtozas/
p - 1500
350 4. /arfolya,m- B drfolyammozgas NSRRI LUSSRURIRRN LV A T N
mozgas (POZITIV kapcsolat)
(POZITIV
kapcsolat) - 1300
330 B 1o A S G ——
- 1100
310 4o g bS] R AN N fl | e
JelentGs
fwd-
290 414tk BBy - i -1 ool jeselPrbesasecossnconony valtozds/ [EEEEEEEEE [ oo
arfolyam-
mozgas
(NEGATIV - 500
270 SE == I Jelentds B kapcsolat) [EEEEEEEEs
fwd-
véltozas / R 300
arfolyam véltozas/
250 I [ B ' RRRRRN IR § mozgas arfolyam- §
| (PozITiV mozgas i a4y
| kapcsolat) (POZITiV
| kapcsolat)
230 4>Vt -100
N WO N®Mm S 0N 0 o o o o
S S8 85 o000 0o0 0 0 o °© = = = =
N AN AN AN AN ANANAN NN N NN — ~ ™ < )
o o o o o
=} =} =} =} =}
o o o o [\
o o o o o
[V [V [V} [V} [V}

Forint/euro Belfoldi forward-allomany (jobb tengely)

Forrds: MNB (D01), Bloomberg

Banki interjuink, a korabbi szakirodalom (Csdvds et al. 2006) és az adataink is meg-
erGsitik, hogy a belfoldi forward-allomany érdemben reagal a forintarfolyam moz-
gdsara. Amikor a forint gyengill, a belfoldiek novelik a hataridds forintvételi alloma-
nyaikat, ami a forint stabilitdsara vonatkozé varakozadsokat és aszerinti spekulaciot
tikrozhet. Ha az arfolyamra visszahatnak a forward-kotések, akkor ez negativ irdnyu
visszacsatolast jelent, tehat a forintot stabilizalo tényezé.
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Ugyanakkor a forward-allomany arfolyam-érzékenysége id&szakosan érzékelhetéen
valtozott, s6t 2020 marciusaban id6legesen negativ iranyu kapcsolatot is lattunk,
amikor a forint-euro arfolyam emelkedett, és a belféldiek nettd forint melletti for-
ward-allomanya csokkent (14. dbra).

Az id6ben valtozd érzékenység megragadasara a forwardok és arfolyam kozott egy
id6ben valtozo paraméter modellt becsliink. A modellben a forint-euro arfolyamot
exogénnek feltételezzik.!!

A modell megfigyelési egyenlete:
AFWD, = ¢y + €1,AFWD,_; + Bo,AEURHUF, + B;, AEURHUF,_; + €, &, ~ N(O,R). (1)

ahol AFWD; a forward-allomany logaritmusanak valtozasa,*? amit egy arfolyamtol
fuggetlen tényezd (cy;), egy autoregressziv tényez6 (c;; paraméterrel), a logaritmikus
arfolyam véltozasanak és késleltetettjének ([Bo:, B1:] paraméterekkel) hatdsaira,
illetve egy normaleloszlasu hibatagra (&) bontunk.

Jeldlje B; a [cyt, €11y Bot, Bagl latens paraméterek vektorat egy adott id6pontban. Ezek-
nek a paramétereknek az id6beli dinamikajara random walk feltételezéssel éliink:

Bi=Bi1+ v, v~ N(0,Q) (2)
a paraméterek innovacidja (v;) normaleloszlasu diagonalis kovarianciaval (Q).

A modell becslését EM (Expectation-Maximization) algoritmussal (Dempster et al.
1977) végezziik a 2003-2020 kozott rendelkezésre allé DO1 (napi frekvenciaju)-ada-
tok alapjan. A becslés technikai részleteirdl és robusztussagvizsgalatardl a Fligge-
lékben irunk.

1 1tt nem kozolt VAR-modellek segitségével altalanosabb modelleket is vizsgaltunk, amelyek az arfolyam,
a kulfoldiek spot-tranzakcidi és a forwardok (kiilonb6z6 szektordlis megbontasokban) kélcsénhatasait is
megengedik. Granger-kauzalitds-tesztek alapjan a forward (és a kilfoldiek belféldi bankokkal kotott spot-)
tranzakcidk késleltetetten nem hatnak szignifikdnsan az arfolyamra. A szimultdn (napon belili) hatas
ettél még lehet jelentds, de ennek mértékét (napi tranzakcids adataink alapjan) nem tudjuk identifikdlni.
A globalis forintpiachoz mérten kisebb hazai kereskedés mérsékelt hatast valdszinGsit. Minél jelentGsebb
a forward-allomany visszahatdsa az arfolyamra, annal jobban alulbecsiiljik a modellben az azonnali
arfolyam-érzékenység paraméterét.

12 A Fliggelékben robusztussagvizsgalatként bemutatjuk a becsléseket a modell olyan valtozataira, amelyekben
az allomany valtozasa helyett a tranzakciok (Uj forward-kotések volumene) a fligg6 valtozd. Ezekkel
a modellekkel is hasonlé eredményekre jutunk.
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15. dbra
A belf6ldi forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége
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Forint melletti (késleltetett) === Forint elleni (késleltetett)
Forint melletti (hosszu tav) === Forint elleni (hosszu tav)

Megjegyzés: Sziirt modellparaméterek alapjan szamitott drfolyam-érzékenység idésorok (1 szdzalékos
drfolyamvdltozds — forintgyengiilés — szdzalékos hatdsa az dllomdnyvdltozdsra). Kék vonalak a szimul-
tdnhatdst (By), a pirosak a szimultdn- és késleltetett hatds 6sszegét (B, + 1), a fekete vonalak a feltétel
nélkiili (hosszu tavu) hatdst mutatjdk ((By + B)/(1 — [c1])- A folytonos vonalak a forint melletti (a bank
lgyfele szempontjabdl hatdridds forintvétellel jard) dllomdnyok, a szaggatott vonalak a forint elleni (a
bank tgyfele szempontjabdl hatdridGs forinteladdssal jard) dllomdnyok érzékenységére vonatkoznak.

Forrds: Az MNB (D01) és Bloomberg adatok alapjdn szémitva

A 15. dbra bemutatja a belféldi forward-allomany (szimultan, két periédusu és
hosszu tavu) arfolyam-érzékenységének alakuldsat a becsilt (szlirt) paraméterek
alapjan. A forint melletti tigyletek esetében a paraméterek pozitivak, ami meger®ésiti,
hogy a belfoldi ligyfelek korében nétt a forint melletti hatdridds dllomany a forint
gyenglilésekor (a forint-euro arfolyam emelkedésekor). Ezzel szemben a hatéridés
forinteladasi tUgyletek volumene a forint er6sddésekor emelkedett (a forint elleni
paraméterek negativitdsa alapjan).

Py P

Kordbbi valsagiddszakok egy |ényeges kdz0s jellemzEjét megerdsiti a becslésiink.
Mind a 2008 végi periédusban, mind 2011-2012 kornyékén és idén a koronavirus
jarvany soran latvanyosan csokkent a forwardok érzékenysége az arfolyamra, tehat
ezekben az idGszakokban jéval nagyobb arfolyammozgasok valtottak ki olyan méret(i
forward-kotéseket, amelyeket normal id6szakokban mar kisebb arfolyammozgasok-
nal lattunk. Bar kotési volumenekben nincs szisztematikus csokkenés ezekben az
id&szakokban, az egységnyi arfolyam-elmozduldsra jutd kotési volumen csékken.
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A lecsokkent arfolyam-érzékenység ezekben az idészakokban tébbféleképpen in-
terpretalhatd. Egyik lehetGség, hogy a bankok ligyfélkore dvatosabba valik (példaul
a megemelkedett/varhatdéan emelked§ volatilitas és a potencidlisan veszteséges-
sé vald derivativ Ggyletek nagyobb likviditasigénye miatt), és bar megmarad az
arfolyam atlaghoz visszahlzasara vonatkozé varakozdsa, az tgyfelek valamelyest
kivarnak, és csak nagyobb arfolyammozgds mellett I1épnek piacra. Elképzelhetd,
hogy a mar megemelkedett volatilitds és sz(ikos likviditas periddusaiban az tGigyfelek,
bar szeretnének, de nincs likviditasi/t6ke kapacitasuk felvallalni az arfolyam vissza-
erGsodésére jatszd pozicidkat. Tovabbi interpretacio, hogy az Ggyfelek varakozasai
megvaltoznak vagy legaldbb az ligyfélkdr heterogénebbé valik, és egy részik elbi-
zonytalanodik az arfolyam atlaghoz torténd visszahtzasat illetéen.

Elvileg az is lehetséges lenne, hogy ezekben az idészakokban gyengiil a belféldi
szerepl6k hatasa az arfolyamra. A modell szimultaneitdsi problémaja miatt, ha
a forward-kotések visszahatnak az arfolyamra, akkor az (abszolut értékben) n6-
veli a becslilt paramétereket a valds arfolyamhatashoz képest.®® Tehat elvileg a le-
csokkent paraméter lehet a kisebb arfolyamra gyakorolt visszahatas eredménye is.
Ugyanakkor a piacon ilyenkor latott (és anekdotikus informacidkbdl hallott) alacsony
likviditas nem teszi valdszinlivé ezt a magyarazatot: illikvid piacokon azonos kotési
mennyiségeknek inkdabb nagyobb lehet az arhatésa.

13 példaul a forint melletti tigyletek esetében egy egységnyi arfolyamsokk megemeli a forwardokat, de ez
visszacsokkenti az arfolyamot, tehat nagyobbnak Iatjuk a megfigyelt arfolyammozgdsra vetitett forward-
valtozast, mint amit az eredeti sokk eredményezett.

Tanulmadny



Hatdridds devizapiac Magyarorszdgon: dltaldnos jellemzék és a COVID-vdlsdg hatdsa

16. dbra
Arfolyam-érzékenység szektoralis bontasban (2017-2020, illetve 2020. januar —
majus)
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Megjegyzés: forward-dllomdnyok drfolyam-érzékenységének alakuldsa (1 szdzalékos drfolyamvdltozds
— forintgyengiilés — szdzalékos szimultdn+késleltetett hatdsa az dllomdnyvdltozdsra) a DO1-adatokbdl
elérhetd szektordlis bontds szerint, szlirt modellparaméterek alapjdn. Kék vonalak a belféldi nem pénz-
tgyi szektorra (vdllalatok/lakossdgi tgyfelek), a fekete a belféldi pénziigyi szektorra, a piros/narancs-
sdrga a befektetési alapokra vonatkoznak. Folytonos vonalak jel6lik a forint melletti, szaggatott vonalak
a forint elleni dllomdny drfolyam-érzékenységét.

Forrds: Az MNB (D01) és Bloomberg adatok alapjdn szémitva
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A DO1-adatok alapjan becslésiink van a bankok belféldi Gigyfélkorének szektoralis
bontasdra, és ez alapjan az egyes szektorok eltéré arfolyam-érzékenységét is becsiil-
ni tudjuk (16. dbra).** 2017 és 2020 kozott a pénziigyi és a nem pénzigyi Ggyfélkorre
is jellemz6 volt a forint melletti dllomany arfolyam-érzékenységének tendencidzus
csokkenése. Ezt részben magyarazhatjdk a banki megkérdezések sordan emlitett té-
nyez6k, az tehat, hogy a hazai és kilféldi kamatok kozti kiilonbdzet csokkenése,
illetve a forint gyengilése ebben az idészakban mérsékelte a forint atlaghoz valé
visszahuzasara vonatkozé spekulaciot.

Feltling, hogy a befektetési alapok forward-allomanydnak arfolyam-érzékenysége
markdnsan kilonbozik a teljes pénzigyi tgyfélkor hasonlé mutatéjatol. Az alapok
esetében sokkal alacsonyabb (bar szintén pozitiv) a forint melletti dllomany arfo-
lyamra vett érzékenysége, de igazan latvanyos kiilonbség a forint elleni (devizavételi)
allomanyok esetében lathato, amely — ellentétben a tobbi tgyfélkorrel — a forint
gyengullésekor és nem a forint er6sodésekor emelkedik. Ez arra utal, hogy a befek-
tetési alapok kérében a nem pénzugyi Ggyfelekhez (és mas pénzigyi szerepl6khoz
képest) joval kisebb a forint stabilitdsara vonatkozd spekulacié. Ugyanakkor a nettd
allomany még mindig a forintdrfolyammal pozitivan korreldl, mert a forint mel-
letti dllomanyok volumene |ényegesen nagyobb a forint elleni dllomdanyoknal, igy
a szazalékosan hasonld mérték(i elmozdulasok a forint melletti dllomany a forint
elleniekhez képest nagyobb emelkedésével jar.

A 16. dbra also panelje alapjan 2020-ban a forint melletti forwardok arfolyam-érzé-
kenysége fokozatosan csokkent, azonban az igazan markans elmozdulasokat a forint
elleni oldalon tapasztaltuk. A forint melletti arfolyam-érzékenység a befektetési ala-
poknal mar februarban negativba fordult, a tobbi szerepl6nél inkdbb csak a pozitiv
egyltthato értéke mérséklédott. A forint elleni allomanyok arfolyam-érzékenysége
marcius kozepén (a 13—18 kozotti forintleértékel6déssel parhuzamosan) ugrasszer(-
en megemelkedett valamennyi szereplénél, de csak a befektetési alapoknal valtott
elGjelet. Ebben a kritikus id6szakban az arfolyam megemelkedése mellett az alapok
forint elleni dllomanya nétt, mikdzben mas pénzligyi és nem pénzlgyi szerepl6ké
enyhén, de mérséklédott.

14 Az adatszolgaltatok tobbsége a pénzigyi ugyfelekkel kotott tranzakcidkat partnerazonositéval jelenti a DO1
jelentésben, amibdl a pénziigyi szektor szereplGinek forward-alloményat, azon belil a befektetési alapok
allomanyat tudjuk becstilni. 2017 és 2020 kozott rendelkezésre allé MO5 jelentés alapjan tudjuk pontositani
a becslést (kisz(irni a mintabdl azokat az adatszolgéltatdkat, ahol a DO1-MO5 szektoralis allomanyok
kulénboznek).
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5. A 2020. marciusi turbulencia a devizapiacon

2020 marciusaban a harom legjelent6sebb belfoldi hataridds devizapiaci Ugyfélkor
(nem pénziigyi vallalatok, befektetési alapok és egyéb pénziigyi vallalatok) nettd
forint melletti allomanya csokkent az arfolyam jelent6s emelkedése mellett, igy
a hagyomanyos kapcsolat megfordult (8. dbra).

5.1. A forint melletti pozicié zarédasa elsGsorban a befektetési alapok
poziciéjabol kévetkezett

A befektetési alapok (és ezzel parhuzamosan a teljes belfoldi pénziigyi szektor) idén
januar-februdarban a forint kismértéki gyengiilése mellett novelték a netto forint
melletti kitettségiiket, majd marciusban a befektetési alapok korében regisztralhat-
tuk a legnagyobb mérték(i visszaesést a forint melletti pozicidkban. A méretiikbdl
kovetkezéen kisebb mértékben, de az egyéb hazai pénzigyi szerepldk (biztositok,
pénztdrak, egyéb kozvetitdk) forint melletti kitettségének leépitése is csokkentSleg
hatott a teljes belfoldi hatarid6s poziciondltsagra. A nem pénzigyi vallalatok viszont
nem valtoztattak szdmottevéen hataridGs pozicidjukat.

Finanszirozasi oldalrdl a forint melletti netté pozicid leépitését indokolta, hogy
a COVID-19 hatasara kialakult marciusi piaci turbulencia kdvetkeztében jelent&s
t6kekivonas tortént a befektetési jegyekbdl, tehat az alapok forrasai — és igy a be-
fektetett eszkozeik is — csokkentek (17. dbra). A befektetési alapokat finanszirozé
befektetési jegyek allomanydban a legnagyobb visszaesés a nemzetkozi alapok
esetében, ezen beliil is elsésorban a nagyobb tékepiaci kitettséggel rendelkez6 —
szarmaztatott (spekuldcids pozicidkat vallald), a részvény- és a vegyes (kdtvény és
részvénykitettséggel egyarant rendelkez6) — alapoknal tortént. Az ingatlanalapok
finanszirozasaban — ahol a befektetések értékére a veszélyhelyzet nem volt kdzvetlen
és azonnali hatdssal — nem tortént szdamottevd visszaesés, a befektetési jegyekben
tartott vagyon relative stabil maradt. A tobbi hazai alaptipusnal csokkent ugyan
a befektetési jegyek allomanya, azonban a szektor alacsony devizakitettsége miatt
ennek kisebb hatdsa lehetett a hataridds devizapiacra.
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17. dbra
A befektetési alapok mérlegen beliili devizapozicidjanak és netto eszk6zértékének

havi valtozasa
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Eszkozoldalon a befektetési alapok arfolyamkockazatdnak fedezési igényét csdkken-
tette (az emlitett forrdskivonas miatt likvidalt eszkdzportfélion tul), hogy a mérle-
gen tartott devizaeszkézék piaci értéke is jelent6sen csékkent, els6sorban a tézsdei
részvénydrfolyamok globdlisan jellemzé esése kbvetkeztében. Mindez szintén el-
sGsorban a nemzetkozi alapokat érintette, azon beliil is a — jellemz&en magasabb
kockazati osztalyba tartozé — szarmaztatott, illetve részvényalapokra volt nagyobb
befolydssal. A devizaeszkdzok forintértékének valtozasat masik oldalrdl ugyanakkor
ellensulyozta a forint f6bb devizdkkal szembeni mdrciusi jelentés leértékelGdése. Ez
a devizakovetelések (és az ennél kisebb devizakotelezettségek) forintban kifejezett

értékének emelkedését okozta.

Aggregalt szinten ez a két hatas — a nemzetkozi eszkdzok értékcsokkenése és a forint
leértékel6dése — nagyjabdl kioltotta egymast az alapok devizaeszkdz-dllomanyanak
tekintetében (18. dbra). Ez kiiléndsnek tlinhet, tekintve a részvénypiaci arfolyamok
I[ényegesen nagyobb (40 szazalék korili) csokkenését a forint (10 szazalék alatti)
gyengliléséhez képest. Mindezt az magyarazhatja, hogy a befektetési alapoknak
csupan egy része (pl. részvényalap, szarmaztatott alap) vallal magasabb kockazatot,
és a jelent&sebb részvénypiaci kitettséggel rendelkezd befektetési alapok is csak az
eszkozeik bizonyos részét fektetik kockdzatos eszkdzokbe. Ezzel szemben az alapok
tobbsége jelentds devizaeszkdz-dllomannyal rendelkezik. igy, bér a részvényarfolya-
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mok zuhandsahoz képest a forint drfolyamanak leértékelédése joval kisebb mértékd
volt, de utdbbi hatas a befektetési alapok szélesebb korét és nagyobb eszkozallo-
manyt érinthetett, mint az eszk6zok arvaltozasa.
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A befektetési alapok hataridds devizapiaci Ggyletkdtését ezek mellett az is befolya-
solhatta, hogy a kordbban megkotétt forint melletti hatdridds lgyletek az drfolyam
emelkedésével parhuzamosan veszteségessé vdltak. A pénziigyi szereplGk eseté-
ben a jelenlegi eurdpai szabalyozasok kotelezé napi margin-értékelést irnak el6, és
a veszteséges hatarid@s tgyletekre a bankok potfedezetet kérnek be (margin call).
Tovabb rontotta a helyzetet, hogy a piaci volatilitds emelkedése miatt a fedezeti limi-
teket is szlikitették, ami a pozicidk tovabbgorgetéséhez tovabbi fedezet biztositdsat
tette szlikségessé. A likviditdshidnyos szerepl6k szamdra a potfedezeti igény szintén
a hatdridds (forint melletti) poziciok zdrdsa mellett szolt: a pozicidk lezarasaval (forint
elleni tigylet megkotésével) csokkenthetd volt az ebbdl keletkez§ likviditasi igény.
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5.2. Az export6rok tdvol maradtak a hatdridGs piactdl az arfolyam szdmottevé
gyengiilése ellenére

A nem pénzigyi vallalatok esetében a hatarid6s pozicié csdkkenése mar 2020.
februdrban megkezd6dott, és alapvetéen marciusban nem volt jelent6s mértékd,
inkdbb a historikus pozitiv irdnyu egylittmozgdshoz mérten (az ebbdl kovetkezéen
varhaté megugrashoz képest) tiinik varatlannak a kisebb csokkenés. Ezek alapjan
az exportérok februarban és marciusban nem biztositottak tdmaszt a forint arfo-
lyamanak.

A banki beszamoldk az export6rok esetében a befektetési alapoktdl eltérd jellegli
motivacidkat emeltek ki. Az egyik, szinte konszenzusosan emlitett oka a forint le-
értékel6déséhez képest kisebb forint melletti poziciéfelvételnek az volt, hogy azok
a szerepl6k, akik az exportbevételeik arfolyamkockazatat fedezni kivantak, mar ko-
rdbban, 330-340-es arfolyam mellett beléptek a piacra, igy a forint tovabbi gyen-
gllésekor a tulfedezettség elkertilése érdekében mar nem tudtak tovabbi forint
melletti pozicidkat vallalni.

Néhany banki interjuban az ezenfelll emlitett tovabbi okok inkdbb a mar kordbban
emlitett hosszabb tavu trendekhez és kevésbé a marciusi fejleményekhez kétéd-
tek. Ezek alapjan az export6rok altaldban kisebb részvételét a hazai deviza elmult
években latott gyengliléséhez és az alacsonyabb kamatkilonbozethez kapcsoltak,
amelyek a hagyomanyos, forintstabilitasra iranyuld, spekulativ motivacidju keres-
kedést altaldban csokkenthették.

Elvileg hatarid6s Ggyletekbdl vald , kistoppolddasok” is okozhattdk volna a vallalati
nettd forint melletti pozicidk stagnaldsat, de ezeket banki interjlink szintén nem
erésitették meg. Mint emlitettiik, a bankok tobbségénél a vallalati szektor esetében
ritkdk a kényszer(i pozicidzdrasok, és marciusban sem voltak jellemz&ek.

Szintén kevesen gondoltak relevansnak a marciusi folyamatokban az exportbevé-
telek vart visszaeséséhez kapcsolddd pozicidzarasokat. Ezzel kapcsolatban ismét
a vallalatok prudens fedezettségét emlitették tobben, bar voltak, akik a kbvetkezé
hdnapokra vartak a bevételek visszaesésébdl ered6 hataridds kitettségek csdkken-
tését.

5.3. A nett6 hataridds pozicié valtozasa elsGsorban a forint elleni allomany
felfutasahoz kéthetd

A brutté forint melletti dllomany stagnalt a februdri felfutas éta, ez tehat alata-
masztja az exportérok tdvolmaraddsardl szél6 informdcidkat. Ugyanakkor fontos
hangsulyozni, hogy tovabbra is torténtek forint melletti pozicidnyitdsok, de ezek
inkdbb csak a kordbbi magas forint melletti allomanyok lejaratainak ellenstlyozasat
tették lehet6vé.
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A forint elleni oldalon azonban a kotési volumen mar februar kdzepétsl megha-
ladta a lejaratokat, itt tehat aktiv pozicidnyitdsokat lathattunk. Ez részben lehetett
dvatossagi motivum is a COVID-19-jarvany vart gazdasagi hatdsaval kapcsolatban,
ezekkel az Ugyletekkel piaci szerepl6k (befektetési alapok) mar elére csokkenthették
forint melletti kitettségiiket, ha a forint gyengilésére szamitottak. Az el6z6 fejezet-
ben bemutatott modell alapjan ugyanakkor ez kevésbé kapcsolddott kdzvetlenil
a forintarfolyam napi mozgdsahoz, és ezt aldtdmasztja az is, hogy a forint elleni
allomanyok részben a forint intenzivebb gyengiilése el6tt kezdtek kiépiilni. Februar
végén az amerikai t6zsdén mar latszott a bizalom megingasa a VIX-index nagyobb
emelkedésében, és a forint azonnali devizapiacon is lathatd volt a likviditas csok-
kenése (19. dbra), igy a marcius elején latott forint elleni pozicidkat a nemzetkozi
alapoknal elszenvedett devizaeszkdz-portfolio értékcsokkenése motivalhatta. A ké-
s6bbi, marcius kdzepi Ujabb forint elleni kotésekben nyilvanulhattak meg a befekte-
tési jegy visszavaltasabdl és a margin callok likviditas igényéhez kot6d6, kényszerd
forint elleni tranzakcidk.
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Aprilis elején a piaci mozgasok mérséklddtek, és megindult a devizapiac, azon beliil
a hataridds devizapiac likviditasanak, volatilitdsdnak normalizalédasa. A belfoldiek
nettd forint melletti forward pozicidja tovabb csékkent, igaz ekkor a forint erdso-
dése volt jellemzd, igy itt a hagyomadnyos, azonos irdnyu egylttmozgas érvénye-
stlt. Modellbecsléseink alapjan azonban a forint stabilitdsara vonatkozé spekulativ
Ugyletkotések tovdbbra is mérsékeltek, az egységnyi forintvaltozas altal indokolt
kotési volumen marcius kozepén a korabbi értékek toredékére esett vissza, és azéta
alacsony szinten maradt.

6. Osszegzés

Tanulmanyunk attekinti a hazai hatdrid6s devizapiac legfontosabb jellemzéit, kiilo-
nos tekintettel a piac szerkezetére és a részt vevé szerepl6k motivacidira. A forint-
piac kis részét teszi ki a globalis devizapiacnak, de annak trendjei, Ugyletenkénti
megoszlasa hasonlo és a forintpiac hazai szegmensére is jellemzd. A forint-deviza-
piac mintegy 10-20 szazalékat teszik ki a hataridds ligyletkotések.

A hazai piacot kordbban atfogdan elemz6 Csdvds et al. (2006) tanulmany sok
konkluzidja tovabbra is érvényes. A hazai hataridGs piacon — ellentétben a spot- és
deviza-swap-piacokkal — a kiilfoldi szerepl6k alig vallalnak szerepet. A hazai bank-
rendszer — szabdlyozasi kovetelmények miatt is — kdzvetits szerepet lat el, nyitott
devizapoziciét nem vallal. A hatadrid6s devizapiacon aktiv nem pénzugyi (kilke-
reskedelemben aktiv) vallalatok jellemz&en forint melletti pozicidt vallalnak, ami
(aggregdlt szinten) megfelel a hazai nettd exportér pozicidbol kovetkez6 természetes
kitettségnek. A vallalatok tgyletkotéseire tovabbra is markansan jellemzé a forint
stabilitasara vonatkozd varakozdsbdl adédé motivacio. Banki megkérdezések alapjan
a kamatkiilénbozetre épitd carry trade jellegli motivacié jelen van még a piacon, de
jelentésége mérséklédott az elmult években a kamatkiilonbozet csékkenése révén.

Elemzésiink ugyanakkor rdmutat, hogy a piacon jelenleg a legfontosabb szerepl&k
mar nem a kulkereskedelemben aktiv vallalatok, hanem (hasonldan a globalis szin-
térhez, pl. Borio et al. 2017; Patel — Xia 2019; Schrimpf —Sushko 2019) a pénzigyi
szektor szereplGi. Hazdnkban az elmult 6t—tiz év soran a pénzigyi szektoron belil is
a leginkabb meghatarozo ligyfélkorré a befektetési alapok |éptek eld. A befektetési
alapok kitettségei sokban hasonlitanak a nem pénzigyi vallalatokéra: szintén netté
forint melletti pozicidt tartanak fent, amivel a forintfinanszirozasu devizaeszk6zokbdl
adodo devizakitettségiiket részlegesen (negyedét-felét) fedezik. Itt is tetten érheté
a forint stabilitdsdra vonatkozé motivacios elem, de a nem pénziigyi vallalatokhoz
képest kisebb mértékben.
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Mindkét szektor esetében — kvantitativ modelliink alapjan — megallapithato, hogy
a valsagiddszakokban a forint stabilitasara jatszé forward-kotések mérséklédnek,
a forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége csokken. Ez tortént idén marcius fo-
lyaman a koronavirus okozta globalis pénzlgyi piaci turbulencia idészakaban is.
Madrciusban a belféldi szerepl6k forint melletti kitettségei stagndltak a forint régids
devizakkal egyutt mutatott jelent8s gyengiilése ellenére: az Uj kotések csak a leja-
ratokat fedezték, igy a hazai szerepl6k nem nyujtottak tdmaszt a forintnak. A forint
elleni oldal allomdanya ugyanakkor gyorsan névekedett nagyrészt a befektetési ala-
pok korében, amit kezdetben az dvatossag motivuma és a nemzetkozi devizaeszko-
z0kon elszenvedett veszteségek, majd kés6bb likviditasi sokkok (befektetési jegyek
visszavaltasai, margin callok) indokoltak.

Tanulmanyunkhoz képest tobb iranyban tovabb lehet menni a devizapiaci folyama-
tok még alaposabb megértésében. A forward-allomanyok szektoralis bontasaval
a kilonboz6 szerepl6k aktivitasat el tudtuk kiiloniteni, ugyanakkor a piac tovabbi,
egyedi szerepl6kre bontott dezaggregaldsaval lehetne igazan pontosan megérteni
a résztvevék motivacidit. Tanulmdnyunk hangsulyosan a hatdridds devizapiaci kitett-
ségekre fokuszal, a teljes devizapiaci kép feltdrasat erdsitheti az egyéb mérlegbeli
és mérleg alatti devizakitettségek egyuttes elemzése.

Felhasznalt irodalom

Allayannis, G. — Lel, U. — Miller, D.P. (2012): The use of foreign currency derivatives, corporate
governance, and firm value around the world. Journal of International Economics, 87(1):
65-79. https://doi.org/10.1016/j.jinteco.2011.12.003

Au, R. —Somefun, K. (2018): Currency risk: full hedging? Or is partial (or no) hedging better?
Investors’ Corner, BNP Paribas. https://investors-corner.bnpparibas-am.com/investing/
currency-risk-full-hedging/#_ftnrefl. Letoltés ideje: 2020. julius 23.

Barroso, P. — Santa-Clara, P. (2015): Beyond the Carry Trade: Optimal Currency Portfolios.
Journal of Financial and Quantitative Analysis. 50(5): 1037-1056. http://doi.org/10.1017/
$0022109015000460

Banai Adam — Kollarik Andras — Szabd-Solticzky Andras (2013): Az egynapos FX-swap piacok
topoldgidja. MNB tanulmanyok 108, Magyar Nemzeti Bank.

BIS (2019a): Triennial Central Bank Survey of Foreign Exchange and Over-the-counter (OTC)
Derivatives Markets in 2019. https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm. Let6ltés ideje:
2020. jalius 23.

BIS (2019b): BIS Quarterly Review December, 2019. www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1912.html.
Letoltés ideje: 2020. julius 23.

41


https://investors-corner.bnpparibas-am.com/investing/currency-risk-full-hedging/#_ftnref1
https://investors-corner.bnpparibas-am.com/investing/currency-risk-full-hedging/#_ftnref1
http://doi.org/10.1017/S0022109015000460
http://doi.org/10.1017/S0022109015000460
https://www.bis.org/statistics/rpfx19.htm
www.bis.org/publ/qtrpdf/r_qt1912.html

Boldizsdr Anna — Kocsis Zaldn — Nagy-Kékesi Zsuzsa — Sztané Gdbor

42

Bodnar Katalin (2006): A hazai kis- és kbzépvdllalatok drfolyamkitettsége, devizahitelezésiik
pénziigyi stabilitdsi kockdzatai — Egy kérddives felmérés eredményei. MNB tanulmanyok
53, Magyar Nemzeti Bank.

Bodnar Katalin (2009): Exchange rate exposure of Hungarian enterprises — results of a survey.
MNB Occasional Paper series, No. 80, Magyar Nemzeti Bank. https://www.mnb.hu/en/
publications/studies-publications-statistics/occasional-papers/op80-katalin-bodnar-
exchange-rate-exposure-of-hungarian-enterprises-results-of-a-survey. Let6ltés ideje:
2020. julius 23.

Borio, C. — McCauley, R. — McGuire, P. (2017): FX swaps and forwards: missing global
debt? BIS Quarterly Review, (September): 37-54. https://papers.ssrn.com/sol3/papers.
cfm?abstract_id=3041870. Letoltés ideje: 2020. julius 23.

Csévas Csaba — Gereben Aron (2005): Hagyomdnyos és egzotikus opciék a magyar
devizapiacon. MNB m(ihelytanulmanyok 35, Magyar Nemzeti Bank.

Csavas Csaba — Kdczan Gergely — Varga Loérant (2006): A f6bb hazai pénziigyi piacok
meghatdrozo szerepldi és jellemzd kereskedési stratégidi. MNB tanulmanyok 54, Magyar
Nemzeti Bank.

Csdvéas Csaba — Szabd Rezs6 (2010): A forint/deviza FX-swap szpredek mozgatdrugdi
a Lehman-cséd utdni id6szakban. Hitelintézeti Szemle, 9(6): 566—580.

Dempster, A.P. — Laird, N M. — Rubin, D.B. (1977): Maximum Likelihood from Incomplete Data
Via the EM Algorithm. Journal of the Royal Statistical Society: Series B (Methodological),
39(1): 1-22. https://doi.org/10.1111/j.2517-6161.1977.tb01600.x

Endrész, M. — Gyongy0si, Gy. — Harasztosi, P. (2012): Currency mismatch and the sub-prime
crisis: Firm-level stylised facts from Hungary. MNB Working Papers 2012/8, Magyar
Nemzeti Bank.

Endrész, M. — Harasztosi, P. (2014): Corporate Foreign Currency Borrowing and Investment.
The Case of Hungary. MNB Working Papers 2014/1, Magyar Nemzeti Bank.

Endrész, M. (2020): The Bank Lending Channel During Financial Turmoil. MNB Working
Papers 2020/5, Magyar Nemzeti Bank.

Fama, E. (1984): Forward and Spot Exchange Rates. Journal of Monetary Economics, 14(3):
319-338. https://doi.org/10.1016/0304-3932(84)90046-1

Gatopoulos, G. — Loubergé, H. (2013): Combined use of foreign debt and currency
derivatives under the threat of currency crises: The case of Latin American firms. Journal
of International Money and Finance, 35(June): 54-75. https://doi.org/10.1016/].
jimonfin.2013.01.004

Tanulmadny


https://www.mnb.hu/en/publications/studies-publications-statistics/occasional-papers/op80-katalin-bodnar-exchange-rate-exposure-of-hungarian-enterprises-results-of-a-survey
https://www.mnb.hu/en/publications/studies-publications-statistics/occasional-papers/op80-katalin-bodnar-exchange-rate-exposure-of-hungarian-enterprises-results-of-a-survey
https://www.mnb.hu/en/publications/studies-publications-statistics/occasional-papers/op80-katalin-bodnar-exchange-rate-exposure-of-hungarian-enterprises-results-of-a-survey
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3041870
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3041870
https://doi.org/10.1111/j.2517-6161.1977.tb01600.x
https://doi.org/10.1016/0304-3932(84)90046-1
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2013.01.004
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2013.01.004

Hatdridds devizapiac Magyarorszdgon: dltaldnos jellemzék és a COVID-vdlsdg hatdsa

Géczy, C.C. — Minton, B.A. — Schrand, C.M. (2007): Taking a view: Corporate speculation,
governance, and compensation. The Journal of Finance, 62(5): 2405-2443. http://dx.doi.
org/10.1111/j.1540-6261.2007.01279.x

Gereben, A. — Gyomai, Gy. — Kiss M., N. (2006): Customer order flow, information and liquidity
on the Hungarian foreign exchange market. MNB Working Papers 2006/8, Magyar Nemzeti
Bank.

Geyer-Klingeberg, J. — Hang, M. — Rathgeber, AW. (2019): What drives financial hedging?
A meta-regression analysis of corporate hedging determinants. International Review of
Financial Analysis, 61(January): 203-221. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.11.006

Guay, W. — Kothari, S.P. (2003): How much do firms hedge with derivatives? Journal of
Financial Economics, 70(3): 423-461. https://doi.org/10.1016/50304-405X(03)00179-X

Harasztosi, P. — Katay, G. (2020): Currency matching by non-financial corporations. Journal of
Banking and Finance, 113(April): 105739. https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105739

Jurek, J.W. (2014): Crash-neutral currency carry trades. Journal of Financial Economics,
113(3): 325-347. https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.05.004

Kim, S.F. — Chance, D.M. (2018): An empirical analysis of corporate currency risk management
policies and practices. Pacific-Basin Finance Journal, 47(February): 109-128. https://doi.
org/10.1016/j.pacfin.2017.12.004

Kim, W. — Sung, T. (2005): What makes firms manage FX risk? Emerging Markets Review,
6(3): 263-288. https://doi.org/10.1016/j.ememar.2005.06.002

Kocsis Zalan — Csavas Csaba — Mak Istvan — Pulai Gyorgy (2013): Kamatderivativa-piacok
Magyarorszdgon 2009 és 2012 kézé6tt a K14-es adatszolgdltatds tiikrében. MNB
tanulmanyok 107, Magyar Nemzeti Bank.

MNB (2020a): Kereskedelmiingatlan-piaci jelentés, 2020. aprilis. Magyar Nemzeti Bank.
MNB (2020b): Versenyképességi jelentés, 2020. julius. Magyar Nemzeti Bank.

Massa, M. — Wang, J. — Zhang, H. (2016): Benchmarking and Currency Risk. Journal
of Financial and Quantitative Analysis, 51(2): 629-654. https://doi.org/10.1017/
$0022109016000284

Melvin, M. — Prins, J. (2015): Equity hedging and exchange rates at the London 4 pm
fix. Journal of Financial Markets, 22(January): 50-72. https://doi.org/10.1016/j.
finmar.2014.11.001

43


http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01279.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.2007.01279.x
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2018.11.006
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(03)00179-X
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2020.105739
https://doi.org/10.1016/j.jfineco.2014.05.004
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2017.12.004
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2017.12.004
https://doi.org/10.1017/S0022109016000284
https://doi.org/10.1017/S0022109016000284
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2014.11.001
https://doi.org/10.1016/j.finmar.2014.11.001

Boldizsdr Anna — Kocsis Zaldn — Nagy-Kékesi Zsuzsa — Sztané Gdbor

44

Mun, K-C. (2016): Hedging bank market risk with futures and forwards. The Quarterly
Review of Economics and Finance, 61(August): 112—-125. https://doi.org/10.1016/j.
gref.2015.11.004

Pdles Judit — Kuti Zsolt — Csavas Csaba (2010): A devizaswapok szerepe a hazai
bankrendszerben és a swappiac vdlsdg alatti miik6désének vizsgdlata. MNB tanulmanyok
90, Magyar Nemzeti Bank.

Patel, N. — Xia, D. (2019): Offshore markets drive trading in emerging market currencies. BIS
Quarterly Review, December: 53—67.

Pramborg, B. (2005) Foreign exchange risk management by Swedish and Korean nonfinancial
firms: A comparative survey, Pacific-Basin Finance Journal, 13(3): 343-366. https://doi.
org/10.1016/j.pacfin.2004.04.003

Smith, C.W. — Stulz, R. (1985): The Determinants of Firms’ Hedging Policies. Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 20(4): 391-405. https://doi.org/10.2307/2330757

Schrimpf, A — Sushko, V. (2019): Sizing up global foreign exchange markets. BIS Quarterly
Review, December: 21-38.

Vonnak, Dzs. (2018): Why do firms default on their foreign currency loans? The case of
Hungary. Journal of International Money and Finance, 86(September): 207-222. https://
doi.org/10.1016/j.jimonfin.2018.05.001

Yu, J. (2013): A sentiment-based explanation of the forward premium puzzle. Journal of
Monetary Economics 60(4):474-491. https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2013.04.001

Tanulmadny


https://doi.org/10.1016/j.qref.2015.11.004
https://doi.org/10.1016/j.qref.2015.11.004
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2004.04.003
https://doi.org/10.1016/j.pacfin.2004.04.003
https://doi.org/10.2307/2330757
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2018.05.001
https://doi.org/10.1016/j.jimonfin.2018.05.001
https://doi.org/10.1016/j.jmoneco.2013.04.001

Hatdridds devizapiac Magyarorszdgon: dltaldnos jellemzék és a COVID-vdlsdg hatdsa

Fliggelék

A Fuggelékben a 4. fejezetben kozolt modell becslésének hatterérdl és a becslések
robusztussagarol kozlliink informacioét.

Modellspecifikdcid és adatok

A modellt kétféle fligg valtozdval forward-tranzakcidkkal (Uj forward-kotésekkel) és
a kint 1évé forward-allomany valtozasaval becsiljik kiilon a forint melletti és forint
elleni bruttd szarakra, a fészévegben a forward-allomany valtozasara vonatkozd becs-
Iéseket kozoljuk. EIméletileg mindkét valtozdtipusra gyakorolt arfolyamhatas model-
lezése indokolhatd, bar mindkettd tartalmaz egyszerUsitd feltételezést: a kilonbség
[ényege a piaci szerepl6k lejarod allomanyokkal kapcsolatos viselkedésébdl kovetkezik.
Az Uj forward-kotések modelljében a lejard allomannyal a piaci szerepl6k alapesetben
nem foglalkoznak, a kint [évé allomdany valtozdsanal viszont az Ujrakotésik a kiindu-
[6pont. Mindkét esetben a logaritmikus forma tlinik indokoltnak: a forward-kotések
esetében az eloszlas ferdeségét a logaritmizalas megsziinteti és 6sszhangba hozza
a szimmetrikus arfolyamvaltozassal (a linearis formanal Iényegesen magasabb igy
a megmagyarazott variancia is). Az dllomanyok esetében a logaritmizalds el6nye, hogy
az dllomanyvaltozasok abszolut nagysagrendje az allomany id6beli valtozasaval par-
huzamosan emelkedik, igy a szdzalékos valtozasok variancidja id6ben homogénebb.
A forward-kotések esetében az idénként Uj kdtés nélkili napok miatt a napi kotési
volumeneket a logaritmizalas el6tt egy milliard forinttal megnoveljiik (mas kiigazitasi
tényez6k hasznalatanak sincs érdemi kvalitativ hatdsa az eredményekre): a Fliggelék-

ben linearis és logaritmikus (az emlitett kiigazitassal) formdk becsléseit ismertetjlik.

Az adatokat tekintve emlitettiik, hogy a D01 jelentésben szerepld szektoralis bontast
bizonytalannd teszi, hogy a mintdban I1évé néhdny adatszolgaltatd bank a pénzigyi
Ugyfelek egy részét az anonim (masoknal: lakossagi-vallalati Ugyfelek) kozott jelenti.
A modell becslésében a legprudensebb eljarasnak ezeknek az adatoknak a mintabdl
torténd kihagyasat tartottuk: ha — ahogyan feltételezhetd — ezeknek a kihagyott
bankoknak az tgyfelei hasonldoképpen viselkednek, mint a mintaban bent tartott
bankok tigyfelei, akkor a minta sz(ikitésének a szdmunkra érdekes latens paraméte-
rek id6beli alakuldsara nem lesz hatdsa (az allomanyvaltozasok szdzalékos formaja
miatt a becsilt paraméterek nagysagaban se lenne eltérés).

Az arfolyamvaltozast a modellspecifikacionk a forward-véltozasoktdl exogénnek
feltételezi. Ennek a feltételnek a sériilése szimultaneitas problémajahoz vezethet.
A feltételezést részben alatamasztja, hogy a globalis forintpiachoz mérten |ényege-
sen kisebb a hazai kereskedés volumene, ami mérsékelt hatdst valdszin(sit. Ugyan-
akkor a visszahatas lehetdségét nem tudjuk kizarni, és megfelel6 instrumentumok

hidnyaban jelenleg identifikalni sem tudjuk.?®

5 Jov6beli fejlesztésként varhatdéan napon belili tranzakcids adataink is lesznek, ami az id6beliségen keresztiil
pontosithatja a (Granger-féle) kauzalitast, illetve lehet6vé teheti a Melvin — Prins (2016) tanulmanyban
haszndlt portfélidfedezettség kiigazitdsainak identifikacios eszkdzét. Emellett a DO1-adatok granuldlt — banki
tigyfelenkénti — vizsgalatdval lehet feltarni a kdlcsonhatas kilonboz6 csatornainak ergsségét.
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Becslés

A fGszovegben leirt dllapot-tér modell ismeretlenei a variancia-paraméterek (R, Q)
és a B; paraméter vektor momentumai E[B,], Var[B;]. A modellt EM-algoritmussal
becsiljuk (Dempster et al. 1977). Az algoritmushoz az induld értékeket a 2003—
2005 kozotti mintan végzett el6zetes becslésekbdl allitottuk el a teljes belfoldi,
nem pénziigyi és pénziigyi valtozdk lgyfélkore esetében, és a 2014-2015 mintat
hasznaltuk a befektetési alapok esetében (ezel6tt kiilonosen a devizavételoldalon
ritkdk a tranzakcidk): a modell fix-paraméteres OLS-becslései alapjan a reziduu-
mok varianciajat haszndltuk a mérési egyenlet variancidjanak indulasahoz (R,) és
200 napos mozgdablakokok alapjan becsilt OLS-paraméterek valtozasai alapjan
inicializaljuk az allapot-paraméterek innovacidinak variancidit (Qp). A B; paramé-
terek induldértékeit (E[By)) is ezekhez a fix-paraméteres OLS-becsléshez igazitjuk,
de ennek a kezdGértéknek kevés jelentGsége van, mert a Q variancidhoz mérten
nagysagrendekkel nagyobbra allitjuk a kezd6értékkel kapcsolatos bizonytalansagot
a kovetkez8 képlet szerint (Var[Bg] = RoX’X™). Ez biztositja, hogy az induldértékek
csak rovid ideig (gyakorlatilag egy-két hdnapig) vannak érzékelhetd hatassal a filte-
rezett paraméter-idésorokra. A f6szovegben 2007-t4l, illetve a befektetési alapok
esetében 2017-t61 kozolt eredmények tehat a B, kezdSértéket nem befolyasoljak.
Az Ry, Qg induléértékekhez képest az EM-algoritmussal kerestiink megfelel6bb pa-
raméter-értékeket.

Az EM-algoritmus iterativ becslési eljdrasaban minden iteracids |épésnél az M-Ié-
pésekben Uj (likelihoodot maximalizald) paraméterbecsléseket szerziink az R, Q
varianciaelemekre az el6z6 |épésbeli B; paraméterek filterezett momentumai (E[B,],
Var([By]) alapjan. Az E-lépésekben az Uj R, Q becslések alapjan Kalman-filterrel a B;
paraméterek Uj filterezett idGsorait allitjuk el, valamint kiértékeljiik a likelihoodot.
Az iteraciot addig folytatjuk, amig a likelihood értéke 1076 értéknél tobbet emelkedik.
Esetlinkben altaldban 2—-3 [épés elég a konvergenciahoz.

Robusztussdgvizsgdlat

Két robusztussdgvizsgdlatot mutatunk be, az elsé a felhasznalt adatokra, a masodik
a moédszerre vonatkozik.

A fészovegben a modell forward-allomany-valtozasok fliggé valtozdval becsilt ver-
ziéjanak eredményeit ismertettiik. A 20. és 21. dbrdkon bemutatjuk, hogy a tranz-
akcids adatok (uj forward-kotések) kvalitative hasonlé eredményekhez vezetnek.
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20. abra
Belfoldi forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége (forward-kotések)

Log forward-kotések
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Forint melletti (késleltetett) === Forint elleni (késleltetett)
Forint melletti (hosszu tav) === Forint elleni (hosszu tav)

Megjegyzés: Sziirt modellparaméterek alapjdn szamitott drfolyamérzékenység-idésorok (felsé panel:
1 szazalékos drfolyamvdltozds szdzalékos hatdsa a forward-tranzakcick logaritmusdra, also panel: forint-
drfolyam-emelkedés hatdsa a forward-tranzakcidkra, millidrd forintban).

Forrds: A MNB (D01) és a Bloomberg adatai alapjdn szamitva
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21. abra
Arfolyam-érzékenység szektoralis bontasban (forward-kétések)

Log forward-kotések (belfoldi szektorok) o
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Megjegyzés: Sziirt modellparaméterek alapjan szamitott drfolyamérzékenység-idésorok (felsé panel: 1
szdzalékos drfolyamvdltozds szdzalékos hatdsa a forward-tranzakciok logaritmusdra, alsé panel: a forint-
drfolyam-emelkedés hatdsa a forward-tranzakcidkra, milliard forintban).

Forrds: Az MNB (D01) és a Bloomberg adatok alapjdn szamitva
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22. abra (folytatas)
Belfoldi forward-allomanyok arfolyam-érzékenysége (alternativ médszerek)

% B, (forint ellen) %

Mozgdablak 500-nap

=== Fix paraméter === Mozgbablak 100—nap
=== EM-algoritmus sz(irt === EM-algoritmus simitott

Megjegyzés: OLS becsléssel szamitott fix és mozgdablakos, illetve EM-algoritmussal szamitott szlirt és
simitott drfolyamérzékenységi paraméterek idGsorai (szimultdn és késleltetett hatdsok a forward-

dllomdnyra).
Forrds: Az MNB (D01) és a Bloomberg adatai alapjdn szamitva
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Az EM-algoritmus alternativajaként megvizsgaltuk, hogy 100-, illetve 500-napos
hosszlsagu mozgdablakokon OLS-regresszidval becsiilt B; paraméter-idésorok
mennyire térnek el az altalunk alkalmazott szlrt paraméterektél. A 22. dbra alap-
jan a mozgdablakos maddszer is hasonlé tendencidkat tar fel. A kiilénbség abbdl
adadik, hogy az EM-algoritmusban hasznalt Kalman-filter (a modellfeltevések tel-
jestilése esetén) optimalis mértékben frissiti az allapotvektort (B; varhato értékét).
A mozgodablakos médszer el6nye lehet viszont, hogy nem feltételez fix varianciat
és a paraméterdinamikdra vonatkozdan sem tartalmaz megkotést. A jelenlegi al-
kalmazasban az EM-algoritmus becslései alkalmasabbak a paraméterek aktudlis
értékeinek megragadasara, a mozgdablakos modszer (erésebb visszatekintd jellege
miatt) késve koveti az EM-algoritmus becsléseit.
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Vallalatok nemteljesitési valoszinliségének
becslése — Egy lehetséges felligyeleti
benchmark-modell*

Szenes Mdrk — Dabi Zsdfia

Az elmult években nemzetkézi szinten is megingott a feliigyeletek bizalma a belsé
mindsitésen alapulé modszertant alkalmazo bankok hitelkockdzati paramétereinek
becslésében. A feliigyeleti tapasztalatok azt mutatjdk, hogy a kockdzati mérésza-
mokban és végeredményben a szabdlyozdi tékekdvetelmény-szintekben megfigyel-
hetd eltéréseket kevésbé a bankok portfdlidi k6z6tt meglévd inherens kockdzati
kiilénbségek, mint inkdbb a heterogén modellezési technikdk és mddszertani meg-
kézelitések okozzdk. E nemkivdnatos hatds elkeriilése érdekében a Magyar Nemzeti
Bank (MINB) a banki belsé tékemegfelelési értékelési folyamat feliigyeleti feliilvizs-
gdlata sordn térekszik arra, hogy egységes benchmark-modellek kialakitdsdval és
alkalmazdsdval hatdrozza meg a sziikséges t6kekdvetelményeket. Jelen tanulmdny
bemutatja, hogyan lehetséges a nagybanki vdllalati default-rata adatsorok és az
elérhetd vdllalati pénziigyi adatok alapjdan a vdllalati portfdlick egységes modszer-
tan szerinti, az egyes lgyfelek hitelminéségében rejlé kiilénbségeket figyelembe
vevd, a tékekévetelmény feliigyeleti meghatdrozdsdhoz megfelel6 nemteljesitési
valészinliséget (PD?) becstilni. Mindazondltal az egyedi pénziigyi adatok mellett
lehetnek mds tényezék is (pl. kvalitativ/szakértéi elemek, dgazati informdcidk),
melyek a hitelmindséget befolydsolhatjdk, ezek felkutatdsa a benchmark-modell
fejlesztési irdnya lehet.
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Kulcsszavak: hitelkockazat, nemteljesitési valdszinlség, minGsit6é rendszerek, fel-
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Vdllalatok nemteljesitési valdsziniiségének becslése

1. Bels6 modellek és feliigyelés

A Bazel 2 keretrendszer kialakitasakor a felligyeletek egyik elsédleges célja a banki
t6kekovetelmény-szamitdsi szabalyok kockazatérzékenységének erdsitése volt (BCBS
2006), és meghatarozott minimumkovetelmények mellett teret engedett az intéz-
ményeknek ahhoz, hogy sajat belsé modelljeik fejlesztésével pontosabban tudjak
megragadni a kockazataikat, remélve, hogy ezzel a kockazatkezelés szinvonala is
emelkedik majd. Azok az intézmények, melyek felligyeleti engedélyt kaptak a belsé
minGsitésen alapuld (IRB2) mdodszer alkalmazasara, a sajat minGsitd rendszereik
segitségével szamithatjak ki a hitelkockazati t6kekovetelményt.

A Bazel 2-t mar kidolgozasa alatt szdmos kritika érte, a felligyeletek részér6l azonban
a negativ hangok a haszndlat sordn felhalmozott tapasztalatok eredményeként er6sod-
tek fel. Miutan a Bazel 3 lefektette a szabalyozasbdl addig hidnyzd likviditasi kovetel-
ményeket, szigoritotta a szavatolo t6kére vonatkozo elvardsokat, bevezette a makro-
prudencialis és t6kefenntartasi puffereket (BCBS 2010), a felligyeletek figyelme a belsd
modellek, koztlik a hitelkockazati paraméterbecslési bizonytalansagok felé fordult.

Amig a bankok természetszer(ileg a minél szofisztikaltabb mddszerek alkalmazasanak
lehet6ségét, a mddszertani szabadsagot szorgalmaztak, addig a felligyeletek a koc-
kazatérzékenység, egyszerliség és 6sszehasonlithatdsag egylttes kovetelményeinek
Osszehangolasara, egyensulyanak megteremtésére torekedtek (BCBS 2013; EBA
2013). Az elmult években nyilvanvaléva valt, hogy a jelenlegi szabalyozasi keretek
tul nagy mddszertani szabadsagot biztositanak a bankoknak, aminek eredményeként
a belsé modellen alapulé kockdazati szintek kozotti kiilonbségek kevésbhé az egyes
intézmények és portfoliok kockdzati profiljai kdzotti kiilonbségekbdl, mint inkabb
a valasztott mddszertanok és megkozelitések, az intézmény szamara elérhetd id6so-
rok kiilonbségeibdl fakadnak. Nem tulzé azt mondani, hogy a felligyeletek bizalma
alapvetden rendiilt meg a bels6 banki modellek megbizhatésagaval kapcsolatban.

A moddszertani harmonizacidra és 6sszehasonlithatdsagra vald térekvés a felligyelés
minden szintjén megjelent. A Bazeli Bizottsag nemzetkozi szinten a Bazel 3 csomag
véglegesitésével (BCBS 2017) a legnagyobb modellkockazatot hordozé (alacsony
default-megfigyeléssel rendelkez6) szegmensek, a nagyvallalati, banki kitettségek
esetében mar nem engedélyezi a nemteljesitéskori veszteségrata (LGD3) és a nem-
teljesitéskori kitettség (EAD*) modellezését, a részvényjelleg( kitettségek esetében
csak az egyszer( sulyozason alapuld mddszertant hagyta meg, az IRB-mddszertannal
szamszerdsitett t6kekdvetelmény értékét pedig a sztenderd mddszertan tékekove-
telményszintjének 72,5 szazalékaban, alulrdl korlatozta (output floor).

2 Internal Rating Based
3 Loss Given Default
4 Exposure At Default
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Eurdpai szinten az Eurdépai Bankhatdsag (European Banking Authority, EBA) elsédle-
ges feladata éppen a prudencialis szabalyoknak — igy a bazeli t6keszabalyok alkalma-
zasanak, a banki és felligyeleti gyakorlatoknak — az eurdpai harmonizacidja. Az EBA
2013-ban publikalt riportjaban (EBA 2013) azonositotta, hogy milyen eltérések van-
nak az IRB-mddszertant alkalmazd intézmények mindsit6 rendszereire kiterjedd fel-
Ugyeleti elvardsokban, valamint ezen elvarasok 6sszehangoldsa érdekében felligye-
leti ajanlasokat, szabalyozdstechnikai sztenderdeket dolgozott ki [RTS on assessment
methodology (EBA 2016), PD LGD guideline (EBA 2017a)]. Az EBA tovabba 2015-
t6l minden évben benchmark-adatokat gyd(jt az IRB-t alkalmazé bankcsoportoktdl
(EBA 2015; EBA 2017b; EBA 2017c; EBA 2019; EBA 2020), és a benchmark-adatok
alapjan készilt 6sszefoglalé jelentésében portfélio-szegmensenként mutatja be az
IRB-alapu t6kekovetelményszintek kdzotti eltéréseket. Az elemzés az eltérések le-
hetséges okaira is megkisérel valaszt talalni, kiilonb6z6 megkozelitésekkel valasztja
szét a portfélié-Osszetétel, illetve a kockazati profilok kiilonbségébdl fakadd hata-
sokat azoktdl a hatasoktdl, melyeket inkdbb a mdodszertani eltérések okozhatnak.

Az eurozdéna bankcsoportjainak felligyeletéért felelGs Eurdpai Kozponti Bank 2016-
ban inditott atfogé projektjében® (ECB 2017; ECB 2019) méri fel és vizsgalja felll az
altala felligyelt bankcsoportok IRB-modelljeit abbdl a célbdl, hogy minimalizaljak
a modellezési mddszertanok kozotti kiilonbségeket.

Az 1. pilléres minimum szabdlyozoi t6kekovetelmény kiegészitéseként, a t6kemeg-
felelés bels6 értékelési folyamat (ICAAPS) keretén belil a 2. pillérben meghata-
rozasra kerll a gazdasagilag sziikséges tGke nagysaga, mely az intézmények Uzleti
tevékenységébdl adddo kockazatokat a lehetséges jovGbeni veszteségek becslésén
keresztiil ragadja meg. Az intézmények a 2. pillér t6kekovetelményét sajat belsé
eljaradsuk szerint szamszerdsitik Ugy, hogy az 0sszes relevans kockazati tipusra — az
1. pillérben nem kezelt kockazatokra is — t6kekovetelményt hatdroznak meg. A fel-
Ugyelet a SREP’ keretén beliil a felligyelt intézmények altal ICAAP alatt beallitott
t6kekovetelmény-szintjének megfelelGségét éves rendszerességgel fellilvizsgalja.
A fellilvizsgdlati folyamat 6 célja az intézmények kockazati folyamatainak teljes kord
megismerése és a materidlis kockdzati kitettségek azonositasa, és ezaltal a szolvens
mUkodést biztositd t6keszint meghatadrozasa (MINB 2020).

A magyar piacon jelen levé bankok 2. pilléres t6kesziikségletének meghatdrozdsahoz
az MINB kiilonb6z6 benchmark-modelleket fejleszt és alkalmaz (MNB 2020) annak
érdekében, hogy a hazai bankok kockdazatait kockdzatérzékeny médon és egymassal
Osszehasonlithatéan mérhesse. A felligyeleti benchmarkok kialakitasanak célja, hogy
az MNB a banki definicioktdl, modellezési megkozelitésektdl, a rendelkezésre allo
historikus id6sorok adatmindségétdl fliggetlentl mérni tudja a bankok inherens

® TRIM: Targeted Review of Internal Models
¢ Internal Capital Adequacy Assessment Process
7 Supervisory Review and Evaluation Process
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kockazatait, és ennek eredményeként a bazeli 2. pillérben sziikség esetén képes
legyen korrigdlni a t6kekovetelmény mértékét. Végil a felligyeleti benchmarkok
a fejlett, megbizhato belsé modellekkel nem rendelkezé, els6sorban kisebb mére-
tl intézmények esetében a kockazatérzékeny t6kekovetelmény meghatdrozasanak
egyetlen lehetGségét jelentik.

A gazdasagi dekonjunkturaval 6sszefliggésben tomegével beddlé lakossagi hitelek
veszteségeibdl eredd tapasztalatok vilagitottak ra, hogy a heterogén modellezési
technikdk nem kivant kiilonbségeket okoznak a kockazati mértékekben, de éppen e
nagyszamu megfigyelés tette lehetévé az MNB lakossdagi PD és jelzdlog LGD bench-
mark modelljének kifejlesztését.

2. Szakirodalmi kitekintés

A lakossdagi mellett azonban hasonléan fontos felligyeleti szempontbél a villala-
ti portfolié kockdzatanak felmérése is, melyet tanulmanyunkban a nemteljesitési
valdszinliség (PD) oldalardl kozelitjik meg. Mind a magyar, mind a kilfoldi szak-
irodalomban szamos tudomanyos cikk és tanulmany talalhaté, mely a vallalati
nemteljesités modellezésével foglalkozik. A csédelGrejelzés mddszertana jelentés
fejlédésen ment keresztiil az elmult évtizedek sordn, mig kezdetben egy-, majd
tobbvaltozds diszkriminanciaanalizis-modelleket alkalmaztak a szakérték, az évek
el6rehaladtdval vildgszerte egyre népszerlibbé vélt a logit (logisztikus regresszid) és
probit regresszids elemzések alkalmazasa. A bazeli cikluson ativel6 szemléletld mo-
dellezés kdvetelményeinek megfelel6 mindsitd rendszerek fejlesztésekor is kedvelt
madszertannak tekinthet6k a logit- és probit-modellek. Fontos tovabba megemliteni
a csédeldrejelzésre alkalmazott legujabb mdédszertanokat is, mint példaul a dontési
fak, neurdlis haldk, gépi tanulas, mesterséges intelligencia és a hibrid modellek,
melyek sikeresen kombinaljak egy-egy mddszer elényeit, igy javitva a modelltelje-
sitményt (Kristof — Virdg 2019).

Szakirodalmi kitekintésiink a teljesség igénye nélkil, a jelen tanulmany szem-
pontjabdl legrelevansabbnak tekinthet6 magyar modelleket, tanulmdanyokat he-
lyezi fékuszpontba. Magyarorszdgon az els6 idGsoros input-valtozdkat alkalmazd,
through-the-cycle (TTC) szemléletli modellezés kdvetelményeinek megfeleld vallalati
modell publikalasa Imre Baldzs (2008) nevéhez kothetd. Imre a 2002—2006 kozotti
idGintervallumban megfigyelt hazai véllalati tényadatok felhasznalasaval modellezte
a 90 napos fizetési késedelem bekdvetkezését dontési fa, logisztikus regresszid és
neuralis halé mddszertanok alkalmazasdval. A szerzé altal fejlesztett logit modell 11
véltozdval dolgozik, melyek kozott — a jelen tanulmdany modelljéhez hasonldan — sze-
repelnek t6keszerkezeti, addssagszolgdlati, likviditasi, jovedelmez6ségi mutatdk, to-
vabba m(ikod6téke- és eszkozforgasi mutatdk is bekeriiltek a végsé valtozok korébe.

Madar (2014) szintén a logisztikus regressziot alkalmazva fejlesztett vallalati ming-
sit6é modellt, mely a bazeli kévetelményeknek megfelel6en a hosszu tavu nemtel-
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jesitési valészinliség becslésére és tGkeszamitadsra is alkalmas. A modellezés sordn
a 2007-2012 kozott mérlegbeszamoldval rendelkezé magyar KKV-k adatai keriltek
felhaszndlasra, kiszlrve a kényszervallalkozasokat, valamint a technikai jelleg( cé-
geket. Tobb mint 40 pénzlgyi mutatdszam erésségének vizsgalatat kdvetéen a mo-
dellbe végil 6 mutatdszam Weight of Evidence (WoE) transzformaltja kerilt be val-
tozéként. A megfigyelt mintdban legerdsebb valtozdék a t6keszerkezet-leird mutatdk
voltak, de likviditasi és jovedelmez8ségi mutatok is j6 szeparacids erével rendelkez-
tek, igy bekeriltek a modellbe. A szerz6 tanulmanyaban bemutatja, hogy az adott
populacidra fejlesztett adésmindsitd rendszer megkllonboztetd erejében valsagalld
és hosszu tdvon stabil PD-értéket ad, tovabba bizonyitékot szolgdltat arra is, hogy mi-
nél pontosabb megkiilonboztets erével rendelkezik az adott minGsité rendszer, an-
nal inkabb lekdéveti a mindenkori valtozékony default-rata értékeit, aminek kdvetkez-
tében vélsagiddszakban a PD értéke megnd, igy prociklikus és valsagmélyit6 hatasu.

Banai et al. (2016) a mikro-, kis- és kbzépvallalkozasok nemteljesitési valdszinliségé-
nek modellezéséhez a K6zponti Hitelinformacios Rendszer (KHR) és a véllalkozasok
2007-2014 kozotti pénziigyi beszdmoldinak adatait kapcsolta 6ssze és hasznalta fel.
A modell eredményvaltozdja a banki nemteljesités, vagyis az elemzésben a legaldbb
60 napja 30 napos késedelmeket vizsgdltak a szerz6k (90+ késedelem). A vallalat-
specifikus és a kategoriavaltozdkon kivil a modellbe a meg nem magyarazott idé-
beli heterogenitast megragadd makrovaltozok is bekertltek, valamint a késedelmi
események korrigdldsdra trendet alkalmaztak a szerz6k. A méretkategéridk szerint
elkilonitett modellezésen kivil néhany kiemelt nemzetgazdasagi agazat esetében
kiilén modelleket specifikaltak a m(ikodé véllalatokra kapott 6sszefliggések vizsga-
latanak céljaval. Eredményeik alapjan a legtobb valtozé hasonldan viselkedik ezek-
ben a modellekben is, azonban a hangsulyeltolodasokban jelentkeznek az iparagi
jellemz6k hatasai. A becsiilt PD-k alapjan a vizsgalt dgazatok kozott a mez6gazdasagi
vallalatok hitelkockazata a legalacsonyabb, mig az épitSiparé a legmagasabb, ami
0sszhangban van a jelen tanulmadny 6. fejezetében szemléltetett eredményekkel.

Bauer és Endrész (2016) mikro- és makrovaltozdkat kombinalva probit-modell se-
gitségével becsul csédvaldszinliséget a magyar vallalatokra. A makro informaciok
modellbe tortén6 beemelése sziikséges az aggregalt dinamika és a kockazat szint-
jének megragaddsahoz. A becslés alapjaul a teljes hazai kettés kdnyvelést végz6
vallalatok 1996—2012 kozotti id&sora szolgalt (~1,5 millid megfigyelés). A modell
célvaltozdja a jogi szempontbdl torténd csédbejutas, mely az Opten adatbazisban
elérhet6 informdacidk alapjan kerilt meghatarozasra. Hasonldan az eddig bemuta-
tott tanulmdanyokhoz és a jelen cikkben bemutatott modellhez, Bauer és Endrész
modellje is tartalmaz profitabilitdsi, likviditasi és addssagszolgdlati mutatodkat, va-
lamint szintén figyelembe veszi a véllalati méret szerinti heterogenitdst. Eltérés
ugyanakkor példaul a kilfoldi tulajdonlds és az exporttevékenység dummyként tor-
ténd szerepeltetése és a makrovaltozok (GDP-névekedés, hiteldllomany-névekedés)
bevalogatdsa a modellbe. Ez utdbbinak sziikségességét a szerz6k azzal indokoljak,
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hogy a makrovaltozék képesek megragadni a sokk véllalati szint( valtozokon még
nem tapasztalhatd hatasait, valamint a tovagy(ir(iz6 hatasokat is®.

Hasonlo megkdzelitést alkalmaztak Inzelt és szerzétdrsai (2016) is, akik szintén a jogi
szempontbdl valé csédbejutast becslik ugyanazon adatkér felhaszndldsaval (Opten
és NAV adatbazisa). Ugyanakkor f6 kiilonbség, hogy mig Bauer és Endrész a nega-
tiv események elbrejelzésére alkalmas, erds prediktiv erével rendelkezé modell
|étrehozdasat céloztak, addig Inzelt és szerzGtarsainak célja egy egyszerd, stabil és
jol alkalmazhatd vallalati monitoring keretrendszer bemutatdsa volt, mely lehetévé
teszi a hitelintézetek altal alkalmazott belsé modellek 6sszehasonlithatésagat. A je-
len tanulmany célja az Inzelt és szerz6tarsainak tanulmanyaban bemutatott modell
tovabbfejlesztése oly mddon, hogy az a vallalati hitelportfélidk IRB-alapu t6kekd-
vetelményének meghatarozasahoz megbizhaté input PD-paramétert szolgaltasson.
Erre valo tekintettel a 3. fejezetben részleteiben ismertetjik a hasonldsagokat és
eltéréseket a két modell kozott.

3. A vallalati PD-modell keretei

A vallalati portfélié vonatkozasaban Inzelt és szerz6tdrsai (2016) mutattak be egy
lehetséges megkozelitést, egyfajta PD-modellt az inherens vdéllalati hitelkockdzatok
mérésére, monitoringjara. Modelljik tovabbfejlesztéseként szamos ponton valtoz-
tattunk, mivel mi a modelllinkkel hosszu tavu banki default-valdszinlségeket kiva-
nunk becsiilni. Eppen ezért nem a teljes hazai nem pénziigyi véllalati szektorra, csak
a banki hitellel/hitelkerettel rendelkez6 vallalati Ugyfelekre modelleztlnk, kisz(irve
a projekt- és a lakossagi szegmensbe tartozé mikrovallalatokat®. Mig a projektek
vonatkozasaban példaul a projekt eszkoz® cash-flow-termel6 képességének és
a szponzor erejének feltarasa szlikséges, addig a pénziigyi vallalkozas esetében
a modellezéshez inkdbb a mogottes portfélié kockazatainak feltarasa lenne elen-
gedhetetlen, melyek a pénziigyi adatokbdl nem allnak eld.

A PD-modell egyik legfontosabb eleme a default fogalma. Figyelembe véve, hogy
a cs6d-, a felszdmolasi stb. eljardsok sem idépontjukat, sem definicidjukat tekintve
nem fedik le a banki default fogalmat, valamint hogy a bankok a t6kemodelljeiket is
a bazeli default-fogalom alapjan fejlesztik, a felligyeleti fellilvizsgalati folyamat soran
a banki adatszolgéltatas keretében mi is az MNB szamara biztositott default-adat-
bazisokat vettiik alapul.

A modell és a becslilt PD-k stabilitdsat szem el6tt tartva fontosnak tartottuk, hogy
egy adott tgyfél kockazati szegmense (mikro-, kis-, kozép-, nagyvallalat) rogzitett

8 an. spill-over effect

° Tipikusan a projektek — pl. a kereskedelmi ingatlanfinanszirozasi kitettségek — vagy a pénzugyi véllalkozasok
gyOkeresen eltéré kockazati profillal birnak, és ezeket a szegmenseket a bankok is kiilon modellezik, ezért
modelliink ezeket a kitettségtipusokat nem tartalmazza.

1 Tipikusan: ingatlan
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legyen, és a vallalat teljesitményének valtozasa, kiilénosen a defaultot megel6z6
visszaesése ne okozzon valtozast a szegmentacidjaban, ezért a véllalatok szegmensét
az arbevétel, a mérlegf60sszeg, illetve a létszam adatainak historikus maximuma
alapjan rogzitettiik. Az adatok mennyisége lehetévé tette azt is, hogy a darabszdm
tekintetében a legkisebb, a kockdzat mértékét nézve azonban a legnagyobb jelen-
t6ségl nagyvallalati szegmensre is modellt épitstink.

A bemutatandd modell logisztikus regresszidval teremt kapcsolatot a negativ ese-
mény (default) és a mérleg- és eredménykimutatason alapulé magyarazo valtozdk
kozott, a valtozok korét azonban Inzelt és szerz6tarsai modelljéhez képest jelentGsen
kib&vitettlik. Valtoztatdst jelent tovabba az is, hogy mig a regresszids egyttthatdk
modelliinkben minden szegmensen azonosak, a score-hoz tartozé PD-ket szegmen-
senként kilon-kiilon kalibraltuk, ami lehetévé tette, hogy egy t6kekovetelmény-sza-
mitashoz alkalmazhatd, a hosszu tavu default-ratat megfelelen tukrozé vallalati
PD-t becsiiljink. A két modell kozotti legf6bb eltéréseket és hasonldsagokat az 1.
tabldzatban részletesen szemléltetjlk.

1. tablazat
A két modell 6sszehasonlitasa

Inzelt és szerzdtarsai (2016) Korrigalt modell

Felhasznalt vallalati
adatok

Magyarorszagon bejegyzett, kettds kony-
velést vezetd nem pénziigyi véllalkozasok
teljes kore

csak a hazai nagybankok altal finansziro-
zott normal véllalatok (projekthitelek,
lakossdagi/termékalapon finanszirozott
mikrovallalatok pénziigyi vallalkozdsok
nélkal)

Negativ esemény negativ jogi események (felszamolasi
eljards, csédeljaras, birdsagi torlési elja-
ras, befejezett felszamolds,
kényszer-végelszamolas)

1999-2013

banki default-események

Modellfejlesztési 2006-2017

mintaidGszak

Szegmentacio aktualis arbevétel alapjan rogzitett szegmentdcié az arbevétel,
mérlegfGosszeg, Iétszam historikus maxi-

muma alapjan

Modellezett
szegmensek

mikro-, kis- és kozépvallalat mikro-, kis-, kbzép- és nagyvallalat

Negativ eseményt
magyarazoé valtozok

mikrovallalat esetén: 4, kis- és kozépval-
lalat esetén 2 mutatd az aldbbiakbol:
addssagteher, hosszu és rovid tava likvi-
ditasi helyzet, termelékenységi mutatd

minden szegmensben 6 mutatd:

hosszu és rovid tavu likviditasi helyzet,
termelékenységi mutatd, tékedttétel,
addssagfedezet, méret

Modell Logisztikus regresszié

Kalibracio szegmensenként kulon logisztikus reg- | egy logisztikus regresszié minden szeg-
resszio mensre, de kiilon PD-kalibracio

Alkalmazas felligyeleti monitoring: kockazatok 6ssze- | IRB-alapu t6kekovetelmény-szamitas, 2.

hasonlitdsa, valtozasok elemzése

pillér

Forrds: Inzelt et al. (2016) sajdt kiegészitéssel
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4. Felhasznalt adatok

A vdllalati PD-modell alapjat a fejlett kockdzatmérési mddszertanokkal, éppen ezért
hosszu és megbizhato idGsorokkal rendelkezé hazai nagybankok, bankcsoportok
altal gyujtott vallalati default-adatbazisok jelentették. Nemcsak az 1. pillér alatt
IRB-mddszertant alkalmazd bankok, hanem —a 2. pilléres t6kekovetelmény (ICAAP)
szamitdsahoz — a legtobb nagybank gy(jt hitelkockazati veszteség- és default-ada-
tokat, melyeket felhasznal minGsit6 rendszereiben.

A vdllalati PD-modell fejlesztéséhez a banki default-adatbazisokon tobbfajta szlirést,
adattisztitast végeztink:

e Elsé |épésként csak a normal vallalati ligyfeleket tartottuk meg, és térekedtiink
arra, hogy levélasszuk a gyokeresen eltérd kockazati profili szegmenseket, kiilono-
sen a projekteket, pénzigyi véllalkozadsokat, melyek alapvetden eltéré modellezési
megkozelitést igényelnek, és amelyekre egyébként a bankok maguk is kiilon mi-
nésit6 rendszereket fejlesztenek. A termékalapon finanszirozott, retail-kezelésben
[évé mikrovallalati portfélidkat sem épitettlink bele a modellbe, mivel Ugy tapasz-
taltuk, hogy egyrészt a default-ratajuk jelent6sen magasabb a hasonlé méretd,
de vallalati kezelésben lévé mikroligyfelekhez képest, masrészt azok kockazatat
a termékjellemzék is befolyasolhatjak, melyeket egy altalanos véllalati modellben
nem szandékozunk figyelembe venni.

Eves gyakorisagu ligyfélszint(i adatbazist készitettiink, azaz a modellezési adatba-
zisban minden véllalat egy megfigyelési évben csak egyszer szerepel (ha az adott
naptari évben volt teljesitd statuszu idGszaka), fuggetlenul attdl, hogy esetleg
tobb bank is finanszirozta.

Egy vallalatot akkor tekintettlink defaultosnak, hogyha az a finanszirozé bankok
legaldbb felénél defaultos volt, a default-eseményt pedig — mely a vallalati PD-mo-
delliink célvaltozdja — a default évében regisztraltuk. A tobb bankos ligyfelek ese-
tében megvizsgaltuk, hogy ez a valasztas nem okoz jelent8s torzitast, ugyanis
a tébb bank altal is finanszirozott ligyfelek esetében dént6en mindegyik bank
regisztralt default-eseményt, az eltérést altaldban a default id6zitése jelentette.
Ha egymas utani években visszatért az ligyfél a teljesit6 statuszba, majd ismétel-
ten defaultba kerilt, akkor ezeket a tobbszoros default-eseményeket 6sszevontuk
egyetlen default-eseménnyé, majd azt az elsé default id6pontjahoz rendeltiik.

A nagyvallalatok esetében a defaultosok kdrében manualis adattisztitast végez-
tlink gy, hogy nyilvanosan elérhetd adatokbdl is ellenériztik a defaultba sorolas
megfelel§ségét.

A sz(irések és adattisztitdsok eredményeképpen a kiilonbozé vallalati mérettarto-
manyokon az 1. dbra mutatja a szamitott default-rata-idésorokat.
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e Mikrovallalat e Kis- és kozépvallalat Nagyvallalat

Figyelembe véve, hogy a default-adatbazis 2006-ban hidnyos, lathatéan a mikroszeg-
mensben nem teljeskorliek az adatok, ezért a modell épitéséhez csak 2007 utani
adatokat hasznaltuk fel (2. tdbldzat). A végs6 adatbazisban 286 ezer megfigyelés
szerepel évenként és ligyfelenként, amelyben mintegy 10 ezer default-eseményt
regisztraltunk. Az éves default-raték atlaga a mikro-, kis/kézép- és nagyvallalati szeg-
menseken rendre 4,33; 3,00 és 1,49 szazalék, ami elSrevetiti a modell szegmensen-
kénti kalibraciéjanak sziikségességét.

Szegmens Ugyfélszam évenként Default-szam Atlagos default-rata
Mikrovallalat 98 727 4385 4,33%
Kis- és kozépvallalat 174 318 5386 3,00%
Nagyvallalat 13 400 211 1,49%
Osszesen 286 445 9982 3,38%

Forrds: A banki default-adatbdzisok alapjén szamitva

A negativ esemény — default — hosszu tavu valdszinliségének el6rejelzéséhez sziiksé-
ges magyarazo valtozokat céginformacids adatbdzis mérleg- és eredménykimutata-
saibdl képeztiik, a szegmentacio alapjat is az ebbdl nyert létszam-, arbevétel- és mér-
legf66sszeg-adatok jelentették. A mikro-, kis-, kbzép- és nagyvallalati szegmensek
definicidjahoz a kis- és kbzépvdllalkozdsokrdl, fejlédéstik tamogatdsdrdl sz616 2004.
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évi XXXIV. térvénybdl (KKV térvény) indultunk ki, azonban a létszam vonatkozasaban
a feltételeknél nem koveteltiik meg az ’és’ kapcsolatot. A KKV térvényben szereplé
euro értékeknek altalunk megfeleltetett forint 0sszegeket a 3. tdbldzat tartalmazza.

3. tablazat
A méretalapu szegmentacio definicidja

Eves netté Mérlegféossze
KKV-besorolas Létszam (f6) arbevétel g £
[ (millié Ft)
(millié Ft)
Mikrovallalat <10 < 300 <300
Kisvallalat <50 <2000 <2000
vagy vagy
Kozépvallalat <250 < 15000 < 15000
Nagyvallalat > 250 > 15 000 > 15 000

Forrds: 2004. évi XXXIV. térvény a kis- és kézépvdllalkozdsokrdl, fejlédésiik tamogatdsdrdl

Az aktualis [étszam-, arbevétel-, mérlegféosszeg-alapu szegmentdcio jelentds moz-
gassal jarhat a szegmensek kozott. Kiilondsen akkor gond a szegmensvaltas, ha ez
a defaultot megel6z6en a problémassa valt vallalat csokkend gazdasagi teljesitmé-
nyének — a csokken6 mérlegféosszeg, eredmény, Iétszam — a kdvetkezménye. Ekkor
ugyanis a defaultot mar az ligyfél eredeti szegmensénél kisebb mérettartomanyban
mutatnank ki, igy kdnnyen alulbecsiilhetnénk a nagyobb szegmensek default-ratajat.
A modellezési szegmensek definicidjahoz ezért a 2000. évt6l mért l1étszam-, drbevé-
tel-, mérlegf6osszeg maximumat hasznaltuk ugy, hogy ha barmely, a szegmentacid
alapjdul szolgdld mutaté alapjan az adott tgyfél a nagyobb méretkategériaba tar-
tozik, akkor azt tekintettik az Ggyfél végsé szegmensének (vagyis a mutatdk kozott
vagylagos feltétel van). Ezzel a mddszerrel a teljes modellezési id6tdvon rogzitettiik
az lgyfelek szegmensét.

5. Mindsit6 rendszer — PD-modell

A benchmark modell célja, hogy egy olyan PD-t rendeljen a vdéllalatokhoz, mely
a legjobban tiikrézi a hasonlé kockazati profilu vallalatok hosszu tava — ciklusokon
ativel6 — atlagos default-ratajat. A modelltél emellett elvarjuk, hogy a kockazatossag,
kockazati profil alapjan jol elkilonitse a kitettségeket, kiilonbséget tegyen jo és rossz
vallalatok kozott, valamint kovethet6 legyen a portféliéd mindségének a nem sziszte-
matikus faktorok altal vezérelt — azaz a gazdasagi ciklustdl fliggetlen — valtozasa is.
A minél inkdbb ciklustdl fliiggetlen, Ugynevezett TTC jellegli PD-paraméter becslése
tobb szempontbdl is kiemelt jelent&ségl. Egyrészt az IRB t6kekovetelmény-kalkula-
cié input paraméterként feltétel nélkili PD-értéket var el, masrészt mind az Eurdpai
Koézponti Bank belsé modellek értékeléséhez kapcsolddo ajanlasa (ECB 2019), mind
az Eurdpai Bankhatdsag PD-becslésrdl és LGD-becslésrél szol6 iranymutatasa (EBA
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2017a) alapjan sziikséges a PD-paraméterek TTC-jelleg kalibracidja, vagyis a becs-
[ésnek reflektalnia kell a hosszu tavu atlagos default-ratat. Mindemellett felligyeleti
oldalrdl fontos a kockazatok ciklusfiiggetlen felmérése és ezaltal egy stabil, gazdasagi
ciklusra nem érzékeny t6kekovetelmény-beallitasa (elkeriilve konjunktura esetén
az alul-, dekonjunktura esetén a tulbecslést).

A kockazati profil szerinti megkllonboztetésre a banki gyakorlatban a logisztikus
regresszion alapuld mingsit6 rendszerek terjedtek el, igy akarcsak Inzelt és szer-
z6tdrsai, e tanulmany is ezt a megkozelitést valasztja. A modellben a historikus
default-események és az ligyfél kockdzati profiljat jellemzé magyardzo valtozdk kézé
logisztikus fliggvénykapcsolatot illesztve, regressziéval hatdrozzuk meg a magyarazé
véltozdk sulyat, egyutthatoéit az alabbi mddon (x; magyardzd valtozok és B; sulyok/
egyUtthatdk mellett):

1
default valészinlisége = m (1)
A magyarazé valtozok kivalasztdsahoz els6sorban az Inzelt et al. (2016) tanulmanya-
ban szerepl6 valtozékat vettiik alapul, valamint a nagybanki vallalati modellekben
szerepld, a mérleg- és eredménykimutatdsbdl képezhetd, objektiv pénziligyi muta-
tok alapjan valogattunk. A valtozdk kivalasztasakor arra térekedtiink, hogy magas
magyarazéeré mellett minden f6bb mutatdcsoportbdl egyszer(, kbzgazdasagilag is
értelmes valtozokat hasznaljunk. A mutatdkat az eladosodottsag/t6keattét, likvidi-
tasi helyzet, illetve mérlegszerkezet, addssagfedezet, profitabilitds és méret f6bb
mutatdcsoportokbdl valasztottuk ki, a valtozdk korreldcidjat is figyelembe véve.

Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy a bankok szakértéi, elemz&i altaldban joval tobb,
a vallalat hitelmindségét meghatdrozo informdacidval rendelkeznek, mint ameny-
nyi informacioé pusztan a vallalati pénziigyi adatokbdl kinyerhetd. A banki vallalati
modellek a pénziigyi modul mellett dltaldban egy szakért6i modult is tartalmaz-
nak, mely az emlitett szakértdi faktorokat gydijti 6ssze. A menedzsment/tulajdonos
szakértelme, elkotelezettsége, mely akdr magankezességek bevondsan keresztiil is
tikrozédhet, valamint a vallalat piaci pozicidja, az iparagi kildtasok mind hozzdadhat-
nak a modell magyarazé erejéhez. Ezen faktorok 6sszegy(ijtése azonban nyilvanvald
nehézségekbe Utkozik, egyrészt bankonként tapasztalt heterogenitasuk, masrészt
szubjektivitasuk miatt, viszont jov6beli beépitése a bemutatandé modell tovabbi
fejlesztési iranya lehet.

A kezdeti nagybanki valtozodlista kb. 50 darab eltéré pénziigyi valtozét tartalmazott,
ezt szlkitettlik le korrelacids elemzéssel a felsorolt mutatécsoportonként 1-1, 6sz-
szesen 6 valtozdra. A valtozok szelekcidjanal fontos szempont volt, hogy a modell
PiT-jellegét!! minél inkabb tompitsuk, ezért példaul a profitabilitas jellegl mutatdk-

1 PiT: Point-in-Time
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nal nem preferaltuk az addzas el6tti eredmény szerepeltetését, mikdzben a negativ
addzas el6tti eredmény a default egyik legerésebb indikatora. Jellemz6en a f6bb
mutatdcsoportokban nagyon hasonld mutatdk voltak definialva, igy pl. a t6keatté-
tel-jellegl mutatéknal tipikus volt, hogy vagy a sajat t6ke, vagy a mérlegf60sszeg
korrigalva volt (pl. immaterialis javakkal). Ezekben az esetekben az egyszerliség
alapjan valasztottunk. A modellben felhaszndlt pénziigyi mutatdkat az alabbiak
szerint definialtuk:

o Ha(hosszu lejératu kotelezettségek=0, -1, hosszu lejaratu kotelezettségek)
hosszu tavu likviditasi helyzet=

targyi eszkozok + befektetett pénzigyi eszk6zok + immaterialis javak

pénzeszkdzok + értékpapirok

révid tava likviditasi helyzet= ——————— .
rovid lejaratu kotelezettségek

anyag + személyi + egyéb raforditdsok

termelékenységi mutato= - -
arbevétel

o sajat téke
t6keattétel= ——F——
mérlegf66sszeg

tzemi eredmény + értékcsokkenés

addssagfedezet=
& hosszu lejaratu + rovid lejaratu kotelezettségek

méret=arbevétel

A hosszu tavu likviditasi helyzet mutatdjanak szétvalasztasara azért volt sziikség,
mert a hitellel rendelkezd tgyfelek jelentGs részének a mérlegében csak rovid le-
jaratu kotelezettség szerepelt.

A méretet nemcsak a szegmenseken keresztiil, hanem valtozéként is figyelembe
vettiik a modellben Ugy, hogy a 2000. évig visszatekintve az adott vallalatnak régzi-
tettik a historikus maximumat. A maximumérték hasznalataval elkeriiljiik a tulzott
ciklikussagot azzal, hogy csokkend arbevétel esetén nem romlik jobban az Ggyfél
mindsége annal, amit 6nmagdaban a termelékenységi mutatdban mar szerepl6 ak-
tudlis arbevétel csokkenése okoz, igy ez esetben is a TTC-modellre valé torekvés
el6bbre valé szempont volt a magyarazo er6 névelésénél.

A valtozdk kivalasztasakor elemeztiik a mutatdk magyarazé erejét. A magyarazo
eré azt jelenti, hogy az adott mutaté mentén mennyire lehet szeparalni a j6 (nem
defaultos) és a rossz (defaultos) Ggyfeleket. Egy folytonos valtozé akkor szeparal jél,
ha a valtozé mentén monoton a megfigyelt default-rata, valamint nagy a kiilonbség
a legjobb és a legrosszabb pénziigyi mutatdju tgyfelek default-rataja kozott.

A modell szeparacios erejét kétféleképpen vizsgaltuk: els6ként a valtozok mentén
besoroltuk az ligyfeleket 15 kategériaba Ugy, hogy minden kategdéridba azonos sza-
mu Ggyfél jusson. A kategéridakon belll megnéztiik a default-ratat, és amennyiben az
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Osszefliggés nem volt monoton —ilyen csak egy-egy szomszédos kategoria esetében
volt megfigyelhet6 — ott a kategdriakat 6sszevontuk. A hianyzo értékek egy kilonal-
16, ,missing” kategdriat hataroztak meg. A végsé valtozdkategoéridk fliggvényében
mért default-ratakat a 2. dbra mutatja be, a hidnyzo értékek az els6 vagy az utolsd
kategoridkba keriltek.

2. dbra
A modell 15 kategoridra osztott pénziigyi mutatoi és a kategoriakon belil megfigyelt
default-rata-atlagok

Hosszu tavdu likviditds Rovid tavu likviditas

kotele-
zettség

Termelékenység Tékeattétel

7,0 1
6,0 1
5,0 4
4,0 4
3,04
2,0 4
1,0 4
0,0

Adédssagfedezet Méret
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A 2. abrarél mar elsé olvasatra is latszik, hogy a legerdsebb valtozdk az addssagfe-
dezet és a tGkeattétel, ahol a legalacsonyabb és a legmagasabb valtozdkategoridk
kozott 8—10-szeres kiilonbség van a default-ratak kozott, a legalacsonyabb magya-
razé erével latszolag a méret rendelkezik, ahol ez a kiilonbség kevesebb, mint ha-
romszoros. A méret azonban kiildndsen a nagyvallalati szegmensben lesz relevans,
aminek figyelembevételére a modell kalibracidja sordn kilon kitériink majd.

Maésodsorban megmeértiik az egyes valtozdk Gini-index-értékét, mely a bankok altal
leggyakrabban alkalmazott mérészam a magyardzé eré mérésére. Azonban a mo-
dellbe nem a nyers valtozok, hanem a nemlinearitdsok, extrém értékek és a hianyzé
értékek automatikus kezelésére elterjedt, a valtozdkategdridkra szamolhaté WoE
értékek kertilnek. A Weight of Evidence értékét egy kategdridra az aldbbi mdédon
kalkulaltuk:

WoE | (i. kategoridba es6é nem defaultos ligyfelek aranya az 6sszes nem defaultos tgyfeleken belﬂl)
oE; =In
¢ i. kategoriaba es6 defaultos tgyfelek aranya az 6sszes defaultos tigyfeleken belil

Mivel a modellben a fenti 15 kategdrian szamitott WoE-értékeket hasznaltuk,
a Gini-index-értéket is ezen WoE-véltozdk alapjan szamitottuk ki. A Ginivel jellemez-
hetd magyarazé er6t szegmensenként a modellben felhasznalt pénzligyi mutatdkra
a 4. tabldzatban mutatjuk be.

4. tablazat

A modellben felhasznalt pénziigyi mutatok magyarazo erejét jellemz6 Gini-index-
értékek szegmensenként

Gini-index-értékek
Szegmens Ho,ssfu Révid tavi | Termelé- Téke- Adéssag- .
tava likviditas | kenysé attétel fedezet Méret
likviditas W
Mikrovallalat 0,23 0,24 0,24 0,33 0,33 0,06
Kis- és kozépvallalat 0,24 0,38 0,29 0,45 0,46 0,08
Nagyvallalat 0,17 0,31 0,38 0,31 0,55 0,13
Teljes vallalati portfolié 0,26 0,30 0,26 0,40 0,40 0,14

Fontos kérdés az is, hogy id6ben mennyire tekinthet6k stabilnak az egyes valtozok,
azaz hosszu tavon jé magyarazod erével birnak-e. Kiilénésen azok az idGszakok 1é-
nyegesek, ahol nagyszamu default volt megfigyelhet. Azt, hogy a modell mennyire
,Vvalsagdllé”, megmutatja, hogy a nagy default-rataju években, ami a modellezési
adatbazis szerint 2009-2013 koz6tt volt, mennyire volt magas az egyes valtozok
Gini-értéke. Azokban az években, ahol a default-rata alacsony, kevésbé fontos
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a magyarazé er6, hiszen azt a kevésszamu defaultot olyan — altalunk véletlennek
tekintett — faktorok okozzak, melyek a modell hosszu tavu teljesitményét csak kis
mértékben befolyasoljak negativ iranyba. A 3. dbra alapjan igy azt is kijelenthetjlk,
hogy a méret, mint a legalacsonyabb magyarazo erejl valtozd, 2009-2013 kozott
veszi fel a legmagasabb Gini-értékeket. Mig a méret névekedésével a vallalatok
szama csokken, addig a méret valtozé magyarazé ereje ng, és mivel a banki kitett-
ségek donté részét a kozép- és nagyvallalatok adjak, ezért kiilénosen fontos ennek
a véltozénak a szerepeltetése ahhoz, hogy a megfigyelésekhez jél illeszkedd mindsit6é
rendszert épitsink.

3. dbra
Az egyes pénziigyi mutatok magyarazo erejének idSbeli valtozasa
Gini-érték Gini-érték
0,50 qr+vrnrere e 0,50 qr++vrnreren e

N 0 O O &+ &N N <& 1n O ™~ N 00 OO O <4 N N < 10 O ™~
O O O ™ = = = o o o O O O ™ ™ = o = o o
S © & o O O 0o O o S © 6 00 00O o o o
N AN N NN ANANANAN NN N &N AN AN NN NN AN NN
= Termelékenység — Méret
Rovid tavu likviditas Tékeattétel
Hosszu tavu likviditas Adossagfedezet

A mutatdkat eleve ugy valasztottuk ki, hogy kdzottik csekély atfedés van a valtozok-
hoz felhasznalt mérleg- és eredményadatok kdzott. Tovabba korreldcids elemzést is
végeztiink annak megallapitdsahoz, hogy az egyes mutatdktdl mennyire varhatjuk,
hogy javitanak majd a megkiilénboztetd erén. Ha két valtozd szerinti rangsor nagyon
hasonld, akkor nem szamitunk arra, hogy a két mutaté beépitése sokat hozzdadna
a modell erejéhez ahhoz képest, mintha csak az egyik valtozé szerepelne. Ezt a fajta
kapcsolatot méri a rangkorreldcié, melynek értékeit az 5. tdbldzatban mutatjuk
be. A legnagyobb atfedés az addssagfedezet szerinti rangsornak van a t6keattétel
és a termelékenység mutatdk altal meghatdrozott rangsorral. Az addssagfedezet
és a tGkeattétel kozotti 0,55-0s korrelacios érték megfelelének tekinthetd, figye-
lembe véve mindkét valtozé magyarazo erejét. Az addssagfedezet és a termelé-
kenység kozott még ennél is magasabb, 0,59-es korreldcidét mértiink, és 6sszessé-
gében a termelékenységnek alacsony a magyarazo ereje, ezért a teljes modellen
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kis hozzaadott értékre szamithatunk. Figyelembe kell azonban azt is venni, hogy ez
a mutaté a nagyvallalati szegmensben az egyik legjobb valtozd, ezért a megtartdsa
mellett dontottiink.

5. tablazat:
A modellben felhasznalt pénziigyi mutaték kézotti Spearman-féle rangkorrelacio

i (Mot | Yol | Toe | Aot | e

likviditas
Hosszu tavu likviditas -0,11 -0,01 —-0,24 -0,10 0,16
Rovid tavu likviditas -0,11 -0,20 0,46 0,39 -0,14
Termelékenység -0,01 -0,20 -0,25 -0,59 0,11
T6keattétel 0,24 0,46 -0,25 0,55 0,00
Addssagfedezet -0,10 0,39 -0,59 0,55 0,00
Méret 0,16 -0,14 0,11 0,00 0,00

A valtozok kivalasztasa, magyarazo erejlik és korreldcios vizsgalatuk utan elvégeztik
a modell logisztikus regresszids illesztését. Mint azt bemutattuk, nem maguk a pénz-
Ugyi mutatdk, hanem azok 15 kategdriaba sorolt WoE-értékeit illesztettiik magyardzo
valtozdkként a default-indikatorokhoz. A logisztikus regresszids modell illesztését
SAS-szoftverben végeztiik el, a Wald-teszt eredménye alapjan minden véltozé erésen
szignifikans. A modell magyarazé ereje a Gini-egyltthatéban kifejezve 0,507, mely
egy tisztan pénzlgyi mutatdkat tartalmazo, a teljes vallalati mérettartomanyt lefedé
modelltél nagyon j6 eredménynek szamit. A 0,6-ot meghaladd Gini-index-értékkel
a felligyelés sordn szerzett tapasztalataink szerint csak olyan modellek rendelkeznek,
melyek valamilyen viselkedési, vagy az éves beszdmoldknal aktudlisabb pénzigyi
helyzetre vonatkozd valtozoét is felhaszndlnak.

A viselkedési valtozok és aktudlis informaciok modellbe térténd épitése ugyan no-
velt volna a magyardzé erén, azonban a modellt prociklikussa tette volna, amit egy
t6keszamitasra alkalmazandé modell esetében el akartunk kerdilni. A t6keszamitdson
tul azonban vannak kockazatkezelési és kockazatmonitoring-szempontok, melyek
megkovetelik, hogy az aktudlis informdacidkat a bank nyomon kdvesse. A korai be-
avatkozds a kockdzatcsokkentés és veszteségminimalizalas egyik hatékony eszkoze,
emellett az értékvesztésnek is az aktualis kilatasokat kell tikroznie.

A magyarazo valtozok egyltthatdit és szignifikancidjat a 6. tdbldzatban mutatjuk be.
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Egyiitthato értéke Standard hiba Becslés szignifikancidja

(p-érték)

Tengelymetszet -3,3181 0,0112 <0,0001

Hosszu tavu likviditas -0,5012 0,0247 <0,0001

Rovid tavu likviditas -0,6093 0,0208 <0,0001

Termelékenység -0,1654 0,0276 <0,0001

Tokeattétel -0,3739 0,0179 <0,0001

Addssagfedezet -0,5125 0,0216 <0,0001

Méret -0,5018 0,0411 <0,0001

Gini-érték 0,507

A vallalat méretének novekedésével a méret valtozé egyre fontosabbd valik. A 15
egyenl6 szamu vdllalatot tartalmazd méretkategoria képzése sordn azonban a nagy-
véllalatok alacsony darabszama miatt a 15 millidrd forint arbevétell véllalatok mind-
egyike a legnagyobb méretkategdridba kerl. Ezért a nagyvallalatok esetében a fenti
modellt kiegészitettiik egy folytonos méret valtozéval, melyet az arbevétel, illetve
a mérlegf60sszeg historikus maximumaként definidltunk, majd képeztiik ennek az
értéknek a természetes alapu logaritmusat. A fenti modell szerinti ,,score” értéket
és a méret valtozét mint magyarazé valtozét haszndltuk a nagyvallalati logisztikus
regresszidoban, melynek eredményeként 0,603-o0s Gini-érték adédott (Id. a 7. tdb-
ldzatot).

Nagyvallalati méretkalibracio Egylitthato értéke Standard hiba szig:i(:icksalisciéja
(p-érték)
Tengelymetszet 5,2099 0,8157 <0,0001
Score (véllalati modellbél) 1,1727 0,0886 <0,0001
In(max(arbevétel, mérlegf6osszeg)) -0,3144 0,0492 <0,0001
Gini-érték 0,603

Lattuk, hogy az egyes vallalati méretszegmenseken a magyarazé valtozok eltérd
mértékben magyardzzak a default-esemény valdszinlségét, bar mindegyik pénziigyi
mutatd megfelel6nek tekinthet6 minden mérettartomanyon. Ennek kezelésére két-
féle megoldas kindlkozik: egyrészt mar a logisztikus regresszidénal kilonvalaszthat-
tuk volna a szegmenseket, és igy szegmensenként eltér6 egyltthatd-szett adodott
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volna, masrészt az egységes modell szegmensenként kiilon-kilon is kalibralhaté.
Mindkét lehet6séget megvizsgdlva a szegmensenkénti PD-kalibracié mellett don-
tottlink, mivel igy a kiilon logisztikus regresszidval megegyez6 magyarazo er6, vala-
mint illeszkedés érhet6 el, mikdzben az egységes logisztikus regresszid egyszer(lbb,
robusztusabb modellt jelent. Itt csak megemlitjik, hogy ugyanezzel a valtozo- és
egyUtthato-szettel jol illeszked6 modellt épitettlink a felligyeleti felllvizsgdlatok
sordn a termékalapu finanszirozasu, retail mikroszegmensben, pusztdn a modell
Ujrakalibraldsaval. A 4. dbrdn a t6keattételi mutatd példajan szemléltetjik, hogy csak
PD-kalibracioval szegmensenként is kivalo illeszkedés érhetd el, és nincs szlikség
kiilon logisztikus regresszios modellekre. Tovabbi modellfejlesztési lehet&ség annak
vizsgalata, hogy a kiilénb6z6 méretszegmensekben esetleg eltéré pénziigyi mutatdk
lehetnek-e a legjobb magyardzo faktorok, és ebben az esetben a szegmensekre akar
kilén modellek is fejleszthetSk lennének. Az eltérd valtozok mentén térténd kiilon
nagyvallalati és kiilon kozépvallalati modellezésre akad példa a banki gyakorlatban is.

4. abra
A kalibralt PD illeszkedése a default-ratakra kalibraciés szegmensenként
a tékeattétel fiiggvényében

Mikrovdllalat Kis- és kozépvallalat Nagyvallalat
% % %
117 cpessessaessassesasssassaassasseass IS Bop o
10 4 54,
8 4] 4 ]
6 4] 3 4]
4 4] 2 4
2 4] 1 -
0 - 0 A

Tékeattétel

I Default-rdta e PD

A PD kalibraldsa ugy torténik, hogy a logisztikus regresszié eredményeként eléallo, az
(1) egyenlet szerinti modellezett default-rata fuggvényében abrazoltuk a tényleges
default-ratat. A modellezett és a tényleges default-rata kozott megfelel6en meg-
valasztott regresszios fuggvénykapcsolattal definidltuk a PD-kalibracios fuggvényt,
melynek eredménye adta a végss, az IRB szerinti t6kekdvetelmény-szamitasara is
alkalmazhaté PD-paraméterek értékét. Az illesztés és a PD-kalibracids figgvények
az 5. dbra grafikonjain lathatdak.
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Mikrovallalat

Kis- és kozépvallalat

Nagyvallalat

..PD=-1,955
+1,0785x
124+ 40,0044

Tény default-rata
(o]

x: Modellezett default-rata

6. Eredmények

A vallalati benchmark-modelliink altal szamolt PD-k alapjan elmondhatd, hogy a mo-
dell stabil, a historikus default-ratakhoz kozeli eredményt ad (6.dbra). A becsilt PD-k
id6sora nem mutat olyan ciklikussagot, mint egy viselkedési valtozokat is tartalma-
z6 Point-in-Time modell, mely az éves default-ratak ingadozasait lekbvetve nem
képes megragadni a vallalatok hosszu tavu hitelmindségét. Latszik azonban, hogy
szignifikdns javulds lathaté a PD-idGsorban, ami nemcsak a finanszirozott portfélidk
javulo Osszetételébdl és idioszinkratikus hatdsokbdl, hanem a gazdasagi konjunktura
pénzligyi mutatdkra gyakorolt kedvez6, tehat ciklikus hatasaibol is fakadhat.

10 10
9 9
8 8
7 7
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
0 0
N0 DNOHANMS N WO N O ANMS N WO N0 DNOHAANM< N WO
OO0 O v v o OO0 O v vd v oo o OO0 O v v v oo
SO0 00000000 OO0O000000000 | OOO00000000
aNANANANANANANANNN N aNANANANANANANNNNAN [V I o o I oV I oV I oV I o\ I o\ I oV A o\ I o}
Mikrovallalat Kis- és kozépvallalat Nagyvallalat

wwe PD == Default-rata

Tanulmadny



Vdllalatok nemteljesitési valdsziniiségének becslése

Fontos dontési pont volt a modell fejlesztése soran, hogy szerepeltessiik-e az ipar-
agat a magyarazé valtozok kozott. Ugy itéltiik, hogy 1) ha a visszamérés sordn az
iparagi atlagos default-ratakat a csak pénziigyi mutatékon alapulé modell j6 koze-
litéssel megragadja, és 2) ha a modell az iparagi kockazati sorrendet visszatikrozi,
akkor nem épitjik be a PD-modellbe, mert ez esetben azt mondhatjuk, hogy az
ipardgi sajatossagok mar tiikroz6dnek a valasztott pénziigyi mutatdkban. A 7. dbrdn
mutatjuk be, hogy a PD-modell eredménye jél visszaadja az iparagi sajatossago-
kat. A mez6gazdasag a modell szerinti PD-ben is a legalacsonyabb kockazatu, az
ingatlanligyek pedig a legmagasabb PD-j(i szegmens, és ennek az dgazatnak volt
a legnagyobb a default-rataja. Bar az épitGipar és a szallitas-raktarozas agazatban
a szamitott PD-k alatta maradnak a tényleges default-ratdknak, az eltérés mértéke
és az ilyen esetek szdma nem tette indokolttd az ipardg valtozdként valé figyelembe-
vételét a modellben. Egyetlen ciklus alapjan nem lehet elvarni, hogy minden iparag
esetében tiikr6oz6djon a hosszu tavu default-rata, ezért el akartuk keriilni a modell
tulillesztését, azaz a valdsagban esetleg nem létezd 6sszefliggések modellezését.

Lehetséges azonban, hogy alapvets szektorok — pl. termel§, szolgaltatd, kereskede-
lem — mentén kilonbozd faktorok eltéré mértékben befolyasoljak a hitelminéséget,
ez azonban egy mélyebb, e cikken tdlmutatd tovabbi elemzést igényelne.

7. dbra
Az iparagi atlagos becsiilt PD-értékek a megfigyelt default-ratak fiiggvényében

%
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Benchmark-modelliink egyik legjelent6sebb eredményének tartjuk, hogy nagyon
széles mérettartomanyon is jol alkalmazhaté. Nemcsak a nagy szdmossagu, ezért
statisztikailag konnyebben modellezheté mikroszegmensen, hanem a nagyvallala-
ti szegmensen is sikerilt robusztus, j6 magyarazo erejd modellt fejleszteni. A fel-
Ugyeletnek nincs konny( dolga akkor, amikor egy alacsony default-szamu, esetleg
az anyabank dltal, a kllféldi bankcsoporttagok adatait is felhasznalé PD-modellt
kell megitélnie, azonban a modelliinkhoz felhasznalt magyar bankrendszeri adatok
Osszefésiilésével és a rajta kalibralt PD-modellel mar lehet6vé valt a nagyvallalati
PD-k kvantitativ vizsgalata is.

A 8. dbra mutatja be, hogy milyen pontos a tény default-rata és modell szerinti PD
illeszkedése a teljes mérettartomdanyon. A legnagyobb mérettartomdanyban (>50
millidrd forint) mar olyan kevés szamu vallalat és default talalhato, hogy mar egyet-
len default is jelentSsen el tudja mozgatni a default-aranyokat. Eppen ezért ebben
a savban megfelel6en konzervativnak tartjuk a szdmitott PD-értékeket.

8. abra
A vallalati benchmark PD illeszkedése az atlagos tény default-ratara a teljes
mérettartomanyon

3500 milliard Ft
9 700 milliard Ft

1,2 milliard Ft
1 320 millidrd Ft

3,2 milliard Ft
8,9 milliard Ft
24 millidrd Ft
66 milliard Ft
178 milliard Ft
485 millidrd Ft

160 millié Ft
440 millid Ft

60 millié Ft

8 millié Ft
22 millié Ft

o
lw)

= Default-rata

Megjegyzés: A méretet logaritmikusan tiintettiik fel, a hibasdvot (pirossal jellve) egyetlen addiciondlis
defaulttal jeldltiik ki.
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A bankonként és portféliészegmensenként visszamért eredmények azt mutatjak,
hogy az egyes portféliészegmensek historikus default-ratai 6sszhangban vannak
a kalibralt PD-kkel az egyes bankok esetében is, azaz a banki kockazatkezelési sa-
jatossagok, kvalitativ elemek nem téritik el szisztematikusan és materialisan a hi-
telmin@ség szintjét attdl a szintt6l, melyet a csupan pénziigyi adatok Gnmagukban
implikalnanak.

A vdllalati PD benchmark modelliink legfontosabb felligyeleti felhasznalasi terilete
a t6kekovetelmény-szamitds. Egy felligyeleti benchmark PD modell fontos eszkdz
a belsé modellel mar rendelkezé intézmények PD-becsléseinek ellenérzéséhez,
sziikség esetén felllbirdlatahoz, a belsé modellel nem rendelkezé intézményeknél
pedig kozvetlendl a 2. pilléres t6kekovetelmény meghatarozdsahoz. A 2019. évi
fellgyeleti fellilvizsgalat folyaman begyjtott nagybanki hitelanalitikdkon teszteltiik
a benchmark-modelliinket Ggy is, hogy 0sszevetettiik a benchmark PD-ket a vizsgalt
bankok sajat PD-becsléseivel, valamint megvizsgaltuk az eltéréseket a banki PD-vel
szamitott IRB-t6kekdvetelmények és a benchmark PD-kel szdmitott IRB-t6kekove-
telmények kozott.

Az eredményeink alapjan (8. tdbldzat) a banki vallalati PD-becslések a 2019-es
év folyamadn jo 6sszhangban voltak az e cikkben bemutatott benchmark PD-kkel,
a segitségiikkel kalkuldlhaté IRB-t6kekovetelmények kozott pedig 6sszességében
elhanyagolhaté kiilonbség adddott. Az egyes banki portféliok méretiiket tekintve
80 szazalékaban a banki PD-k és a benchmark PD-k szerinti t6kekdvetelmények
kiilonbsége 10 szazalékon belil volt, a maximalis eltérés pedig a 20—25 szazalékos
savba esett a negativ és a pozitiv irdnyaban is.

8. tablazat

A nagybankok sajat, valamint a vallalati benchmark PD-k és az IRB szerinti
tokekovetelmények 6sszehasonlitasa (milliard Ft és %)

IRB: intézmé- IRB: bench-
Kitettsé nyi PD-vel mark PD-vel
Szegmens (milliard th) Intézményi PD | Benchmark PD | kalkulalt téke- | kalkuldlt t6ke-
kovetelmény | kovetelmény
(milliard Ft) (millidrd Ft)
Mikrovallalat 209 3,89% 4,02% 14 15
tt':z’é‘:;é”ala " 2250 2,35% 2,72% 144 152
Nagyvallalat 2 881 1,29% 1,10% 198 189
Osszesen 5339 356 357
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7. Osszefoglalas

Jelen tanulmanyban Inzelt és szerz6tdrsai (2016) modelljét tovabbfejlesztve egy
olyan vallalati benchmark PD modellt épitettiink, mely a feltgyeleti felllvizsgdlati
folyamat soran tGkekovetelmény-szamitdsi célokra megbizhatéan felhasznélhaté.
A modell magyarazo ereje kivald, illeszkedése a megfigyelt default-ratakhoz minden
mérettartomanyban, ipardgak mentén jonak mondhatd, meggy6z6désiink szerint
a nagyvallalati szegmensen a banki modelleknél meghbizhatébb PD-t ad. A modell
lehet&séget ad arra, hogy minden banki vallalati portfélidt egyenszilardan mér-
hesslink. E benchmark-modell lehet6vé teszi, hogy a felligyelet olyan intézmények
esetében is kockazatérzékeny modon allapitsa meg a t6kesziikségletet, ahol nin-
csenek fejlett minGsitd rendszerek, vagy e rendszerek nem megbizhatdak, igy e cikk
szerz6i eredményesen alkalmaztak a benchmark PD-ket a kisbanki t6kekovetelmé-
nyek meghatdrozasa soran is.

A hasznalat soran vilagossa valt a modellnek néhany olyan hianyossaga, mely csak
egyedileg kezelhetd. Vallalatcsoportok esetében mérlegelhetd a csoport-/anyaval-
lalati PD kell6en konzervativ sullyal torténé beépitése a végsé PD-be. Holdingtar-
sasdgok és részesedésvasarlasra létrehozott cégek pénziigyi mutatéi nem minden
esetben tiikrozik megfelelen a vallalat kockazatossagat. Ezekben az esetekben
egyedi mérlegelés vezethet a PD feliilbirdlatdhoz. Nagy, nemzetkozi hatterd vaélla-
latok esetében segitségre lehet az MNB rendelkezésére allo EBA benchmark PD-ér-
tékek figyelembevétele is.

A felligyeleti felllvizsgdlatok és modellengedélyezések sordn szerzett tapasztalata-
ink alapjan tisztaban vagyunk az itt bemutatott PD benchmark modell és a banki
PD-modellek kozotti f6bb kulonbségekkel. A banki vallalati modellek az objektiv
pénzigyi mutatok mellett mindig tartalmaznak kvalitativ, Ugynevezett ,soft” ele-
meket is, példaul a menedzsment tapasztalatardl, az tgyfél track recordjardl, az
adott vallalati piacon elfoglalt helyérél stb. A csoport/anyavallalati befolyasolas
szintén része a bankok modelljeinek, mint ahogy a szakértdi eltérités, ,,overruling”
szerepe is szamottevs lehet. Ezen szakért6i elemek hozzaadott értékét el nem vi-
tatva kiemeljik, hogy a benchmark-modelliink atlagosan ad megfelelé kockazati
szintet, mely egyedi esetekben felllvizsgalhaté. A modell kvalitativ szempontokkal
torténd kiegészitése akar jelent6sen novelhetné a modell magyarazé erejét, ezért
ez fontos fejlesztési irany lehet.

Végezetil érdemes szot ejteni a PD-modellek PiT/TTC kérdéskorérél is. Az aktudlis
pénzigyi mutatdk mindenképpen ciklikussagot visznek a PD-becslésbe. Ahhoz, hogy
ciklusfiiggetlenil tudjuk mérni a kockazatokat, illetve elkeruljik a kockdzatok kon-
junktdraban szokdsos alul-, dekonjunkturdban pedig feliilbecslését, mindenképpen
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a modell TTC-irdnyba torténd fejlesztésére lenne sziikség. A modell ,TTC-sitésére”
szamos megoldas kinalkozhat, akar a pénziigyi mutatdk atlagoldsa, akar egy adott
évben a valtozok értékeinek egymadshoz viszonyitott relativ viszonya alapjan, ennek
vizsgdlata azonban mar egy masik tanulmany témaja lehet.
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Aranyossagi elvek a hitelintézetek miikodési
kockazatkezelésében*

Kozma Norbert

A miik6dési kockdzat a hitelintézeti tevékenységgel egyiitt jaro olyan természetes
kockazat, amelynek kére egyre inkdbb béviil. A banki gyakorlattal pdrhuzamosan
a feliigyel6 hatdsdgok folyamatosan térekedtek a potencidlis kockdzatok azonosi-
tdsdra és arra, hogy a tékekévetelmény elégséges fedezetet nyujtson rdjuk. Ennek
gyakorlati kivitelezésében a szabdlyozds alapelvnek tekinti az ardnyossdgot, de en-
nek értelmezése és feliigyeleti gyakorlatba térténd dtiiltetése nehézségekbe litkozik.
Ez a tanulmdny — bdr az ardnyossdgi elvekhez kapcsolédo dilemmdk felolddsdra
nem vdllalkozhat —, az alkalmazott miikédési kockdzatkezelési gyakorlatok széles
kori kis, k6zép- és nagybanki elemzésére tdmaszkodva segitséget kivan nyujtani az
ardnyossdgi elvdrdsok megfelelé alkalmazdsdhoz. Ezzel egyiitt hozzd kivdn jarulni
a mikddési kockdzati keretrendszer fejlesztéséhez és ezzel a folyamatosan béviilé
természetes kockdzatok kérének csékkentéséhez, a magyarorszdgi hitelintézetek
adatain végzett elemzés, az unids szabdlyozdi és a hazai feliigyeleti elvdrdsok elem-
zése, valamint a hitelintézeti gyakorlatok kiértékelése alapjdn.

Journal of Economic Literature (JEL) kéddok: G21, G32, L25

Kulcsszavak: bankszabalyozas, m(kodési kockdzat, aranyossagi elvek, felligyelet
1. A miikodési kockazat természete és mérési nehézségei

A kereskedelmi bankok mikdodési kockazatkezelési tevékenysége az elmult évtizedben
jelent6s véltozason ment keresztiil. A szektor atvészelte a 2007-ben kezd6d6 valsa-
got, amelynek sordn a bankok elsédlegesen a hitelkockazat csokkentésére torekedtek,
de szamos, kezelést igénylé miikodési kockazati tényez6 is feltarasra keriilt. Emellett
fokuszba kerdilt a digitalizacio és az abbdl ered6 — korabban nem ismert — mikodési
kockdazatok. A banki gyakorlattal parhuzamosan a felligyel6 hatésagok folyamatosan
finomitottak elvardsaikat annak érdekében, hogy a potencidlis kockdzatok azonositasra
keriiljenek, valamint hogy a t6kekovetelmény elégséges fedezetet nyujtson rajuk. En-
nek gyakorlati kivitelezésében a szabdlyozas alapelvnek tekinti az ardnyossagot, de en-
nek értelmezése és a felligyeleti gyakorlatba torténd atiiltetése nehézségekbe Utkozik.

* A jelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kozma Norbert a Magyar Nemzeti Bank vezeté modellezéje. E-mail: kozman@mnb.hu
A magyar nyelvi kézirat els6 véltozata 2020. marcius 16-an érkezett szerkesztGségilinkbe.
DOI: http://doi.org/10.25201/HSZ.19.3.78101
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Ardnyossdgi elvek a hitelintézetek miikbdési kockdzatkezelésében

A mikodési kockdzat minden m(ikods intézményt, vallalatot, szervezetet érintd,
relevans kockazat, tehat természetébdl ered6en nem bankspecifikus. Ettél figgetle-
ndl, mivel komoly veszteséget okozhat a pénziigyi intézmények szamara, a bankokat
szabalyozd eurdpai unids rendelet? (a tovabbiakban: CRR) a jelentGs kockazatok kozé
sorolja. A CRR definicidja szerint a m(ikddési kockdzat az emberek, az informatikai
rendszerek, a belsé folyamatok nem megfeleld, esetleg hibas miikodésébdl, vagy
kiils6 eseményekbdl fakadé veszteség kockazata.

1.1. A miik6dési kockdzat meghatdrozasa

A m(ikddési kockazat meghatarozasa — tekintve, hogy nehezen kérilhatarolhaté koc-
kazatrol van szé —, tovabbi magyarazatot igényel. A m(ikddési kockdzat — definicidja-
bél adddodan — egyidGs az emberiséggel, hiszen elkovetett emberi hibat a torténelem
minden korszakdban tudunk azonositani. A hitelintézeteket érinté kockazat szabdlyo-
zasanak 2007-es megjelenése? ellenére még tovabbra is vannak definicios értelme-
zési kérdések. A hitelintézetek tekintetében a szabdlyozas a kezdetektdl fogva miiko-
dési kockazatként tekint a jogi kockdzatokra. A gazdasagtorténet egyik legnagyobb
gazdasagi és tarsadalmi, valamint a pénzligyi rendszer stabilitdsat veszélyeztet6
devizahiteles problémajanak hazai megoldasa — a lakossagi devizahitelek leépitése
a végtorlesztés lehet&ségével, majd az arfolyamgat bevezetése, valamint a lakossagi
devizaalapu hitelek haztartasok mérlegébdl térténé teljes kivezetése (forintositas)
— Uj tipusu mUikddési kockazatokat azonositott a bankszektorban. A devizahiteles kér-
déskor jelent6s kockazatai lizletviteli kockdzat néven valtak ismertté (Tamdsné 2018),
mig a digitalizaciébdl, azaz az informacids és kommunikacids technoldgiabdl szdrma-
26 m(ikddési kockazatokat IKT-kockazatként nevesitik a miikodési kockazaton beldl.

Vitat jelenthet a modellezési kockazat és a reputacids kockazat mikodési jelleg(i
kockazatként torténé megjelenitése, ahol nem mindig egyértelm, hogy ezen koc-
kazatok kozul mit tekintlink klasszikus értelemben vett operacids kockazatnak.
A modellek hibas felhasznalasa, hibas adatbazison torténé futtatasa lehet miikodési
kockazat, de a modell becslGerejének elégtelensége, az eredményként alul- vagy
felllbecsult kockazat, jovedelmez&ségi és t6kemegfelelési kockazat inkdbb modell-
kockazatnak tekinthetd, mintsem a miikodési kockazatok kdzé sorolandd modelle-
zési kockazatnak. A reputacios kockazat sokszor kvalitativ skalan mérhetd, gyakran
pénziigyi hatassal nem rendelkezik, vagy az ebbél varhaté kar nehezen szamsze-
rdsithetd, ezért nehezen lehet beilleszteni a mikodési kockazatoknal alkalmazott
keretekbe. Osszhangban a kockazatok jellegével a Magyar Nemzeti Bank (MNB) —
mint a hitelintézeti szektor prudencidlis felligyeletét ellatd intézmény — mindegyik

L Az Eurépai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési
vdllalkozdsokra vonatkozd prudencidlis kbvetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet mddositdsdrdl. https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0575&amp;from=HU. Letoltés ideje: 2020.
januar 18.

2200/2007. (VII. 30.) Korm. rend. a m(ikédési kockdzat kezelésérdl és t6kekovetelményérdl, http://www.jogi-
portal.hu/index.php?id=25fu72fwcag00y5z8&state=20131230&menu=view. Letdltés ideje: 2020. januar 18.
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felsorolt kockazatot (jogi, Gzletviteli, IKT-, modellezési, reputdcios) mikddési jellegl
kockdzatnak tekinti.

Ahhoz, hogy a mikodési kockdzatok jobban megfoghatdak legyenek, a CRR témadk
szerint is meghatdrozza, hogy mit tekintlink m{kodési kockazatnak. E kategoriza-
Ias szerint a kilsé és bels6 csalas, a helytelen munkaltatéi és tzleti gyakorlat, az
infrastrukturdlis hidnyossagok és a bankmdveletek végrehajtasaban bekovetkezé
egyedi és folyamathibak tekintendSk mikodési kockazatnak. Ezt a hét témat ne-
vezik a kockazatkezelési gyakorlatban bazeli eseménytipusoknak. Ez — jellemz&en
—a m(ikodési kockdzati adatgyjtés egyik dimenzidja.

1.2. A miikédési kockazat mérésének nehézségei

A mikodési kockdzat meghatdrozasa nem csak tartalmilag nehéz. Legalabb akkora
nehézséget okoz a kockdzat mérése is, hiszen a miikodési kockazati kitettség nagyon
nehezen meghatarozhato, és a mérés megbizhatdsaga is nagyon alacsony. A miko-
dési kockdzatok két kockazati paraméter szerint mérheték: az egyik az események
gyakorisaga (probability of event, PE), a masik az események sulyossaga (loss given
event, LGE), amely azt mutatja meg, hogy ha bekovetkezik egy esemény, mekkora
kart okoz az intézmény szamara (Homolya 2011a). E két kockdazati tényezs szorzata
alapjan hatarozhaté meg a varhaté veszteség nagysaga (expected loss, EL). Sok
esetben azonban nehéz meghatdrozni, hogy mekkora az esemény sulyossaga és
gyakorisaga, hiszen két miikodési kockazati esemény csak nagyon ritkan egyforma,
a sulyossag pedig tobb bekbvetkezett és potencialis veszteségesemény esetében —
példaul az informatikai rendszerek ledlldsakor — nem mérhetd, vagy csak szakértGi
becslések alapjan szamszerdsithetd.

Tovabbi probléma, hogy a feltart események statisztikailag is nehezen kezelhetéek,
ami tovabb neheziti a kockdzat mérését. A m(ikodési kockazati események statiszti-
kai szempontbdl két csoportra oszlanak: i) magas gyakorisagu és alacsony stlyossagu
esetek (példaul lakossagi bankkartyakkal elkovetett csaldsok), illetve ii) alacsony
gyakorisagl és magas sulyossagu esetek (példaul egy termékhibabdl eredé karkifi-
zetések). Ezen csoportositdst mutatja be az 1. tdbldzat is.

1. tablazat
A miikodési kockazati események fajtai

Alacsony gyakorisag Magas gyakorisag
Magas sulyossag f6 veszteségek nem relevans
(extrémek is lehetnek, nehéz megérteni, | (ilyen kockazati profilnal
elére jelezni) a tevékenységet célszer(i felfliggeszteni)
Alacsony sulyossag | elhanyagolhatd enyhébb események
(er6s fenyegetés, konnyen megérthetd,
mérhetd)

Forrds: Homolya (2011a)
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A f6 veszteségek és az enyhébb, de gyakori események egymastol jol elkilonilt cso-
portokat alkotnak, amelyek kockdzatkezelési szempontbdl eltér kezelést igényelnek,
hiszen az el6z6 esetben a gyakorisagot célszerl csdkkenteni, az utdbbi esetben pedig
mind a sulyossagi, mind a gyakorisagi paraméter csdkkentése jelentésen mérsékli
a varhato veszteséget.

1.3. A miikodési kockazatok kezelése

A m(ikddési kockdzat jellegébdl addddan a kockazatok kezelésének lehetdsége is kii-
16nb6z6 modszerekkel, kvantitativ és kvalitativ kockazatkezelési eszkézokkel torténik.
A kvalitativ eszk6zok szolgédlhatnak arra, hogy a m(kodési kockazatok kezelése folya-
matba épitett és utdlagos kontrollokkal mederben tarthato legyen: jél szabdlyozott
folyamatokkal, a folyamatokba épitett manualis vagy IT-rendszer altal kikényszeritett
kontrollokkal, a menedzsment dltal az lizletmenet folytonossagat biztositd és a koc-
kazatot csokkents intézkedésekkel, illetve a kockdzat transzferalasaval jelentésen
mérsékelhetd az inherens kockazat (CEBS 2009). A m(ikodési kockazatok jellemzdje,
hogy sohasem csokkenthet6k nullara, tehat van az inherens kockazatnak egy olyan
része, amely a kontrollok utan is megmarad minden szervezetben. Ezért sziikséges,
hogy az intézmények tékével is fedezzék a rezidualis m{ikodési kockazataikat, melyek
meghatarozasara a CRR harom maddszert biztosit az intézmények szamara:

o Alapmutaté mddszer (Basic Indicator Approach, BIA): a minimdlisan tartandé t6ke
nagysagat a bank jévedelmén alapuld iranyadd mutaté haroméves atlaganak 15
szazalékdban hatdrozza meg. A mddszertanhoz szervezeti és modszertani kdve-
telmény nem kapcsolddik.

e Sztenderd modszer (Standardized Approach, TSA): a t6kekovetelményt az lzlet-
agankénti irdnyadd mutato haroméves atlaga (lizletagtol fliggéen) 12—18 szaza-
lékdnak aggregdlt értékeként hatdrozza meg. A mddszer haszndlata felligyeleti
bejelentéshez kotott, a jovedelem lizletdgi bontasa mellett kotelez6en gydjteni
kell a bekdvetkezett mlkodési kockadzati veszteségeket, mely tevékenységekhez
a hatds- és felel6sségi korok, valamint a szervezeti keretek kialakitasa sziikséges.
A modszeren beliil megkilonboztetésre keriilt az alternativ sztenderd mddszer
(Alternative Standardized Approach, ASA) is, amely azon bankok szdmara relevans,
amelyeknél tulsulyos a lakossagi és a kereskedelemi banki tizletag.

Fejlett mérési modszer (Advanced Measurement Approach, AMA): a t6kekdve-
telményt az intézmény sajat matematikai-statisztikai modellje alapjan kalkulalja
négy kotelezd inputtényezé felhasznaldsaval (belsd- és kils6 veszteségadatok,
forgatokonyvek, tzleti kornyezet és belsé kontrolltényez6k). A mddszer bevezetése
fellgyeleti engedélyhez kotott, amelyet a modell validacidja el6z meg. A mddszer
alkalmazdasahoz szigoru kvalitativ kdvetelmények teljesiilése szlikséges, amelyek
magukban foglaljdk a szervezet kockdzattudatossagdnak elvart szintjét, onallé
kockazatkezelési funkcid létrehozasat és a kockazatkezelési elveknek a napi gya-
korlatban torténd alkalmazasat.

81



Kozma Norbert

82

A kockazatmérési és -kezelési nehézségek, illetve az eltéré tékeszamitasi mddszerek
szamos kérdést vetnek fel mind intézményi, mind szabdlyozdi oldalrdl. Egy intéz-
mény esetében eldontendé kérdés, hogy milyen mddszert hasznaljon a mikodé-
si kockdazati t6ke szamszer(sitésére, a kockazatainak azonositdsara, mérésére és
kezelésére, illetve hogyan alakitsa ki a kockdzatkezelés intézményi kereteit. A fel-
Ugyel6 hatdsagoknak, amelyek szektorszinten latjak az intézményeket, igényiik van
arra, hogy valamilyen mddon 6sszehasonlitsak az intézményeket a kockdzatkezelés
megfelelGségének szempontjabdl. Ahhoz, hogy ezt meg tudjak tenni, kiilonbséget
kell tenni az intézmények kozott méret és profil alapjan, amihez meg kell ismer-
ni a kockdzat természetét, azaz hogy van-e 0sszefliggés az intézmény mérete és
a m(ikodési kockdzat kdzott. Ha van, akkor ki kell alakitani az aranyos felligyele-
ti elvdrasokat, amelyeket az intézmények szamara kézzel foghaté gyakorlatta kell
tenni. Az elvarasok kialakitdsa utan — miutan azok tébb mdédon megvaldsithatdok
— a szektorsemlegesség biztositadsdhoz meg kell teremteni az eredmények harmo-
nizacidjat és 6sszehasonlithatosagat. Ezekre a felmeriilt kérdésekre és dilemmakra
probaltam valaszt taldlni a magyarorszagi hitelintézetek adatain végzett elemzés, az
unids szabalyozdi és a hazai felligyeleti elvarasok elemzése, valamint a hitelintézeti
gyakorlatok kiértékelése alapjan.

2. Az intézmények 6sszehasonlitdsa a méret és a kockazat alapjan

A m(ikddési kockazatok kezelését szabdlyozé CRR altal meghatédrozott egyszeribb t6-
keszamitasi mddszerek? a bank altal megtermelt jovedelem bizonyos szdzalékaban
hatarozzak meg a t6kekovetelmény nagysagat, azt sugallva ezzel, hogy a m(ikodési
kockazat és a bankméret kdzott pozitiv irdnyu 0sszefliggés van. E logika alapjan mi-
nél nagyobb egy bank, annal magasabbak a miikodési kockazatai, emiatt aranyosan
novelni kell a t6kekdvetelményének a nagysagat is.

2.1. A m(ikodési kockazat és az intézményméret

A szabalyozas szellemének értelmezésén tulmenéen a m(ikodési kockazat és az
intézménymeéret kapcsolatat szamos hazai és kiilfoldi kutaté vizsgalta mar, illetve
a szabdlyozo6 hatdsagok oldalardl is folyamatosan felmeriil a kérdés, hogy hogyan le-
het ardnyos elvardsokat megfogalmazni az intézményekkel szemben. Ezen kutatasok
is azon a feltevésen alapultak, hogy a mikoédési kockazat a hitelintézet méretével
aranyos: a nagyobb bankoknak nagyobb a miikédési kockazati kitettségiik, mivel:

¢ nagyobb intézményekben gyakrabban kovetkezik be m(ikddési kockazati esemény,
hiszen nagyobb létszdmmal, [T-infrastruktardval és fidkhaldzattal rendelkeznek,
ezért tobb potencidlis hibalehetség létezik,

3 a BIA- és a TSA-modszer
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* a nagyobb intézmények atlagos mikddési kockazati kdra magasabb: nagyobb
volumenli Ugyleteket hajtanak végre, nagyobb érték targyi eszkdzokkel és komp-
lexebb mikodési modellel rendelkeznek, mint a kisebb hitelintézetek,

¢ a nagyobb intézmények komplexebb termékeket és szolgdltatdsokat értékesitenek,
amelyekbdl ered6 potencidlis mikodési kockazati kitettség magasabb is lehet
(pl. egy lakossagi betétgyljtési- és hitelezési tevékenységnél joval komplexebbek
a befektetési banki tevékenységek).

A fenti 6sszefliggést az Eurdpai Bankhatdsag (European Banking Authority, EBA) is
megerGsitette, ugyanis a 2016-ban kiadott elemzésében hangsulyozta az ardnyossag
helyes értelmezését a hitelintézeti szektor szamara. Az EBA allaspontja szerint az
aranyossag elve megkdveteli,

¢ hogy a kockazatkezelésben kit(izott célok és elvek nem mehetnek tul azokon,
amelyek sziikségesek és redlisan elérhetdk,

e amennyiben egy intézmény tébb mddszer kozil valaszthat, lehet&séget kell biz-
tositani azon mddszer alkalmazasara, amely a legkevesebb teherrel jar szdmara,

e a kitlizott célok megvaldsitasanak koltsége nem lehet magasabb, mint az abbdl
szarmaz6 haszon (EBA 2016).

Nemzetkozi vonatkozasban Na et al. (2005) és Dahen — Dionne (2007; 2010) kuta-
tdsai megallapitottak, hogy a mikodési kockdzati 6sszveszteség és intézményméret
(els6sorban brutté jovedelem) kozott pozitiv irdnyu, szignifikans kapcsolat van. Ezen
elemzésekben a kutatok arra a megallapitasra jutottak, hogy az 6sszefliggésben
a meghatarozo szerepet az események bekdvetkezési gyakorisdga, nem pedig a su-
lyossaga tolti be. Az Osszefliggés vizsgalatat hazankban Homolya (2011b) végez-
te el. Kutatasa eredményeként szintén kimutatta, hogy szignifikans kapcsolat van
a bruttéjovedelem-alapu intézményméret és a mikodési kockazati 6sszveszteség
kozott, adott id6szakban. Az elemzés sordn — a bankszektor nem publikus, felligye-
leti jelentésekben szerepld veszteségadatai alapjan — azt is megallapitotta, hogy az
egyedi veszteségek nagysagat az intézményméret kevésbé hatarozza meg, inkabb
a banki Gzletag és a veszteség tipusa.

Az intézmény méretének és a m(ikodési kockdzat kapcsolatanak vizsgalatakor két
mérési bizonytalansaggal is szembe kell nézniink: hogyan hatdrozzuk meg az intéz-
mény méretét, illetve hogyan mérjik a mikodési kockdzat nagysagat. Emellett az
is neheziti az elemzéseket, hogy a publikus adatok korlatozott informaciét szolgal-
tatnak egy bank m(ikodési kockdazati kitettségérdl. Egy pénziigyi intézmény méretét
jellemezhetjiik a vagyoni és eredmény jellegl mutatdkkal, melyeket a publikus éves
beszamold mérlege és eredménykimutatdsa vagy egy hitelintézet belsé adatai (pél-
daul a felhasznalt eréforrdsai) alapjan hatdrozhatunk meg. A t6bb, rendelkezésre
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allé lehet6ség alapjan az el6nyok és a hatranyok, illetve a konny( hozzaférhet6ség
alapjan mérlegelhetiink, melyet a 2. tabldzatban foglaltam Ossze.

2. tablazat

Az intézmény méretét meghataroz6 mutatdk

Mér6szam

El6ny

Hatrany

Mérlegf66sszeg

nem mutat nagy ingadozast az egyes
tzleti évek kozott, konnyen hozzafér-
heté

nem veszi figyelembe a vagyoni ele-
mek kockazatait

Kockazattal sulyozott
eszkozérték (RWA)

figyelembe veszi az egyes vagyoni ele-
mek kockazatait
(kockazatérzékeny)

a mérlegf6osszeggel azonos
tipusu vagyoni jellegli mutatd

Addzaés el6tti eredmény

a jovedelmezGség altalanos
mutatdja, konnyen hozzaférhetd

az egyszeri rendkivili tételek
jelentGsen befolyasoljak

Irdnyadé mutatd

dltalanosan elfogadott a mukodési
kockazati szakirodalomban

ingadozast mutathat az Uzleti évek
kozott

Ha a méretet az intézmény vagyonanak nagysagaban hatarozzuk meg, akkor azt
a mérlegf6osszeggel mérhetjik. A mérlegf60sszeg méretindikatorként torténd
hasznalatdnak az az elénye, hogy nem mutat nagy ingadozast az egyes Uzleti évek
kozott, tehat 6sszehasonlitdsra alkalmas lehet. Hatranya viszont, hogy a mikodési
kockazatokbdl ered6 kdrok alapvetéen nem a vagyonban, hanem a jovedelemben
realizdlddnak, raforditasok vagy elmaradt bevételek formdjaban. Egy bank nagysagat
vagyoni szemléletben — alternativaként — a kockazattal sulyozott eszkozértékkel is
mérhetjik, amelynek nagysaga nem tér el jelentésen a mérlegf6osszegtdl, viszont
figyelembe veszi az egyes vagyoni elemek kockdzatait. Ez az informacid viszont
nem az éves beszdmoldban, hanem a kockazati jelentésekben taldlhaté meg, s
nehezen értelmezhet6 azok szdmara, akik nem jartasok a bazeli kockazatkezelési
keretrendszerben.

Ha eredményijelleg(i mutatot szeretnénk hasznalni, akkor legkénnyebben az addzas
el6tti eredmény alapjan hatdrozhatjuk meg az intézmény méretét. Ennek a kdnnyen
hozzaférhet6 mutaténak viszont az a hatranya, hogy egyszeri tételek jelentésen be-
folyasolhatjak a nagysagat. Ha ezt a hatast minimalizalni szeretnénk, az intézmény
irdnyadd mutatdjat haszndlhatjuk az eredményesség mérésére, mely —a CRR szerint
—a nettd kamat- és jutalékbevétel, az értékpapirok hozama, a pénziigyi miveletek
eredménye és az egyéb m(ikodési bevétel 6sszege. Mint ahogyan korabban mar
emlitettlk, ezt a mutatét alkalmazza a hatalyos szabalyozas az egyszerlbb, nem
kockazatérzékeny t6keszamitasi mddszerek alapjaként.

Az intézmény méretének meghatarozasdhoz képest bonyolultabb kérdés a miikodési

kockdazati kitettség meghatdrozasa, mivel egyrészt ez nehezen szdmszerdUsithetd,
masrészt a kockdzatokrdél sz6l6 adatok az intézmények szenzitiv informacidi kozé
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tartoznak, melyeket nem, vagy csak korlatozott mértékben hoznak nyilvanossagra.
A mUikodési kockazatok mérésére a kockdzat fedezettségére szolgald téke nagysaga,
az adott id6szak alatt bekovetkezett veszteségek 0sszege vagy a teljes m(ikodési
kockazati kitettség lehet alkalmas, melyek elényeit és hatranyait a 3. tdbldzatban

foglaltam Gssze.

3. tablazat

A miikédési kockazat nagysagat meghataroz6 mutatok

Mérbészam

El6ny

Hatrany

Szabdlyozdi téke

kénnyen hozzaférhetd

nem minden esetben kockdzatérzé-
keny (BIA, TSA)

ICAAP-tGke tartalmazza az intézmény kockazatér- | gyakran megegyezik a szabalyozoi
tékelését t6kekovetelménnyel
SREP-t6ke tartalmazza a fellgyeleti kockazatér-|a nem varhato veszteségek kockazata

tékelést

nehezen mérhet6, nem nyilvanos

Eves realizalt
veszteségtomeg

kockazatalapu megkozelités

csak az intézmény multbeli kockazata-
it mutatja

Teljes mikodési kockazati
kitettség

legjobban kozeliti az intézmény miko-
dési kockazatat

az egyes moddszertanok eredményei
nem aggregalhatok

P

A jogszabalyok* elGirjak, hogy a m(ikodési kockazatokhoz kapcsoléddan nyilva-
nossagra kell hozni a szabalyozéi t6ke nagysagat, amely — ha az intézmény egysze-
rd tékeszamitasi modszereket alkalmaz — az irdnyadd mutatotdl figg, tehdt nem
kockazatérzékeny. A szabalyozdi t6két az intézmény a t6kemegfelelésének belsé
értékelési folyamata soran (Internal Capital Adequacy Assessment Process, ICAAP)
fellilvizsgdlhatja a valds kockazatai alapjan, melyet a felligyel6 hatdsag Ujraértékel,
és meghatarozza a SREP-t6ke® nagysagat. E harom kiilonboz6 t6kekategoria azon-
ban tobb intézmény esetében megegyezik, illetve nehezen jelezhetd elére az a nem
varhaté veszteségrész, amelyre a t6kének —a varhatd veszteség mellett — fedezetet
kell nydjtania.

A fentiek koziil a nem — vagy csak nagyon nehezen és pontatlanul — szamszer(sitheté
mikodési kockazati kitettség lenne a legalkalmasabb mutatd, de ezek az adatok sem
intézményi szinten, sem szektorszinten nem allnak rendelkezésre, hiszen ezt a jové-
ben is relevans multbeli veszteségek, a jév6beni potencidlis veszteségek 6sszegeként
kellene meghatarozni. Ebbdl a kitettséghdl egyetlen rész, a multbeli veszteségek
haszndlhatdk, hiszen a pénziigyi intézmények — vagy a szabdlyozoi kdvetelmény,
vagy a mlkodési kockazati profil felmérése céljabdl — gy(ijtik a miikodési kockazati

42013. évi CCXXXVII. térvény a hitelintézetekrél és a pénzugyi vallalkozasokrdl, https://net.jogtar.hu/
jogszabaly?docid=a1300237.tv, valamint Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 575/2013/EU rendelete (2013.
junius 26.) a hitelintézetekre és befektetési vallalkozdsokra vonatkoz6 prudencialis kovetelményekrél
és a 648/2012/EU rendelet mddositasardl. https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/
PDF/?uri=CELEX:32013R0575&amp;from=HU. Let6ltés ideje: 2020. januar 18.

®SREP: Supervisory Review and Evaluation Process, SREP-t6ke: feligyeleti felulvizsgélati folyamat
eredményeként meghatarozott t6kesziikséglet.
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karokat. Ha ezeket a kdrokat éves szintre aggregaljuk, megkapjuk az éves realizalt
veszteségtomeget, amely az elemzés alapjaul szolgalhat.

2.2. A kapcsolat szorossaga hazai adatokon mérve

A lehetséges el6nyoket és hatranyokat mérlegelve annak érdekében, hogy az intéz-
ményméret és a miikodési kockazati kitettség kozott feltarhatd legyen a kapcsolat,
— a lehetséges alternativak kozil — négy valtozét hasznaltam az elemzés soran:
a mérlegféosszeget és az irdnyadd mutatdt, valamint a SREP-t6ke és az éves realizalt
veszteségtomeg értékét. Mindegyik mutatd id6horizontja egy évre vonatkozott az
elemzés sordn.

A kvantitativ és kvalitativ elemzést az MNB altal fellgyelt azon 17 intézménycso-
portra végeztem el, amelyek teljes korl és fékuszalt ICAAP-SREP fellilvizsgdlati
folyamat ald tartoznak. Az intézmények kozott magyar tulajdonu hitelintézetek,
illetve kiilféldi anyavallalat hazai lednyvallalataként m{ikodd hitelintézetek is meg-
talalhatok. Vannak olyanok, amelyek tradicionalis multtal rendelkeznek a magyar
bankpiacon, vannak, amelyek szévetkezeti hitelintézetekbdl alakultak at kereskedel-
mi bankka. Emiatt elmondhatjuk, hogy a vizsgdlatba bevont intézmények jelent6s
heterogenitdst mutatnak, amit a leird statisztikai elemzés is aldtamaszt (4. tdbldzat).

4. tablazat
A vizsgalt intézmények leiré statisztikai adatai

Mutaté Mérleg- Irdnyado Eves realizalt
fé6sszeg mutatoé veszteség
millio Ft

Atlag 2173 625 124 470 2191
Széras 3501 398 238 791 5567
Median 1547 157 68 987 462
Terjedelem 14 551 825 988 030 22772
Ertéké’)sszeg 34 778 430 1991 520 35 056

Megjegyzés: A leird statisztikai elemzésbe — a vdltozéhoz kapcsolodd adatok szenzitivitdsa miatt —
a SREP-téke nem keriilt bevondsra.

A leird statisztikai elemzésbél megallapithatjuk, hogy az elemzésbe bevont hitel-
intézetek 6sszesen 34 778 millidrd Ft mérlegf66sszeggel rendelkeznek. A szdras
— atlaghoz viszonyitott — magas értéke mutatja a szektorban lévé szereplSk hete-
rogenitdsat, amit a terjedelem mutaté (a minimdlis és a maximalis értékek kozti
kiilonbség) is j6l mutat.

& Mivel az elemzésbe a hitelintézetek nem publikus veszteségadatai is bevonasra keriltek, ezért jelen
tanulmdnyban csak azon egyedi intézményi adatokat jelenitjik meg, amelyek mindenki szamara publikusak
(pl. mérlegféosszeg).
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Ahogyan kordbban mar utaltam rd, a méret és a m(ikddési kockazati kitettség kozotti
Osszefliggést négy valtozo felhasznalasaval elemeztem?’:

e a méretet a mérlegf6osszeggel és az irdnyadd mutatdval,

e a kockazatot az éves realizalt veszteséggel és a fedezetére képzett SREP-tGke nagy-
sagaval.

Az elemzés mddszere korreldcidszamitds, melyet a MS Excel adatelemzés modulja-
val végeztem el. Az intézményméret és a miikodési kockazati téke valtozok kozotti
korrelaciot az 5. tabldzat mutatja.

5. tablazat
Korrelacios matrix

Mérlegf6osszeg Iranyad6 mutaté | Realizalt veszteség SREP-t6ke
Mérlegf60sszeg 1
Irdnyadd mutaté 0,99 1
Realizalt veszteség 0,90 0,93 1
SREP-t6ke 0,94 0,96 0,98 1

A korrelacios elemzésbdl megéllapithatd, hogy rendkivil szoros, pozitiv iranyu kap-
csolat van az intézmény mérete és a mikodési kockazati kitettség kozott, fuggetlendl
attdl, hogy a méretet vagyonban (mérlegf6osszeg) vagy jovedelemben (irdnyado
mutatd) fejezziik ki. Emellett lathatd az, hogy a méretindikatorok kozott is szoros az
Osszefliggés: amelyik intézmény nagyobb vagyonnal rendelkezik, nagyobb a jovedel-
mez6sége is. EImondhato tovabba, hogy a SREP-t6ke jobban korreldl a méretindika-
torokkal, mint a realizalt veszteség. Ezzel igazoltuk a kordbbi szakirodalmi adatokban
feltart 6sszefliggést a 17 hazai intézménycsoportra vonatkozé 2018-as adatokon is.

2.3. Az intézmények relativ 6sszehasonlitasa

Ha a méret és a kockazat kozott kapcsolat van, akkor az egyes intézmények dsszeha-
sonlitdsa relativ mutatok képzésével lehetséges, hiszen ekkor eltlinnek az abszolut
kiilonbségek. A méretaranyos téke, valamint a veszteség fedezettségét mér6é mu-
taték alkalmasak arra, hogy 6sszehasonlithatéva tegyék az intézményeket. A mé-
retaranyos t6ke, azaz a SREP-t6ke irdnyadd mutatéra és mérlegfédsszegre vetitett
értékével az 1. dbrdn lathaté képet mutatja a 17 vizsgalt intézmény.

7 Az elemzésbe bevont véltozok értéke a hitelintézetek 2018. december 31-re kdzzétett vagy szolgéltatott
adataibdl szarmaznak.
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1. bank
2. bank
3. bank
4. bank
5. bank
6. bank
7. bank
8. bank
9. bank
10. bank
11. bank
12. bank
13. bank
14. bank
15. bank
16. bank
17. bank

Az eltérd szinl oszlopok az 1-4. dbrdkon az eltéré tékeszamitasi modszert alkalmazé
hitelintézeteket mutatjak, kékkel jelezve az egyszer(ibb, pirossal jelezve a fejlett
modszert alkalmazd intézményeket. Ez alapjan megallapithatd, hogy a valasztott
mikodési kockdzati tékeszamitasi mdédszertan nem befolyadsolja a t6keardnyos mér-
legf6Osszeg nagysagat. Mas az intézmények sorrendje, ha a SREP-t6két az iranyadd
mutatdhoz viszonyitjuk (2. dbra).

11. bank
4. bank
1. bank
7. bank
3. bank
5. bank
12. bank
17. bank
9. bank
14. bank
2. bank
15. bank
8. bank
13. bank
6. bank
10. bank
16. bank
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A mérlegf60sszeg és az iranyadd mutatd aranyos téke szerint azért mutatnak ki-
I6nbséget a hitelintézetek, mert eltérd a vagyoni és a jovedelmezGségi helyzetiik, s6t
a t6ke nagysagat is befolyasolhatjak egyedi hatasok, amelyek egy-egy hitelintézet
esetében jelentésen befolydsolhatjdk a rangsorban betoltott helyliket. Azt a kdvet-
keztetést azonban le lehet vonni, hogy a t6kearanyos mutatdk tekintetében a szektor
jelent@s heterogenitdst mutat, mely nem fligg a vélasztott t6keszamitdsi mddszertél.

Mivel a SREP-t6ke és az eredmény — amelyet jelen elemzésben az irdnyadd mutato-
val mériink — kell, hogy fedezetet nyujtson a m(ikodési kockazati veszteségekre, ezért
érdemes 6sszehasonlitani a hitelintézeteket a téke- és eredményaranyos veszteség
alapjan is. Az eredményeket a 3. dbra mutatja.

3. dbra
Az éves realizalt miikodési kockazati veszteség az iranyadé mutaté aranyaban

~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

c c ~ c ~ ~ c c ~ c c c ~ ~ ~ ~ ~
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A 3. dbrdbdl lathatjuk, hogy a veszteség fedezettségét az intézményméret nem be-
folydsolja jelent6sen, ha a Bankok altal jelentett veszteségadatokat megbizhatonak
tekintjiik. Mivel azonban a veszteségadat-gy(jtési tevékenység nem minden téke-
szamitasi mddszer esetén elGiras, ezért az adatgyjtés teljessége fejleszthet6 teriilet
lehet a hazai hitelintézeti szektorban. Hasonldan véltozatos eredményt mutat, ha
az éves realizalt veszteséget a SREP-t6kéhez viszonyitjuk (4. dbra).
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4. abra
Az éves realizalt mikodési kockazati veszteség a SREP-t6ke aranyaban

13. bank
12. bank
2. bank
10. bank
16. bank
5. bank
11. bank
1. bank
6. bank
14. bank
17. bank
15. bank
9. bank
8. bank
7. bank
3. bank
4. bank

A vizsgdlatunk eredményeként megallapithatunk néhany kévetkeztetést:

¢ a hazai teljes koru és fokuszalt ICAAP-felllvizsgalat ala tartozd intézmények adatain
végzett korreldcios elemzés egyértelmlien megmutatja, hogy szoros, pozitiv irdnyu
kapcsolat van az intézménymeéret és a m(ikddési kockazat kozott,

e nem mutathatd ki kiildnbség a vizsgalt intézmények kdzott az alapjan, hogy milyen
t6keszamitasi mddszert alkalmaznak,

e relativ mutatdszamok alapjan (m(kodési kockazati téke a vagyon és a jovedelem
aranyaban, illetve a veszteség tékével és eredménnyel valé fedezettsége) 6ssze-
hasonlithatéva valhatnak az intézmények,

¢ a mikodési kockazati veszteség adatgylijtése szektorszinten fejlesztendd és har-
monizalandd tevékenység ahhoz, hogy a mlikédési kockdzat relativ mérése meg-
bizhato legyen.

Miutan belattuk, hogy a mlkddési kockazat és az intézményméret kdzott kapcsolat
van, illetve a relativ mutatdszdmok alapjan 6sszehasonlithatéva valnak az intézmé-
nyek, érdekes lehet vizsgalni, hogy a kiilonb6z6 méretli intézmények hogyan defi-
nidljak a sajat mlkodési kockazati tevékenységiket, illetve ez alapjan szlikséges-e
a kiilénb6z6 méretl intézmények eltérd tipusu feligyelete.
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3. A miikodési kockazatok kezelésének feliigyelete és banki gyakorlata

Tekintettel arra, hogy bizonyitott, hogy a mikddési kockazatok aranyosak az in-
tézménymérettel, feltételezhetd, hogy kilonbozé az intézmények altal valasztott
t6keszamitdsi modszertan, és a kialakitott kockazatkezelési gyakorlatuk is aranyos
a mérettel.

3.1. A bankok maddszertani valasztasanak jellemzdgi

A vizsgdlt intézmények gyakorlatat kvalitativ vizsgalat ald vonva elmondhato, hogy
van szabalyszer(iség a valasztott t6keszamitasi modszer és az intézmények kocka-
zatkezelési gyakorlata kozott, ahogyan azt a 6. tdbldzat is mutatja.

6. tablazat

A teljes kori vagy fokuszalt ICAAP-fellilvizsgalat ala tartozo intézmények 1. pilléres
tékeszamitasi modszertani valasztasa

Intézmény Mér(l:‘gi;?::i;eg* Médszer** Médszer kategoria
oTP 14 590 288 AMA fejlett
K&H 3198 727 TSA egyszer(
UniCredit 3058 539 AMA fejlett
Erste 2 563 507 AMA fejlett
Raiffeisen 2417 257 TSA egyszer(
Integracio*** 2324024 BIA egyszer(
CIB 1905 081 TSA egyszer(
MKB 1857 579 TSA egyszer(
Budapest Bank 1236 735 AMA fejlett
Fundamenta 555 267 TSA egyszer(
Sberbank 365 837 TSA egyszer(
Granit 353 544 BIA egyszer(
Magnet 151 200 BIA egyszer(
Duna 88 564 BIA egyszer(
Sopron 73 819 BIA egyszer(
Polgari 38 463 BIA egyszer(

Megjegyzés: * 2018. december 31-i adatok. ** Vdlasztott médszer 2019-ben. *** A Magyar Takarékszo-
vetkezeti Bank Zrt. és az 6sszevont feliigyelete ald tartozo szévetkezeti hitelintézetek egytittesen.

Forrds: a hitelintézetek nyilvanossdgra hozott informdcidi alapjdn szerkesztve

A 6. tabldzatban a hitelintézeteket a mérlegf60sszeg nagysaga szerint rendeztem
sorba. Az adatok alapjan azt latjuk, hogy jelentds nagysagrendi kiilonbség van a hitel-
intézetek kozott vagyon szempontjabodl, aminek alapjan két f6 csoportra osztha-
ték: ezer millidrd Ft feletti és az alatti mérlegf60sszeggel rendelkez6 hitelintézetek.
A vizsgalatunk szempontjabdl az el6bbit tekintettiik nagy bankoknak, az utébbi
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csoportot pedig kis bankoknak. A hitelintézetek altal kozzétett adatok alapjan azt
mondhatjuk, hogy a kis intézmények mindegyike egyszerli modszert hasznal. A nagy
bankoknal vegyes a kép, de elmondhatd, hogy fejlett mddszert csak nagy bankok
hasznalnak. Ez azt jelenti, hogy a nagyobb intézmények tobb eréforrast allokalnak
a mukodési kockazatok azonositasara, mérésére és kezelésére, mint a kis bankok,
amelynek tobb célja is lehet:

e a mlkodési kockazati profil pontosabb meghatarozasa annak érdekében, hogy
a feltart kockdzatok realizdlddasa megel6zhet6 legyen, ezaltal minimalizaljak
a veszteségeket,

e a miikodési kockazati t6kekovetelmény tudatos optimalizalasa, hiszen a fejlettebb
madszerek alkalmazdsa alacsonyabb t6keszikségletet eredményezhet,

P

¢ a jo hirnév erdsitése a fejlett t6keszamitasi modszer alkalmazasaval, ami a tulaj-
donosok, a felligyeleti hatdsag és a tobbi érintetti korben (pl. szakmai befektetdk,
hitelez6k stb.) is pozitiv megitéléssel jar.

3.2. Az intézményméret és a kockazatkezelési gyakorlat kapcsolata

Az intézmények mddszertani valasztasan tulmenéen az MNB éves rendszeresség(i
ICAAP-SREP vizsgalati tapasztalatai is aldatdmasztjak azt, hogy jelent6s kilonbség
van a kis- és nagybankok m(ikodési kockazatkezelési tevékenysége kozott, amelyet
a 7. tdbldzatban foglaltam 6ssze.

7. tablazat
A kis és nagy bankok eltéré kockazatkezelési gyakorlata

Jellemzék Nagy intézmény Kis intézmény
MUikodési kockazatkezelés tudatos, tobbi kockazattdl kevésbé tudatos, a tobbi
tudatossaga fliggetlen kockazattal integraltan
Szervezeti jellemzék flggetlen mlkodési nem rendelkeznek fliggetlen
kockazatkezelési szervezettel mikodési kockazatkezeléssel

rendelkeznek

Alkalmazott kockazatkezelési jellemzden lefedik a miikodési a bekovetkezett karokra

mddszerek sokszinlisége kockazati eszkoztar teljes fékuszalnak a veszteségadat-
spektrumat gyUjtésen keresztill

A m(ikodési kockazatkezelés a kockazati profilbdl levezetett, szervezeti méretbdl fakado

,mozgatorugdja” azonositott kockazatok elényok

Kockdazatok csokkentésének proaktiv és reaktiv reaktiv

madja (a bekovetkezett karokon és (kizardlag a bekovetkezett

a feltart kockazatokon keresztiil) karokon keresztiil)

A fentieken tulmenden a vizsgalatok azt is megallapitottak, hogy a kis intézményekre
jellemzé gyakorlat az, hogy bar a miikodési kockazatkezelés szervezeti és szabalyo-
zasi keretei kialakitottak, azok gyakran nincsenek atiltetve a napi kockdzatkezelési
gyakorlatba. igy a veszteségadat-gy(ijtés — mely a tapasztalatok szerint minden
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intézmény kockazatkezelési gyakorlatanak része — jol definialt, de a gyakorlatban
ad-hoc jelleggel megvaldsuld tevékenység, melynek az utélagos kontrollja csak rit-
kan esetben valdosul meg. A kis intézményekben emellett altaldban jellemzd, hogy
a jelenre vagy a jov6re vonatkozé kockazatfeltardé modszertanaik kezdetlegesek,
jellemz6en a multban bekdvetkezett veszteségek ismételt elkeriilésére koncentral-
nak. Ebbd&l kovetkezik, hogy a feltart kockdzatok csékkentése is ugyanezt a mintat
koveti: a kockdzatcsokkentd intézkedések esetlegesek, megvaldsuldsuk nyomon
kovetése nem teljes korl. Mindez abbdl fakad, hogy nincs elegendé eréforrasuk
a nagybanki keretrendszer Gzemeltetéséhez. Meg kell jegyezniink azonban, hogy
a fenti megallapitasokat nem lehet altalanos érvény(inek tekinteni: van a magyar-
orszagi hitelintézeti szektorban olyan kilfoldi tulajdonu kisbank is, amely fejlett
mérési mddszert és keretrendszert haszndl, viszont ehhez elengedhetetlen a stabil
anyavallalati hattér és médszertan.

A kisbankokkal szemben a nagybankok keretrendszere fejlett, a banki szervezetbe in-
tegralt, a hatas és a felel6sségi kordk jol definidltak. A hatdlyban lévé szabalyozas el-
téré értelmezése és a sokrétl anyavallalati elvarasok miatt viszont kiilénbdz6 a miko-
dési kockazatkezelési modszerek outputja az egyes intézményekben. Megfigyelhet6
azonban az is, hogy a tobb éve bevezetett kockazatkezelési mddszerek végrehajtasa
rutinszer(ivé valhat, rendszeres felllvizsgalatuk elmaradhat, és ennek kévetkezmé-
nyeként el6fordulhat, hogy az lizleti kornyezetben ujként megjelené mikodési koc-
kazatok nem keriilnek feltarasra és értékelésre az intézményben. A kockdzatcsok-
kentési intézkedések nyilvantartdsaban és nyomon kovetésében a nagy intézmények
is eltér6 gyakorlattal rendelkeznek: egyes intézmények az audit pontokhoz hason-
[6an, masok a szervezeti egységekhez rendelt kompetencidk mentén kezelik Gket.

3.3. Az aranyossag elvének megjelenése a felligyeleti elvarasokban

A kordbbi fejezetekben megfogalmazott eltérések indokoljak, hogy a mikddési koc-
kazatkezelés felligyeletében is eltéré mddszert kell alkalmazni a kis- és nagybankok
kozott az aranyossag elvének figyelembevételével, valamint az eltérd intézményi
gyakorlatok harmonizélasa is szlikséges a m(ikddé jo gyakorlatok fenntartdsa mellett.
Az ardnyossagi elvek gyakorlatban tortén6é megfogalmazdsa azonban nem kénny
feladat, ahogyan arra a Bazeli Bizottsag 2019-es kutatasi eredményei is rdmutat-
nak. Ez a kutatas ennek kapcsdn az alabbi nehézségeket és potencidlis veszélyeket
azonositotta:

¢ az aranyossag elvének definidlasa és alkalmazdsa megneheziti az 6sszehasonlit-
hatdsagot az egyes intézmények kozott,

e az aranyossagi elvek meghatdrozdsa veszélyeztetheti a szabad versenyt, el6nydket
biztositva bizonyos intézmények vagy intézménycsoportok szdmara,

e az elvarasok differencidldasahoz szegmensek kialakitdsara van sziikség, melyek gya-
korlati megvaldsitdsa nehézkes lehet (mérési mddszerek kivalasztasa, kvantitativ
és kvalitativ elemek integraldsa stb.),
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e a differencialt elvarasokbdl eredd potencidlis elénydk indokolatlan kihasznaldsa
a bankok részérél, ami a kockdzati profil és az elvardsok tavolodasat eredményez-
heti (BIS 2019).

A fenti kockdzatokat és az aranyossdg elvének alkalmazadsabdl eredé hasznokat fi-
gyelembe véve a Magyar Nemzeti Bank — mint a banki m(ikodési kockazatkezelés
fellgyeletét ellaté intézmény — meguijitotta elvarasrendszerét, amelyet az intézmé-
nyek szamara a 2020. évi ICAAP-kézikonyvben tett kozé (MNB 2019). A megujitott
elvarasrendszer a jogszabdlyokon tulmutatd, un. masodik pilléres kockazatértékelési
eljarasra vonatkozik, és tobb szinten kerilt megfogalmazasra:

e tartalmaz olyan kockazatkezelési alapelveket, amelyek atiiltetése a gyakorlatba
minden intézmény szamara kovetelmény (mérettél és profiltdl figgetlendl),

e meghatarozza azokat az elvarasokat — az ardnyossag elvének érvényesitésével —
amelyek a kis méret( intézmények szamara kotelez6en alkalmazanddk,

e ajanlasokat tesz a nagy bankok részére a j6 gyakorlatok fenntartdsa és a médszer-
tani killonbségek harmonizéldsa érdekében.

Az elvardsokat a 8. tdbldzat foglalja 6ssze, melynek részletes magyarazata a cikk
tovabbi részében kerl kifejtésre.

8. tablazat
A kis és nagy bankokkal szemben tamasztott modszertani elvarasok

Kategdria Keretrendszer elemei Nagy bank Kis bank
Alapkovetelmények Szabdlyzat X X
T6kekovetelmény-szamitas X X
M(ikodési kockazati jelentés X X
Kockdzatirdnyitas (Bizottsag) X X
Kockazatcsokkentd intézkedések X X
I. pillérhez kapcsolodd | Veszteségadat-gy(ijtés X X
IEEEEEL adatgydijtési kontroll X X
rendszeres oktatds X X
Szcenaridelemzés X X
Kockazati 6nértékelés X
Kulcskockazati indikatorok X
ICAAP-SREP-hez Termékleltar X
kapcsolédé mddszerek Modell-leltar «
Reputacios kockazatkezelés X X
IKT-kockdazatkezelés X X
Uzletviteli kockazatkezelés X X

Forrds: MNB (2019)
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A mikodési kockazatok tekintetében alapkovetelmény minden intézmény szamara,
hogy képes legyen felmérni a mikodési kockazati profiljat, s a felmért kockaza-
tokat a bank menedzsmentje vegye figyelembe a dontéshozatali folyamat soran.
Ehhez elengedhetetlen, hogy a kockdzatkezelési tevékenység jol definialt, tudatos
és szabdlyozott tevékenység legyen a hitelintézetben, és a multbeli kockdzatokon
tul a jelen és jovGbeni kockazatok is szambavételre kerlljenek (5. dbra). Szintén
elvdrds, hogy az intézmények tudatosan torekedjenek a miikddési kockazati kitett-
ségik csokkentésére, valamint arra, hogy az Uj tipusu m(ikddési kockazatok (példaul
az Gzletviteli, reputacios és IKT-kockazatok) is definidlasra és feltarasra keriljenek
az intézményekben. Az elvarasok tekintetében a felligyel6 hatdsdgnak biztositani
kell azt, hogy egyik intézmény se keriiljon versenyhatranyba egy masikkal szemben
az alkalmazott mddszertanok tekintetében, mindamellett figyelembe kell venni az
aranyossagi elveket a keretrendszer kialakitdsa és értékelése soran.

Az elvardasok megfogalmazasa soran rogzitésre kerilt, hogy a kis és nagy méret( intéz-
ményeknek is rendelkeznilik kell veszteségadat-gy(ijtési tevékenységgel, hiszen a m-
kodési kockazati profil kialakitdsdnak a vazat a multban bekovetkezett veszteségek
adjak. Az igy azonositott karok elkertlése és/vagy a hatdsanak mérséklése kulcsfon-
tossagu egy bank hosszu tavu megfelelé mikodése, jovedelmezbsége szempontjabdl.
A kis intézmények esetében is elvaras, hogy az adatgy(jtés mellett vezessenek be
legaldbb egy olyan mddszert, amely a jelenlegi és jov6beli kockdzatokat méri. llyen
modszer lehet — ahogyan az 5. dbra is mutatja — a m(ikddési kockazati dnértékelés,
a kulcskockdzati indikatorok (Key Risk Indicator, KRI) definidlasa, mérése és nyomon ko-
vetése, valamint a m(ikddési kockazati forgatékonyvek elemzése. A hazai gyakorlatba
implementalt, kockdzati szempontd modell- és termékleltar is alkalmas a potencialis
mikodési kockazatok szamszerdsitésére. A valasztott modszerrel kapcsolatos elvara-
sok tekintetében viszont nem kilonbozik az elvaras az intézmény méretétdl fliggben.

5. dbra
A miikédési kockazatkezelési mddszerek id6horizontja

M(ikodési

Kockazat alapu kockazat-
modell-leltar és kontroll
onértékelés

Vesztesé _—
g Szcenario-

elemzés

adatgydjtés

Kockazat alapu Kulcskockazati
termékleltar indikatorok

Mult Jelen Jové
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A nagy intézmények esetében a jé gyakorlatok megtartasa és az egyes mddszerek
harmonizalasa sziikséges. Fontos, hogy minden felligyelt intézmény értékelje azokat
a mlkodési kockazatokat, amelyek jellemzG6k az iparagra, illetve azonositsa a keret-
rendszerében azokat a kockazatokat, amelyek idérél-id6re Ujonnan megjelennek
a piacon. Mivel a jovébeli kockdzatok megel&zése a f6 cél, az MNB azzal kivanta ezt
tdmogatni, hogy létrehozta a szektor szamara az ajanlott forgatokdnyvek és KRI-k
listajat, melyet a 2020. évi ICAAP kézikbnyvében publikalt, s a 6. dbrdn felvazolt
logika mentén hatdrozta meg.

6. dbra
A javasolt forgatokonyvek és mutatészamok meghatarozasanak folyamata

Nagybanki szcenaridk
és kulcskockdzati mutaték
teljeskor feldolgozasa

Az azonos mutatészamok
és forgatokonyvek
meghatdrozasa
(ipardgi benchmark)

A le nem fedett kockazatok
forgatokonyveinek
és mutatoéinak kidolgozasa

Ajanlott mutatok és
forgatokonyvek listdja

Tiz hazai hitelintézet 721 kulcskockazati mutatdszamanak és 172 forgatékonyvének
feldolgozasa utdan az MNB 17 témaban javasol forgatokonyvet és 21 témaban javasol
kulcskockazati mutatdoszamot kialakitani az intézmények részére, amely egyesiti a ha-
zai kis, kozepes és nagybankok leggyakrabban alkalmazott mér&szamait mint iparagi
legjobb gyakorlatot, valamint magaban foglalja a kdvetkezd Uj tipusi kockazatokat is:

e mivel szektorszinten nehézséget jelent megfelel6 minGségli és mennyiségli mun-
kaer6 biztositasa, javasolt a kulcsmunkatarsak tdvozasabol ered6 veszteségek,
a betoltetlen allashelyek szamanak és az atlagos felvételi id6nek rendszeresen
torténd visszamérése,

e a digitalizaciohoz kapcsolddo kockazatok értékelése ki kell, hogy terjedjen a meg-
lévé infrastrukturara (eloregedett IT-rendszerek aranya), a hibas IT-fejlesztésekbdl
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és a hozzdjuk kapcsolédé projektmenedzsmentbél eredd kockadzatokra, valamint
az ehhez kapcsolddé rendszerledllasokra,

¢ a hatarokon ativel§ és egyre gyorsabb lGtemben lezajlé fizetési tranzakcidk miatt
szamba kell venni a pénzmosdasbdl eredd kockazatokat,

e az eurdpai unids adatvédelmi rendelet (General Data Protection Regulation, GDPR)
be nem tartdsdbodl eredd potencialis miikodési kockdzati események és vesztesé-
gek is miikodési kockdzatnak minGsilnek, ezért ezek mérése is a miikodési keret-
rendszer részét kell, hogy alkossa.

Ennek eredményeként a 2020-ra vonatkozd ICAAP-kézikonyv az alabbi ajanlott KRI-
és szcenario-listat (9. tabldzat és 10. tabldzat) fogalmazza meg a feligyelt intézmé-
nyek részére, kockdzati kategéridk szerinti bontasban.

9. tablazat
Az MNB altal javasolt kulcskockazati indikator szett

Kategéria Javasolt KRI

Helytelen munkaltatoi és Betdltetlen allashelyek szama/ideje
tzleti gyakorlat

Fluktudcids rata

Beérkezett panaszok szama

Peres tigyek szama/értéke

Fizetett birsagok szama/6sszege

Belsd és kiilsé csalas Megel6zott/bekovetkezett csalasok szama/értéke

Pénzmosasi riasztasok szdma/aranya

Belsd csaldsok szama

Infrastrukturalis hianyossagok IT-rendszerek rendelkezésre allasa

Eloregedett IT-rendszerek szdma/aranya

HelpDesk-bejelentések szama

BCP-incidensek szama

Végrehajtas, teljesités, folyamatkezelés Adatvédelmi incidensek szama

Hatarid6-mulasztasok szama (kiils6 és/vagy bels6)

Hatarid6n tdl megviélaszolt panaszok szama/aranya

Leterheltségi mutatok (terlletenként)

Hibas tranzakcidk szama/aranya

Hianyos hitelaktdk szama/aranya

Lakossdgi/vallalati hitelek atfutasi ideje

Lejart audit-pontok szama/aranya

Nem feluilvizsgélt szabalyzatok szama/aranya

Forrds: MNB (2019)
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10. tablazat
Az MNB altal javasolt forgatokonyv-szett
Kategoria Javasolt szcenario
Helytelen munkaltatoi és tizleti gyakorlat Jarvanyos megbetegedés

Kulcsmunkatarsak tavozédsa

Nagy 6sszeg(i hatdsagi birsag

Hibés termék/modell/gyakorlat

Kartéritési per (Ugyfél/partner/munkavallald)

Belsd és kiilsé csalds Hitelcsalas

Tranzakcios termékekkel elkdvetett csalds

Jogosulatlan treasury-tevékenység

IT-biztonsagi incidens (hekker, virus, adathalaszat)

Pénzmosas és terrorizmus-finanszirozas

Infrastrukturdlis hidnyossagok Kulcs-IT-rendszerek/koziizemi szolgéltatas ledllasa

Hibds IT-fejlesztés és/vagy projekt

Természeti katasztrofak

Haboru és terrortamadas

Végrehajtas, teljesités, folyamatkezelés Tévesen végrehajtott nagy 6sszeg(i tranzakcid

Hataridé és/vagy dokumentacids kévetelmények hianya

Szallitok nem szerzédésszer( teljesitése

Forrds: MNB (2019)

Amikor a hitelintézetek értékelik a javasolt forgatékonyveket és kulcskockazati in-
dikatorokat, kiilon elemzést igényel az is, relevansak-e ezek az adott intézmény
szempontjabdl. Egy javasolt forgatokonyv vagy mutatdszam kell6 aldtamasztas nél-
kali elutasitasa a valds kockazat szamba nem vételét eredményezheti az intézmény
esetében.

Amennyiben az intézmények kockazatkezelési gyakorlata és a felligyeleti elvarasok
taldlkoznak, az aranyossagi elvek alkalmazhatdva és visszamérhetévé valnak a ha-
zai hitelintézeti szektor m(ikodési kockazatkezelési tevékenységében is, az alabbi
eredményekkel:

e minden hazai hitelintézet — mérettdl figgetlenil — teljeskorlien és kontrollaltan
gyljti a veszteségadatait, amelybdl pontosabban megallapithatd az intézményi
és a szektorszint(i mlkodési kockazati kitettség,

¢ minden hazai hitelintézet végez jelenre és jovére vonatkozd mikddési kockazat-
elemzést a multbeli fokusz mellett, a kockazatkezelés javul,
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¢ a minden pénzlgyi intézményt érintd, illetve az Uj tipusi mikodési kockazatok is
feltarasra keriilnek a rendszeresen értékelt kockazati faktorok mellett a legjobb
gyakorlatok elvaras szintl megfogalmazasa altal,

e a mUikodési kockazatok intézkedésekkel torténé csdkkentése azonos nyilvantartasi
és eljardsi szempontok szerint torténik mind intézményi szinten, mind szektor-
szinten.

4. Osszegzés

Jelen tanulmdanyban annak bemutatdsara tettem kisérletet, hogy hogyan lehet az
aranyossagi elveket alkalmazva olyan mikodési kockazati kontroll- és felligyeleti
tevékenységet kialakitani, amely intézménymérettél figgetlenil képes a kockaza-
tok azonositasdra és hatékony csokkentésére, viszont figyelembe vesz a méretbdl
fakadd miikodési és eréforrasbeli kiillonbségeket.

Ahhoz, hogy az ardnyossagi elvek meghatarozasra keriilhessenek, meg kellett vizs-
galni azt, hogy van-e Osszefliggés a kockazat nagysaga és a hitelintézet mérete
kozott. Az erds korrelaciot a hazai- és a nemzetkdzi szakirodalmi adatokon a teljes
kord és fokuszalt ICAAP-SREP fellilvizsgélati folyamat ald tartozé intézmények ada-
tain végzett statisztikai elemzés is igazolta. Emellett a hitelintézetek médszertani
vdlasztasa — miszerint a nagyobb intézmények inkdbb valasztanak fejlett mikodési
kockazatkezelési modszereket — is azt tdmasztja ala, hogy intézménymeérettdl flg-
gben eltéré a mlkodési kockazati kontrolltevékenység értelmezése és kiterjedése.

Ahhoz, hogy az ardnyossagi elveket a gyakorlatban is alkalmazni lehessen, konkrét
irdnymutatasok szlikségesek a felligyeleti hatdsagok részérdl. Elséként meg kell
fogalmazni olyan altalanos elveket, amelyek elengedhetetlenil szikségesek egy
intézmény mikodési kockdzatainak azonositasahoz és ahhoz a déntéshez, hogy
a kockazatot az intézmény elfogadja, csokkenti vagy transzferdlja. Ezen altalanos
elvek kozé tartozik a szabdlyozdasi hattér megteremtése, a jelentési ttvonalak kiala-
kitasa, illetve dedikalt hatas- és felelGsségi korok megteremtése, valamint a feltart
kockazatok nyomon kovetése és kezelése.

Az dltaldnos, minden intézményre vonatkozé elvek megfogalmazdsa utan célszerd
kilon kezelni a kis és nagy bankokat, hiszen —ahogyan lattuk —a m{kodésiik eltérd
szervezeti megoldasokkal, komplexitassal valosul meg, az er6forrasaik is kiilonbo-
z6ek. Amig a nagybankok esetén minden muikodési kockazatfeltaré modszertan
alkalmazdsa elvarhatd, kis bankok esetében elegendé lehet az, hogy a multbeli
veszteségadatok gy(jtése mellett alkalmazzanak legaldbb egy olyan eszkozt, amely
feltarja a jovébeni potencidlis kockazataikat.
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A nagyobb méret( hitelintézetek esetében célként tlizhets ki az alkalmazott médsze-
rek és a feltart kockdzatok harmonizacidja azéltal, hogy megosztasra keriilnek azon
j6 gyakorlatok, amelyeket iparagi benchmarknak lehet tekinteni. A tanulmanyban
javasolt kulcskockazati indikator- és forgatékonyv-szett lehet&séget biztosit arra,
hogy a bankok szektorszinten egységesen mérjék és kezeljék a kockazataikat.

A tanulmany arra vallalkozott, hogy megprébalja a gyakorlatba atiiltetni az ara-
nyossagi elvek alkalmazasat a miikodési kockazatkezelés teriiletén. Amennyiben
ezek a gyakorlatban is atlltetésre kerilnek, ugy intézményi oldalrdl a kockazatalapu
mUkodés, felligyeleti oldalrél pedig a kockazatalapu felligyelés erésodik. Ez hozza-
jarul a pénzlgyi rendszer stabilitdsahoz, sokk-ellenalléképességének ndveléséhez.
Emellett mind a szabdlyozas — ideértve a véglegesités alatt all6 Uj t6keszamitasi
elGirasokat (BIS 2017) —, mind a potencialis miikddési kockdzatok kore folyamatosan
véltozik, melyek implementélasahoz elengedhetetlen a stabil kozos alap megterem-
tése a jelenlegi m(ikodési kockazatkezelési gyakorlatban.
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Jelzalogbanki refinanszirozas — Javaslatok
az eurdpai fedezettkotvény-direktiva
magyarorszagi implementacidjahoz*

Nagy Gyula LdszI6 — Incze Zsombor — Landgraf Erik

Tanulmdnyunkban dsszegezziik a jelzdlogbanki miikédési modelleket és az EU uj
jelzaloglevél szabdlyozdsdt. Elemezziik a refinanszirozo jelzdlogbankok legfontosabb
kihivdsait, amelyekkel a jelenlegi keretrendszerben szembesiilnek. Ezek alapvetben
hdrom téma kériil csoportosulnak: (1) a refinanszirozo hitel sajatossdgai térténelmi
okokbdl nem tdmogatjdk a hatékonyabb, portfdlidszintii refinanszirozdst; (2) a refi-
nanszirozo hitelek biztositéki rendszere térvényi portfélié engedményezés esetén
mds jogszabdlyokban elbirt feltételek teljesiilését nem biztositja; (3) tulfedezettség
a jelenlegi tisztdn refinanszirozé modellben rendes fedezetbél nem valdsithato meg.
Ez alapjdn javaslatot tesziink — a jelenlegi miik6dés teljes kérii megtartdsa mellett
— egy alternativ ,refinanszirozo jelzdlogbankokra” vonatkozd szabdlyozds kialaki-
tdsdra, amelyek esetében az ujragondolt fedezeti rendszer segitene a problémdk
megolddsdaban és a hatékonyabb jelzdloghitelezési struktura kialakitdsdban.
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1. Bevezetés

A fogyasztoi jelzdloghitelezés hazai fejl6déstorténetében a devizahitelek forintosi-
tasat kovets idészak egyik meghatdrozé eseménye volt a Jelzadloghitel-finanszirozasi
Megfelelési Mutaté (JMM) bevezetése. E szabalyozasi |épés egyben kijeldlte a jelza-
logbankok tizleti miikodésének jovEbeni irdnyat is, ahol dominanssa valt a jelzalog-
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bankok refinanszirozé tevékenysége. 2019 végén a jelzaloglevél |étrejottének 250
éves évforduldjara nagyszabasu Ginnepséget rendezett Berlinben a VDP (Verband
deutscher Pfandbriefbanken — Német Jelzaloglevél-kibocsatd Bankok Szovetsége).
Hosszu el6készitést és sok targyalast kdvetben, pontosan 250 éve jelentette be II.
Frigyes porosz csaszar az elsé jelzdloglevél l1étrejottét és hirdette ki azt a rendele-
tet, amely lehet6vé tette az elsé sikeres ,,Pfandbrief”-kibocsatdst, ami jelentésen
hozzajarult Poroszorszag akkori pénziigyi helyzetének megszilardulasahoz. Az elsé
jelzaloglevél-programot tovabbi eurdpai orszdgokban is sikeres kibocsatasok kovet-
ték a 19. és a 20. szazadban. A jelzaloglevél vagy mai nevén fedezett kotvény siker-
torténete mind a mai napig tart, az elmdlt 20 évben a fedezettkotvény-volumenek
dinamikusan néttek, és Kullig et al. (2019) kiadvanya alapjan 2018 végén az Osszesi-
tett dllomany az eurdpai tékepiacon 2,6 ezer millidrd EUR volument tett ki. Ezzel az
allampapir-piac utdn a masodik legnagyobb piacot képviseli a befektet6k szamdra.

Magyarorszagon zdlogleveleket az 1840-es évektél kezdtek el kibocsatani. A za-
loglevél alapu finanszirozas torténetét Kovdcs (2004) dolgozza fel alaposabban.
A rendszervaltast kdvetéen az 1997. évi XXX. térvény (Jht.) alapozta meg a jelenleg
mUkodd jelzdlogbankok miikodési kereteit, amelyet Kovdcs (2004) mellett példa-
ul Vincze (2002) és Kiraly — Nagy (2008) is bemutatott, Foridnné Horvdth (2019)
pedig atfogd mddon Osszefoglalt. Az utdbbi éveknek a jelzdlogbanki mikodésre
legnagyobb hatast gyakorlé eseménye a Magyar Nemzeti Bank (MNB) altal 2015-
ben meghirdetett (MNB 2015) és 2016. oktdber 1-t6l bevezetett Jelzaloghitel-fi-
nanszirozasi Megfelelési Mutatd (JMM 2015) volt, amely két Uj jelzdlogbank (Erste
Jelzalogbank, K&H Jelzalogbank) megjelenését hozta, egyben hosszu tavra kijeldlte
ezen szakositott intézmények Uj szerepét is. A IMM szabalyozas bankrendszer szint(i
hatdsait, a szabdlyozas indukalta kibocsatasok nagysagat, a jelzaloglevelek befektetGi
korét MNB (2016), MNB (2017) és MINB (2018) mutatja be részletesen.

Cikkiinkben bemutatjuk a jelzalogbankok m(kodési modelljeit, valamint az EU Uj
jelzaloglevél-szabalyozasanak 6nallé és CRR-be (Capital Requirements Regulation,
azaz a hitelintézetekre és befektetési vallalkozasokra vonatkozé prudencialis kbve-
telményekrél sz616 EU 575/2013/EU Rendelet, EU 2013) foglalt, kiemelt részeit. Ezt
kovet6en elemezziik a jelenlegi magyarorszagi miikodési modell f6bb szempontjait,
ravildgitva a strukturalis jellegl kihivasokra, melyek tekintetében (az eurdpai, illetve
a svajci jelzadlogbanki rendszer példajan) megoldasi javaslatokat tesziink. Javasla-
Célunk tovabba szakmai parbeszéd kezdeményezése olyan, a szabdlyozdi kornyezet
finomhangolasaval megoldhaté hatékonysdgbeli problémakrol, amelyek orvoslasa
egyszerre javithatja a jelzdloglevél-befektet6k és a jelzaloghitel-felvev6k helyzetét is.

103



Nagy Gyula Ldszl6é — Incze Zsombor — Landgraf Erik

104

2. Jelzalogbanki miikodési modellek

2.1. Attekintés

Az EU 2019/2162 irdnyelve (EU 2019a, tovabbiakban Irdnyelv) és a CRR-t mddosi-
t6 kapcsolddd EU 2019/2160 Rendelet (EU 2019b, tovabbiakban CRR-mddositds)
részletes vizsgdlata el6tt nagy vonalakban tekintsiik at e szabalyozd eszk6zok haté-
korében m(ikodé egyes tagallami modelleket! A témaban az elmult évek egyik leg-
jelent&sebb 6sszefoglalé munkajat Stécker (2011) jegyzi, aki a témdval mar hosszu
ideje foglalkozik és bar nehéz az egyes modelleket egységes szempontok szerint
rendezni, 5 kiilonb6z6 jelzdlogbanki mikodési modellt kiilonboztet meg. Toéth (2017)
egy valamivel egyszer(bb, 3 kiilénbdz6 modellt bemutaté 6sszefoglalét ad, mig Papp
(2005) némileg eltérd logika mentén 4 modellt foglal 6ssze, amely logikdt Fdridnné
Horvdth (2019) is alkalmaz. Mi az aldbbiakban Stécker (2011) megallapitasait fog-
laljuk 6ssze az 1. tdbldzatban, kiegészitve Toth (2017) allitasaival.

1. tablazat
A jelzaloglevél-alapu finanszirozas 5 eurépai modellje

Modell 1 Modell 2 Modell 3 Modell 4 Modell 5
Jogi statusz szakositott szakositott univerzalis bank | SPV* szakositott
hitelintézet hitelintézet hitelintézet
Finanszirozas fedezetnek hitelfolydsitas | hitelfolydsitds | fedezetnek az eszkozok
madja alkalmas tgyfelek ugyfelek alkalmas vagy azok
eszkozok részére részére eszkozok zélogjoganak
vasarldsa vasarlasa jogi transzfere
anyabanktol
Alkalmazo frorszég, Magyarorszég, |Ausztria, Dania, | Olaszorszag, Ausztria,
orszagok (nem | Norvégia, Luxemburg, Finnorszag, Hollandia, Franciaorszag,
teljes Franciaorszdg, |Lengyelorszag, |Németorszag, Egyesilt Dania,
felsorolas) Finnorszag, Dénia GOrogorszag, Kiralysag Németorszdg,
Svédorszag Spanyolorszag, Magyarorszag,
Portugalia, Spanyolorszag,
Csehorszag, Svdjc
Szlovakia
Erintett hazai oTP Takarék,
jelzélog- UniCredit, K&H,
bankok Erste, OTP

Megjegyzés: * SPV — Special Purpose Vehicle, specidlis célra létrehozott jogi személy
Forrds: Stécker (2011) és Toth (2017) alapjén

Jelenleg Magyarorszdgon a 2. modell és az 5. modell parhuzamosan mikaodik, de
direkt Ggyfélhitelezés mar csak az OTP Jelzdlogbank esetében all fenn (2. modell).

2.2. A ,,pooling”-modell

A pooling-modell logikdja alapvetéen arra épit, hogy a jelzdloglevél-kibocsatd nagy
0sszegben gy(jt hosszu lejaratu forrast a tékepiacokon, és ezt a forrast allokalja a jel-
zalog-hitelezést végz6, igy szamara fedezetet biztositd bankok részére (1. dbra). Az
allokaciés mechanizmus lehet rendkivil egyszer(i és letisztult (pl. Svajc), illetve tor-
ténhet lejdrati, illetve kamat-transzformacié kdzbeiktatdsaval is (pl. Magyarorszag).
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1. dbra
A pooling-modell strukturalis m{ikédése

( Jelzéloglevél-befektetd )

H|telfelvevo
Kereskedelmi
( Jelzaloglevél-befektetd ) \ Bank I. H|te|fe|vevo
( Jelzéloglevél-befekteto H|telfelvevo
Kereskedelmi
Jelzélogbank Bank I1.
( Jelzéloglevél-befekteto H|telfelvevo
a ‘1L / \ H|telfelvevo
Jelzaloglevél-befektetd Kereskedelmi
Bank Ill.
H|telfelvevo

( Jelzéloglevél—befekteto

Forrds: Stécker (2011:37) alapjdn szerkesztve

Stécker (2011) szerint a pooling-modell j6 miikédésének komoly kévetelményei
vannak. Egyrészt a cover pool megfelel6 mindségének fenntartasahoz elenged-
hetetlen a szoros egylttm(ikodés a refinanszirozo jelzalogbank és a refinansziroz-
tatd kereskedelmi bank kozott, masrészt pedig rendkivil szigoru és jol m(ikodé
jogi mechanizmusra van sziikség a fedezettség folyamatos fenntartasahoz minden
korilmények kozott.

A strukturat Kemmish et al. (2017) szerint szamos eurdpai orszagban hasznaljak,
kiilonb6z6 szabdlyozoi keretrendszerekben, amelyek elsGsorban a kibocsatd sze-
mélyében térnek el (specializalt hitelintézet, univerzalis bank, vagy egy térvény
altal 1étrehozott kiilonleges entitds). Magyarorszagon a szintén pooling-modellként
leirhato refinanszirozas is egy specialis — mashol nem alkalmazott — strukturaban
mikodik, ahol 6nallo zalogjogok adasvételével és egyidejli visszavasarlasaval valdsul
meg a refinanszirozas.

3. Az 0j eurdpai fedezettk6tvény-szabalyozas

3.1. El6zmények

A fedezett kotvények tekintetében a kordbbi unids szintl szabalyozast az Eurdpai
Parlament és a Tandcs 2009/65/EK rendelete (EC 2009) 52. cikkének (4) bekezdése
tartalmazta, amely dltaldnosan hatarozza meg a fedezett kotvények kovetelményeit.
A CRR 129. cikke tovabbi feltételekkel bévitette a fenti irdnyelvi szabalyozast, és
lehet6vé tette, hogy a hitelintézeteknek kevesebb tékét kelljen tartaniuk fedezett
kotvényekbe valé befektetések esetén. E szabdlyozds eredményeként a fedezett
kotvényekbe vald befektetés feltételei a tagallamokban harmonizaltnak tekinthe-
t6k kordbban is, de a kibocsatas feltételei tekintetében hidnyzott az unids szintl
harmonizacio.
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Az Eurdpai Rendszerkockazati Testlilet ajanldsaval (ERKT 2012) 2012-ben elindult
fellilvizsgdlati folyamat eredményeként sziiletett meg 2019 végére a fedezett kot-
vény egységes Uj unios szabdlyozasa, mely mind az irdnyelvi, mind pedig a rendeleti
szabalyozast érintette. A felllvizsgalat sordan azonban egy alapvetd elv a jelenleg
hatalyos szabalyozdsban is valtozatlan: fedezett kdtvényt kizdrdlag hitelintézet bo-
csathat ki. Ez kijeloli azt a vildgos hatarvonalat, amely elvalasztja ezen értékpapirokat
és kibocsatdikat az értékpapirositds mas miveleteitél, amelyeket az Eurdpai Parla-
ment és a Tandcs (EU) 2017/2402 rendelete (EU 2017) szabalyoz. A szabdlyozas célja
szintén valtozatlan: a befektet6k magas szintli védelme érdekében a termékkovetel-
mények és a hitelintézetekre vonatkozo egyedi termékfelligyelet megallapitasaval
szabdlyozni azokat a feltételeket, amelyek alapjan a hitelintézetek finanszirozasi
eszkozként szolgald fedezett kdtvényeket bocsathatnak ki.

A tobbéves el6készitd munka eredményeképpen a tavalyi évben elfogadasra és
kihirdetésre kerilt az eurdpai fedezett kotvény direktiva (EU 2019a), és ehhez szo-
rosan kapcsolédva mdédositasra kerilt a hitelintézetekre és befektetési vallalkoza-
sokra vonatkozé prudencialis kbvetelményekrdl sz6l6 CRR, mely alkalmazkodasi
kotelezettséget jelent Magyarorszagon is. Az Uj Iranyelv kotelez6 implementacidja,
valamint a CRR-modositas alkalmazdsanak kotelezettsége elengedhetetlenné teszi
a meglévé hazai szabalyok fellilvizsgéalatat, a folyamatosan fejlédé piaci kovetelmé-
nyekhez igazitdsat. Az Uj szabalyok kell6 felkészilési id6t biztositanak

e mind a tagdllamok szabalyozé hatdsdgai szdmdra, hiszen az Iranyelv tekintetében
18 honapos, 2021. julius 8-ig tartd implementacids id6szakot jeldlnek ki,

e mind pedig a piaci szerepl6k szdmdra, akik tovabbi 12 hénapos felkésziilési id6t
kapnak,

igy az uj szabdlyok alkalmazdsdnak egységes kezdé idépontja 2022. julius 8. napja
lesz.

3.2. Az Irdnyelv f6bb rendelkezései

Az Irdnyelv a korabbi szabdalyozds elemeit tovabbfejlesztve hatdrozza meg a fedezett
kotvények Eurédpaban harmonizélt szabalyait. A szabdlyozas alappillérei a kovetke-
z6k:

o kettds fedezeti elv — mely szerint a befektet6k egyardnt érvényesithetik kdvetelé-
seiket mind a fedezett kétvény kibocsatdjaval, mind pedig a fedezeti eszkdzokkel
szemben;

e csddtdvolisdg elve — melynek érvényesitése garantalja, hogy a fedezett kdtvények
kibocsatojanak fizetésképtelensége vagy szanalasa ne eredményezze a jelzélog-
levelek lejartta valasat.
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Az Iranyelv szabdlyozdsanak kulcsteriletei a kovetkez6k:

3.2.1. Fedezeti és likviditdsi szabdlyok

A fedezett kotvények szabalyozasanak Iényegi eleme, hogy keretében meghataro-
zasra kerilnek az elfogadhato fedezetek, az elfogadhato biztositékok és mindezek
kotelezd elkulonitésének, azaz a fedezet-nyilvantartasnak a szabalyai. Fontos kii-
I6nbséget tenni fedezeti eszkoz és biztositékeszkdz kdzott, melyek egymasra éplilé
fogalmak. Az Irdnyelv (EU 2019a) 3. cikk 4. pontja szerint ,fedezeti eszkéz6k: a fe-
dezeti halmazba felvett eszk6z6k”, vagyis azok a kitettségek, amelyek megfelel6
biztositékeszkdzok alkalmazasaval keriltek kihelyezésre. Az 5. pont szerint pedig
»biztositékeszk6zok: a fedezeti eszk6zoket biztosito tdrgyi eszkézék és kitettségek
formdjaban fenndllo eszk6z6k”, melyek képesek magas szinten garantalni a fedezeti
eszkozok megtériilését. A fedezeti eszk6zok szabalyozasabdl fontos kiemelni, hogy
az Iranyelv az elfogadhato fedezeti eszk6zok kozott kiilénbséget tesz (i) biztositék-
eszkozokkel fedezett kdlcsonok és (ii) kozvallalkozasoknak nyujtott vagy altaluk ga-
rantalt kdlcsonok kozott. A biztositékeszkdozokkel fedezett kdlcsdonok kozott két alcso-
port keriilt szabalyozasra: a CRR-mddositds (EU 2019b) szigoru kovetelményeinek
megfelel§ kdlcsondk és az Irdnyelv némileg enyhébb, de még igy is magas szintd
kovetelményeinek megfelel kdlcsénok. Ez utdbbi azért is fontos megkiilonboztetés,
mert ennek mentén a jovében az eurdpai egységes piacon éppen az Iranyelv altal
bevezetett Uj brand két kategdriat foglal majd magaba:

e az ,eurdpai fedezett kotvényt”, mely logd hasznalatara az a fedezett kotvény jogo-
sult (de nem koteles), amely mindenben megfelel az Iranyelv kdvetelményeinek;

e az ,eurdpai (prémium) fedezett kotvényt”, mely logd haszndlatara az a fedezett
kotvény jogosult (de nem koteles), amely mindenben megfelel a CRR-mddositas
kdvetelményeinek.

A fedezeti szabalyozdas kiemelt terilete a biztositékok értékelésének kérdéskore.
E korben a tagdllamokkal szembeni egységes kévetelmény, hogy legyen minden
tagallamban szakértSk altal elfogadott értékelési standard, és létezzen a biztosi-
tékeszkozok tulajdonjoganak és terheinek rogzitésére alkalmas és a nyilvanossag
szamara hozzaférhetd nyilvantartas (ez a gyakorlatban dént6en a nyilvanos és koz-
hiteles ingatlan-nyilvantartas és hajélajstrom meglétét jelenti).

A fedezeti halmaz részeként az Iranyelv két specialis fedezeti eszkozt is meghataroz,
a szarmaztatott (derivativ) Ugyleteket, valamint a likvid eszkézoket. Ez utobbi terilet
kiemelt jelent6séget kap a megujult szabalyozasban, mert a fedezettkotvény-befek-
tet6k védelmének biztositasa érdekében a likviditasi kockazat mérséklését donté
fontossagunak tekinti. E szabalyozasi célnak megfelelen kotelezévé valik a fede-
zettkotvény-kibocsatok szamara likviditdsi puffer képzése, amellyel a kovetkezd 180
napon keresztll fedezetet kell biztositani a maximalis 6sszesitett nettd likviditas-
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kidramlasral. Ezen Uj kovetelmény bevezetése kezelni kivanja az olyan likviditasi
problémakkal kapcsolatos kockazatokat, mint példaul a lejarati eltérések és a kamat-
labkilonbségek, a kifizetések megszakitasa, tovabba a szarmaztatott tgyletekhez
kapcsolddo kifizetési kotelezettségek és a fedezettkdtvény-programon beliili egyéb
mUkodési kotelezettségek esedékessé valdsa. A fedezeti halmaz likviditasi puffere
tehat eltér a hitelintézetekre mas unids jogi aktusok altal el&irt dltaldnos likviditasi
kovetelményektdl, mivel kdzvetleniil a fedezeti halmazra jellemzé likviditasi koc-
kazatokat kivanja mérsékelni. A hitelintézetekre érvényes parhuzamos likviditasi
kovetelményekre tekintettel az Iranyelv lehetdséget biztosit a tagallamoknak arra,
hogy a likviditasi szabdlyok 6sszehangolasaig — annak elkeriilése érdekében, hogy
a hitelintézetek ugyanazon id6szakban ugyanazon kidramlasokat kiilénb6z48 likvid
eszkozokkel legyenek kotelesek lefedni — a fedezeti halmaz likviditasi pufferére vo-
natkozo kovetelményt csak akkor érvényesitsék szabalyozdsukban, ha az ilyen mas
kovetelmények idGbeli hatalya alatt unids jog nem ir el mas likviditasi kovetelményt
a hitelintézetre.

A fedezeti szabdlyozas elengedhetetlen része — a fentiek mellett — a fedezet-nyil-
vantartas, mely mindkét alapelv, a kett6s fedezeti elv és a csédtavolisag elve ér-
vényesilésének is meghatarozd eszkéze. Ennek megfelelen a fedezeti eszkozok
kotelez6 elkllonitése a kibocsato egyéb eszkozeitsl és ennek kiemelt kontrollja egy
fedezetellendr (a hazai jogrendszer fogalomhasznalata szerint ,vagyonellenér”) altal
fontos részei az irdnyelvi szabalyozasnak.

A fedezeti halmaz 6sszetételének korlatozésa és elkilonitett nyilvantartasanak
kovetelménye mellett a fedezettség minimumszintjének a meghatarozasa még
egy lényegi teriilete az Iranyelv fedezeti szabdlyozdsanak. Fontos kiemelni, hogy
az Irdnyelv (EU 2019a) 15. cikkének (6) bekezdése konkrét szamitdsi szabalyt csak
a t6kedsszeg esetében ad, azt is kizdrélag minimumszabalyként, amikor kimondja,
hogy ,,a(A) sziikséges fedezetet ugy kell kiszamitani, hogy valamennyi fedezeti eszkdz
teljes t6kedsszege elérje vagy meghaladja a forgalomban Iévé fedezettkétvény-dllo-
many teljes t6kedsszegét (a tovdbbiakban: a névértékelv)”. Emellett természetesen
a fedezeti halmaznak kotelez6en fedezetet kell biztositani a forgalomban Iévé fede-
zett kotvények kamataira, a fedezetbe vont szarmaztatott ligyletekhez kapcsolodo
kifizetési kotelezettségekre, tovdbbd a fedezettkdtvény-program felszdmoldsanak
varhato fenntartasi és igazgatasi koltségeire is, de ezen tételek tekintetében konk-
rét szamitasi szabalyt az Iranyelv nem rogzit, azokat a tagdllamok jogosultak és
kotelesek az implementdcié soran meghatarozni az Iranyelv prudencialis elvarasa-
inak keretei kdzott. Bar a fedezett kdtvények tilfedezettsége a piaci tapasztalatok
alapjan mdra mar altaldnosnak mondhato, ezen elvards a szabalyozas alapszintjén

1 Az Irdnyelv 3. cikk 16. pontja szerint ,nettd likviditdskidramlds: egy adott napon esedékessé valo valamennyi
fizetéskidramlds — ideértve a téketérlesztést és a kamatfizetést, valamint a fedezettkétvény-program
szdrmaztatott lgyleteibdl eredd kifizetéseket —, amely nem tartalmazza az ugyanazon a napon a fedezeti
eszkéz6khoz kapesolodo kévetelések tekintetében esedékes pénzbedramldsokat”.
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nem jelenik meg, viszont — ahogy azt a 3.3. pont bemutatja — a CRR-mddositds sza-
balyozasaban, vagyis ,,eurdépai (prémium) fedezett kbtvény” kategériaban ez mar
kotelez6 elemként jelenik meg.

A fenti szabdlyok attekint6 6sszefoglaldsaként a fedezeti eszkdzok Osszességét je-
lentd fedezeti halmazt, valamint a biztositékeszkdzok rendszerét az Irdnyelv szaba-
lyozasaban a 2. dbrdn szemléltettiik.

Biztositék-eszk6z6k

ElsGdleges Likvid
eszkozok eszk6zok

CRR szerinti Rendkiviil
eszkézok magas vagy

magas likviditasu

eszkozok
Fedezett
kovetelések
Révid
lejaratd hitelintézeti
5zvéllalkoz kitettségek
kélcsdndk vagy betétek
Helyettesité
eszkozok

Kitettségek
Partner megbizhatosagat
az adokivetési hataskor
vagy a folyamatos allami
felugyelet garantélja

3.2.2. BefektetGk tdjékoztatdsa

A megalapozott befektet6i dontésekhez a fedezett kétvényt kibocsato hitelintéze-
teknek honlapjukon legaldbb negyedévente tajékoztatast kell adniuk tébbek kozott
a fedezeti halmaz és a forgalomban lévé fedezettkotvény-allomany értékérdl, a fe-
dezeti eszkdzok foldrajzi eloszldsardl és tipusardl, a fedezett hitelek nagysagarél és
értékelési modszerérdl, tovabba a fedezeti eszkbzoknek és a fedezett kotvényeknek
a lejarati szerkezetérdl, az elGirt és a rendelkezésre all6 fedezeti szintrél — ide értve
a jogszabalyban meghatéarozott, a szerz6déses, valamint az onkéntes tulfedezet
szintjét is —, valamint a nemteljesitének mingsiilg, illetéleg a tobb mint 90 napja

késedelmes hitelek szdzalékos aranyarél.

A kibocsatok mellett a fedezett kotvények allami felligyeletét ellatd szervezeteket is
tajékoztatasi kotelezettség terheli. A befektet6k védelmének fontos része, hogy az
illetékes hatdsdgok rendszeres tajékoztatast tegyenek kdzzé az Irdnyelvet atiltetd
nemzeti jogi rendelkezésekrdl, és arrél, hogy milyen mdédon latjak el a fedezett
kotvények kozfelligyeletét, hogy jol szolgdlja a fedezett kotvényekkel szembeni piaci

P

bizalom er@sitését.
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3.2.3. Kibocsdtok kézfeliigyelete

A fedezett kotvényt kibocsatok kiilonleges kozfelligyeletének kovetelménye mar
a 2009/65/EK irdnyelv 52. cikkének (4) bekezdése értelmében is a fedezett kotvények
meghatarozo eleme volt. Az Irdnyelv szlikségesnek tartotta harmonizalni a fedezett
kotvények ilyen kozfelligyeletének alkotdelemeit, és egyértelmlen meghatarozni
a felligyeletet ellatd nemzeti illetékes hatdsagok feladatait és felelGsségi koreit.

A fedezett kotvények kozfelligyelete eltér a hitelintézetek unids felligyeletétdl, erre
tekintettel a tagallamok jogosultak a hitelintézet altalanos felligyeletét ellato illeté-
kes hatdsagoktél akar eltér, mas nemzeti illetékes hatésagokat kijeldlni a fedezett
kotvények kozfeligyeletének ellatasara. A felligyelés kiemelt feladata a fedezett
kotvények hitelintézetek altali kibocsatasanak (fedezettkotvény-programok) enge-
délyezése, emellett egy esetleges kibocsatoi fizetésképtelenségi, illet6leg szandlasi
eljaras esetén — a tobbi illetékes hatdosaggal egylttmkodve, de azoktdl vildgosan
elkilonilten — a fedezettkotvény-befektet6k jogainak és érdekeinek védelme an-
nak ellenérzésével, hogy a fedezettkotvény-programok folyamatos és megbizhatd
igazgatasa a fizetésképtelenségi vagy szandldsi eljaras alatt is biztositott.

Az Iranyelv kotelez6vé teszi a tagallamok szamara hatékony, aranyos és visszatarté
erejl kozigazgatasi vagy bilintet6jogi szankcidk elSirdsat és olyan eljarasjogi szaba-
lyok meghatarozasat, amelyek a kibocsatéi érdekvédelem tiszteltben tartdsa mellett
a fedezettkotvény-piac védelmét tekintik elsédlegesnek.

3.2.4. Az implementdcio kiemelt szempontjai

Az Unids szinten meghatdarozott, keretjellegli szabalyozas hazai atiltetése —a kiilon
fejezetekben kiemelt témakon tul — tébb olyan szakmai kérdésben is szabalyozasi
lehet&séget kindl, illetve szabalyozasi alkalmazkodast kdvetel, mely fontos és izgal-
mas szakmai vitdkban érlelhet6 ki. Meglatasunk szerint az alabbi kérdések kilonos
figyelmet érdemelnek:

a) Egyiittes finanszirozds (Irdnyelv 9. cikk): E modell olyan piaci viszonyokra teszi
alkalmazhatdva a jelzaloglevél mint specialis értékpapir kibocsatasat, ahol elvalik
az eredeti hitelezési mivelet és a fedezetével elvégzett értékpapirositas. Ezen sza-
balyozas kivalo alapja lehet annak, hogy a magyarorszagi piaci gyakorlat jelentGs
részét ténylegesen jelentd Un. refinanszirozdsi modell szabdlyozasi kiilonbségei
markansabban megjelenhessenek, aminek sordn az eddigi gyakorlat korszer(isi-
tése megtorténhet. Ez a szabalyozasi megkozelités jol illeszkedik a hazai szaba-
lyozasban jelenleg is meglévé kettds struktirahoz, azaz a kdzvetlen finanszirozasi
(,0TP”) modell és refinanszirozasi (,,FHB”)?> modell egyidejli szabalyozadsahoz.

2 Az FHB Jelzélogbank Nyrt. jelenleg a Takarék Csoport tagjaként, Takarék Jelzalogbank Nyrt. néven mikodik.
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b) Refinanszirozhatd intézmények kére (Irdnyelv 9. cikk (3) bekezdés): Az Iranyelv
lehetdséget kindl a tagallamok részére, hogy a refinanszirozhatoé intézmények
korét nem hitelintézeti korbe tartozé intézmények tekintetében kitagitsa. E felha-
talmazas pl. a jelzaloghiteleket nyujtd pénzigyi vallalkozdsok (mortgage houses)
jelzaloghitel-allomanyanak fedezeti eszkdzként torténé atvételét teszi lehetévé,
mely lehet6séggel megitélésiink szerint a hazai kérnyezetben — sem a piaci vi-
szonyok, sem az ilyen dllomanyok kordbbi megtériilési tapasztalatai okdn — nem
indokolt élni.

c) Fedezetvédelem kibocsatoi szandlds esetén (Irdnyelv 12. cikk (2) bekezdés): Az
Irdnyelv egyértelm( kovetelményként fogalmazza meg a tagallami atiiltetésre
vonatkozdan, hogy a jelzaloglevelek elkiilonitése és ezzel a kibocsatétdl vald flg-
getlensége mind a felszamolas, mind pedig a szanalas esetén biztositandé. Ezen
elvaras feladatot ré a hazai implementaciora, hiszen jelenleg a jelzalog-hitelin-
tézetek szandldsanak esetére a fedezetvédelem nem biztositott. Ennek soran
— véleménylnk szerint — a fizetésképtelenségre jelenleg is érvényes, fejlettnek
mondhatd hazai szabdlyozas kiterjesztésének mértékét és modjat alapos meg-
fontoldssal kell végrehaijtani.

d) A fedezeti eszkéz6k folyamatos magas minésége (Irdnyelv 15. cikk (4) bekezdés):
Az Irdnyelv elvarasrendszerében a nemteljesit6 hitelek fedezetként torténd figye-
lembevétele tiltott, ami a jelenleg hatdlyos szabdlyozasunkbdl teljes mértékben
hidnyzik. A Jht. nagy figyelmet fordit a fedezetbe vonds eseményére, és szdmos
szigoru — esetenként tulzé — kovetelményt tamaszt arra vonatkozdan, hogy mikor
valhat fedezetképessé egy jelzdloghitel, de a fedezetbe kertlést kovets id6szakra
nem hatdroz meg jogszabdlyi elvarasokat. gy ebben a kérdésben a hazai szaba-
lyozas fejlesztése fontos feladatnak tekinthetd.

e) A vagyonellendr intézményének megdjitasa (Irdnyelv 13. cikk (3) bekezdés): Le-
hetG6séget teremt az Irdnyelv annak megfontolasara, hogy egy tagdllam belsé
vagyonellenért (az Irdanyelv fogalomrendszerében ,fedezetellendr”) alkalmaz-
zon-e. Ezen Ujszerl megkodzelités szerint ezt a fontos feladatot nem feltétlendl
a hitelintézettdl és konyvvizsgaldjatol elkilonilt személynek kell ellatnia, hanem
a felligyel6 bizottsag kozvetlen felligyeletének biztositasdval — vagyis a belsé el-
lenGrzésre mar most is iranyadd szempontok érvényesitésével — munkavallalé
is megbizhatd ilyen feladattal. Figyelembe véve az eddigi gyakorlat tapasztala-
tait, megfontoldsra javasolhatd ezen Uj lehet&ség biztositdsa Magyarorszagon
is, hiszen a dont6en adminisztrativ feladatot, vagyis a fedezet-nyilvantartds he-
lyességét és valddisagat igazold munka szervezeten belili biztositdsa javithatja
a jelzalog-hitelintézeti m(ikodés hatékonysagat. E korben azonban mérlegelendé
a befektet6k és a rating-cégek megitélése is, amit azonban nem a szabdlyozas
elvi, hanem gyakorlat alkalmazdsa korében tartunk érvényesitend6nek.
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f) Meghosszabbithatd lejdrati szerkezet (Irdnyelv 17. cikk): A jelzdloglevél eurdpai
piacdn mar régdta megjelent dnkéntes szabalyozast az Iranyelv a jogi szabalyozas
keretei kozé emelte, amikor a tagallamok szamara lehetévé tette az un. ,soft
bullet” intézményét. Ennek értelmében a tagallam lehet&séget teremthet olyan
jelzaloglevél kibocsatdsdra, amelynek lejarata a jogszabalyban meghatarozott
objektiv — vagyis a jelzdloglevél-kibocsatd intézmény mérlegelésétdl fliggetlen
— események bekovetkezése esetén el6re meghatarozott mértékben meghosz-
szabbodna. Az Iranyelv tovabbi részletes feltételeit is figyelembe vevd atiltetés
soran megfontolni javasoljuk e kérdést, mivel a hazai jelzadloglevelek ratingje —
a kibocsaté ilyen dontése esetén — javithatd lenne.

g) Hozzdigazitdsi kévetelmény (Irdnyelv 3. cikk 15. pont): Az Iranyelv dltal bevezetett
,likviditasi puffer” szabalyozasahoz kapcsolddik ez a kbvetelmény, amely hatasa-
ban nagy jelent&ségl — hiszen a puffer képzése aldli mentesitést eredményez —,
de szabdlyozottsadga egyaltalan nem részletez6: a jogszabalyi definicion kivil nem
jelenik meg az Irdnyelv rendelkezései kozott. Tudhatd, hogy a dan jelzdlogle-
vél-piac specialitdsaira — azaz a jelzaloglevelek és a jelzaloghitelek tokéletesen
szinkronizalt rendszerére — tekintettel jelenik meg az unids szabdalyozasban. Ezzel
egyltt a hazai refinanszirozé modell esetében sem latjuk akadalyat alkalmazha-
tésaganak, melyet a 4.3.3. pontban részletezilink.

3.3. A CRR-madositas fébb rendelkezései

A CRR (EU 2013) 129. cikke a t6kekovetelmények tekintetében bizonyos feltételek
mellett jelenleg is lehetGséget biztosit a fedezett kbtvények kedvezményes keze-
Iésére. Tekintettel arra, hogy az Irdnyelv Ujraszabalyozza a fedezett kétvények 6
elemeit, és rendelkezik a fedezett kbtvények fogalmanak kéz6s meghatarozasardl,
az ehhez kapcsolddo prudencialis kovetelmények aktualizéldsa is szilkségessé valt.
A fedezett kotvények formdjaban fenndllo kitettségekhez rendelt t6kekedvezmény
tényét és mértékét a CRR-madositds (EU 2019b) nem érinti, de e kedvezmény igény-
bevételéhez az alabbi fébb mddositasokat irja eld feltételként.

3.3.1. Tulfedezettség (Overcollateralisation, OC)

A kedvezményes kezelésben részesiil6 fedezett kotvények min6Gségének tovabbi
javitasa érdekében a CRR-mddositds (EU 2019b) az ilyen kedvezményes kezelés
feltételéil szabja a tulfedezettséget, tehat a fedezett kotvény biztositéki szintjének
meg kell haladnia az Irdnyelvben meghatdrozott fedezeti kdvetelményeket. A tul-
fedezettség egyértelm(i célja a legjelent&sebb kockazatok mérséklése a kibocsatd
fizetésképtelensége vagy szanalasa esetén.

A CRR-mddositds (EU 2019b) f6szabalyként 5 szazalékos tulfedezettségi szintet rog-
zit, de a tagallamok a fedezett kdtvényekre alacsonyabb, legalabb 2 szazalékot eléré
minimalis tulfedezeti szintet is meghatarozhatnak, ha a tulfedezet szamitasa olyan
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formalis megkdzelitésen alapul, amely alapjan figyelembe veszik az eszkdzok mogot-
tes kockazatat, vagy az eszkozértékelésre a jelzalog-hitelbiztositéki érték vonatkozik.

3.3.2. Hitelfedezeti ardnyok (LTV)

A fedezett kotvények hitelminGségének biztositasahoz a hitelfedezeti arany korla-
tozdsa eddig is lényeges eleme volt a szabdalyozasnak. A CRR-mddositds (EU 2019b)
a hitelfedezeti aranyra vonatkozé jelenlegi korlatokat nem valtoztatja meg, azonban
a CRR (EU 2013) nem hatdrozza meg az emlitett arany alkalmazasanak madjat.
A CRR-mddositds egyértelmivé teszi, hogy a hitelfedezeti ardnyra vonatkozé kor-
latokat puha fedezeti korlatként kell alkalmazni, ami azt jelenti, hogy a mogottes
kolcson mérete nem korlatozott, de minden kdlcson csak az eszkozok hitelfedezeti
aranyara vonatkozd korlatokon beliil fogadhatd el fedezetként. Ennek megfelel6en
a szabdlyozas pontositotta, hogy a hitelfedezeti ardnyra vonatkozo korlatok a kol-
csOn azon részét hatarozzdk meg, amely hozzdjarul a fedezett kbtvény fedezetéhez.
Tovabbi egyértelmsitésként rogziti a CRR-mddositds, hogy a hitelfedezeti aranyra
vonatkozé korlatokat a kélcson teljes futamidejére alkalmazni kell.

3.3.3. A biztositékok ujraértékelése

A fedezett kotvények biztositékaként szolgdld eszkdzok elfogadhatdsdganak kove-
telményei a fedezeti halmaz szildrdsagat biztosito, dltaldnos mindségi jellemz&khoz
kapcsolddnak, azokat tehat az Irdnyelv allapitja meg. Ebbdl addéddan az értékelési
modszerre vonatkozo rendelkezéseket kiilon CRR-beli kbvetelményként nem kellett
megfogalmazni.

A fedezett kotvényeket fedezd ingatlanok esetében azonban azok monitoringjat
valamennyi ingatlan tekintetében rendszeresen és legaldbb évente el kell végezni.
A lakdingatlanok esetében — ahol f6szabaly szerint az ingatlanérték-monitorozas
eddig haroméves id6szakonként tortént — ez jelentds és tomegessége révén nagy
jelent6ségli modositasnak tekinthetd. Magyarorszagon a jelzalogbankok egy ré-
sze a haromévesnél ugyan mar most is gyakrabban végez atértékelést (statisztikai
modszerek felhasznaldsaval), azonban egy altalanos jellegl el6ird szabaly segithet
abban, hogy a statisztikai mddszerek pontossaga és automatizaltsaga fejlédni tudjon,
szélesebb korlvé és hatékonyabba valjon az alkalmazasuk lehetGsége.

4. A refinanszirozas megujitasanak lehet8ségei az implementacio
soran

4.1. Alapvetések

Magyarorszagot a Jht. (1997)-ban rogzitett szabalyozas az EU-n beliil a megfelel6en
szabalyozott orszagok kozé sorolja, igy komoly intézményi és felligyeleti struktirakat
atalakitd hatasa az implementaciénak nem varhaté. Fontos azonban, hogy a hazai
5 jelzdlogbank koziil 4 esetében a jelzdloghitel-nydjtdst mar nem a jelzdlogbankok,
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hanem refinanszirozott kereskedelmi banki partnereik végzik, mig a jelzdlogbankok
tevékenysége elsGsorban az ehhez sziikséges hosszu tavu forrasok bevondsara és
ataddsara korldtozodik.

A fentiek alapjan tehdt az Iranyelv atlltetése soran indokolt egyfel6l arra tore-
kedni, hogy a meglévé és jol miikodd kereteket megébrizzék, masfeldl, kihasznalva
az Iranyelv kindlta lehetGségeket és a specialitdsokat is figyelembe véve, a piaci
versenyfeltételek, valamint a hatékonysag javitasa érdekében korszer(sitsék a ha-
zai jelzaloglevél-szabalyozast. Ezen alapvetések mentén vizsgdlva az Uj szabdlyozas
részleteit, alldspontunk szerint az aldbbi tertletek kiemelt figyelmet érdemelnek
az implementaciés munka sordn.

4.2. Kihivasok a refinanszirozas jelenlegi rendszerében
4.2.1. A refinanszirozo hitel sajdtossdgai

A hazai jelzélogbanki refinanszirozas egyedi strukturdja a kovetkez6k szerint irhato le:

¢ ajelzdloghiteleket a kereskedelmi bankok nyujtjak sajat Gigyfeleik részére, melynek
fedezetéliil szolgald ingatlanon 6nallé zalogjogot alapitanak sajat javukra;

¢ a hitelnyujté bank az altala nyujtott jelzaloghitelt folyamatosan a mérlegében tart-
va a javara bejegyzett 6nallé zalogjogokat értékesiti a refinanszirozé jelzdlogbank
részére, amely azokat megvasarolja legfeljebb olyan 6sszegért, amekkora az adott
0nallo jelzalogjog altal fedezett hitel fennallé téketartozasa;

a kereskedelmi bank az 6nall6é zélogjog eladdsdval egyidejlileg visszavasarlasi
megallapodast is kot a jelzdlogbankkal, amelyben részletekben villalja az 6nallé
zalogjog visszavasarlasat a jelzalogbanktél legaldbb olyan részletekben, amilyen
itemezésben az lgyfele a jelzaloghitelt a kereskedelmi bank felé torleszteni ko-
teles;

az 6ndllo zalogjog visszavasarlasi vételara a jelzalogbank kovetelése a kereskedel-
mi bankkal szemben, amelynek biztositéka a Jht. (1997) alapjan a jelzdlogbankot
megilletd torvényi engedményezés. Ennek alapjan a jelzdlogbank a kereskedelmi
bank nemfizetése vagy fizetésképtelensége esetén a torvény erejénél fogva az
altala eddig refinanszirozott jelzaloghitelek kézvetlen jogosultjava valik.

A jelenlegi magyar modellben a refinanszirozé és a refinanszirozott bank kozotti
Ugylet egy alacsony kockazatu, ezért —a CRR (EU 2013) altal is elismerten® — alacsony
t6keigényl bankkozi hitelmUveletként hatdrozhatd meg, mely alkalmas arra, hogy
a jelzaloglevelek szigoru fedezeti rendszerébe is beillesztheté legyen. Ez a refinanszi-
rozas — illeszkedve a kialakitdsakor meghatarozd, lakdscélu allami kamattdmogatas
transzferjéhez kapcsolodé szabalyozdi érdekhez — mikroszinten, azaz minden egyes

3 Lasd az 575/2013/EU rendelet 402. cikk (3) bekezdését
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jelzaloghitel szintjén teremt 6sszhangot a refinanszirozott és a refinanszirozé hitel-
mdvelet kozott annak érdekében, hogy a jelzdloglevél Gtjan igénybe vehetd allami
tdmogatds valamennyi hitelfelvevé részére teljes 6sszegében elérhet6vé valjon.
A konstrukcié kdvetkezménye, hogy ahogy a kereskedelmi bank kényveiben az egyes
jelzaloghitelek a folyamatos t6ketorlesztések folytdn honaprél hdnapra csokkennek,
ugy a jelzdlogbank konyveiben az 6nallé zalogjog kereskedelmi bank altali hénaprdl
hdnapra torténé rész-visszavasarlasa altal folyamatosan csokken az 6nallé zélogjog
visszavasarlasi vételdra is, ami egyben a jelzaloglevél-fedezetek folyamatos amorti-
zacidjat is eredményezi. A modellben tehat a jelzdlogbank refinanszirozé hiteleinek
futamideje és torlesztési Utemezése elkerilhetetlentil 6ssze van kotve a refinanszi-
rozott hitelekkel, olyan helyzetet teremtve, mintha a refinanszirozé lenne a kdzvet-
len hitelnyujtd, igy a refinanszirozas portfélidszintl kezelését ezen struktira nem
tamogatja’. E jellemzdje jelent8s hatassal van a jelzalogbankok mérlegszerkezetére
is, hiszen a forrasul szolgdld jelzaloglevelek futamidejétdl és torlesztési itemezésétd|
elkeriilhetetleniil eltérnek a refinanszirozé hitelek, kockazatokat generalva ezzel
a jelzalogbanki mérlegekben.

A refinanszirozé hitelek jogi keretrendszerét jelent&sen érintette — ezzel fontos at-
meneti idGszakot eredményezett — a 2014. marcius 15-én hatalyba [épé Uj Polgari
Torvénykonyv (Ptk.), melynek 5:100. §-a az 6nalld zalogjog helyébe Iépben bevezette
az un. kilonvalt zdlogjog intézményét. A zdlogjogi szabalyok ilyen |ényeges atalaki-
tdsa azzal az el6nyos kdvetkezménnyel jart a jelzdlogbanki refinanszirozasokra, hogy
a refinanszirozott bank altal ingatlanokon alapitott zalogjogok immar nem a refi-
nanszirozas targyai voltak (adasvétel jogcimén), hanem annak fedezetei. E valtozas
olyan Gzleti modell megvaldsitasat tette lehetévé, amelyben a jelzdlogbank egy
,fedezett bankkozi ligylet” keretében portfélidszint(li refinanszirozasi jelzaloghitelt
nyujt a refinanszirozott bank részére, amely e hitelm(ivelet fedezetét az ingatlanokon
a maga szamdra megalapitott zalogjog-kovetelésektél torténé kilénvalasztasaval
és azok jelzdlogbankra torténé atruhazasaval biztositja. A kiilonvalt zalogjog intéz-
ménye azonban nem tudta a hazai jogrendszerben tartdsan betolteni ezen szerepét
— holott éppen a jelzdlogbanki refinanszirozé hitelm(iveletre tekintettel alakitottak
ki. A zalogjog alapligylettél torténd kiilonvalasztasa ugyanis azzal a kényszer( kovet-
kezménnyel jart, hogy az eredeti kdlcsonlgylet addsanak és a zdlogkotelezettnek
a feltétlen kapcsolata (az alapitaskor fennallt zalogjog jarulékossaga) megsziint. Ez
pedig a kétszeres teljesités veszélyének jogi kockdzataként jelentkezett, vagyis az
adés torlesztése nem jart feltétlen mdédon egyitt a zdlogkotelezett felelGsségének
megsz(inésével, mely ugyan az 6nalld zalogjognak is sajatja, de annak szabalyozasi
keretrendszerében ezt a problémat jobban lehetett kezelni. Erre tekintettel és a za-
logjog felszdmoldasi eljardsokban érvényesil6 joghatdsainak egyértelmUsitésének

4 Portfélidszint( refinanszirozas mar jelenleg is jelen van a hazai piacon, amelynek soran a felek egyosszeg(i
és el6re meghatdrozott lejaratu refinanszirozasban allapodnak meg, de ilyen esetben is kezelni kell az 6nallo
zalogjogok visszavasarlasi vételaranak folyamatos amortizacidjat ismétl6dé zalogjog-adasvételekkel!
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igénye miatt is — mintegy 2,5 éves m(ikodést kovetéen — kivezetésre kerilt a ki-
[onvalt zalogjog, helyette 2016. oktoberétsl ismét 6nalld zélogjog alapon miikodik
a jelzdlogbanki refinanszirozas, amellyel visszatért az el6bbiekben részletesen be-
mutatott mikroszintl 6sszehangolast eredményezé modell.

4.2.2. A refinanszirozo hitelek biztositéki rendszere

Az Iranyelv biztositékeszkdzokre vonatkozd szabalyozasa elsédlegesen az alapértel-
mezett strukturdra vonatkozik, vagyis arra az esetre, ha a jelzaloglevél kibocsatdja
egyben a jelzaloghitel nyujtdja is. A hazai viszonyokra alkalmazhatd, kivételnek te-
kinthetd szabdlyokat — alldspontunk szerint — az Irdnyelv (EU 2019a) 9. cikke (,Egyt-
tes finanszirozas”) tartalmazza, mely lehet6vé teszi, hogy a kibocsatast két vagy tobb
hitelintézet egylttesen finanszirozza. llyen esetben egy hitelintézet altal végzett
fedezettkotvény-kibocsatashoz tobb hitelintézet von 6ssze fedezeti eszkdzoket, az
0sszevonas pedig Ugy torténhet, hogy a hitelnyujté bank a jelzdloghitel portfélié-
jat vagy értékesiti, vagy a pénzlgyi biztositékokrol sz616 megéllapodas utjan (EC
2002) biztositékként ruhdzza 4t a kibocsato hitelintézetre. Az Irdnyelv célja egyben
az is, hogy lehet6vé véljon a minél nagyobb kibocsatdsi volumenek elérése, ezért
Beaumont (2019) beszamoldja alapjan kisérletként példaul elindul a balti orszagok
koz0s, hatarokon atnyuld jelzaloglevél-kibocsatasi programja.

Mindkét portfélid-atadasi technikat mar a jelenleg hatélyos Jht. (1997) rendszeré-
ben is felfedezhetjik, hiszen a jelzadlogbankok portfélid-vasarlasa, valamint banki
portféliok biztositékként torténd atadasa melletti refinanszirozasa is szabalyozott
esemény. Ebbél a gyakorlat szdmara domindns megoldas a biztositékként torté-
nd atadas: a hazai jelzdlogbankok altal nydjtott refinanszirozé forrasok biztositéka
a refinanszirozott jelzadloghitelek engedményezése®. Ez a fedezeti pozicio a jelzalog-
bankokat torvény altal biztositottan illeti meg. Amennyiben tehat a refinanszirozott
bank a jelzdlogbank felé a refinanszirozdsbdl eredd barmely fizetési kotelezettségét
megszegi, vagy enélkiil is, ha felszamolasat kezdeményezi az MNB, a torvény erejé-
nél fogva bekodvetkezik az engedményezés, ezzel a jelzalogbank kozvetlen hitelez6-
jévé valik az altala eddig refinanszirozott jelzdloghitel-ligyleteknek. Az ekként atvett
portfélié értékét, valamint a refinanszirozasbdl fennallt tartozds osszegét alapul
véve a felek kozott elszamolasi kotelezettség keletkezik, melynek soran a portfélié
tiszta (értékvesztéssel csokkentett, konyvvizsgald altal jovahagyott) értékét lehet
figyelembe venni. Egy ilyen elszamolas soran lehetséges jelzalogbanki veszteségek
minimalizalasa érdekében torvényi elbiras, hogy a refinanszirozé hitel 6sszege sosem
haladhatja meg a refinanszirozott hitel 6sszegét.® Mindezek alapjan ugy itéljik meg,
hogy a jelenlegi szabdlyozads az implementacioé sordn megfeleltethetd az Irdnyelv
9. cikkében foglaltaknak, igy ebben a vonatkozasban az atiltetés kotelez6en nem
eredményez mddositasi igényt. Az engedményezés tekintetében érdemes azonban

5 Lasd a Jht. 8. § (6) bekezdését.
6 Lasd a Jht. 8. § (5) bekezdését.
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részletesebben megvizsgalni annak hatékonysagat. Az egyik legfontosabb kritikai
megallapitas, hogy a torvényi engedményezés az egyes kolcsonszerzédések tekin-
tetében nem, csak az abbdl fakadod kovetelések tekintetében hoz létre jogutddlast,
ezért a szerz6désatruhdazas szabalyait lenne indokolt alkalmazni. E sziikséges sza-
balymddositas esetén is azonban a feltételek bekovetkezésekor kdtelezévé valik az
egyedi jelzdloghitelek jelzalogbanki mérlegbe torténé beemelése, amely sordn az
MNB (2020) altal elvart kbvetelmények nem tudnak teljesilni a kdvetkez6k szerint:

e 3 portfolié atvétele a fedezeti jelleg miatt akkor is meg kell torténjen, ha ennek
szavatoldtSke-igénye és a kezelésére vonatkozo Uizleti terv [a Hpt. (2013) szerint e
két dolog 6ndll6é engedélyezési feltételét képezi egy dllomanyatruhazasnak] a jel-
zalogbankndl nem biztositott;

e tisztan refinanszirozé modellekben mikddd jelzalogbankokndl tényleges jelza-
loghitelezés és a hozzd kapcsolddo koveteléskezelés nem torténik, igy jellemzd-
en sem bankiizemi-informatikai, sem szervezeti feltételei nem adottak egy ilyen
allomanyatvételnek;

¢ a folyamatban a fogyasztovédelmi garanciak nem tudnak érvényesiilni, hiszen
az engedményezés bekovetkezésének idépontjardl” mind a jelzdlogbank, mind
pedig az érintettek csak utélagosan szereznek tudomast, az ilyenkor elkerilhe-
tetlen egyoldalu szerz6désmaddositasokkal szemben a hitelfelvevéket megilleté
dijmentes felmondas joga igy nem tud érvényesiilni, de még az el6zetes tajékoz-
tatds joga sem.

4.2.3. Tulfedezettség megvaldsitdsa

A strukturalt értékpapirok tekintetében Fabozzi et al. (2006) ugy definialja a tul-
fedezettséget, hogy az alapvet6en egy belsé hitelmin&ség javitasi mechanizmus,
amelynek alapelve, hogy az értékpapirok fedezetét jelents biztositéki eszkdzok ér-
téke meghaladja az értékpapirok értékét. Ezzel a strukturaval arra lehet felkészilni,
hogy amennyiben egy vagy néhany egyedi hitel egy értékpapir mégott csédbe megy,
a fennmaradd biztositéki eszkézok (tovabbi hitelek) ugyantgy biztositani tudjak
a kotvénytulajdonosok szamara az idGben térténé kamat és t6kefizetést.

A pooling-modellben azonban a fenti kockdzat jellemz&en mdsként jelenik meg.
A refinanszirozott kereskedelmi banknak adott esetben a kotelessége ugyanis, hogy
a nemteljesit6 egyedi ligyfélhiteleket a jelzalogbanktdl visszavasarolja, és helylikre
Ujakat adjon. A jelzaloglevél-tulajdonosok szamara tehat hitelkockdzati szempont-
bdl a pooling-modell biztonsagosabbnak tekinthetd, hiszen mig a kdzvetlen hite-
lezésnél a hitelezési veszteség kozvetlenil a jelzalogbank mérlegében keletkezik,

7 A Jht. 8. § (6) bekezdése szerint az engedményezés id6pontja ,a felszdmolds irdnti kérelem birésdghoz térténé
benyujtdsdnak napja”, mely id6pont a felszamolasi eljaras meginduldsardl sz6l6 végzés kozzétételekor
ismerhet6 meg.
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a pooling-modellben a kereskedelmi bankéban. Ez pedig ugyanazon okok miatt
elénydsebb a jelzdlogbanknak, mint a kereskedelmi banknak: a végsé forrast nyuj-
t6 t6kepiac szamara tovabbra is egy kifogastalan mingségl jelzaloghitel-portfolid
lesz a fedezet, igy a t6kepiaci befekteté ennek megfelel6en hatarozza meg a forras
koltségét is.

Fontos emellett, hogy ellentétben egy , klasszikus” értékpapirositassal, ahol adott
esetben ,latszolag kockazat nélkili” tzlet (Marsi (2008): 488) hozhaté |étre a Ki-
raly — Nagy (2008) altal bemutatott ,originate to distribute” modell értelmében,
a pooling-modell dnmérséklésre sarkallja a kereskedelmi bankokat is. Ennek oka,
hogy hidba helyezi be a kereskedelmi bank a , kétes” értékd jelzdloghiteleket a jel-
zdlogbank fedezeti pooljdba, nem valdsul meg tényleges addasvétel, igy azok nem
lesznek a jelzdlogbank eszkozei, raadasul akar mar a nemteljesitd hitellé valas napjan
is visszavasarlasi kotelezettsége lehet a jelzalogbank felé. A nemteljesitd hitelek
dllomanya tehat az eredeti hitelez6 kereskedelmi bank mérlegében jelentkezik,
prudensebb hitelezési gyakorlatra motivalva 6ket.

Tulfedezettséget viszont az érdekeltségi rendszerek fentebb 6sszefoglalt megfelel
irdnyultsaga esetén is elvar jelenleg a hitelmindsit6, a jov6ben pedig a 3.3.1. feje-
zetben 6sszefoglalt médon a jogszabdlyalkotd is.

A 3.2.4. fejezetben bemutatott ,Egylttes finanszirozas” esetében az Iranyelv (EU
2019a) lehetBséget biztosit arra, hogy a partnerek kozott az eszkézatadas biztositéki
megallapodas Utjan torténjen, tehat a jelenlegi hazai refinanszirozé jelzalogbanki
mUkddéshez hasonlé médon az eredeti hitel a hitelnyujté mérlegében maradjon,
a jelzdlogbank ,csak” biztositéki jogosultsagot szerezzen. Az ilyen tipusu portfélié-at-
vétel esetében alapvet kérdés annak megitélése, hogy az atvett eszkdzok a kibo-
csatott jelzaloglevelek fedezetének, vagy biztositékanak tekintend6. Amennyiben
fedezeti eszkdznek tekinthet6k, akkor a tulfedezet kbrében is figyelembe vehetdék,
amennyiben viszont biztositéki eszkozként azonosithatdk, akkor a jelzaloglevelek
fedezeti szintjének teljesitése kdrében nem kerilhetnek figyelembevételre. Ezen
alapvetd jelent&ségl értelmezési kérdésben mindkét allaspont mellett és ellen lehet
érveket felsorakoztatni, de értelmezésilink szerint az egylttes finanszirozas esetén
ezek a kibocsato altal atvett eszko6zok a fedezett kotvények fedezeteinek tekintheték.
Ezen értelmezésiink helyességét erGsiti az Iranyelv Preambulum (21) bekezdésében
foglalt indokolas, miszerint ,,e(E)z lehet6vé tenné, hogy egy egyetlen hitelintézet
altal végzett fedezettkdtvény-kibocsatas fedezeti eszkozeként tobb hitelintézet von-
jon Ossze fedezeti eszkozoket ...”

A Jht. (1997) hatalyos szabalyozasa a refinanszirozas esetében jelenleg csak a refi-
nanszirozott bankkal szembeni kovetelést tekinti a jelzaloglevelek rendes fedezeté-
nek, a refinanszirozott banktdl atvett jelzdloghitel-portféliot biztositéki eszkozként
értelmezi. Ez a szabdlyozas azonban azzal a komoly hatrannyal jar, hogy barmekkora
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mértékig noveli is a refinanszirozott bank az altala dtadott eszk6zoket, azaz barmi-
lyen mértékben is haladja meg a biztositékul atadott jelzdloghitelek mennyisége
a kapott refinanszirozé forrast, nem tudnak a kibocsaténal tulfedezettséget ered-
ményezni, mivel kdzvetlenil nem mindsiilnek a jelzaloglevelek fedezetének. Emi-
att a tisztdn refinanszirozast végz6 jelzdlogbankok jelenleg, ha normal mikddésik
soran a refinanszirozott partnerbank altal folydsitott jelzadloghitelek allomanyabdl
nem képesek tulfedezettséget teljesiteni, a tulfedezettség biztositasahoz akkor is
kotelez6en potldlagos forrasokat kell igénybe vennilik, ha a refinanszirozott bank
a tulfedezettséget a biztositékul atadott ,tobblet”-jelzaloghitel-dllomannyal tény-
legesen mar biztositotta. A pdtldlagos forras pedig, jellegénél fogva, nem lehet
alacsony koltségl jelzéloglevél-forras, hanem kizérdlag t6kébdl és/vagy fedezetlen
forrasként vonhato be, igy értelemszerlien koltségesebb. A jelenlegi hazai m(iko-
dési kdrnyezet ilyen médon indokolatlan tobbletkdltséget general a jelzdlogbankok
oldaldn, ezzel dragitva a jelzdloghitelezést.

4.3. LehetGségek a hatékonysagjavitasra
4.3.1. A refinanszirozo hitel alternativdja

A IMM-szabdlyozas kapcsan jelzalogbankok és refinanszirozott intézmények kozott
redlisan merl fel az igény, hogy a refinanszirozas portféliészinten valdsuljon meg,
azaz a refinanszirozott intézmény kapjon egydsszeg(i, hosszu lejaratu finanszirozast
a jelzdlogbanktdl, amellyel a tényleges hitelnyujtdk hosszu lejaratu forrasigényi-
ket portfélioszinten kezelik. Egy ilyen bankkozi hitelm(velet hatékonysaga |ényege-
sen javithato azzal, ha a jogalkotd nem egyenkénti 6ndll6 zalogjogok vasarlasat és
visszavasarlasat, hanem un. refinanszirozasi jelzdloghitel nydjtasat teszi lehetévé.
E fogalom mar jelenleg is ismert a Jht. (1997) szabdlyozasban, hiszen a kilénvalt
zalogjog fedezete melletti refinanszirozas szabalyozasa soran korabban is ilyen hitel-
mveletként hatdrozta meg a jogalkot6 a jelzdlogbankok tevékenységét. E fogalom
annyiban korrigédlando, hogy a megujitott refinanszirozasi jelzaloghitel szabalyzasa-
ban e hitelezés fedezete — a 4.3.2. pontban irtak szerint — a refinanszirozott hitelek
mint kovetelések jelzdlogjoga lehetne.

E javasolt Uj refinanszirozasi jogcimmel kapcsolatban meg kell jegyezni, hogy a CRR
(EU 2013) Negyedik részében szabalyozott ,,Nagykockazatok vallalasa” kozott jelen-
leg kivételként kizardlag az 6nallo zélogjog adasvételével torténd refinanszirozas sze-
repel®. E szabalyozas okan az Uj modell a nagykockazat-vallalasi limitek betartasaval
barmely bank refinanszirozdsaban hatékony mddszer lehet, e limitek figyelmen kivil
hagyasdaval pedig a bankcsoporton beliili refinanszirozas esetében mikodhet a nagy-
kockazat-vallalasi limitek figyelembevétele nélkil is, ha az érintett bankcsoportban

8 Lasd a CRR 402. cikk (3) bekezdését.
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érvényesithet6 a CRR 400. cikk (2) bekezdés c) pontja szerinti® nagykockazat-vallalasi
korlatozas aldli mentesség. Mivel azonban a javasolt Uj modell a kockazatvallalas
tartalmat tekintve teljes mértékben egyenértékes a jelenlegi modellel, valamint az
Irdnyelv atlltetése soran jelentkezd hatdsként unids szinten is relevans kérdésrdl
van sz6, indokoltnak tlinik a CRR-szabdlyozas korrekcidjat kezdeményezni, melyre
a 2022. julius 8-i hatalybalépésre tekintettel nyilhat redlis lehetdség.

4.3.2. A refinanszirozds biztositéki rendszerének alternativdja

A korabban kifejtett dilemmak alappal vetik fel a biztositéki szabalyok meguijitasat
a refinanszirozadsban. Az EU (EC 2002), valamint a Ptk. (2013) vonatkozd rendelkezé-
seit alapul véve alkalmas biztositék lehet a refinanszirozas szdmara az ingatlan-jelzd-
logjoggal biztositott, refinanszirozott kbvetelések zdlogjoga. Ezen Uj fedezeti szaba-
lyozas sordn — hasonldan a Jht. (1997) mai engedményezési szabalyaihoz — tovabbra
is indokolt nem szerz8déssel, hanem a Ptk. (2013) alapjan torvényi rendelkezéssel
e jelzdlogjogokat megalapitani, melyek |étrejottéhez azonban a hitelbiztositéki
nyilvantartasba torténé bejegyzés is sziikséges. E kdvetelésen alapitott jelzalogjo-
gok bejegyzésére a Ptk. (2013) alapjan koérilirdssal is sor kerilhet, azaz nem min-
den egyes fedezetiil atadott jelzdloghitelre kilon-kilén, hanem a refinanszirozasi
egyuttmdkodés soran létrejové valamennyi jelzaloghitelre egylttesen kiterjedve
kerilhetne sor a bejegyzésre. E jogi megoldas megfelel6ségéhez tisztazni sziiksé-
ges, hogy lehet-e kovetelésen alapitott jelzalogjogot szabdlyszerlien megalapitani
a refinanszirozasi egyittmiikodés megkezdésekor a jovére nézve, hisz ez biztositana
mUkodbképes strukturat a tomeges jelzaloghitel-kovetelések elzalogositasahoz és
ezaltal a hatékony refinanszirozashoz. A jovGbeliség mind a refinanszirozd hitel,
azaz a biztositott kbvetelés, mind pedig a biztositékul adott jelzaloghitel-kovetelés
tekintetében vizsgdlandd, hiszen az idedlis modellben a bejegyzés pillanatdban még
egyik sem létezik. A biztositott kovetelés tekintetében a Ptk. 5:89. § (5) bekezdés-
re'® alapitottan helyesnek tartjuk azon éllaspontot, miszerint ,,... akkor is létrejon
a zdlogjog, ha a zdlogszerz6dés megkétésekor még nem dll fenn az a kételmi jog-
viszony, amelybdl utobb a jovibeli kbvetelés ered. A kbvetelés, illetve a jogviszony
valamilyen moédon azonban ebben az esetben is azonosithato kell, hogy legyen. [...]
Ez azt jelenti, hogy legaldbb az alapjogviszony alanyainak és jogcimének (pl. kblcsén)
ismertnek kell lennie.” (Bodzdsi 2015:555). Emellett osztjuk azon allaspontot is, hogy
Jj(J)6vébeni kévetelések zdlogjoggal vald biztositdsdra nemcsak szerz6déses zdlog-
jog, hanem térvényes zdlogjog esetén is sor keriilhet” (Bodzdsi 2015:556). A bizto-

9 [Az illetékes hatdsagok teljesen vagy részlegesen mentesithetik a kovetkezé kitettségeket:] ,c) az
intézménynek az anyavdllalatdval, annak mds lednyvdllalataival vagy sajdt lednyvdllalataival szembeni
kitettségei — beleértve a részesedéseket vagy mds tulajdonformdkat is —, amennyiben az érintett vdllalatokra
ennek a rendeletnek, a 2002/87/EK irdnyelvnek vagy harmadik orszdgban hatdlyos egyenértékii normdknak
megfelel6 olyan ésszevont alapu feliigyelet vonatkozik, amelybe az intézmény maga is beletartozik;”

10 A zdlogjoggal biztositott kbvetelést annak azonositdsdra alkalmas médon — az alapul fekvé egy vagy tébb
jogviszonyra utaldssal és az 6sszeg meghatdrozdsdval vagy a biztositott kévetelés azonositdsdra alkalmas

mds hasonlé mddon — kell meghatdrozni. A meghatdrozds magdban foglalhat olyan kévetelést is, amely
még nem jott létre.”
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sitékul adott jelzdloghitel-kovetelések jovEbelisége szintén nem akadalya a javasolt
elzdlogositasnak, hiszen Vékds — Gdrdos (2014) szerint ,a(A)z ingd dolgon, jogon
vagy kévetelésen alapitott jelzdlogjog esetében [...] — e vagyontdrgyak természetébdél
és a hitelbiztositéki nyilvantartds jellegébdl kévetkezéen — a jelzdlogjog bejegyzésére
sor kertilhet akkor is, ha a zdlogtdrgyként megjeldlt vagyontdrgy nem is létezik, nincs
a zdlogkdtelezett tulajdondban, vagy a zdlogkételezettet egyébként nem illeti meg
rendelkezési jog felette (5:112. §). Ezért a zdlogjog fenndlldsa kapcsdn, vita esetén
éndlléan vizsgdlando kérdés, hogy a zdlogkételezett tulajdonosa volt-e az adott
vagyontdrgynak. Ha ez a feltétel nem dll fenn, akkor a zdlogjog — az azt alapito
tigylet megvaldsuldsa ellenére — nem jéhet létre. Nem feltétlentil sziikséges azonban,
hogy e feltétel mdr a zdlogjog megalapitdsakor fenndlljon; jelzdlogjog alapitdsdra,
ingatlanok és egyéb lajstromozott vagyontdrgyak kivételével, jovében megszerzendé
dolgok tekintetében is sor keriilhet, és a zdlogjog akkor is létrején, ha a zdlogkéte-
lezett a zdlogjog megalapitdsdt kévetben szerzi meg a zdlogtdrgy tulajdonjogat.”

Ennek alapjan egy gyakorlatban is jol mlkodtethet6 biztositéki szabalyozas hozhatd
létre, ahol a refinanszirozott bank altal a jelzdlogbank részére a refinanszirozasi
egyuttmikodés teljes idGtartama alatt fedezetként felajanlandé jelzaloghitelek te-
kintetében a Jht. (1997) kovetelésen alapitott jelzalogjogot hozna létre, melynek
hitelbiztositéki nyilvantartasba korulirassal torténd bejegyzésére refinanszirozott
bankonként keriilhet sor a refinanszirozas egylttm{koddési szerz6dés alapjan, még
a refinanszirozds megkezdése el6tt. E fedezeti struktira az aldbbi Iényeges el6-
nyokkel jarhat:

¢ A kdvetelésen alapitott jelzalogjog hitelbiztositéki nyilvantartasba vald bejegyzése
altal, a Jht. (1997) alapjan a torvény erejénél fogva az elzalogositott kdvetelés
fedezetéll megalapitott, ingatlant terheld jelzdlogjog tekintetében a jelzdlogbank
javdra alzdlogjog jon létre. Ezen alzdlogjog |étrejottéhez nincs sziikség kilon za-
logszerz6dés megkotésére vagy — 6nalld zélogjog esetében — zélogjog-atruhazasra,
az alzalogjog a jelzalogbank javara térvényes zalogjogként létrejon.

¢ Az engedményezéssel ellentétben a zdlogjog megnyiltakor, vagyis a refinansziro-
zott bank nemfizetése, fizetésképtelensége vagy szanalasa esetén a zalogjogosult
jelzalogbanknak nem kell — és nem is lehet — a zalogtargy, azaz a kdvetelések
tulajdonjogat megszerezni, vagyis nem kell bonyolult dllomanyatruhazasi folya-
matot lebonyolitani.

¢ Az engedményezéssel kotelez6en egyitt jard azonnali elszamolasi kotelezettség
helyett — amikor a jelzalogbank mint vevé altal atvett allomany atvételkori tiszta
értékét kell 6sszevetni a refinanszirozasbdl szarmazé kdvetelés dsszegével, ami
veszteséggel jarhat — a jelzdlogbank a javara elzalogositott jelzaloghitel-allomany
aktualis tiszta értékét a zalogjog megnyildsakor nem kell vizsgdlja és prompt elsza-
moldsi kotelezettség sem terheli, igy a veszteségkockdazat is mérsékelhetd.
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4.3.3. A jelzdloglevelek fedezeti rendszere

A jelzédloglevelek fedezeti rendszerét illeté dilemma feloldasanak céljaval toébb eu-
répai jelzaloglevél piacot vizsgdltunk, amelyeket legatfogdbb mddon Kemmish et
al. (2017) mutat be. Leginkdbb hatékonynak és egyszer(inek, tehat szemléltetés
céljabdl tisztdnak és érthetének pedig az EU-n kivili jelzaloglevél-piacok legna-
gyobbjat, a svajci piacot talaltuk (3. dbra), amely Kullig et al. (2019) szerint mintegy
119 millidrd EUR méretd volt 2018 év végén.

Svéjcban a pooling-modell szerint m{ikodé jelzalogbankok bocsathatnak ki egyedl
,Pfandbrief”-et, ami egy védett markaju jelzaloglevél.

3. dbra
A jelenlegi magyar és a svajci pooling-modellek sematikus mérlegszerkezete
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Forrds: A Jht. (1997) és a PfG (1930) alapjdn szerkesztve

Bossert (2008) 6sszefoglaldja alapjan a svdjci Pfandbrief fedezete a nyujtott refinan-
szirozasi hitel, biztositéka pedig a kereskedelmi bank jelzaloghitelének zélogjoga,
amely azt biztositja, hogy a kereskedelmi bank nemfizetése esetén az ligyfeleknek
nyujtott hitelek kikeriilnek a kereskedelmi bank csédvagyonabdl, és atkerilnek
a jelzdlogbankhoz.

A svajci megoldas tehat — szd szerint értelmezve a fedezet és a biztositék fogal-
mat — azt jelenti, hogy a jelzaloglevél fedezete a nydjtott refinanszirozasi hitel, mig
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a jelzéloglevél biztositéka az elzdlogositott jelzdloghitel. Az overcollateralisation,
azaz a tulbiztositottsag pedig azt az elvarast jelenti, hogy mindenkor tébb elza-
logositott jelzaloghitel kell, hogy legyen a jelzalogbank nyilvantartasaiban, mint
amennyi refinanszirozé hitelt nyujtott (4. dbra). Ez a rendszer lehet6vé teszi a kolt-
ségmentes ,,0C”-generalast (nincs sziikség draga, fedezetlen forrasbdl vagy még
dragabb t6kébdl dllamkotvény vagy egyéb potfedezet vasarlasara). Fontos kiemelni
azonban, hogy az ebben a modellben létrejévé ,,0C” nem a kibocsaté mérlegében
szerepl6 eszkdzokbdl all, hanem a részére biztositékként atadott eszk6zokbdl, vagyis
mérleg alatti tulbiztositottsagot eredményez, a tulfedezettséggel szembeni elvaras
viszont az, hogy a tulfedezet a kibocsato fizetésképtelenségének esetére biztositson
tobbletértéket, ami a jelenlegi hazai szabalyozasban a jelzdlogbank mérlegén belili
tulbiztositottsagot jelent. Ennek okdn felmeril a kérdés, hogy egy svdjci mintara
felépitett, tisztan refinanszirozé jelzalogbanki modell képes-e a jelzadlogbank fizetés-
képtelensége esetére is a befekteték védelmét biztositani, hiszen egy olyan jelzalog-
banki cs6d esetén, amikor a kereskedelmi bank rendben teljesit, a tulfedezettséget
biztosité eszk6zok nem lennének elérhetbek a jelzaloglevél-befektetbk szamara.

A vizsgdlt svajci modell egy masik eleme azonban megoldast nyujt erre. A jelzélog-
bank mérlegének eszkoz oldalan a PfG (1930) alapjan kizarélag a refinanszirozo,
fedezett bankkozi hitelek vannak, mig forras oldalan kizardlag jelzaloglevelek (a
bank sajat t6kéjét és annak megfelel6en szabalyozott mdédon likvid eszk6zokbe
torténd befektetését nem szamitva). Ezek a hitelek, szintén a PfG (1930) alapjan,
lejaratukban, 6sszeglikben kotelez6en 6ssze vannak hangolva a jelzaloglevelekkel,
igy a jelzdlogbank lIényegében piaci kockdzatokat nem fut. Ezen két kritérium telje-
stlésével pedig a szabalyozasi kdrnyezet garantalja, hogy a jelzalogbank 6nmagaban
ne tudjon fizetésképtelenné valni a jelzaloglevél-befektetSk felé, hiszen ez kizardlag
akkor torténhetne meg, ha egy refinanszirozott bank cs6dbe menne. Erre az esetre
viszont a tulfedezet kdrében figyelembe vett biztositékok — vagyis az elzalogositott
jelzdloghitelek — tekintetében a zalogjogok mar megnyilnanak, vagyis e biztositékok
mar a jelzdlogbank jelzadlogleveleinek fedezetét képeznék.

Svdjc, nem EU tagallamként, nem része az eurdpai bankszabdlyozasi keretrendszer-
nek, de szabdlyozasi elveit és miikodési tapasztalatait — az altala képviselt magas
minGségre is tekintettel — az implementdciés munka sordn indokolt figyelembe
venni. A keretszabdlyok azonban elég tagak ahhoz, hogy egy hasonlé rendszer az
EU-ban is mikédni tudjon. A finn szabalyozas [KLPL (2010), angol forditasa: CBA
(2010)] példaul ismeri az ,intermediary credit” fogalmat, amely egy jelzalogbank
altal, jelzaloghitelek fedezete mellett nyujtott kolcson. A KLPL (2010) 16. § alapjan
az ,intermediary credit” addsa altal a jelzéloglevelek fedezetének felajanlott jel-
zéloghitelek teljes 6sszege mindig meg kell, hogy haladja az ,intermediary credit”
t6kedsszegét. Ez jellegében és miikodését tekintve a svajci pooling-modell mikddési
elvével egyenértékes. A finn példa esetében ugyanis, a KLPL (2010) 12. § értelmében
kizarélag jelzdloghitelek, a kozszféranak nyudjtott hitelek, illetve pétfedezetek lehet-
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nek a jelzaloglevelek fedezetei, igy szlikségszerlien elvalik egymdstél a mérlegben
megjelend ,intermediary credit” és a jelzaloglevelek fedezete.

A fentiekben kifejtett, szinte ,laboratdériumi tisztasagu” svdjci példdval bemuta-
tott, és az EU keretein beliil miikodé finn példaval meger&sitett szabalyozasi elvet
indokoltnak tartjuk az implementdcidé soran megfontolni, és a részletszabalyokra
kiterjed6 szakmai vitak keretében kimunkalni. Ehhez az Iranyelv , hozzaigazitasi ko-
vetelmények” definicidja és a hozza rendelt szabdalyozas megfelel§ tdmpontot nyujt.
Az Ujitd szabdlyozas eredményeként a fedezett kdtvénnyel finanszirozott jelzaloghi-
telek tekintetében egyszeresen elegendé lenne a tulfedezetet megképezni. Fontos
azonban hangsulyozni, hogy egy ilyen szabdlyozéi 1épés nem vezethet — még poten-
cidlisan sem — a jelzdloglevelek leértékel6déséhez, ezért, kiemelt feliigyeleti kontroll
mellett, a modell valamennyi kdvetelményét teljesit6 jelzalogbankok tekintetében
latjuk bevezethetének ezen tulfedezettségi elvet. Ehhez pedig szabalyozdi és enge-
délyezési/felligyelési szempontbdl is vilagosan javasoljuk megkiilonboztetni a tisztan
refinanszirozast végz6 jelzdlogbankokat a sajat hitelezést vagy ilyen hitelezést is
végz{ jelzalogbankoktdl, melyekre egyes kérdésekben —igy a tulfedezettségben is —
eltérd szabalyokat lehet érvényesiteni. Megitélésiink szerint a , tisztan refinanszirozé
jelzadlogbank” status térvényi kovetelményei (eszkoz és forrasoldali korlatozasok,
valamint ezek kotelez6 6sszehangoltsaga) az Uj szabalyozasban rogzithetd, mely
kdvetelmények teljesitését kilon hatdsagi engedélyezési eljdrasban az MNB mint
engedélyez6 hatdsag allapitand meg, és folyamatos teljesitését felligyelni lenne
koteles. E megoldas az eddig jél m{ikodé és a tovabbiakban is megérzendé modell
mellett |étrehozna egy olyan alternativat, mely a hazai jelzaloglevél-piac fejl6dését
j6l szolgalhatnd Ugy, hogy a jelzéloglevelek fedezeti biztonsagat a jelenlegivel azonos
szinten biztositana, a befektet6k bizalmat, biztonsagat is megerdsitve.

4. abra
A jelzaloglevél-befektet6 négyszeres fedezeti biztonsaga a javasolt tij modellben

( Jelzaloglevél-befektetd )
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Forrds: Bossert (2008) p. 3 alapjdn szerkesztve és jogi adaptdcio
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5. Osszefoglalé

Az U] Irdnyelv, valamint a hozza kapcsolddd CRR-mddositds részletes elemzésével és
a hazai modell gyakorlati tapasztalatainak felhasznalasaval arra a kovetkeztetésre
jutottunk, hogy egy olyan alternativ refinanszirozasi modell is meghatarozhaté az
implementacié soran a Jht. keretei k6zott Magyarorszagon, amely a jelenlegi, jol
mikdd6 modell megtartasaval, annak szabadon vdlaszthaté alternativajaként a ko-
vetkez6képpen foglalhatd 6ssze:

e a refinanszirozod jelzalogbank altal Gzletszerlien végzett hitelmf(ivelet: refinansziro-
zasi jelzaloghitel nydjtdsa a vele egylttmikodési szerz6désben allo és az ligyfelei
felé jelzaloghitelezési tevékenységet végz6 hitelintézetnek;

¢ a refinanszirozasi jelzadloghitelek fedezete a refinanszirozott hitelintézet altal nyuj-
tott, és a CRR-maddositas, valamint az Iranyelv altal a fedezeti eszk6zokkel szemben
tdmasztott kovetelményeknek mindenben megfelel6 jelzadloghitelek jelzalogjoga,
mely kovetelést terheld jelzdlogjogot a Jht. torvényi zdlogjogként alapitja meg
a jelzdlogbankok javdra, és amelyet korilirdssal jegyeznek be a hitelbiztositéki
nyilvantartdsba. E zdlogjog megnyildsdnak kotelezd esete kell legyen nem csupdn
a zélogkotelezett nemfizetése, hanem fizetésképtelenségi vagy szanalasi eljaras
ala kertlése is.

A refinanszirozds fentiek szerinti alternativdja mar bevezetése pillanataban alkal-
mas lehet a refinanszirozasok hatékony lebonyolitasara azzal a korlatozéssal, hogy
bankcsoporton kivili intézmények kozott a nagykockazat-vallalasi limit keretei ko-
z6tt, bankcsoporton belil e korlatozastdl mentesen m(ikddhet. A nem bankcsoporti
intézmények refinanszirozdsa kérében az Uj modell teljes mértékben azonos koc-
kazatu tgylet lenne, mint a jelenleg a CRR (EU 2013) szerint kivételként meghata-
rozott jelenlegi modell, igy a nagykockdzat-vallalasa aldli egyedi kivétel kibGvitése
érdekében megitélésiink szerint alappal lenne kezdeményezheté a CRR-maodositasa.

A tanulmany masik |ényeges kdvetkeztetése, hogy tisztan refinanszirozo jelzélog-
bank esetén a jelzdloglevelek fedezeti rendszerét lehetséges specidlisan szabalyozni,
sziikségszer(ien figyelembe véve e modell egyedi vonasait, kivaltképpen azt a ko-
rilményt, hogy a kibocsato jelzalogbank ilyen esetben specidlis kozvetitd, aki part-
nerbankjai jelzdloghiteleit értékpapirositja hosszu lejaratu jelzaloglevéllel e bankok
javara. A jelenlegi m(ikodési kornyezetben a refinanszirozo jelzalogbankok normal
mUkodésik soran rendes fedezetbdl tulfedezettséget nem képesek képezni, ezért
koltséghatékonysdagi okokbdl a jogszabalyi korrekcidk lehetGségének vizsgélata in-
dokolt. A kizardlag refinanszirozast végzé jelzalogbankokban tehat a refinanszirozott
hitelintézet eszkozei kerililnek értékpapirositasra, ha a refinanszirozé jelzalogbank
mérlegében nem is, de a fedezeti konyvben megképzddik az a tulfedezet, amely
magas szinten képes garantdlni a befektet6k biztonsagat. Ennek megfelel6en az ilyen
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— kilon altipusként meghatarozhatd — jelzdlogbankokban a jelzéloglevél fedezeti
rendszerét kétréteglien indokolt szabdlyozni, ahol az elsé réteg a jelzdlogbank mér-
legében megjelend eszkdzok (dont6en a refinanszirozasi jelzaloghitelek), amelyekkel
szemben a torvényi elvaras az kell legyen, hogy minden pillanatban legalabb egyez-
zenek meg névértéken a forgalomban levé jelzdloglevelek névértékével. A masodik
fedezeti réteg a refinanszirozasi jelzaloghitelek biztositékai, vagyis a refinanszirozott
bank altal elzdlogositott vagy engedményezéssel atadott jelzaloghitelei, melyekbdl
eredd t6ke- és kamatkdvetelések a tulfedezettségi elvaras szerinti mértékben meg
kell haladjak a refinanszirozasi jelzaloghitelek t6ke- és kamatosszegét. Egy ilyen (]
modellnél garancidlis elemnek tekintjik, hogy a kibocsato jelzalogbank fizetéskép-
telenségi kockdzata minimalizalt legyen, ami a nyujtott refinanszirozé hitelek és
a kibocsatott jelzaloglevelek kotelez6 6sszehangjaban és e kovetelmények feligyeleti
kontrolljadban hatarozhaté meg.
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A globalis ellatasi lancok atalakulasa a
feldolgozdiparban a koronavirus-jarvany
kovetkeztében

Hausmann Robert

Ez az esszé arra keresi a vdlaszt, hogy a koronavirus-jarvdny hogyan vdltoztathatja
meg a gazdasdgi értékteremtés nemzetkézi szervezését és erdsitheti fel a mdr fo-
lyamatban Iévé dtalakuldsdt. Napjaink termeld- és szolgdltatd tevékenysége a nem-
zetkozi kiszervezésre és az alacsony készletezésre épiil. A globdlis termelésszervezés
hosszuvd tette az elldtdsi Idncokat, az egyes termelési funkcidk tébb kontinensen
folynak, és jelentGssé vdlt az elldtdsi Iancok kinai importkitettsége. Kedvezétlenebbiil
érinti a jarvdny kévetkeztében jelentkezd gazdasdgi vdlsdg azokat az ipardgakat,
amelyekben a biztonsdgi készletek révid ideig elegendéek. Ez komoly kihivdsok elé
dllitja a just in time rendszerre és a lean szemléletre éplilé lizleti modelleket. A glo-
bdlis ellatdsi Idncok vdlaszként a most fenndllé problémdkra a gazdasdgi ujjdépités
sordn lerévidiilhetnek, regionalizélédhatnak, t6bbkdzpontuvd vdlhat beszdllitéi bdzi-
suk, és névelhetik biztonsdgi készleteiket. A digitalizdcid és automatizdcio folyamatai
felgyorsulhatnak, mivel az elldtdsi Idncokban tébb adatra, gyorsabb déntésekre és
visszacsatoldsokra lesz sziikség a rugalmasabb biztonsdgi készletpolitika, az auto-
matizaltabb termelés és raktdrozds érdekében. Az automatizdcio a munkahelyeket
is dtalakitja, ezért a foglalkoztatottak készségfejlesztése és dtképzése kulcsfontos-
sdguva vdlik.

Journal of Economic Literature (JEL) kddok: M21, 033, F60

Kulcsszavak: globalis ellatasi lancok, digitalizacid, robotizacid és automatizacio, tzleti
gazdasagtan, koronavirus-jarvany

1. Bevezetés — milyen keretek kozott értelmezhet6 a 21. szazadi
termelésszervezés?

A termékek és szolgdltatdsok el6dllitdsa nem egymdstdl elkiiléniilt vdllalatokban,
hanem a nemzetkézi munkamegosztds és hatékonysdg elvén valésul meg, amelyet
kiegészitenek a biztonsdgossdg és lizletfolytonossdg szempontjai. Az értékteremté
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tevékenységek vizsgalati alapjat az Adam Smith-féle komparativ el6nydk elmélete
és az erre szervesen épulé munkamegosztas képezi, amelynek kovetkeztében a ter-
melési folyamat egyes fazisai elvalnak egymastdl, és kiilonboz6 szereplék, vallalatok
végzik el azokat. Annak kialakitdsa, hogy pontosan mely vallalat végezze az adott
termelési szakaszt, tobb tényez6tdl is fligg (foldrajzi elhelyezkedés, Uzleti profil,
véllalatméret, technoldgiai felkésziltség), de végsé soron az Uzleti hatékonysag
alapjan ddél el ez a termelésszervezési kérdés. A nemzetkozi vallalatok, ellatdsi lancok
hatékonysaga ma mar nem értelmezhet6 orszdghatarokon beliil, ezért a nemzet-
kozi kereskedelemtdl elvalaszthatatlan fogalomma valt. ,,A munkamegosztdsban
elkiiléniilé helyszinek kézétt a termékek és szolgdltatdsok dramldsa teremti meg
a kapcsolatot: alapanyagok dramolnak a részegység-elédllitokhoz, onnan a kéztes
termékek a végtermék elddllitéihoz, majd a végtermékek a nagy- és kiskereskedbkén
keresztiil a fogyasztokhoz” (llyés 2016:51). A munkamegosztds és vallalati haté-
konysag azonban — az egyéni szint(i maslow-i sziikséglethierarchia alsé fokaihoz,
igy a biztonsagi és fiziologiai sziikségletekhez hasonldéan — csak abban az esetben
érvényesithetd, amennyiben a fizikai és human t6ke aramlasa akadalytalan, az (iz-
letmenet folytonossaga biztositott, és a nemzetkozi kereskedelmet sem gatoljak
egyoldalu vagy kolcsonds akadalyok. E feltételek megvaldsuldsa a koronavirus-jar-
vany kovetkeztében egyre bizonytalanabb, ezért érdemes az ellatdsi lancok miko-
désére hatd hosszu tavu és aktualis folyamatokat és ezek kbvetkeztében az ellatasi
lancok valtozasanak lehetséges iranyait, jelenségeit fokuszaltan megvizsgalni. Ennek
az irasnak azonban témajabdl és terjedelmi korlataibodl kifolydlag sem célja, hogy
mélyebb elemzést adjon az érték- és ellatasi [ancok kilonféle megkdzelitéseirdl,
az ellatasildnc-menedzsment Uj tudomanyos eredményeirdl, illetve a termelésme-
nedzsment tudomdnyag folyamatairdl.

A globdlis elldtdsi Idnc az lizleti m(ik6dés egy modellje, amelyben az értékteremté
tevékenység egyes szakaszait, fazisait kiilbnb6z6 orszdgokban és vdllalatokban vég-
zik. ,,Az ellatasi lancokat nem szabad Osszetéveszteni az értéklancokkal. Az ellatasi
ldncok meghatdrozott tevékenységeket nyujtoé véllalatok olyan 6sszekapcsolédé so-
rozata, amelyben mindegyik érintett szerepld tevékenysége a legvégsd fogyasztd
igényeinek kielégitését szolgdlja. Azaz fogalmazhatunk Ugy is, hogy az ellatasi lanc
... vallalati értéklancok sorozata ... (Juhdsz-Déra 2016:24)” Az értéklanc-koncep-
cié Michael E. Porter (1985) nevéhez kotddik, aki a vallalati versenyel6ny forrdsat
kereste Ugy, hogy az egyes vallalati tevékenységek hozzaadott értékét emelte ki,
fliggetlenil a munkamegosztas szervezeti hatterétdl. Az értékldncok fogalma alatt
egy termék vagy szolgaltatds elGallitasahoz sziikséges folyamatok — kutatas-fejlesz-
tés, tervezés, termelés, marketing, disztriblcid, segitségnyujtas a végfelhasznalo-
nak — 0sszeségének lancba szervezését értjik (Gereffi — Fernandez-Stark 2011).
A porteri megkozelitésben ezek az értékteremtd folyamatok , f6tevékenységekre”
(termelés, logisztika, marketing és értékesités, értékesitéshez kapcsolddo szolgdl-
tatdsok), valamint ,tdmogatd tevékenységekre” (infrastruktura, emberi eréforrds
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menedzsment, technolégiai fejlesztés, bevezetés) kiilonithetSk el (Porter 1991).
A globdlis jelz6 arra utal, hogy az értékteremté tevékenységek jelentGs része ma
mar a nemzetkdzi munkamegosztason és a komparativ elényok kihasznalasan ala-
pul, azonban Gereffi és Fernandez-Stark (2011) munkajaban az értéklanc beszallitoi
korének kialakitdsdban megjelenik a regionalizacié és lokdlis megoldasok szerepe.
A globalis termelésszervezésben a tevékenységek koordinacidéja nem automatikus —
az értéklancokon belili feladatszervezési és kormanyzasi lehetéségeket mutatja be
Herndndez és Pendersen (2017) cikke. A feldolgozoipari termékek esetében a nem-
zetkozi kereskedelem 50 szazaléka és a hatarokat atlépé szolgaltataskereskedelem
megkozelit6leg 70 szazaléka koztes termék vagy szolgaltatds, ami a globalis ellatasi
lancokon beliili kereskedelmet jelenti (/lyés 2016).

Az ellatdsi Iancok miikédése érdekében hozott stratégiai dontésekkel az ellatdsi-
ldnc-menedzsment foglalkozik, amely az abban részt vevd szervezetek kézott ki-
alakuloé kapcsolatok versenyképességének javitdsdat célozza. Az elldtdsi ldncok
menedzsmentjét tobb eszkoz is segitheti. Ezeknek az eszkdzoknek két csoportja
van: a redlfolyamatok és a kockdzatok kezelése. A redlfolyamatok kezelését céloz-
za a vallalati tevékenységek kiszervezésérél (outsourcing), hazon belil tartasardl
vagy hazon belilre szervezésérdl (insourcing) valé dontés. Szintén ezt szolgalja az
eseti vagy stratégiai partnerkapcsolatokrél valé dontés (kevés vagy sok beszallito,
informaciok és tervek egyeztetése vagy annak hidnya, ami féldrajzi jellemz6ktél is
flgg), a keresletingadozasokhoz torténd alkalmazkodas (keresletmenedzsment) és
a komplex rendelésteljesitési folyamat alkalmazasa. A vallalkozék két ellatasi lanc
tipus kozul donthetnek optimalis miikodésiikhoz: az egyik a termékek folyamatos
aramlasat biztositd hatékony (lean?) ellatasi lanc, a masik a valtozo keresletre adott
gyors valaszadast garantalé rugalmas (agilis) ellatasi lanc. A kockazatok kezelése
kiterjed a vallalati és a véllalatok kozotti bels6 mikodési zavarokra, a beszallitdi koc-
kazatra és az atfutasi id6k meghosszabbodasara, tovabba politikai instabilitas, illetve
nem vart természeti vagy egészségligyi katasztréfak kovetkezményeire (Gelei 2010).

Egy mdsik megkézelitést képez a termelésmenedzsment, amely az értékteremtést
a vdllalatok szemsz6gébdl, vagyis mikroszinten vizsgdlja az aggregdlt, makroszint(i
(értékldnc, ellatdsi ldnc) értelmezési kerettel szemben. Chase és szerzétdrsai (1995)
definicidja alapjan a termelés- és szolgdltatdsmenedzsment a vallalkozas elsédleges
termékét készit6 vagy szolgaltatdsat nyujtd termelbrendszer tervezésével, miikodte-
tésével, valamint javitasaval foglalkozik. A termelésmenedzsment a menedzsment
és mUszaki tudomanyok hatdrtertlete, és mint ilyen, a mliszaki menedzsment egyik
legjellegzetesebb alapteriilete. A termelésmenedzsment tudomanyos alapjat a ma-
tematikai alapokra épuld operdcidkutatds képezi. A just in time, vagyis az ,,éppen
id6ben” gyartds jellemzGivel, az ebben a gyartdsi rendszerben az anyagdramlas ve-

1 A sz6 eredeti jelentése: karcsu
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zérlését szolgald huzasos (pull) mechanizmussal is foglalkozik ez a diszciplina, amely
a globdlis ellatasi lancok mikodésének meghatdrozé jellemzdje (Koltai 2006). A just
in time rendszer ugyan minimalizalja a készlettartds koltségeit, azonban noveli az
Uzletfolytonossag kockazatait (Gelei 2010).

2. Melyek a globalis termelésszervezés és ellatasi lancok legfébb
jellemzéi?

Az 1980-as évektbl erdsédd globalizdcio egyik legfébb kévetkezményeként a vdl-
lalatok (zleti modelljeiket a just in time és a lean menedzsment? elvei alapjdn ala-
kitottdk dt. A just in time rendszer olyan készletgazdalkodasi és gyartdsszervezési
modell, amely a termeléshez sziikséges pillanatnyi igényeket szolgalja ki, ezaltal
csokkentve a készletfelhalmozassal jard felesleges koltségeket. A just in time ter-
melésszervezéshez kapcsolhaté a lean menedzsment vallaltszervezési- és iranyitasi
koncepcio, amely a (vallalati vagy lakossagi) fogyasztonak értéket nem teremtd
Iépések eltdvolitasara szolgal a termelési folyamatbdl. A készletezés, raktarozas
volumene ennek a szemléletnek a kovetkeztében csdkkent, a termelésben azonban
még egy szempont jelent meg, a feladatkiszervezés (outsourcing). Az outsourcing
elve, hogy minden termeléshez szlikséges tevékenységet a lehets legkisebb koltség
mellett hajtsa végre a vallalkozas (1. dbra). Onshore feladatkiszervezésrél beszélhe-
tiink, amennyiben belféldi vallalathoz delegdljdk a termelési folyamat egy részét,
offshore feladatkiszervezés pedig abban az esetben valésul meg, ha az értékte-
remté tevékenység egy szakaszat kilfoldi vallalathoz helyezik ki az ellatdsi ldncon
ségek csokkenése tavoli orszagok cégeinek a termelésbe bevondsaval jart. Ennek
az eredménye, hogy minden harmadik német ipari vdllalatnak van jelentds kinai
vdsdrldja, és a német cégek 81 szdzaléka valamilyen formdban rendelkezik kinai
beszdllitéval. Csupan 4 szdzalékuknak nincs semmilyen kapcsolata Kinaval (Klépfel
Consulting 2020).

2 A lean menedzsment egy vallalatiranyitasi mddszer, amely a veszteségek azonositasaval és minimalizélasaval
noveli a termelési folyamat hatékonysagat, mikozben leréviditi azt. A lean menedzsment kdzéppontjaban
a vevd igényeinek minél hatékonyabb kielégitése all.
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1. dbra
A globalizacié jelenlegi Uizletszervezési modellje a feldolgozéiparban

GLOBALIZACIO

Just in time Lean

rendszer menedzsment

A globdlis termelésszervezés kévetkeztében kéltséghatékonyabbd vadld értékteremtés
a fogyasztok és részvényesek szamdra egyardnt hasznot jelent, az erés egymds-
rautaltsdg azonban vdlsdghelyzetekben kdros fligg6séggé vdlhat, akdr stratégiai
ipardgakban is. A globalizacié soran kialakult nemzetkdzi munkamegosztds az al-
lamok kolcsonos fliggdségéhez, vagyis az interdependens lizleti és kereskedelmi
kapcsolatok kialakulasahoz vezetett. Ez a komparativ el6nydk és a gazdasagok fej-
lettségi szintje alapjan létrejott modell bizonyos kérilmények kozott elényods a keres-
kedelem volumenének béviilése, a gazdasagi fejlédés, valamint a nemzetek kozotti
egylttm(ikodés szempontjabdl. Olcsébba teszi a termelést, munkahelyeket teremt
a fejl6d6 orszagokban, és erésiti az orszagok kozotti multilaterdlis kapcsolatokat.
A globalis ellatasi lancok miikodése azonban szdamos kockdzatnak kitett: természeti
katasztrofaknak, a terrorizmusnak és fegyveres harcoknak, az allami szabalyozasok-
nak, az innovacid hidnyanak, a makrogazdasagi kornyezetnek, valamint a fogyasztoi
igények megvaltozdsdnak. Emellett a globalis ellatasi lancok miikodése az endogén,
l[dncon bellli pénziigyi és termelésszervezési kihivasoknak is meg kell, hogy feleljen
(Lessard 2013). A valsaghelyzetek sordn a hosszu, tobb kontinensen ativel6 ellatasi
l[dncok megszakadhatnak, és a mar ismertetett termelésszervez6 elvek alkalmazasa
kovetkeztében ellehetetlentilhet a végtermékek és -szolgéltatasok egy részének el6-
allitdsa. Amennyiben ez stratégiai iparagakban (példaul egészségipar) kovetkezik be,
az egy orszag alapvetd sziikségleteinek kielégitését, az dllam feladatainak ellatasat
és végs6 soron az orszag onellatdsat is veszélyeztetheti.
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3. Milyen, a globalis termelésszervezésben mar megindult valtozasok
erésodhetnek fel a tovabbiakban?

Az elmult évtizedekben kialakult hosszu globdlis ellatdsi Iancok révidebbé vdldsat és
az importhelyettesité megolddsok elterjedését eredményezheti a koronavirus-jar-
vdny kévetkeztében is megvdltozd (izleti gondolkodds. A 2019-ben bemutatott
Német Nemzeti Iparstratégidban és a 2020 mdrciusaban bemutatott Uj eurdpai
unios iparstratégidban is megjelenik — féként a stratégiai dgazatokat érintéen — az
importhelyettesités, illetve a kiilféldi beszdllitoi kapacitdsok kivdltdsdnak és a vdl-
lalati 6sszefondddsok mérséklésének igénye, tovabba a kiilfoldi felvasarldsok elle-
ni védekezés. A Német Nemzeti Iparstratégia egyik kovetkeztetése, hogy a kulcs-
agazatokban m(ikodd német cégeket védelmezni kell az EU-n kivili ellenséges fel-
vasarlasi kisérletekt6l. Ehhez javasoljak minden mas lehetdség kimeritése utan az
allamositds eszkozének alkalmazdsat a legfontosabb dgazatokban, részleges és at-
meneti jelleggel. Kulcsagazatnak minGsitik az autdipart, a vas- és aluminiumipart,
a vegy- és gyogyszeripart, a gépgyartast, az optikai ipart, az orvosi eszkozgyartast,
a z6ld gazdasagot, a védelmi ipart, a légi- és Uripart, valamint az additiv gyartas-
technoldgiat (BMWI 2019). Az Gj unids iparstratégia pedig célként tartalmazza az
EU-n kivili harmadik orszagok lednyvallalatainak belsd, unids egységes piacot torzitd
hatasainak megvizsgdldsat, és olyan jogi mechanizmusok kidolgozasat, amelyekkel
korlatozni lehet a harmadik orszagok — sokszor allami tulajdonu — vallalatainak
hozzaférését az unids piac kbzbeszerzéseihez és az unios forrasokhoz (Eurdpai Bi-
zottsdg 2020). Ezt a stratégiat és a benne olvashaté szemléletet tukrozi Margrethe
Vestager versenyjogi szabdlyozasért felel6s unios biztosnak az a nyilatkozata, hogy
nincs kifogasa az ellen, hogy valamely unids allam megjelenjen a piacon és része-
sedést szerezzen egy cégben, amennyiben ezzel egy kiilféldi (harmadik orszagbeli)
cég altal torténd vallalatfelvasarlast akadalyoz meg (Espinoza 2020).

A nem diverzifikalt beszadllitéi hdlozatrendszer tébb partnertivé tétele és egyoldalu
fliggdségének csdkkenése is lehet a koronavirus-jdrvdny kévetkezménye. Alex Capri,
a szingapuri Nemzeti Egyetem vendégkutatdja és a KPMG korabbi tandcsaddja sze-
rint az ellatasi lancok jelentds megvaltozasara kell szamitani a koronavirus-jarvany
kovetkeztében. A kutatd arra szamit, hogy a fejl6d6 orszagok tovabbra is fontosak
maradnak mind az eladasok, mind a beszallitdk szempontjabdl, ugyanakkor a val-
lalkozdsok varhatéan diverzifikalni fogjak beszallitasaikat (Tan 2020). Ezt a jelensé-
beszerzések csokkentésének (Gelei 2010). Atgondolasra szorulhat a kdzgazdasagi
kereskedhetd (tradable) — nem kereskedhetd (non-tradable) kategoridk tartalma,
hiszen a koronavirus-jarvany kordbban nemzetkozileg kereskedhetd termékekrél
és tevékenységekrél bizonyitotta be, hogy azok csak bizonyos feltételek teljesiilése
mellett kereskedhetéek korlatlanul (van id6re tervezhet6 szallitds, elegendGek a rak-
tarkészletek, nincsenek allami korlatozdsok, allandé a kereslet). Tovabba az alacsony
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anyag- és munkaerékoltségeket, valamint a nemzetkdzi munkamegosztas prioritdsat
az lUzleti modellek értékrendjében felllirhatja a vallalaton, vallalatcsoporton és

,,,,,

és a készlettartalékok novelése.

Tébb elemzés foglalkozott az elmult években azzal, hogy a globdlis ellatdsi Idncok
rovidiilése, tagvdllalatainak és az eqy elldatdsi Ianchoz két6dé orszdgok szamdnak
csOkkenése vdrhato. A globalis ellatasi lancok eddigi miikodésének megvaltozdsahoz
vezethet az un. kiegyenlitédési hatds, vagyis az a folyamat, amelynek soran a t6ke
megtériilése a fejl6d6 és kozepesen fejlett allamok bérkdltségeinek emelkedésével
parhuzamosan ezekben az orszagokban lecsdkken. Hasonld kovetkezményekkel jar
a specializdcié paradoxona, vagyis annak a tételnek a bukdsa, hogy az értékteremté
tevékenység minél kisebb egységekre bontdsa és specializalt egységekbe szervezé-
se az egyik alapeleme és legjelentGsebb hatékonysagnovel6 jellemzéije a globalis
termelésnek. A specializacié paradoxona nem kizardlag a termelésszervezést érinti,
hanem tébbek kdzott a human téke képzési igényének megvaltozdsahoz vezet. Az
egyes ipardgakra vagy Uzleti funkcidkra (példaul 6sszeszerelésre) fokuszalt oktatasi
és képzési programok helyett a komplex, problémamegoldd készséget fejleszts és
kompetenciaalapu edukacids programok valnak egyre keresettebbé, amelyek elvég-
zésével a gyakorlatban jol hasznosithato, de egyuttal komplex kihivasokat megoldani
tudé és az adaptdcidra, valamint Uj ismeretek elsajatitdsara alkalmas munkavallalok
véalnak elérhet6vé a munkaerdpiacon (/lyés 2016). Pankaj Ghemawat, a New York
University lzleti gazdasagtan professzora a kiegyenlit6dési hatas mellett a globalis
ellatasi lancok torékenységében latja a globalis ellatdsi lancok rovidilésének kulcsat.
Ghemawat szerint, amikor Azsian a 2000-es évek elején végigsoport a SARS virus,
tobb ellatasi lanc miikodésében is zavarok keletkeztek. Ennek kdvetkezményeként
a 3040 szakaszbol all6 ellatasi lancok hatdrozottan lerévidiltek. Emellett Ghemawat
a kalfoldi kiszervezésbdl kovetkez6 nehézségnek tartja a nagyobb készlettartds sziik-
ségességét, amelyet jelentGsen csokkenthetne a belfoldi vagy regionalis gyartds
(ellentétben a kiilonb6z6 kontinenseken gyartott termékek és az alacsony készletek
politikajaval)®.

A globdlis elldtdsi Idncok Gsszetettségének egyszerlisédését és lerévidiilését eldidézé
tényezb6k 2008 6ta sirlisédnek, és e tényezék hatdsdt a koronavirus-jdrvdny gyorsit-
ja. A globdlis, tobblépcs6s termelési folyamatok az alacsony kereskedelmi akaddlyok
és a névekvé kélcsénés gazdasdgi fliggéség kockdzatdnak véllalasa mellett jottek
létre. A globdlis ellatdsi Idncok sokszor négy-6t szintet is magukba foglalnak, eze-
ket a szinteket jel6li az anyavallalat (OEM), majd az elsé (Tier 1), masodik (Tier 2),
harmadik (Tier 3) stb. kdros beszallitdk, amelyben a lanc élén 4ll6 anyavallalatok és
a negyedik-6todik kords beszallitok kozott szdmos esetben semmilyen, vagy csak

3 Multinational manufacturers moving back to America. Economist, 2011. majus 12. https://www.economist.
com/business/2011/05/12/moving-back-to-america. Letdltés ideje: 2020. aprilis 15.
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nagyon laza és kozvetett kapcsolat all fenn. Peter Guarraia, a Bain&Company chica-
gbi partnere és a globdlis ellatasi lanc szakértGje szerint a globalis ellatasi lancokba
tagozddo legnagyobb vallalkozasok Gigyvezet6i 60 szazalékanak nincs tudomasa az
els6koros beszallitékon tuli ellatasi lanc folyamatokrol (McGee — Edgecliffe-Johnson
2020). Ezért, amennyiben zavar keletkezik a beszallitasban vagy termelésben, az
anyavallalat sem értesil a beszallitéknal fennalld nehézségekrdl, és a végbeszallitok
is késleltetve értesiilnek az OEM-eknél keletkezett problémakrdl. A globdlis ellata-
si lancokban a nemzetk6zi munkamegosztds dtgondoldsdra 6szténzd folyamatok
mdr a 2010-es években sokasodni kezdtek: 2008-t6l a globalis pénzigyi valsag,
2010-ben a kinai exportkvdta bevezetése a ritkafoldfémekre, ugyanebben az év-
ben az izlandi vulkankitérés, 2011-ben a Kelet-Japanban bekovetkezett foldrengés
és szokdar, szintén 2011-ben a thaiféldi arviz, majd 2018-tdl az Egyesiilt Allamok
és Kina kozott kibontakozo kereskedelmi konfliktus. Ezt a folyamatot erésitik most
a koronavirus-jarvany kovetkeztében megakadd és egyes esetekben szétesd ellatasi
lancok (Shih 2020). A fenti folyamatok kovetkezményeként 2017-ben a vilaggazdasag
értékteremtésének 12,9 szazaléka valdsult meg globalis ellatasi lancokban, ami 0,5
szazalékponttal alacsonyabb a 2007-es aranynal (13,4 szazalék). Az egyes orszagok
értékei kozott azonban jelentds a széras: a kelet- és kelet-kdzép-eurdpai orszagok
tobbsége novelni tudta az ellatasi lancokban elért részesedését 2007 és 2017 ko-
zott. Példaul Magyarorszag globalis ellatasi lancokon beliil el&allitott hozzdadott
értéke 4,8 szazalékponttal nétt az id6szakban, 23,0 szazalékrdl 27,8 szazalékra (Li
etal. 2019).

4. Mely szektorokat, ellatasi lancokat érinti leginkabb kedvezétleniil
a koronavirus-jarvany és miért?

A jdrvdny kedvezébtlen gazdasdgi hatdsai dltal likviditdsi és nyereségességi szem-
pontbdl leginkdbb érintett szektorok a turisztika, a légikézlekedés és a kiskereske-
delem, kézepesen érintettek a jarmdipar, a logisztika, az olaj-és gdzipar, valamint
a pénziigyi szolgdltatdsok, és legkevésbé érintettek a gyogyszeripar, az épitdipar,
valamint a gépipar lehetnek (2. dbra). A turisztikai és utazasi szolgaltatasok varhato
arbevételét és profitkilatdsait rontja, hogy épp a fészezonra tervezett utak egy részét
kell térolnitik az utazasszervezéknek. A légikdzlekedésben egy hosszabb ideig tartd
ledllas amellett, hogy likviditasi gondokat okoz a cégeknek, a folyamatos hitelezé-
sen alapuld replil6gép-beszerzések és a rugalmas jegyarazdsi modellek alkalmazasa
kovetkeztében nehezebbé valik a mérlegf6osszegek kiigazitasa. A gyorsan forgd fo-
gyasztasi cikkek kivételével a kiskereskedelmi forgalomban is erételjes likviditashiany
és nyereség-visszaesés jelentkezhet. A jarmdiparban, a logisztikdban, valamint az
olaj- és gaziparban sulyos, révid tava likviditdshidny alakulhat ki, e szektorok nyere-
ségessége azonban feltételezhetéen kevésbé veszélyeztetett. A jarmUipar és szallitas
terlletén a vallalatok valsagnak valé kitettsége a vallalat méretétél és a beszallitoi
ldncban betoltott pozicidjatdl is jelentds mértékben fligg. Az olaj egységara a valsag
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kezdetét kdvetben értékének tobb mint haromnegyedét elveszitette, ami a szektor-
ban tevékenységet folytatd vallalkozasoknak révidebb tavu likviditasi nehézségeket
okozhat, a kereslet fokozatos névekedésével azonban e nehézségek enyhiilhetnek.
A pénziigyi szektor nyereségességét erésen csékkentheti a koronavirus-jarvany okoz-
ta gazdasdgi vdlsdg, a gyogyszeripart, az épitbipart, valamint a gépipart (az au-
toipari termelésen kiviil) azonban vdrhatéan kevésbé érhetik el a negativ hatdsok.
A pénziigyi szektor nyereségessége az alacsony kamatlabak, a monetdris politikai
intézkedések, az atmeneti hitelmoratériumok bevezetése és a hitelezési aktivitas
visszaesése kovetkeztében eshet elsGsorban vissza (Roland Berger 2020).
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Megjegyzés: A hatdsok hdrom és tizenkét hét kézotti gazdasdgi ledllds/zavarok esetére vonatkoznak.
Forrds: Roland Berger (2020)
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3. dbra
A készletmennyiségek kifogyasi ideje egyes gazdasagi tevékenységek esetén,
globalisan
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Megjegyzés: A minimdlis készlet azt a raktdrkészletet jelenti, amekkora tartalékkal dtlagosan legaldbb
rendelkeznek az adott teriileten/szektorban tevékeny értéklincok. A maximdlis készlet (a minimdlis
készletmennyiséggel aggregdlva) azt a raktdrkészletet jelenti, amekkora tartalékkal dtlagosan legfel-
jebb rendelkeznek az adott tertileten/szektorban tevékeny értékldncok.

Forrds: Alicke et al. (2020) alapjdn szerkesztve

Osszefiiggés van az ipardgak koronavirus-jdrvdny dltal okozott gazdasdgi vdlsdgban
valo érintettsége és az egyes ipardgakban tapasztalhato készletezési mennyiségek,
felhalmozdsi politika kézétt. Az egyes iparagakban megfigyelhet6 raktarkészletek
nagysaga és akozott, hogy milyen mértékben érinti kdrosan a valsag az adott ipar-
agat, ugyancsak Osszefliggés talalhaté. Azokban az ipardgakban, amelyekben a rak-
tarkészletek hosszabb idére is elegendbek, és ezért nincs sziikség tovdbbi importra,
kisebb hatdsu lehet a vdlsdg. A kisebb raktarkészletek — amelyek tobbnyire a just
in time rendszer, lean menedzsment és optimalizacié jegyében keriltek korabban
kialakitasra — azonban nem elegend6ek ahhoz, hogy a termelés szinvonalat egy at-
meneti likviditas- és kereslethianyos id6szakban is fenn lehessen tartani, ezért ezen
iparagak gyarai hamarabb leallasra kényszerilnek. Vildgviszonylatban a jarmdipar
csak egy-harom hoénapra elegendd raktarkészlettel rendelkezik, ami az egyik legki-
sebb az ipari szektorban, ezért is az egyik legsériilékenyebb, példaul jarvanyveszély
esetén. A ruhazati termékeket, tomeg- és fogyasztasi cikkeket arusité kereskedelmi
vallalatok kett6-6t havi raktarkészlettel rendelkeznek, ami mar egy kézéphosszu
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ideig tartd leallds idejére is elegendé lehet. Az elsGsorban hightech cikkeket gyarté
és félvezetbket felhasznald vallalatok készletei 6ttél nyolc hénapig, mig a gyogy-
szeripari vallalatoké tiztél tizenharom hénapig elegendéek a termeléshez (3. dbra).
A fél évnél hosszabb raktarkészletek mar lehetévé teszik egy hosszabb ideig tartd
gazdasagi ledllas athidaldsat. Az egyes iparagakban megfigyelhets készletezési po-
litikardl részletes adatok is rendelkezésre allnak (Alicke et al. 2020) (1. tabldzat).*

1. tablazat
A globalis készletmennyiségek kifogyasi idejének ellatasi lancon belili
tevékenységek szerinti felbontasa egyes iparagakban (nap)

. Ruhdzati Tomeg- Fogyasztasi . Fél- Gyogy-

Autéipar kereskedelem termék cikk LI vezetok szeripar
2. kords 30-40 - - 20-30 40-60 - 35-70
beszallitd
Sl 7-17 15-35 60-90 60-90 55-70 | 70-110 | 120-140
beszallitd
Osszeszerelés/ 2-12 15-29 10-17 10-17 19-45 60-90 | 55-100
Csomagolas
Regionalis = 15-23 15-17 14 = = 80-90
eloszto kozpont
Piaci 0-30 21-28 7 - 24-40 20-30 -
puffer
Teljes készlet 39-99 | 66-115 | 92-131 | 104-151 | 138-215 | 150-230 | 290-400

Megjegyzés: Az (ires celldk hidnyzo adatokat jel6Inek.
Forrds: Alicke et al. (2020) alapjdn szerkesztve

5. Milyen vallalatvezetési és termelésszervezési valtozasok varhatok
a globalis ellatasi lancokban a koronavirus-jarvany kovetkeztében?

A koronavirus-jarvany értéklancokra gyakorolt negativ hatdsai kbvetkeztében var-
hatdéan szamos vdllalat fogja dtalakitani lizleti modelljét a vdlsdg utdn. A varhaté
atalakulds fontosabb dimenzidi az aldbbiak lehetnek:

a) A termelés regionalizdcidja, elldtdsi Iancok révidiilése: A termeléshez sziikséges
beszadllitoi bazist az anyavdllalat orszdgdban és annak gazdasdgi régidjaban lo-
kalizdljgk. A lean szemléleten alapulé modell mellett a Japanban mar az 1970-es
évektdl folyamatosan er6s6dd lokalizacids stratégia kertlhet el6térbe. Ennek
elvén m(kodik a Toyota termelési rendszere, amelynek Japanban van a kdzpontja,
és a beszallitdi kore nem mas kontinenseken, hanem tulnyomorészt a szomszédos
orszagokban talalhaté. A Toyota Amerikai Egyesiilt Allamokban m(ikodd ledny-

4 A szamitdsok a kinai beszallitdsok koronavirus-jarvany kovetkeztében jelentkezé akadozdsanak vagy
elmaraddsanak vizsgalata mellett készultek.
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vdllalata is hasonld szemléletben végzi tevékenységét. A Georgetown-ban, Ken-
tucky allamban taldlhaté gyarukhoz kapcsolodo beszallitdik kézal 350 talalhatéd
az Egyesiilt Allamok teriiletén, ebbdl tdbb mint 100 Kentucky allamon beliil (Shih
2020). Amennyiben a német ipari vallalatok termelésiikben a koronavirus-jarvany
okozta gazdasagi valsag hatasara hasonld szempontokat érvényesitenének, fel-
értékel6dhetne Magyarorszag szerepe a tdvolabban fekvé termel&helyszinekkel
szemben. Az ellatasi lancok regionalizaciéjdra vagy lokalizacidjara valé német
nyitottsagot tlikrozi Peter Altmaier, a német szovetségi gazdasagi és energialigyi
miniszter 2020 tavaszi nyilatkozata, amely szerint helyes déntés az egyoldalu
figgbség csokkentése egyes terileteken a nemzeti szuverenitas visszanyerése
érdekében. A termelés regionalizacidja mellett a kozos eurdpai projektek jelen-
tGségét is hangsulyozta Altmaier, els6sorban a gydgyszergyartas teriletén®. A ter-
melés lokalizaciéjanak, regionalizacidjanak és az ellatasi lancok rovidiilésének
fundamentumai, illetve ideoldgiai alapjai megtalalhatdk mar Schumacher (1973)
Small Is Beautiful: Economics as if people mattered cim({ muvében®. Az ellatasi
l[ancok rovidulése az ellatds biztonsagosabba tétele mellett el6segitené a helyi
munkahelyteremtést, novelné az addbevételeket, és a szallitasi volumen csokke-
nése kovetkeztében mérsékelhetné a kdrosanyag-kibocsatds mértékét, valamint
a termelés 6koldgiai ldbnyomat (Jackson — Morrow 2020).

b) A beszdllitoi kér tébbkézpontuva tétele és biztonsdgi készletek felhalmozdsa:
Tébb, azonos terméket gydrto beszdllité cég bevondsa az elldtdsi Idncba, illet-
ve stratégiai raktdrkészletek felhalmozdsa biztosithatja az lizemfolytonossdgot
vdlsdghelyzetben. Bar van tobbletkoltsége a beszdllitéi kér diverzifikdacidjanak,
illetve egy termék tébb, kiilonb6z6 orszdghan miikods vallalkozasoktol torténd
beszerzésének, tovabba biztonsdgi, illetve stratégiai raktdrkészletek felhalmo-
zasanak, de ezek a lépések a mostani valsag tapasztalatai alapjan erdsithetik
az izemfolytonossag megérzését és csékkenthetik a globdlis elldtdsi Idncok sé-
riilékenységét. Természetesen vannak olyan iparagak, amelyekben ez foldrajzi
vagy egyéb okokbdl nem valdsithaté meg, ilyen példaul a ritkaféldfém-igényes
termelési folyamatok ellatasa. Azonban a gydgyszeripar teriiletén a dan Novo
Nordisk, amely a vilag inzulinkészletének 50 szazalékat allitja elS, mar napjaink-
ban is 6t évnyi készlettel rendelkezik egy esetleges ledllds esetére (Shih 2020).
A dan vallalat gyakorlata mintaérték( lehet mas dgazatok és vallalatok Uzleti
stratégiajanak atalakitasa soran.

c) A méretgazdasdgossdg és termék-mix megvdltoztatdsa: Az ,,eqy gydrban egy
termék elGdllitdsa” elvet vdlthatja az ,egy gydrban tébb termék gydrtdsa” elv.
A jarmdipari termelés globalis rendezé elve az, hogy egy gyartéegység egy modell

® Germany would like to localize supply chains, nationalization possible, minister says. Reuters, 2020. marcius
13. https://www.reuters.com/article/us-health-coronavirus-germany-pharmaceut/germany-would-like-to-
localize-supply-chains-nationalization-possible-minister-says-idUSKBN2101BH. Letoltés ideje: 2020. aprilis 8.
& Magyarul: A kicsi szép (Tanulmanyok egy emberkozpontu kézgazdasagtanrol)
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gyartasat végzi. A BMW X osztdlyat példaul kizarélag a dél-karolinai Spartanburg-
ban gyartjak, ahonnan a legyartott jarmuvek 70 sz4zaléka keriil exportra. A fold-
rajzilag koncentralt termelési mod a jarmdipar mellett az elektronikai eszkdzok és
a gyorsan forgd fogyasztasi eszk6zok esetében is globalisan teret nyert az elmult
évtizedekben, mivel e megolddssal maximalizaltak a termelési hatékonysagot.
Amennyiben egy gydrban egyszerre tobb terméket is gyartananak, az egyrészt
el6segitené a termelésszervezés regionalis alapokra helyezését, és vészhelyzet
idején biztosithatna az ellatasi [dancok folyamatos miikddését (Shih 2020).

d) Az ellatdsi lancok miikGdését koordindlo kbzpontok létrehozdsa: Az ellatdsi Idnco-

kon beliili folyamatokat és egésziikre kiterjed6 déntéseket az anyavdllalatoknak
az ellatdsi lanc tébbi vdllalatdval k6zGsen lenne sziikséges menedzselni. Ez a me-
nedzsment tobbféle mddon is felépithetd (Faria et al. 2020, Alicke et al. 2020).
Az ellatasi lancok szintjén olyan munkacsoportokat sziikséges ehhez feldllitani,
amelyekben képviseltetik magukat a beszallitéi lanc fontosabb tagvallalatai, és
valsaghelyzetben dtmeneti jelleggel bévithet6k a munkaltatéi és munkavallaloi
érdekcsoportok képviselSivel, a finanszirozdsban részt vevé felekkel — elsGsorban
a hitelezé bankokkal —, illetve sziikség esetén kilsé szakértékkel. A munkacsoport
a big data (nagy, valds adatokon alapuld adathalmaz) lehet6ségeit felhasznalva
valds idejl informacidkhoz juthat valsaghelyzet idején az ellatasi lancon belli
vallalatok gyartasi, foglalkoztatasi, illetve pénziigyi helyzetérdl, tovabba megis-
merheti a fogyasztdi kornyezetet és a kiilsé korlilményeket, hogy szlikség esetén
gyorsabban és célzottabban tudjon beavatkozni a termelés zavartalan fenntartasa
érdekében. Ezek a m(koddést koordinald kézpontok az ellatdsi lancban részt vevé
vallalatok 6nallésagat, a tulajdonosi jogkorok gyakorldsat nem csorbithatjak, és
a vallalatok ellatasi lancok m(ikodését nem érinté dontéseibe nem avatkozhatnak
be. A valsaghelyzet elmultaval az ellatasi lancok miikodését koordindld vallalati
kdzpontokat, munkacsoportokat nem sziikséges felszdmolni, azok tovabbra is
biztositani tudjdk az ellatdsi ldncon belili informacidk dramlasat, a folyamato-
san érkez6 adatok kiértékelését, illetve a termeléshez kapcsolédd folyamatok
altalanos koordindcidjat. Ennek egyik formaja az un. ellatdsi Idnc kontroll torony
(supply chain control tower) létrehozasa, amelynek legfébb célja az ellatasi lancon
bellli transzparencia megteremtése és folytonossa tétele, valamint a felmerilé
kockdzatok kezelése (Deloitte 2019, Trzuskawska-Grzesiriska 2017).

e) Digitalizdcio és automatizdcio az elldtdsi Idncok tevékenységeiben: A gydrtoso-

rok alacsony ésszetettségli tevékenységeinek automatizaldsa, valamint az lizleti
modell tovdbbfejlesztése a digitalizdcio eszkézeivel a vdllalati hatékonysdg és
termelékenység névekedéséhez vezethet. A koronavirus-jarvany egyrészt arra
Osztonozheti a termeld vallalatokat, hogy a jol automatizélhatd és a helyszini
jelenlétet igényl6 termelési folyamatokat végzé munkaerdt robotokkal valtsak
ki. Ez nagyobb mértékben érintheti azokat az orszagokat, amelyekben a véllala-
tok alacsonyabb hozzdadott érték(i tevékenységeket végeznek a globalis ellatdsi
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l[dncokon belil. Hawksworth és szerzétdrsai (2018) elemzése alapjan az automa-
tizacié nem linedris mdédon, hanem hdrom, egymdssal dtfedd szakaszban valo-
sulhat meg vilagszerte: az algoritmikus (egyszer( folyamatokra vonatkozd) mar
folyamatban van, a névekedési (ismétlédé folyamatokra vonatkozik) a 2020-as
években mehet végbe, és az 6nrendelkezé (komplex, jelentésebb human tékét
igényl6 munkafolyamatokra vonatkozik) a 2030-as évekre teljesedhet ki. A viseg-
radi versenytdrsaknal (s6tét oszlopok a 4. dbrdn) az automatizacié harom szakasza
altal érintett munkahelyek aranya 40 szézalék, ami nemzetkodzi 6sszehasonlitasban
magas, mivel ezekben az orszdgokban az alacsonyabb hozzdadott érték(i feldol-
gozdipari tevékenységek részardnya magasabb a nyugat-eurdpai orszagokhoz
képest. Az automatizdcio folyamatdt felgyorsitjdk a gazdasdgi vdlsdgok, mivel
a vallalati arbevétel visszaesésével az alacsonyan képzett munkaer6 koltségessé
valik szdmos vallalkozas szdmara, és sok esetben megéri helyettesitésiik robo-
tokkal, illetve magasabban képzett munkaerd alkalmazdsdval novelik termelé-
kenységlket a cégek (Jaimovich 2012; Muro et al. 2020). Emellett a jarvany karos
hatasai 6sztonozhetik, hogy a termel6 vallalkozasok Uzleti modelljikbe minél
nagyobb mértékben vonjanak be digitdlis megolddsokat. Ezek kozé tartoznak
a felhé alapu megolddsok, az 5G mobilinternet és a dolgok internete (10T), a big
data megolddasokon alapulé termelésszervezés, a mesterséges intelligencia, az
Uzletmenetet tdmogatd ERP-” és CRM-szoftverek? telepitése, valamint az e-keres-
kedelmi megolddsok és az informdcidbiztonsdgi szoftverek széles kor elterjedése.
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A globdlis ellatdsi Idncok aktudlis dllapota és érettséqglik valtozdsa nehezen mérhe-
té, mert a kereskedelmi statisztikak nem veszik figyelembe a termelésszervezés és
a vdllalatok jellemzéit, valamint az druk és szolgdltatdsok vallalatcsoportokon beliili
kereskedelmét. A hozzdadottérték-alapu kereskedelmi statisztika (OECD TiVA) mar
jobban mérhet6vé teszi az ellatasi lancok értékteremté képességét, de a termelési
folyamat elején és végén lévé tevékenységeket kevéssé szamszerd(siti, holott azok
hozzdadott értéke az egyik legmagasabb (Ahmad 2019). A hozzaadottérték-alapu
kereskedelmi statisztikai logikara épil az UNCTAD-EORA globdlis értéklanc adatbadzi-
sa (Casella et al. 2019) és a Kereskedelmi Vildgszervezet globdlis értékldnc részvételi
indexe’ (WTO 2018). Utdbbi az export hozzadadott érték tartalma, az export globalis
értéklancokon belil el6allitott részaranya, a szolgaltatasok kivitelen bellli része-
sedése és a kdzbenss termékek kereskedelmének mértéke alapjan alakit ki profilt
a vizsgalt orszagokrdl. A Supply Chain Insights altal készitett, a globalis ellatasi lancok
érettségét értékel6 The Supply Chain Index azonban kiilénbozik a hozzdadott érték(i
kereskedelmi statisztikan alapuld adatbazisoktdl, mivel vdllalati eredménymutatokra
éplil, orszagok helyett vallalatcsoportokat (ellatasi lancokat) vizsgél, és harom szem-
pont alapjan rangsorolja az ellatasi lancokat. Az els6 szempont az egyensuly, ami az
ellatasi lanc éves novekedése és a befektetett t6ke megtérilése kdzotti kapcsolaton
alapul. A masodik szempont az erdsség, ami az ellatasi lancon belil alkalmazott
arrés, és a készletek forgasi idejét vizsgalja. A harmadik pedig az ellendlld képesség,
ami az erésség szemponton belll vizsgalt két tényez6, az arrés és a készletforgasi id6é
kozotti kapcsolat szorossagara épul. A harom tényezd 2010 és 2016 kozotti valtozasa
alapjan autdipari, vegyipari, élelmiszeripari, egyéb kiskereskedelmi, gydgyszeripari
és telekommunikdcids ellatdsi lancokat rangsorolnak. Ez alapjan a legsikeresebb
tiz autdipari ellatasi lancnak negyven szazaléka eurdpai, negyven szazaléka azsiai,
husz szazaléka pedig amerikai kotédésd. A legsikeresebb tiz vegyipari ellatdsi lanc
kozott az azsiai és amerikai versenytarsak kozott csupan egy eurdpai van, a tizedik
helyezett. Az élelmiszeripar legsikeresebben fejl6dé tiz ellatasi lanca kozott egyetlen
eurodpai sincs, az egyéb kiskereskedelmi termékeket forgalmazok kdzott csupan ketté
eurdpai. A legsikeresebben fejl6d6 gydgyszeripari ellatdsi lancok kdzott minddssze
harom eurdpai, a telekommunikaciéban tevékenykedék kdzott pedig nincs ellatasi
lanc az 6reg kontinensrél (Cecere — Breskovna 2018).

A legdinamikusabban fejl6dé, legnagyobb ardnyban hosszabbd és Gsszetettebbé
vdlo ellatdsi Idncok a 2010-es években elsésorban a Tdvol-Kelethez és az Amerikai
Egyesiilt Allamokhoz voltak kéthetSk, ezért a koronavirus-jdrvdny kévetkeztében
féként az ezekben a térségekben miik6dé elldtdsi Iancoknak sziikséges a miiko-
dési modelljiiket modernebbé és hatékonyabbd tenniiik. Mivel a tavol-keleti és
észak-amerikai anyavallalatokhoz kapcsolddé ellatasi lancok fejl6dtek a legnagyobb
mértékben a 2010-es években (lasd az el6z6 bekezdésben a The Supply Chain Index

 Trade in Value-Added and Global Value Chains
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eredmeényeit), ezért ezek hossza, dsszetettsége és a benniik részt vevé vallalatok
szama is jelent6s mértékben béviilt. A koronavirus-jarvany negativ gazdasagi ha-
tdsai a hosszu, Osszetett és sok vallalatot magukba foglald ellatasi lancokat érintik
a legnagyobb mértékben, ezért a tavol-keleti és észak-amerikai ellatasi [dancoknak is
sziikségessé valik miikodési modelljik atgondolasa és esetleges lerdviditése. A ta-
vol-keleti orszagokban azonban ez az atallas egyszer(ibb, mivel az ellatasi lancon
belili vallalatok foldrajzilag koncentraltabban helyezkednek el, mint az észak-ame-
rikai versenytarsak esetében. A tdvol-keleti orszagokban megvan a képesség és
a vaéllalati haldzat a magas és az alacsonyabb hozzdadott érték( tevékenységek
végzésére egyarant, mig az észak-amerikai ellatasi lancok felépitésére jellemz6, hogy
a magas hozzaadott értéki tevékenységeket az anyavallalat orszagaban hatékonyan
végzik, az ellatasi lanc alacsonyabb szint( tevékenységeit pedig mas kontinensre,
térségbe (koztik a Tavol-Keletre) szervezik ki (Gelei 2010:430). Ezért az észak-ame-
rikai orszagoknak nemcsak az ellatdsi ldncaik atalakitasat, hanem az alacsonyabb
hozzdadott értéki tevékenységek versenyképesebbé tételét is meg kell fontolniuk
annak érdekében, hogy termel6 tevékenységliket sikeresen regionalizaljak. Euré-
paban a 2010-es években ugyan aranyaiban kevesebb ellatdsi lanc valt hosszabbd
és komplexebbé, azonban ez visszavezethetd az eurdpai vallalati modell innovacids
és versenyképességi hidnyossagaira, ezért az eurdpai ellatasi lancok innovativabbd
és digitalizaltabba alakitdsa, valamint kreativitasuk és kutatd-fejleszt6 kapacitdsaik
erd@sitése is aktualissa valt.

6. A digitalis ellatasi lancok sajatossagai — az Ellatasi Lanc 4.0. modell,
avagy a jovo ellatasi lancai

Az Ipar 4.0, az automatizdcio és a digitalizacio megolddsai alapjan m(ikédé ellatdsi
Idncokban gyorsabbak a déntési folyamatok, amelyek részletesebb informdcion
alapulnak, ezdltal el6segitve az aktudlis helyzetnek megfelel6 alkalmazkoddst. A ko-
ronavirus-jarvany leglényegesebb hatdsa az ellatasi ldancok m(ikodésére hosszuk
csokkenése mellett a mindenre kiterjed digitalizaciéjuk lehet. Az elldtdsi Iancokon
beliili tevékenységek vadltoztatdsdnak gyorsitdsa az aktualis gyartasi és a jov6beli
gazdasagi tevékenységgel, a varhato kereslettel és a kiilsé koralményekkel (makro-
gazdasagi folyamatok, idGjaras) kapcsolatos adatok elérhetGségén, osszegy(ijtésén,
rendszerezésén és elGrejelzésén (now- és forecasting) alapulhat. Az 4tlagos termé-
kekre az elérejelzéseket heti rendszerességgel sziikséges elvégezni, mig a gyorsan
forgo fogyasztasi cikkek esetében ezek napi elvégzése biztositja az ellatasi lancok
hatékony mikodését. Ez a big data alapu elemzések alkalmazasanak legfébb csator-
naja a vallalkozasok tevékenységében. A részletesebb informacidk azért is sziiksé-
gesek, mert a vdllalati termékek és szolgdltatdsok személyre szabdsa felértékel6dik,
hiszen a fogyasztok az egyedi igényeiknek egyre inkdbb megfelel6 termékeket és
szolgdltatdsokat keresik. Ez az Uizleti tervezésben mikroszegmentaciot és tomeges
testreszabadst igényel. Az elldtdsi lancok m(ikodésének hatékonysagat emellett
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a mesterségesintelligencia-megoldasok lzleti folyamatokba térténd integralasa is
javithatja, ami el6segitheti az ellatdsi lancok potencialis miikodési hidnyossagainak
és hibainak automatikus kijavitasat. A digitdlis és automatizalt ellatasi lancokban
tovabbd a robotok szerepe is felértékelédik, amelyek novelni tudjk az egy id6egység
alatt elkészll6 termékek szamat a rakodasban, gyartasban és logisztikaban (Alicke
et al. 2016). A leirt médon atalakuld ellatasi lancokban megvdltozik az informdciod-
ramlds jellege is. A kordbbi linearis informaciéaramlas helyébe az ellatdsi lancokat
felépit6 tevékenységek kozotti két- és tobbiranyu adatdramlas Iép. Ezt beszdllitoi
Idnc/ellatdsi Idnc 4.0-nak is szoktak nevezni (Ferrantino — Koten 2019).

A koronavirus-jdrvdny el6idézi a gazdasdgban a digitalizdcios folyamatok felgyorsu-
ldsdt, mert iizleti kbvetkezményeinek hatdsdra rugalmasabb biztonsdgikészlet-po-
litika, automatizaltabb termelés és raktdrozds vdlik sziikségessé. Digitdlis elldtdsi
ldncnak azok az ellatasi lancok tekinthet6k, amelyekben a porteri értelemben vett
értékteremtd folyamatok ellatasa huszonegyedik szazadi infokommunikacids tech-
nolégidk igénybevételével valésul meg. Az automatikus ellatds- és készletszervezés
lehetdvé teszi, hogy egy ellatasi lancon belll —a belsé és kiilsé kdrilmények figgvé-
nyében — folyamatosan vdltoztassdk a biztonsdgi készlet mennyiségét. A raktdrozas
és logisztika automatizalasa érdekében programozhaté robotok és szdllitoeszk6zok
alkalmazésa, tovabba szenzorok és radicfrekvencia-alapu azonositdsi rendszerek
(RFID) kiépitése valik létfontossaguva (Alicke et al. 2016). Mivel a megnevezett
technolégidk miikodése nagy sebességli és megbizhatdsagu, alacsony késlelteté-
sl internet-hozzaférést és szamottevs, a gépek kdzotti kommunikaciét lehetévé
tevs adatforgalmat igényel, a kapcsolddo infrastruktura fejlesztése meg kell, hogy
el6zze tomeges megjelenésiiket. Ez az 5G technoldgia tovabbfejlesztését, ujabb
5G frekvencigk megnyitdsat, a hdlozatok fejlesztését, valamint kis cellarendszerek
tomeges megjelenését igényli. A termelés él6 munkaeré igényének csokkentésé-
hez emberszabdsu robotok (exoszkeleton) és nagy mennyiségli — az adott vallalat
profiljdnak megfelel6 — 3D nyomtatd beszerzése valik sziikségessé, amelyek jelentés
beruhdzdsi keresletet is tamasztanak. A human téke technolégiai megoldasokkal
torténd potlasaval kapcsolatban azonban elemzések arra mutatnak ra, hogy a robo-
tizacié az élémunka-alapu termelést nem helyettesiteni, hanem inkabb kiegésziteni
fogja (Ferrantino — Koten 2019).

Esszé



A globdlis elldtdsi Idncok dtalakuldsa a feldolgozdiparban a koronavirus-jdrvdny...

Fé Fé
200000 T [ 200 000
150 000 1 [ 150 000
100 000 1 " 100 000
50 000 1 " 50 000
0 - 0

—_ . 7y - 50 ¢ ~

] &s i g 5 233 S

2 0c by S 9] 5§ < =

) £ 2 g =] -] %3 S

= S > o ] = £ £

o & d ~ S =

[ N o () ] > el =

o S= > & g = ®

< X c £ © 5 gy &

° ~ @ 0 = g a v @

o © Qo [ ‘o B hel

= i d= (=% = U N

- w - O N ©

£ & oo &0

z e e

L)

=

E Teljesen automatizdlhaté =3 Tobbségében automatizélhatd

Forrds: Ndbelek — Vidgi (2019)

Becslések szerint az elldtdsi Idncokon beliili automatizdcié a magyar gazdasdg fog-
lalkoztatottjainak mintegy 6t6dét érintené, ezért dt- és tovdbbképzésiik kulcsfontos-
sdgu. Az automatizacié nemcsak az lizletmenetet teszi hatékonyabba és a vallalati
termelékenységet javitja, de a munkaerdpiacot is alapjaiban atalakitja. A Magyar
Kereskedelmi és Iparkamara Gazdasag- és Vallalkozaskutatd Intézetének tanulmanya
alapjan 165 ezer foglalkoztatott munkajat teljesen, tovabbi 567 ezer foglalkoztatott
munkajat pedig részlegesen ki lehetne valtani robotok és automatizaciés megolda-
sok segitségével (NAV-adatok alapjan a foglalkoztatottak 4 és 15 szazaléka), mivel
tobbségében automatizalhatd részfeladatokat latnak el. A magyar foglalkoztatottak
legnagyobb része, 28 szdzaléka olyan szakmadkban tevékeny, amelyek esetében az
automatizalas kiegészit6 szerepet tolthet be, mig a foglalkoztatottak 27 szazaléka
kismértékben vagy nem automatizadlhaté munkakorékben dolgozik (Ndbelek — Vagi
2019). Legnagyobb aranyban az irodai és Ugyviteli, a mez6gazdasagi és erd6gaz-
dasagi, az ipari és épit6ipari, a gépkezelS, 6sszeszerel§ és jarmlvezetd, valamint
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a szakképzettséget nem igényl6 foglalkoztatottak munkahelyei automatizélhatéak
(5. dbra).*® Mivel a koronavirus-jarvany hatasaként szamitani lehet az automatiza-
cié er6sodésére, altaldnosan és a felsorolt foglalkoztatasi csoportokban kiemelten
érdemes megteremteni az dt- és tovdbbképzés lehetdségét, allami pénziigyi tamoga-
tas biztositasaval, kozéptavon pedig a felséfoku végzettségliek ardnydnak névelése
jelenthet megoldast a foglalkoztatds fenntartdsa érdekében.

7. Osszegzés — trendek és 6sztonzék a globalis ellatasi lancok
atalakulasaban

A koronavirus-jdrvdny nemzetkézi termelésszervezésre gyakorolt hatdsdt és ezzel
Osszefliggésben a globdlis elldtdsi Iancok miik6désének hosszu tavu dtalakuldsi fo-
lyamatait mutatta be ez a leiré elemzés. Amellett, hogy a gazdasagi értékteremtés
szervezésének nincs optimalis és egységes mddja, az irds arra a kdvetkeztetésre
jutott, hogy 6t trend azonosithatd, amely a globalis ellatdsi lancok m(ikodését —
részben a folyamatosan fejl6d6 termelésmenedzsment kdvetkeztében, részben
a jarvanyhelyzet hatasaként — érdemben befolydsolja. Az els6 trend a nemzetkozi
értékteremtés regionalizacidja és ezzel parhuzamosan az ellatasi lancok rovidi-
Iése. Ezt koveti a beszallitdi kor tobbkozpontiva tétele és a biztonsagi készletek
felhalmozdsa, valamint az atallas az egy termékre fokuszalt termelésrdl a tobb ter-
mék gyartasara. Tovabbi trend az ellatasi lancok mlkddését koordinalé kdzpontok
létrehozdsa, illetve fejlesztése, valamint a digitalizacié és automatizacid erdsitése
a vallalaton beliili és a vallalatok kozotti kapcsolatokban. Az ellatasi ldncok regiona-
lizacidjara és a m(ikodésik foldrajzi dimenzidjara vonatkozé megallapitasok kapcso-
I6dnak Herndndez és Pendersen (2017) cikkéhez. Az elemzés emellett gyakorlati és
empirikus kiegészitésekkel, valamint kdvetkeztetésekkel bdviti az ellatasilanc-me-
nedzsment szaktertletét (Gelei 2010), kiilonos tekintettel a kockazatkezelésre. Az
elemzésben részben a kordbbi évek folyamataira és tapasztalataira, részben ta-
nacsado cégek elbérejelzéseire hagyatkozom, mivel még nem dllnak rendelkezésre
az idei év egészének vallalati folyamataira tényadatok. A tényadatok ismeretében
érdemes lehet az ellatasi lancokban végbemenet valtozasok értékelésére visszatérni.

A felsorolt 6t trendben torténé elérelépést és a jarvanyhelyzet kovetkeztében a glo-
balis ellatasi [dncok mikodésében jelentkezd kdros hatasok enyhitését, az ellatasi
lancokban torténd vallalati feljebblépést tobb gazdasagpolitikai dontés is eldse-
githeti. Ezek kozé tartozik a stratégiai iparagak (példaul egészségipar), valamint
a koronavirus-jarvanyban legnagyobb veszteségeket elszenvedd szektorok allami
tdmogatasa. Az allam emellett hosszabb tavon az adézdsi és adminisztracios szem-

9 Hasonlo kovetkeztetésre jut a Fine és szerzGtdrsai (2018) éltal a McKinsey-nél készitett, a magyar
munkahelyek automatizalasi lehet&ségeivel foglalkozé tanulmany is. Vizsgalatuk alapjan Magyarorszagon
potencidlisan a jelenlegi munkatevékenységek 24 szazalékat lehetne automatizalni 2030-ig az atlagos
forgatékdnyv megvaldsulasa alapjan. Ez alapjan az automatizacié megkozelit6leg egymillié foglalkoztatott
munkajat érintheti.
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pontbdl is kedvez6, az e-kdzigazgatasi megoldasokra tdmaszkodo lzleti kdrnyezet
kialakitasaval tdmogathatja a potencidlisan tavoli kontinensekrél Eurépaba visz-
szatérd vallalati tevékenységek Magyarorszagra telepitését. Az ellatasi lancok di-
gitalizaciéjat és az Ipar 4.0 megolddsok terjedését harom irdanybdl 6sztonozheti
a gazdasagpolitika. Egyrészt a digitalis infrastrukturak folyamatos fejlesztésével (5G
technoldgia kiépitésének allami tdmogatdsa), vallalati integraciojuk tdmogatdsaval
(infokommunikacids technoldgidk kiépitését segit6 allami forrdsok és hasznalatu-
kat bemutaté mentorprogramok), valamint a munkavallaldk digitalis készségeinek
bévitésével (kompetenciaalapu, problémamegoldast fejleszté digitalis készségek
atadasa és a fels6foku végzettségliek aranyanak novelése).
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A kdnyv megirasdnak alapjat a 2007-ben kirobbant gazdasdagi valsag és kovetkezmé-
nyei adtak. Megfigyelések alapjan a valsag idején és az azt kbvetd id6szakban meg-
jelent, majd késébb feler6sodott a pénzligyi szektorral szembeni bizalmatlansag, és
ezzel 6sszefliggésben felmeriilt a pénzigyi elitek felel6sségének a kérdése, melynek
vizsgdlata a kordbbi évtizedekben nem kapott kell6 hangsulyt a kbzgazdaszok, ille-
t6leg a gazdasagtorténészek korében. A kotet szerzGinek alapfeltevése szerint nem
kizardélag a pénziigyi piacok és a pénzligyi szervezetek jogi-szabdlyozdi strukturdja
hatarozza meg a pénzigyi elit cselekvésének iranyait, hanem bizonyos mértékben
a pénzlgyi elit is hatassal van a jogi-szabalyozdi struktura alakuldsara. Edward Kane
szerint a pénzligyi szabalyozo hatdsag és a szabdlyozott entitasok (intézmények és
személyek) kdzott fenndllé folyamatos érdekellentéti viszonyban kulcsszerepe van
a pénzigyi innovacidknak. Véleménye szerint a pénzigyi innovacidk haszndlato-
sabbak leginkabb a meglévé szabalyozasi keretrendszer megkeriilésére, ezért az
innovacidknak kulcsszereplik van a szabdlyozas folyamatos megujulasaban. (Ezen
allitds igazoldsara elegendd, ha a FinTech-ek jelenlegi szerepére és hatdsara gon-
dolunk.) A szabalyozé—szabalyozotti viszony ennél azonban komplexebb. Egyfeldl
a szabdlyozdi oldalon példaul nem feltétlenl jelenik meg a szigoribb szabalyozéi
kornyezet mikodtetése iranti igény, tébb esetben éppen ellenkezéleg, hatékonyabb-
nak tekintik a szabdlyozas szempontjabdl kevésbé szigoru kornyezetet az arbitrazs
mérséklése érdekében. MasfelSl a szabalyozott entitasok is hatassal vannak a sza-
balyozdi kornyezetre, példdul a lobbikon keresztil, igy a pénzigyi elitek szerepe
sem mondhaté marginalisnak ebben a tekintetben. Tobb nemzetgazdasag pénzigyi
elitjének cselekvési irdnyairdl olvashatunk a kétetben, igy kiiléndsen az Egyesiilt

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos allaspontjaval.
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! Eredeti nyelven: Financial Elites and European Banking: Historical Perspectives. Oxford University Press,
2018, p. 288.
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Kirdlysag, Franciaorszag és Olaszorszag jelenik meg, valamilyen kiemelt korszakba
helyezve (példaul gazdasagi valsag, forradalom id&szaka).

Az els6 tanulmany a pénzigyi valsagok természetével foglalkozik. A pénziigyi valsa-
gok kozott — fliggetlendl el6fordulasi helyiktSl vagy kérilményeiktél — megfigyelhe-
t6ek hasonldsagok. Charles Kindleberger valamennyi valsagra érvényes szakaszokat
allapitott meg: nem megfeleld kihelyezési gyakorlat, bizonyos buborékok (hitelezési,
ingatlan stb.) kialakulasa, pénzigyi forrdsok elégtelensége, krizis bekdvetkezése,
forrasok kivondsa, tapasztalhatd bizalmatlansag. Az 1929-1933-as nagy gazdasagi
vilagvalsagnak és a 2007-ben kirobbant valsagnak gyokeresen eltér6 fogadtatasa
és a meglévd szabalyozast érint6 kovetkezményei voltak. EIGbbinek hatdsa ugyanis
a vilag legnagyobb gazdasagait meglehet&sen eltéréen érintette, a szabalyozdi va-
laszlépések is sokkal kevésbé voltak egységesek, tovabba a banki felel6sség kérdése
is eltérGen jelent meg az egyes orszagokban.

Erdekes megéllapitasokhoz vezetett a bankok esetében a tulajdonosi struktura és
a jovedelmez8ség kapcsolatanak vizsgalata. Torténetileg a vasuttarsasagok mellett
a bankok voltak az elsé tarsasagok Eurdpaban, ahol kilonvaltak a tulajdonosi és
a vezetési-kontroll funkcidk. A konyv megallapitasa szerint a tulajdonosi struktura
és a vezetGi javadalmazas kozott erds kapcsolat fedezhetd fel. A maganbankoknal
(mint példaul a Morgan Grenfell, Schroder, Rotschild, vagy a hazai banktorténetben
szintén jelen [év6 és meghatarozé Speyer bankhaz) dltaldanossagban a vezetdk (tulaj-
donosok és vezets allasu személyek is egyben) javadalmazasa messze meghaladta
a ,fizetett” (alkalmazasban alld) vezetSk javadalmazasat. Napjainkban a helyzet
részben megvaltozott, hiszen mar nem a maganbanki forma a meghatdrozé, el-
sdsorban alkalmazotti-munkavallaléi statuszban |évé lgyvezetSk a vezetd allasu
személyek a bankoknal, akik nem az adott bank tulajdonosai. Ez azonban kézel
sem jelenti a javadalmazas mérséklédését, éppen ellenkezbleg, a pénziigyi szektor
jelent8s boévilése és a pénziligyi tranzakcidk komplexitasa (példaul M&A-igyletek)
kovetkeztében a javadalmazas egyes esetekben irrealis, de legaldbbis rendkivili
mértéket Oltott, igy az alkalmazotti munkaviszonyban 1évé vezetdk is a tulajdono-
sokhoz hasonlé vagy azt meghaladd jovedelemre tettek szert. Masként fogalmazva,
a mas pénzét kockaztatd bankdrok legaldbb akkora vagy magasabb jévedelemmel
birtak, mint a kordbban a sajat pénziket kockaztaté bankarok.

A kovetkez6 fejezet a francia forradalom iddszakara tekint vissza, melynek poli-
tikai kovetkezményei sziikségszerlen hatassal voltak a teljes francia gazdasagra.
A keresked&knek, bankdroknak nem kizarélag a francia gazdasag kedvezétlen ki-
[dtdsaival (tobbek kozott rendkivill magas allamaddssag, jelentds inflacio) kellett
szembenéznilik, hanem a névekvé altaldnos bizalmatlansaggal is. Ennek ellenére
tobben jelent8s vagyonra és meghatarozé befolyasra tudtak szert tenni ebben az
id6szakban. Kiemelkedd életutat jart be az 1764-ben Svajcban sziletett Jean-Conrad
Hottinguer, aki atmeneti svajci konyvel8i munkajat kovet6en a parizsi Le Couteulx
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& C. bankhaznal kezdett el dolgozni, melyet a Banque de France késébbi elnoke
vezetett. Ezt kbvetben egy masik svajci bankar, Denis Rougemont vallalkozasahoz
szeg6dott, amely a svajci bankarok és kereskeddk tigynokeként tevékenykedett.
Rougemont véllalkozasa azonban spekulacids lizelmek miatt 1792-ben csédbe keriilt,
s e korlilmény hatasara Hottinguer tdvozni kényszeriilt Parizsbol. Londonban tele-
pedett le, majd az Egyesiilt Allamokba kéltdzétt, ahol egészen a jakobinus diktatura
végéig maradt. Egyes vélemények szerint Hottinguer jelent6s pénziigyi tdmoga-
tast nyujtott Napdleonnak a hatalomra jutdshoz, és bar ez konkrét bizonyitékokkal
nem tdmaszthatd ald, az azonban bizonyos, hogy a hadsereg szamara élelmezést
és ruhazatot biztositott, ami meglehet6sen jovedelmezd tevékenységnek bizonyult.
A pénziigyek mellett Hottinguer jelentGs sikereket ért el a kereskedelem teriiletén
is, kereskedelmi kézpontot hozott létre két francia nagyvarosban, Le Havre-ban és
Nantes-ban, melyek kézrem(ikodésével sikeresen exportdltak francia borokat az
Egyesiilt Allamokba. A sikeres svéjci lizletembert 1803-ban a Banque de France kor-
manyzoi kozé vélasztottak, majd 1808-ban Napdleon ,Baron of the Empire” cimmel
ruhazta fel hiiségéért és szolgalataiért (e korilmény is erdsitette azt a feltételezést,
hogy Hottinguer jelentGs szerepet jatszott Napdleon hatalomra kertlésében). 1844-
ben bekovetkezett haldlaval Hottinguer egy jél miikod6, megbizhatd és stabilnak
tekinthet6 — elsésorban amerikai, holland, angol, svajci és francia — klienturaval
rendelkezé vallalkozdi haldzatot hagyott hatra, mely a pénzligyektdl kezdve a bor-
kereskedésen és balnavadaszaton at szamos tevékenységet magdaban foglalt.

A harmadik és negyedik tanulmdny a XX. szazadi Olaszorszagba kalauzol benniinket.
Az elsé vildghaboru végén Olaszorszag parhuzamosan tébb terileten is valsaggal
szembesilt, egyrészrél fiskalis valsag (az dllamaddssag a GDP 80 szazalékardl 160
szazalékara emelkedett), masrészrél bankvalsag (a likviditas és forrasok besziikilése
kovetkeztében), harmadrészt pedig valutavalsag is jelentkezett, minthogy az olasz
lira jelent&s leértékel6dése kovetkezett be ebben az idészakban. A tanulmany Al-
berto Beneducét emeli ki mint a pénzigyi elit kbrébe Ujonnan bekerild politikust,
az olasz kormany ugyanis 6t jelolte a Nemzetek Szdvetségében vald képviseletre.
Beneduce a Bank of Italy akkori eIn6kével is szoros kapcsolatban allt, igy politikai-
lag is kivalo Osszekottetésekkel rendelkezett. Kés6bb, 1920-ban szintén Beneduce
képviselte Olaszorszagot a brisszeli konferencian, mely a haboru utani nemzetkozi
egylttmUikodések elsé kisérletének volt tekinthetd. Beneduce a pénziigyi elitre ek-
kor altaldnosan jellemz6en sokrét(i tevékenységet folytatott, nevéhez volt kbthetd
példaul az elsd, jelenleg is m(ikods, szakositott hitelintézet (Crediop S.p.A.) létre-
hozasa Olaszorszagban. Beneduce javasolta, hogy a jegybankok miikodjenek egyitt
a pénzigyi rendszer és a valuta stabilitdsanak megé6rzése érdekében. Itt érdemes
felhivnunk a figyelmet egy hazai parhuzamra, hiszen Popovics Sdndor elsé jegybank-
elndkilink szintén ennek sziikségessége mellett foglalt allast, és egy intézményesitett
keretek kozott megvaldsuld szervezet miel6bbi lIétrehozdsat kezdeményezte a hazai
és nemzetkdzi férumokon.
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Szintén megemlitend az iparvallalatok és a bankok kozotti kapcsolat esetén tapasz-
talhaté olasz és hazai parhuzam. Egyes, elsGsorban a XX. szdzad masodik felében
megjelent vélemények szerint ugyanis az olasz bankrendszer helyettesité funkciot
toltott be, ti. a piaci viszonyok elégtelensége kdvetkeztében a bankok toltotték be
azt a szerepet, hogy megfelel6 t6keakkumulacids képességik folytan — a torvény
adta keretek kozott — befektessenek az ipari szektorba. A tanulmanyban bemutatott
kutatds azonban arra vilagit ra, hogy az olasz iparvallalatok kozel sem voltak olyan
mértékben a bankok érdeklédésének a kozéppontjaban, mint ahogyan azt kordbban
Vélték, és ezen érdeklGdés is jelentls ingadozast mutatott az egyes idGszakokban.
Nalunk szintén megjelentek kordbban ilyen vélemények, majd Ujabb kutatasok
(példaul Tomka Béla, Pogdny Agnes tanulmanyai) hasonlé eredményre jutottak.

A kovetkezd fejezet visszatér Franciaorszagra, amely pénzigyi rendszerét tekint-
ve a masodik vilaghaboru végétsl az 1980-as évekig az egyik legszabalyozottabb-
nak tekinthet6 az eurdpai pénziigyi rendszerek kozott. Ennek is betudhato, hogy
az 1960-as évektdl Franciaorszdg gazdasaga az egyik legdinamikusabban fejlédé
eurdpai gazdasag volt, harom évtizeden keresztll mintegy 5 szadzalék korli éves
gazdasagi novekedést ért el. A pénzigyi elit ebben az id6szakban szdmos straté-
gidt alkalmazott a szabalyozdi kdrnyezettel 6sszefliggésben: probaltak a meglévé
szabalyrendszert el6nylikre forditani, ezzel parhuzamosan hatassal lenni a szabalyok
megvaltoztatdsdra, ugyanakkor kisérletet is tettek a belfoldi szabalyok megkerilé-
sére a banki tevékenység hatdron kivilre torténd kiterjesztésével a pénziigyi inno-
vacidk eszkozén keresztiil. Tobb esetben e hdrom eszkdz egyiittesen is hasznalatos
volt. Pénzligyi innovdacidnak tekinthet6 példaul a kiilonboz6 kollektiv befektetési
formak megjelenése, melyek sokdig nem voltak engedélyezettek Franciaorszagban,
azonban nem kis mértékben a banki lobbik kovetkeztében a vonatkozd torvény
1963-ban modosult, igy szamos ilyen forma megjelent (a Crédit Lyonnais, a korszak
legdinamikusabban novekvé bankja példaul tobb ilyen terméket is bevezetett). Az
1960-as évek végétdl a bankok — a belfoldi tevékenységre vonatkozd szabalyozast
elkerlilendé — tevékenységiiket kilfoldre is kezdték kiterjeszteni, ebben f6 szerepet
jatszott a nemzetkozi devizapiacok fejl6dése, valamint Uj pénziigyi eszkdzok (példaul
swapok) megjelenése. A t6kepiaci fejlédések, lehet6ségek kihasznalasa érdekében
tobb bank (példaul a Paribas) kiilfoldon alapitott lednybankot. igy tehat egyfaj-
ta kett6sségrdl lehet beszélni az akkori francia szabalyozas tekintetében: egyfeldl
engedélyezték a kilfoldi terjeszkedést és kockazatvallalast, ugyanakkor a belféldi
Uzleti tevékenységre vonatkozodan szigoru szabdlyok voltak érvényben. Ez utdbbi az
1970-1980-as évekig fennmaradt, ekkortél mar a szabalyozas inkabb a gazdasagi
liberalizacid és deregulacio iranyaba mozdult el.

A hatodik és hetedik fejezet t6kepiaci jogi-szabalyozoi kérdéseket jar koril elsd-
sorban az Egyesilt Kiralysag példdjan keresztil, kiilénos tekintettel a befektetd-
védelemre és az allami feligyeletre. Az elGbbi akkor kezdett el nagyobb aranyban
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terjedni nemzetkozi szinten, amikor a helyi szint(i bizalmi-informalis kapcsolatok
fenntartdsa mar nehezebbé valt (elsGsorban 1948 utan). Ezt megel6z6en sajnala-
tos mdédon nem kapott kell6 hangsulyt a befektetévédelem, pedig tobb koriilmény
is alapos indokul szolgalhatott volna. Taldn az egyik legfelhdboritdbb XIX. szazadi
angliai eset Gregor MacGregor nevéhez fliz6dik, aki egy nemlétezd orszag kotvé-
nyeit ,,bocsatotta ki”, mintegy 1,3 millié font értékben. Mindazondltal a személyes
kapcsolatokra, ismeretségre és hirnévre épil6 lzleti bizalom szintje nemzetkozi
0sszehasonlitdsban — noha nem altaldanosithaté médon — szokatlanul magas szintet
ért el az Egyesilt Kirdlysagban, és ez nem kizardlag a févarosban, hanem a vidéki
terlileteken is jellemz6 volt (erre korabban mar John Stuart Mill is ravilagitott).
Ebben a kérnyezetben a pénziigyi kdzvetit6knek, tanacsaddknak kiemelt szerep
jutott, melyek kozott — bar a kozvetitGkkel kapcsolatos nyilvantartasok sajnalatos
modon meglehetdsen hidnyosak a masodik vilaghaborus német bombazasok ko-
vetkeztében — nagy szamban taldlhatunk a pénzigyi elitbe tartozé személyeket is.
Ebbe a korbe tartozott tobbek kozott Charles Morrison, aki szamos vallalatnal toltott
be vezet tisztségviselGi poziciot, példaul a Hounslow & Metropolitan Railway-nél
is, amely kiterjesztette London nyugati metréhaldzatat (a mai Piccadilly vonal), to-
vabba a North British & Mercantile Insurance igazgatdsagdnak tagja is volt, amely
tlzkar-, vizkar-, baleseti és életbiztositast is kinalt nem kevesebb, mint 5 kontinensen
(Morrison teljes vallalkozéi haldzata egyébként nem ismert).

Az allami feligyelet |étrehozdsanak gondolata a XIX. szdzadi Anglidban még nem
héditott teret, a torvényi szabdlyozas (példaul az 1845. évi CCCX. torvény) is inkdbb
a részvényesek szamdra biztositott jogokat és hataskort arra vonatkozéan, hogy az
adott hitelintézet m(ikodésébe nyerjenek bizonyos szint(i betekintést, nem pedig
a szabalyozdi és felligyeleti jogkor kiterjesztését tlizte ki célul. A korabeli megkoze-
lités alapjan a hitelintézetek ellenérzése alapvet6en a részvényesek feladata volt,
ebbdl kovetkez6en az dllamnak nem volt célja a részvényesek feladatanak részbeni
vagy teljes kord ellatasa. Ebben a szerepkorben is kiemelten fontos volt a pénziigyi
elit, amely nem kis részben pénziigyi kozvetitGként is mikodott, és jelentbs felada-
tokat latott el a hitelintézetek ellenérzésében.

A kotet két zaré fejezete a kdzponti bankdrokbdl, bankfeligyel6kbél allé legfon-
tosabb nemzetkozi szervezeteket, illetéleg ezek szerepét mutatja be. A XX. sza-
zad végére Uj fellgyeleti mddszerek valtak sziikségessé az egyre komplexebbé és
nemzetkozibbé vald banki tevékenység hatékony ellendrzésére. Ki vagy kik voltak
felel6sek ezen uj feligyeleti gyakorlatok nemzetkozi szinten torténd létrehozdsa-
ért? Talan a legfontosabb nemzetkdzi intézmény e tekintetben a Basel Committee
on Banking Regulation and Supervisory Practices volt (kés6bb Basel Committee
on Banking Supervision, BCBS). Az intézményt 1974-ben hoztdk létre, kezdetben
inkdbb ,,szalonszerlien” m(ikodott, célja a kapcsolatépités, informacidmegosztas,
egymas fellgyeleti gyakorlatainak alapos megismerése volt. Késébb azonban mar

Kényvismerteté



Az eurdpai bankrendszer és a pénziigyi elitek kapcsolata térténeti megkézelitésben

hatdsdgszerli mikodés jellemezte, a nemzetkozi pénziigyi rendszer monitorozdsa
mellett javaslatokat fogalmazott meg a bankfelligyeleti tevékenységre vonatkozo-
an, és a korabban nem formalizalt ismereteket formalizalta és nemzetkozi szintre
emelte. Tekintettel arra, hogy az 1970-es évek elején kozel sem volt olyan egysé-
gesnek tekinthetd a felligyeleti gyakorlat, mint jelenleg, ezért k6z6s nemzetkozi
bankfelligyeleti standardokat is kialakitottak. A BCBS volt szinte az egyetlen intéz-
mény, amely képes volt szabdlyokat megfogalmazni a nemzetkdzi bankfelligyeleti
tevékenységre vonatkozdan, és fontos szerepet toltott be abban is, hogy korébe
vonta a tengerentuli hatdsagokat, igy ezen orszagok (példaul Uj-Zéland) is aktivan
bekapcsolddhattak a nemzetkozi felligyeleti folyamatokba. A BCBS az évek soran
egyre novekvé politikai er6t tudott maganak tulajdonitani, mely kériilmény a névek-
v6 szerepkorrel parosulva, valamint maganak a felligyeleti-szabalyozasi teriletnek
az egyre kiterjedtebbé valasdval is hozzajarult ahhoz, hogy a bankfelligyeleti szakma
fokozatosan hivatdssa emelkedjen.

A kotetben szerepl 9 tanulmany hasznos és érdekes attekintést nyujt a tagan ér-
telmezett pénziigyi elitek tevékenységérél, befolydsold képességérdl és szerepérdl
anélkil, hogy barmilyen, mostandban gyakran el6fordulé ,,0sszeeskiivéselmélet”
csapdajaba esne. Ehelyett tarsadalmi és strukturalis elemzését taldlhatjuk a pénz-
Ggyi eliteknek, befolydsuk mérésén és mikodési iranyainak bemutatasan — példaul
az intézményi valtozdsokban bet6ltott szereplik vizsgalatan — keresztil ismerhetjiik
meg tevékenységiiket, befolyasukat a bankrendszerre. Osszefoglaléan: értékes bank-
torténeti kdnyvvel gazdagodott a magyar nyelven is elérhetd kdzgazdasagi irodalom,
amely szdmos eddig nem vizsgdlt kérdésre valaszt ad.
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Az el6ttiink dllé évtized egyik legnagyobb gazdasdgi-tarsadalmi kihivdsdat a demog-
rdfiai folyamatok jelentik, az tehat, hogy a Magyarorszagon megfigyelhet6 termé-
szetes népességfogyas trendjét sikertil-e megforditani vagy legalabb mérsékelni
a csokkenés Gtemét. A magyar népesség létszama 1980-ban még 10,7 millid fét tett
ki, amihez képest az elmult négy évtized soran, 2020 januarjaig 6sszesen mintegy 1
millié fével csdkkent a népességszam (KSH 2020a). A népességfogyast elsGsorban
az okozza, hogy a termékenységi rata jelentésen csdkkent, mikdzben a haldloza-
si mutatdk csak kismértékben javultak, igy a szliletések éves szama nem képes
ellentételezni a haldlozdsok miatti Iétszamcsdkkenést. A kilonbozd feltevéseket
alkalmazoé népesség-elérejelzések mind azzal szdmolnak, hogy a magyar népesség
[étszamcsokkenése és eloregedése a kovetkezd évtizedekben tovabb folytatddik. Az
egyes kivetitések eredményei alapjan a népességszam a kovetkez6 40 évben tovabbi
0,6—-1,7 millié fével mérséklédhet hazdnkban, azaz 2060-ban varhatéan a 8-9,1
millié 6 kozotti savban alakulhat (Eurostat 2019; Obddovics 2018; ENSZ 2019).

A népesséq létszamcsdkkenésének megdllitdsdhoz, azaz a vdltozatlan népességszam
biztositdsdhoz 2,1 kériili termékenységi rdta elérése és tartds fennmaraddsa sziik-
séges. Pozitiv fejleményként értékelhetd, hogy 2011 utan jelent6sen emelkedett
Magyarorszagon az egy ndre jutd gyermekszam (a 2011. évi 1,23-rdl 1,5 kozelé-
be). A Kormany 2010 6ta szamos intézkedéssel tdmogatja a gyermekvallalast, amit
tukroz a csaladtdmogatasokra forditott kéltségvetési kiaddsok emelkedé Gsszege
is. A termékenységi rata ennek ellenére 2016 és 2019 kozott 1,5 koriili értéken
stagndlt. Friss, kedvezé fejlemény, hogy 2019 decembere 6ta a szliletésszam 6t
egymast kovetd hdonapban emelkedett a megel6z6 év azonos idGszakahoz képest.
A rendelkezésre all6 adatok alapjan 2019. december—2020. aprilis soran ossze-

* Ajelen kiadvanyban megjelend irasok a szerz6k nézeteit tartalmazzak, ami nem feltétlenil egyezik a Magyar
Nemzeti Bank hivatalos alldspontjaval.

Kreiszné Huddk Emese a Magyar Nemzeti Bank vezeté kzgazdasdgi elemzéje. Email: hudake@mnb.hu
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sen 2111 gyermekkel tobb sziletett a megel6z6 év azonos hénapjaihoz viszonyitva
(KSH 2020b). A sziiletésszam novekedése kapcsolatban allhat az egy évvel ezel6tt,
2019 februarjaban bejelentett Csaladvédelmi Akcidtervvel. A termékenységi rata
ugyanakkor tovabbra is elmarad a reprodukcidhoz sziikséges 2,1-es kiiszobérték-
t6l, aminek jovébeli emelkedéséhez —a mar meglévd csaladpolitikai intézkedések
mellett — tovabbi, célzott intézkedésekre is szlikség lehet.

A, Jovénk a gyermek” cim{ tanulmdnykétet a megolddsokra fokuszadl, ujszerd, tébb
teriileten dtiveld javaslatokat fogalmaz meg a népességfogyds megdllitdsa érdeké-
ben. A kdnyv a népesedési folyamatok vizsgalatakor két ponton tér el a szokdsos de-
mografiai elemzésektbl. Egyrészt transzdiszciplindris megkdzelitést alkalmaz, vagyis
a népesség létszamcsokkenésének okait egyszerre tobb tudomanyterilet (kozgaz-
dasagtan, demografia, pszicholdgia, szocioldgia, neveléstudomany) bevondsaval
vizsgalja. Masrészt a kotet tiikrozi a mar elkezd6dott szemléletvaltas tovabbi igényét,
azaz nem adottsagként tekint a demografiai folyamatokra, hanem valtoztatni sze-
retne azok alakuldsdn, és ehhez megoldasokat vonultat fel. A kényvben bemutatott
javaslatok egy szakért6i miihelymunka eredményeként alltak el6, amelyben tébb
mint 200 szakért vett részt.

A tanulmdnykétet egyik fontos lizenete, hogy a jelenlegi helyzetben meghatdrozd
szerepe van az idétényezének. A kdvetkez6 években nagylétszamu néi évjaratok
hagyjak el a sziil6képes kort, ami jelent&sen csokkenteni fogja a szliletésszam nove-
[ésének lehetdségét hosszabb idGtavon. Ezt figyelembe véve a szerz6k a tanulmany-
kotetben bemutatott javaslatokat a megvaldsitas javasolt itemezése szerint harom
csoportba soroljak be: kijel6lik a révid, a kozép- és a hosszu tavon megvaldsitandd
feladatokat. A rovid tdvi megvaldsitasra javasolt intézkedések a 35—45 éves n6k
gyermekvallaldsat kivanjak tdmogatni. A szerz6k szerint ilyen, mar révid tdvon is
eredményes intézkedés lehet a Hivatdsos Szll6k életpdlyamodell bevezetése, va-
lamint az orszagos és helyi szint(i demografiai stratégiak kidolgozasa.

A Hivatdsos Sziil6 életpdlyamodell alapjan a legaldbb harom gyermeket neveld szi-
I6k (anyak) f6allasban otthon maradhatndnak gyermekeik nevelése céljabél, amihez
az allam egy méltanyos 6sszegli munkabért folydsitana. Benda Jozsef irasaban ki-
emeli, hogy a program legfontosabb célja a kisgyermekek egészséges felnevelésének
biztositasa, és ezaltal a csaladok egységének és stabilitdsdanak megteremtése. A szer-
z6 az Uj életpdlyamodellt egyrészt arra alapozza, hogy egy 2017-ben késziilt, a 35—44
éves korosztaly gyermekvallalasi hajlanddsagét vizsgald kérddives felmérés eredmé-
nyei szerint a megkérdezettek 25 szazaléka szeretne még legalabb egy gyermeket.
Mdsrészt a program létjogosultsagat tdmaszthatja ala az a megfigyelés is, miszerint
a korabbi évtizedekhez képesti alacsonyabb gyermekszamban meghatarozo szerepe
van annak, hogy jelent&sen csokkent a négy vagy tobb gyermeket vallald csalddok
szama. Benda a nagycsalddok szamdnak névelésében ldtja a megolddst a jelenlegi
demogrdfiai problémdk kezelésére. A program bevezetése melletti érvként hozza fel
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aztis, hogy azok a fiatalok, akik a nagycsalados életformat valasztva a gyermekne-
velést érzik hivatasuknak, nem vélaszthatjak a f6allasu szll6séget anyagi okokbdl,
ehelyett a csalad és a munkavallalas kozott kell egyensulyozniuk. Az elemzés abbdl
indul ki, hogy a gyermeknevelés tarsadalmi hasznossaggal bird foglalkozasnak te-
kintendd, azaz ,lathatatlan” munka, igy pedig bér jarna érte, mint a mas tipusd mun-
kavégzésért. Amellett érvel, hogy a program bevezetésével lehetségessé valhatna
a tarsadalmi és maganérdek 6sszehangoldsa, azaz nem kellene a gyermeknevelés
és a munkavallalds kozott valasztani vagy megosztani az energidkat.

A Benda altal leirt Hivatdsos Sziil6k életpdlyamodell a nagycsalddosoknak kivdn cél-
zott mddon segitséget nydjtani, igy a harmadik vagy tovabbi gyermek érkezésekor le-
hetne jelentkezni a programba. Az életpdlyamodell keretében a sziil6k nem segélyt,
hanem méltanyos 6sszegli munkabért kapnanak az allamtél, amihez munkaviszony
és nyugdijjogosultsag is tartozna. A program keretében folydsitott munkabér nem
jarna alanyi jogon a harmadik vagy tovabbi gyermek megsziletésekor, hanem az
allam altal meghirdetett feltételek teljesitése esetén palyazhatnanak az érdekl6dd
csaladok, és bizottsdgok dontenének a jeldltek alkalmassagardl. A gyermek elsé
életévében csak az édesanya lehetne ,,f6allasu” sziil6, a masodik életévtSl mar mas
csaladtag (példaul apa) is atvehetné a gyermek gondozasat. A jelentkezbk vallalnak
egyuttal a részvételt egy olyan képzési programban, amelynek célja a csaladi és
a gyermeknevelési ismeretek fejlesztése. A javaslat alapjan hdrom gyermek esetén
a legkisebb gyermek iskoldba Iépéséig jarna teljes 6sszegli munkabér, ezt kovetGen
az anya részmunkaidds foglalkoztatdsban elhelyezkedhetne a munkaerépiacon. A 4
vagy tobb gyermekes csalddok a legkisebb gyermek 10 éves kordig kaphatnanak
teljes 0sszegli munkabért az allamtal.

A program a bevezetést kdvetd masfél éven beliil szdmszer( eredményeket hozhat
a szlletésszam alakuldsaban a szerzé értékelése szerint, és az Ujsziilottek szama
évi 130 ezer f6re emelkedhet becslése szerint. Az életpalyamodell elsédleges cél-
csoportja a 35-44 év kozotti, kétgyermekes anyak lehetnek. A kérdGives felmérés
eredményei szerint els6dlegesen azok a nék érdeklédnek a részvétel irant, akik
jelenleg is csak kisebb mértékben vannak jelen a munkaerdpiacon (példaul rész-
munkaid6sok, anyasagi ellatdsok igénybe vevéi). A program egyik fontos eleme
a monitoring: folyamatosan nyomon koévetnék a belép6 csalddok szamat régiok,
jarasok szerinti bontasban. Erre tobb okbdl is sziikség lehet: egyrészt Magyarorszag
egyes megyéiben nagyon jelent8sen eltérnek a termékenységi adatok, masrészt ré-
gidkra vonatkozd keretszdamok meghatdrozasaval célzott mddon lehetne tdmogatni
az elmaradott teleptiléseken (falvakban) él6 nagycsaladokat is.

A programmal kapcsolatban felmerild egyik fontos kérdés, hogy milyen kéltségve-
tési hatasokkal jarhat a bevezetése. A koltségvetési hatasok alakuldsat a program
paraméterezése hatarozza meg, ezen belll is elsGsorban a belépdk l1étszdma, az
igénybevétel idGtartama és a szdmukra kifizetésre keriil6 munkabér 0sszege. A ta-
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nulmanykotetben bemutatott szamitasok alapjan — gyermekszam szerint differen-
cidlva — havi netté 300-400 ezer forint korili juttatast kapnanak a f6allasu szilék
az adllamtdl az els6 3 évben, ezt kdvetben pedig 15 szazalékkal csékkenne az ellatas
Osszege. A hatdsok becslésekor két feltételezett forgatékonyvvel szamolnak a szer-
z6k. Az elsé valtozat alapjan 10 ezer f6 belépése mellett 42 millidrd forintnyi kiadas
keletkezne a koltségvetésben a bevezetés évében, 20 ezer f6s keretszam mellett
pedig 70—80 milliard forint. A tdmogatas jellegébdl kdovetkezGen a program kolt-
ségvetése a bevezetést kdvetd években emelkedne, és a tanulmany szamitasait
kozelitd becslésiink szerint széles kord, évi 11 ezer f6 belépése esetén 5 év utdn
180 millidrd forintra, 10 év utan 455 millidrd forintig futhat fel az éves koltségvetési
hatas. A koltségvetési hatasok becslése tovabbi pontositast igényelhet.

A Hivatdsos Sziil6 program egyes részleteinek tovabbgondoldsdhoz t6bb tényezét is
megfontolandonak tartunk. Felvet6dik annak a kérdése, hogy hany évig valdsithatd
meg ilyen Gtem( [étszdmbdviilés, figyelembe véve a potencidlisan igénylést benyu;j-
t6 csaladok létszamat is. Kivalasztasi kritérium lehet a javaslat alapjan a kozépfoku
iskolai végzettség megléte. A KSH 2018-ra vonatkozd részletes sziiletési statisztikai
alapjan a legaldbb kozépfoku végzettséggel rendelkezé n6k 2018-ban megsziile-
tett harmadik vagy tovabbi gyermekeinek létszama 2018-ban 11 355 f6 volt (KSH
2020c), vagyis statikusan vizsgalva valdszin(ileg ez az érték lehet az éves igénylések
maximuma. Ezek alapjan a tanulmdanykotetben bemutatott alacsonyabb igénylGi
[étszdmmal szdmold valtozat lehet a redlisabb. A javaslat a harmadik vagy tovabbi
gyermek 18 éves koraig tenné lehet6vé az anya szdmara az otthonmaradast. llyen
hosszu tavollét utdn nehézségeket jelenthet az anyak szdmara az Ujbdli munkapiaci
elhelyezkedés. Tovabbi hatastanulmanyokra lehet sziikség annak érdekében, hogy
a program munkapiaci hatasa feltérképezhetd legyen. Emellett megfontolandé lehet
a f6allasu szil6séghez jaré munkabér évrél évre torténd indexaldsa is az inflaciohoz
vagy a bérek novekedéséhez kototten, mivel ilyen hosszu id6szak alatt a megdéllapi-
tott ellatds évrdl évre veszitene vasarlderejébdl. Végiil, érdemben befolydsolhatjak
a program demografiai sikerességét a jelentkezés feltételei és a kivalasztas folyama-
ta. A személyes értékelés helyett célszer(i lehet kiszamithatd, univerzalis feltételeket
meghatarozni, amihez a csaladok is igazodni tudnak a gyermekvallalas tervezésekor.

A Hivatdsos Sziil6k program dltal megcélzott évi 130 ezer fs sziiletésszam elérése
nagyon jelentds emelkedést feltételez a sziiletési statisztikdkban, 2019-ben ugyanis
89 200 gyermek sziiletett Magyarorszdgon. A KSH adatai alapjan utoljara 35 éve,
1985-ben regisztraltak 130 ezer f6 korili éves sziiletésszamot hazankban, ebben az
évben ugyanakkor még 1,85 volt a termékenységi rata és 2,5 millié f6 volt a szll6-
képes koru nék létszama. Azéta tdbb mint 300 ezer fével csdkkent a 15-49 éves nék
[étszdma, a termékenységi rata pedig 1,5-re mérsékl6dott. A tanulmany nem jeldli,
hogy melyik évre vonatkozik a 130 ezer f6s célkitlizés, de figyelembe kell venni, hogy
kiilonbozd létszamu, sziilGképes koru ndi csoportok esetében eltérd sziletésszam
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biztositja a 2,1-es termékenységi ratat. Szamitasaink szerint 2030-ban 110 ezer 6
korili szliletésszam mellett érhetd el a népesség reprodukcidja (MNB 2019). A KSH
(2020d) egyik tanulmanya szerint a szlil6képes koru nék jov6beli jelentésebb Iét-
szdmcsokkenése miatt a jelenlegi, 90 ezer f6 korili szliletésszam fenntartasahoz
24 szazalékkal kell emelkednie a sziiletésszamnak 2033-ig, és 103 ezer f6 kordli
szliletésszam szlikséges a 2,1-es termékenységi rata 2033-as eléréséhez.

A tanulmdnykétetben bemutatott tovdbbi, k6zéptdvon hato javaslatok a bevezetést
kévetb 2—3 évben névelhetik a sziiletésszamot. Ezek kozé tartoznak a gyermekvalla-
[as novelését célzo addintézkedések, a Nemzeti Lakdsprogram bevezetése, valamint
a szulékotvény koncepcidja. A lehetséges addintézkedéseket bemutato, Szabé lldiké
altal kozolt irds alapjan az intézményi gyermekgondozdast tamogatd vagy mikod-
tetd véllalkozasok kaphatnanak addkedvezményeket. Emellett javaslatot tesz arra
is, hogy a hazastarsak ko6zos csaladi addbevallast készithessenek francia mintara,
amihez specidlis tAmogatas tarsulhatna. A fogyasztasi adok tekintetében az altaldanos
forgalmi adé esetében 5 szdzalékos afakulcsot javasol a szerz6 a gyermekvallalashoz
kapcsolddo termékekre.

A tanulmanykotetben Csomds Jozsef altal bemutatott Nemzeti Lakdsprogram kon-
cepcid célja a fiatalok lakhatashoz jutdsa és ezdltal a gyermekvallalas tdmogatasa.
A szerz6 megallapitasa szerint a lakdsépitések szdma Magyarorszagon elmarad
a szlikséges mértéktdl, és a lakashoz jutdas nehézségei miatt a fiatalok csak egyre
késébb tudnak kilonkoltozni, igy lerdvidil a gyermekvallaldsra rendelkezésre allo
id6. Emiatt népesedéspolitikai szempontbdl is fontos célkit(izés a lakashoz jutas
tdmogatasa. A szerz6 javaslatai kozott bemutatja a Csaladok Otthonteremtési Ked-
vezményének (CSOK) bdvitését, a lakdscélu szocidlis hozzajaruldsi add visszatéritést,
a lakdsvasarlasi sajat eré személyi jovedelemaddban vald figyelembevételét és az
allamilag tdmogatott bérlakas (lizing) -programot.

A tanulmanykotet a kozéptadvon megvaldsitandd feladatok korébe sorolja a sziil6-
kotvény bevezetését. Monostori Andras irasaban bemutatja, hogy a javaslat célja,
hogy a gyermeknevelés koltségei miatt kedvezétlenebb anyagi helyzetbe keriilé
szUl6k nyugdijas éveikben kapjanak elismerést gyermeknevelési munkajukért. A szi-
I6kotvény keretében az dllam a felnevelt gyermekek szamatdél fiiggben biztositana
tdmogatast a szlilSk részére, amibdl a nyugdijazast kovet6 15 év soran kiegészité
nyugdijjaradékot lehetne fizetni a sziil6k szamara. A 18 éves futamidejd szil6kot-
vény az elsé gyermek megsziiletésekor keriilne megnyitdsra, amelyen évente egy
alkalommal az allam jévdirnd a gyermekszamtél fliggd, évi 36—240 ezer forint 6sz-
szeg(i tAmogatast.

A hosszu tdvon hatd programok csoportjaba azok a javaslatok tartoznak, amelyek
a jov6kép biztonsagat erbsithetik meg a csalddokban. Ide tartozik példaul a gyer-
meknevelés elismerése a nyugdij megallapitdsa soran, amire vonatkozdéan t6bb
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javaslat is megjelenik a kotetben. Botos Jézsef és Botos Katalin pontrendszeren
alapuld nyugdijrendszer bevezetését javasolja német minta alapjan. A pontok 6sz-
szege a keresetektdl fiiggene, egy havi atlagkereset példaul 1 pontot érne, és az igy
elért pontszamot a gyermekszam alapjan lehetne tovabb névelni. Giday Andrds és
Szeg@ Szilvia javaslata a gyermekfedezeti nyugdij bevezetésére vonatkozik, amelyet
a nyugdijas sziil6k 65 éves koruktdl kezd6déen kapndanak, és gyermekenként havi
15 ezer forint nyugdijkiegészitést jelentene.

Ahogy a bemutatott javaslatok is mutatjak, nagyon sokféle 6tletet mutat be a ta-
nulmanykotet a népességfogyds megallitdsa érdekében. Ezek a javaslatok egyfajta
»étlapot” jelenthetnek a dontéshozdk szdmara a jovébeli intézkedések megterve-
zése soran. A tanulmanykotetben megfogalmazott célkit(izés a csalddok megerési-
tése és a szliletésszam novelése, aminek tamogatdsa mogott tarsadalmi egyetértés
mutatkozik hazankban.

Erdekes 6sszehasonlitani a ,Jévénk a Gyermek” c. tanulmdnykétetben bemutatott
javaslatokat a Magyar Nemzeti Bank Versenyképességi Programjdaban szereplé csa-
lddbardt javaslatokkal. Az MNB elemzése hangsulyozza, hogy mas-mas tamogatasok
szlkségesek az elsd, a masodik és a tovabbi gyermekek megsziiletéséhez, amelyek
joligazodnak a kiilonb6z6 méret(i csaladok igényeihez (MNB 2019). A Hivatasos Szui-
I6k program ezen belll kimondottan a nagycsalddok tdmogatasat célozza. Az MNB
javaslatai valamennyi csaladtipust érintik, és szintén a foglalkoztatas névekedése
mellett képzelik ezt el, de nem a csaladon beliili foglalkoztatds, hanem piaci foglal-
koztatas keretében. A tanulmanykotethez hasonléan komplex, atfogd javaslatokat
mutatnak be a Versenyképességi Program csaladbarat javaslatai, amelyek f6 terile-
tei az egészségligyi rendszer csaldadbarat fejlesztése, a mindennapi élet tamogatdsa
a kisgyermekes csalddok szdmara és a foglalkoztatashoz kotott csalddtdmogatasok
megerdsitése. A javaslatok kifejtése ennek a cikknek nem targya, de az érdekl6dé
olvasoé szamdra érdemes lehet fellapozni az MNB programjat is.
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TISZTELT (LEENDO) SZERZOINK!
Kérjik, hogy a kéziratukat a kdvetkezd elBirasok szerint nyujtsak be:

e Folydiratunkban a tanulmanyok atlagos hossza 1 iv (40 000 lelités szokozzel), ett6l
maximum = 25-50 szazalékkal lehet eltérni. A kéziratokat magyar és/vagy angol
nyelven is el lehet kiildeni.

e A szerz6k nevéhez flizott szamozatlan labjegyzet tartalmazza a szerz6k foglalkoza-
sat (beosztasat), munkahelyét és e-mail cimét, valamint a tanulmany elkészitésével
kapcsolatos informdcidkat és kdszonetnyilvanitasokat.

¢ A tanulmanyok minden esetben korilbeliil 800—1000 karakteres tartalmi dssze-
foglaldval kezd6dnek, amelyben a f6bb hipotéziseket és allitasokat kell ismertetni.

o Az dsszefoglalét kdvetben kérjik megjeldlni a tanulmany JEL-kddjait és kulcs-
szavait.

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

¢ A tanulmdanynak minden esetben tartalmaznia kell a hivatkozasi listat a szerz6k
teljes nevével (kulfoldiek esetében elegendd a keresztnév monogramja) a meg-
jelenés évszamaval, a mU pontos cimével, kiaddjaval, kiadasi helyével, illetve a
folydirat pontos cimével, évszamaval, kotetszamaval, oldalszammal. A szovegben
elegend§ a vezetéknévvel, évszammal és oldalszammal hivatkozni. Szé szerinti
hivatkozds esetén az oldalszam feltliintetése nélkildzhetetlen.

¢ A tablazatokat és az dbrdkat a tanulmanyban folyamatosan kell szdmozni (a sza-
mozas az Uj alfejezetekben, alpontokban nem kezddédik Ujra). Mindegyik tabla-
zatnak és dbranak cimet kell adni, és a benniik szereplé mennyiségi értékek mér-
tékegységét fel kell tiintetni. A tablazatokat Wordben, szerkeszthet6 formdban,
mig az abrakat Excel program segitségével kérjik elkésziteni. A tablazathoz és az
abrahoz tartozé megjegyzéseket és az adatok forrasat kozvetlendl a tablazat alatt
kell elhelyezni.

¢ A képleteket a jobb oldalon, zardéjelben folyamatosan kérjiik szamozni (tehat az
egyes alfejezetekben ne kezd6djon Ujra a szdmozas).

e Fel kivanjuk hivni tovabba a szerzGink figyelmét, hogy csak olyan kéziratot kiild-
jenek, amelyet mas szerkeszt6ségnek egyidejlileg nem nyujtottak be kozlésre.
A tanulmanyt két fliggetlen anonim lektor biralja el.

e A tanulmdanyokat e-mailben kérjlk eljuttatni a szerkeszt6ségbe Word for Windows
formatumban. A kozolni kivant dbrakat Excel-fajlban is kérjik magyar és angol
nyelven.

e Kérjik, hogy a tovabbi szerkesztési szabdlyokkal kapcsolatosan tajékozédjanak az
alabbi oldalon: http://www.hitelintezetiszemle.hu/letoltes/szerzoi-utmutato.pdf

Készénettel:

A Hitelintézeti Szemle szerkeszt8sége
1054 Budapest, Szabadsag tér 9.
Tel.: 06-1-428-2600
E-mail: szemle@hitelintezetiszemle.hu
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