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El6szo

koétetben szereplé harom tanulmany kiilénb6zé

megkdzelitésbol vizsgalja ugyanazt a témat: a bank-
szektor viselkedésének prociklikussagat.

A bankszektor prociklikus viselkedése alatt azt ért-
jlik, hogy a bankok hitelezési tevékenysége, hitelbirala-
tanak szigorusaga, céltartalékolasi magatartasa, illetve
Jjbvedelmezdségének alakulasa egylitt mozog a gazdasag
révid tavu konjunkturaciklusaival. A ciklus felszallé aga-
ban a bankok hajlamosak arra, hogy a gazdasag és ezzel
egyltt tgyfélkortik helyzetét tulsagosan optimistan itél-
Jjék meg, kénnyebben, kisebb (esetleg a ciklus soran ki-
alakult aktivaar-buborék révén tulértékelt) fedezetek
mellett nyujtsanak hitelt, csékkentsék az alkalmazott
kockazati felarakat, a varhato kockéazatok fedezésére ke-
vesebb tartalékot képezzenek. Ezzel parhuzamosan a
bankok jévedelmezdsége is szamottevéen megné ezek-
ben az idbészakokban.

A ciklus felfelé ivel6 agaban mutatott tulzott optimiz-
mus a konjunktura megfordulasaval, a gazdasagi hely-
zet kedvezébtlenné valasaval elillan, és felszinre kertilnek
a korabban rejtve maradt hianyossagok. A bankokra ek-
kor aranytalanul megndévekedett céltartalékolasi terhek
harulnak, ami alaassa a jébvedelmezdséget, rontja a téke-
helyzetet. Tipikus esetben a helyzetre adott valaszreak-
cioként a bankok tulzottan visszafogjak hitelezési aktivi-
tasukat, sokszor még azok a vallalkozasok sem jutnak hi-
telhez, amelyek hitelképessége a konjunkturalis helyzet
romlasa ellenére is megfelelé maradt. Iqy a ciklus leszall6
agaban a bankszektor tevékenysége maga is hozzajarul-
hat a dekonjunktura tovabbi mélytiléséhez. A hitelezés
nagyaranyu visszafogasa akar ,.credit crunch”-ot, vagyis

MUHELYTANULMANYOK



drasztikus hitelsztikitést is eredményezhet, mig a tartalé-
kok hianya, a jévedelemtermeld képesség és a toke ero-
dalodasa szélsoséges esetben akar egy rendszerszintl
bankvalsag kialakulasat is elsegitheti.

A bankszektor tevékenységének prociklikussaga
igy 6nmaga is hozzajarulhat ahhoz, hogy a gazdasagi fo-
lyamatok volatilisebbé valjanak, a gazdasagi ciklus
amplitadoja névekedjen. Ez a pénzlgyi stabilitas szem-
pontjabol karos folyamat, igy a prociklikus viselkedés
okainak feltarasa, természetének minél alaposabb megis-
merése, és amennyiben szlikséges, szabalyozasi eszko-
zO6kkel valo csbkkentése (illetve amennyiben a sziiksé-
ges eszkbzbk nem a jegybanki szabalyozas eszkoéztaraba
tartoznak, akkor azok kidolgozasanak és bevezetésének
tamogatasa) a pénztligyi stabilitasért felelés jegybankok
tevékenységének részét kell képezze.

Ez a cél vezérelte a Magyar Nemzeti Bank Bankféosz-
talyanak és Szabalyozaspolitikai Onéllé Osztalyanak
munkatarsait is amikor t6bb szempontbdl is megprobal-
tak elemezni a banki viselkedés prociklikussaganak ker-
déskérét. A harom tanulmany nem térekszik arra, hogy a
probléma minden aspektusat feltarja, csupan adalékul
kivan szolgalni a téma jobb megismerését szolgalo szak-
mai munkahoz. Igy példaul egyik tanulméany sem elemzi
részletesen a multbeli hitelezési ciklusok konkrét lefolya-
sat és tapasztalatait, illetve nem (vagy csak nagyon kor-
latozottan) vallalkozik konkrét javaslatok megfogalma-
zasara. Bar mindharom tanulmany a prociklikussagrol
szol, megkdzelitési modjuk és az altaluk feldlelt problé-
mak kére lényegesen kiilénbdézik egymastol.

A kétet els6 tanulmanyaban Zsamboki Balazs a ban-
kok prociklikus viselkedésének szabalyozaspolitikai as-
pektusaira helyezi a hangsulyt. Kiindulopontja a bank-
hitelek realgazdasagi szerepének vizsgalata, valamint a
monetaris transzmissziora gyakorolt hatasok bemutata-
sa. A hitelezési ciklusok realgazdasagi kévetkezményei
kozlil részletesebben foglalkozik a kis- és kézépvallalko-
zasokra gyakorolt hatassal, a keresleti és kinalati ténye-
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z0k sulyaval, valamint a hitelezési standardok valtozasa-
nak kévetkezményeivel.

Ezt kbvetben a jelenleg érvényes, illetve a jévdre vo-
natkozo (egyelére még csak javaslatként megfogalma-
zott) bazeli t6keszabalyok, és a szamviteli és céltarta-
lek-képzési elvek prociklikus viselkedéssel valo 6sszeftig-
geéseit elemzi. Ramutat, hogy a szabalyozasban meglévd
hianyossagok, a rendszer altal gerjesztett, kiilbnbozé
iranyba hato 8szténzék, valamint az informacios aszim-
metriabol ered6 problémak erésen befolyasoljak a hitelek
névekedési litemét a hitelallomany Osszetételét és ezen
keresztiil a bankrendszer és a realgazdasag kélcsénhata-
sat, fejlédési iranyat is.

A kétet masodik tanulmanyaban Meré Katalin
egylittesen vizsgalja a pénziigyi kbzvetités mélységének,
illetve a bankok prociklikus viselkedésének kérdéskorét.
A két téma Osszekapcsolasat az indokolja, hogy azokban
a felzarko6zo gazdasagokban (és igy természetesen Ma-
gyarorszagon is), ahol a pénziigyi koézvetités jelenlegi
szintje nemzetkdzi 6sszehasonlitasban nagyon alacsony,
vélelmezhetd, hogy a felzarkozast elésegitd gazdasagi no-
vekedeés tartossa valasahoz sziikség van a pénziigyi kbz-
vetités szignifikdans meélytilésére. Igy ezekben az orsza-
gokban a kimutathato erds hitelexpanzi6 nemcsak a
prociklikus hitelezési magatartas, hanem a pénziigyi
koézuvetités elkertilhetetlen mélyltilésének a kbvetkezme-
nye is lehet, és a két hatast nem tudjuk kettévalasztani.
Ennek kévetkeztében ezen orszagok esetében a pénziigyi
intézmények prociklikus viselkedésének visszafogasat
célzo szabalyozasi dilemma is sokkal arnyaltabban veto-
dik fel. A tanulmany f6 kbvetkeztetése, hogy a nem mély
pénzigyi koézvetitéssel rendelkezo, felzark6zo orszagok
esetében a hatékony szabalyozas eszkbzének a mindségi
tényezbkre fokuszald, a szektor fejlodését, nemzetkdzi
sztenderdek szerinti miikodését elbsegité szabalyozasi
eszkdztarat kell tekinteni, és nem a tevékenység bouvltileé-
sének lefékezését eredményez(het)6 mennyiségi szaba-
lyokat.
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A kétet harmadik tanulmanyaban Horvath Edit azo-
kat a szabalyozasi alternativakat mutatja be, amelyek
arra Oszténzik a bankokat, hogy a gazdasagi kérnyezet
meguvaltozasabol adodé mindségromlasra idében felké-
szliljenek. Valaszt keres arra, melyek azok a konkrét
modszertani és szabalyzasi hianyossagok, amelyek en-
nek figyelembevételében megakadalyozzak a bankokat,
és a pillanatnyi gazdasagi helyzet tartéssagan alapulo
kockazatfelmérést, mindsitést tesznek lehetévé. A pro-
ciklikus viselkedés megelbzésére megfogalmazodott sza-
balyozoi lehetdségek kéziil - fedezetértékelési, céltartalé-
kolasi és tokemegfelelési szabalyok modositasa — a szisz-
tematikus kockazat trendjét is figyelembe vevd varhato
veszteségre képzelt céltartalék, az ugynevezett dinami-
kus céltartalék problémakdrét elemzi részleten. Bemutat-
ja a dinamikus céltartalékolas elvi modelljét, szélesebb
kort elterjedésének [6bb akadalyait, és részletesen meg-
vizsgalja a jelenlegi nemzetkézi gyakorlatban mar létezo
konkrét példait.

Reméljiik, kotetiinkkel hozzajarulunk a bankok
prociklikus viselkedésének jobb megismeréséhez, a koc-
kazatvallalasi tudatossag magasabb szintjének kialaku-
lasahoz, a kotetben felvetett kérdésekkel kapcsolatos
szakmai gondolkodas tovabbuviteléhez.

A szerzék
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1.| Bevezeto

bankok és altalaban az egész pénziigyi szektor mu-  Aciklikus hitelezési
kédését vizsgalo szakirodalomban Szamos eGQUMAS-  eyeamast natent
sal is Utkd6z6 nézet létezik a pénzligyi kobzvetitd  Iehetnek éspenzigyi
. R R R L . L » stabilitasi szempont-
intézmények gazdasagi szerepét és tevékenységtik f6bb  bei kockazatokat
jellemzéit illetGen, melyek kézill jelen tanulmény a ban- """
kok hitelezési gyakorlatanak ciklikussagat elemzi t6bb
szempontbol. A bankok viselkedésének ezen aspektusa
azert érdemel ktilénds figyelmet, mert a ciklikus hitelezé-
si aktivitasnak komoly realgazdasagi hatasai lehetnek,
igy minden olyan tényezd, amely ezt a ciklikussagot
erositi, makrogazdasagi és pénziigyi stabilitasi szem-
pontbol kockazatokat hordozhat. A tanulmany ezen te-
nyezok kozlil elsésorban a banki szabalyozas hatasaira
koncentral.
A hitelezés ciklikussaganak elemzéséhez els6 lépés-
ben azt kell megvizsgalni, hogy mi a jelentésége a bank-
hitelnek a gazdasag hatékony miikédése szempontjabol,
illetve milyen szerepet tbltenek be a hitelek a monetaris
transzmisszioban. Ezt a kérdéskort mutatja be az elsé fe-
jezet. A hitelezési ciklusok realgazdasagi kdvetkezme-
nyei kozill a kis- és kézépuvallalkozasokra gyakorolt ha-
tassal, a keresleti és kinalati tényezok sulyaval, valamint
a hitelezési standardok valtozasanak hatasaival ktilén
alfejezetek foglalkoznak. Az elemzés kitér arra is, hogy
miként alakul a hitelezési ciklus, ha gazdasagi rezsimval-
tas koévetkezik be. Példaként az Europai Unioban megfi-
gyelhetd hitelezési aktivitast ismerteti a tanulmany, ktlo-
nds tekintettel az utobbi évek bankpiaci fejleményeire,
mivel az EMU életbe lépése radikalis valtozasokat hozott
a tagorszagok pénziigyi piacain, és ezen hatasok valészi-
ntileg Magyarorszagot is érintik majd.
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A masodik rész a banki szabalyozas szemsz6gébdl
vizsgalja a hitelezési ciklusokat. A banki szabalyozas
alapelveinek ismertetése utan a jelenleg is vilagszerte al-
talanosan elfogadott Bazeli Tékeegyezmény (Basel
Capital Accord) értékelését tartalmazza a tanulmany, be-
mutatva, milyen hianyossagok és torz 6szténzok létez-
nek a jelenlegi rendszerben. Kiilon alfejezet foglalkozik az
Ujabb bazeli javaslatoknak a bankok t6kehelyzetére és
hitelezési aktivitasara, illetve ciklikussagara gyakorolt
hatasaival, a varhaté kévetkezmények felvazolasara he-
lyezve a hangsulyt. Mivel a banki szabalyozas egy jelen-
t6s része szamvuiteli kérdéseket is érint, ezért ezek targya-
lasa is része ennek a fejezetnek.

A harmadik rész a prociklikus banki hitelezés egyik
lehetséges ,ellenszerét”, a céltartalék-képzést vizsgalja
meg mind kdbzgazdasagi, mind szabalyozasi szemszdg-
bél.

A tanulmanyt révid bsszefoglalo zarja.

14
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2.| Hitelezési ciklusok

2.1. A banki hitelek realgazdasagi hatasai

kodzgazdasagi szakirodalom a pénzigyi kozvetiték 1étét altala-

ban a tranzakcios koéltségekkel és az informacidés aszimmetria-
val magyarazza. A megtakaritok és a hitelfelvevék eltérd preferenci-
ainak 6sszehangolasa a hitelek lejarati idejét, denominacioéjat, likvi-
ditasat, kockazatat és egyéb paramétereit illetéen tranzakciés kolt-
séggel jar. Ezen tilmenden a megtakaritok és a hitelfelvevék kozott
aszimmetrikus informaltsag all fenn, ami a hitelez6-adés viszonyban
sulyos problémakhoz vezet, kiiléndsen, ha a hitelezé nem tudja ki-
elégit6 moédon medfigyelni (monitoring) tgyfelét, vagy az tgyfél
nem tudja kell6en megkiilénbdztetni magat mas, esetleg rosszabb
mindségul tgyfelektdl (signalling), és igy akar a hitelezés is lehetet-
lenné valik. Mindezen jelenségek olyan pénziigyi kézvetitd intézmé-
nyek létrejottéhez vezetnek, amelyek a megtakaritok és a hitelfelve-
vOk kozotti pénzaramlast hatékonyabba teszik, és csdkkenteni tud-
jak az emlitett problémakat. Ezen intézmények k&zé tartoznak a
bankok is, amelyek a tobbi gazdasagi szerepl6hoz képest informaci-
0s elénnyel rendelkeznek az tigyfelek minéségének és hitelképes-
ségének megitélésében, bar hangsulyoznunk kell, hogy a bankok és
az Ugyfeleik kozott is fennallnak — ha kisebb mértékben is — a fent
emlitett informacios aszimmetriék, illetve maga a kozvetités is hoz-
hat létre Gjfajta aszimmetridkat.

Napjaink pénziigyi piacanak egyik fontos jellemvonésa, hogy
mind a tranzakcios koltségek, mind az informéacidés aszimmetria sze-
repe csOkken a gazdasagban. Ez természetesen a pénziigyi kozveti-
t6 intézmények 1étét és tevékenységét is befolyasolja. A tranzakcids
koltségek és az aszimmetrikus informaltsag csokkenése elsésorban
az informaciétechnolégia rohamos fejlédésének eredménye, igy a
piacon muiik6dé intézményeknek és kiilonodsen a relativ informacio-
elénnyel rendelkezé bankoknak 0j kihivasokkal kell szembenéznitk.

Bar a relativ informéciéelény csokkenése negativan érintheti a
bankokat, az aszimmetrikus informéaltsag még ma is 1étezé jelensége
a pénzligyi vilagnak. Eppen ezért a kozgazdasagi kutatasok jelentés
része foglalkozik jelenleg is ezzel a kérdéskorrel, és az elmult évtize-
dekben szamos eredményt értek el a pénziigyi piacok és azon beliil

A pénzligyi kézveti-
6k léte altalaban a
tranzakcios koltse-
gekkel és az informa-
ciés aszimmetridval
magyarazhaté

A bankok informéaci-
6s elénnyel rendel-
keznek az tigyfelek
mindségének és hitel-
képességének meg-
itélésében

A tranzalkcios kéltse-
gek és az informécios
aszimmetria szerepe
cs6kken a gazdasag-
ban, ami elsésorban
az informaciétechno-
l6gia rohamos fejlo-
désének eredménye

Az aszimmetrikus
informaltsag még ma
is létez6 jelensége a
pénziigyi vilagnak
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A prudenciélis szabalyozas hatdsa a bankok prociklikus viselkedésére

A bankhitel specialis
termék, vagyis nincs
tokéletes helyettesito-
Jjesem a bank sem

a hitelfelvevé szem-
pontjabol. A moneta-
ris politika
kozvetlentl befolya-
solja a banki hitelezés
alakulasat

A mérlegszerkezet be-
folyéasolja a ktilsé for-
rdsokhoz valé
hozzgjutas lehetdsé-
geét

Az erésen bankfiiggd
véllalkozasok miiké-
dését és ennek real-
gazdasagi
koévetkezményeit
alapvetéen a bankhi-
telek piacan zajlo val-
tozasok hatarozzak
meg

kilénodsen a hitelpiacok miikddésének elemzésében.' A kutatasok
elsésorban a real-pénziigyi kdlcsénhatas sszefiiggéseit vizsgaljak?
egészen a nagy gazdasagi vilagvalsagig visszamenden, és az iroda-
lomban kiléndsen nagy hangsulyt kap a pénziigyi piacok informéaci-
6s problémaéibdl eredé allokéacios hatasok elemzése. Mivel a hitel-
piacok tokéletlen miik6désének monetéaris politikai kovetkezményei
is vannak, ezért a kérdéskor elemzése a jegybankok szamara is na-
gyon fontos, killdndsen a monetaris transzmisszié csatornainak jobb
megértése érdekében.

A jegybanki lépések és a hitelpiacok mikddése kozotti Ossze-
fliggéseket a ,credit channel”, vagy mas terminolégiaval a ,lending
view” irodalma vizsgélja. Ezek a tanulméanyok abbdl indulnak ki,
hogy egyrészt a bankhitel specialis termék, vagyis nincs tokéletes
helyettesitéje sem a bank sem a hitelfelvevé szempontjabél, mas-
részt a monetéaris politika kézvetleniil befolyasolja a banki hitelezés
alakulasat. Fontos kiemelnilink, hogy a bankhiteleken keresztil zajlé
monetaris transzmisszids csatorna létezéséhez e két feltételnek egyi-
dejlleg kell teljestilnie.

A ,lending view” irodalméanak két irdanyzata van. Az egyik azt
vizsgélja, hogy a monetéris politikdnak milyen hatésa van a hitelfel-
vevlk mérlegszerkezetére (mérlegelméletek), a masik pedig a jegy-
banki Iépések banki hitelekre gyakorolt hatasat elemzi (bankhitel el-
méletek). Mindkét esetben a monetéris transzmisszié hatékonysaga
a piacok tokéletlenségének fiiggvénye.

A mérlegelméletek abbdl indulnak ki, hogy a mérlegszerkezet
befolyésolja a kiilsé forrasokhoz val6 hozzajutés lehetéségét, mivel a
hitelez6k az adods hitelképességének elbiralasakor alapvet&en ta-
maszkodnak a mérlegbdl és egyéb pénzigyi kimutatasokbol nyer-
het6 informéaciokra. A jegybanki kamatlépések hatnak az adott cég
netto6 értékére (mivel a kamatemelkedés a magasabb kamattorlesz-
tés miatt rontja a hitelfelvevék cash-flowjat és a fedezetek értékét is
csokkenti), igy a véllalat hitelképességére is hatassal vannak. Mind-
ezekkel a hatasokkal a bankok is szamolnak, és beépitik azokat a hi-
telek kockazati prémiumaba, igy befolyasolva a hitelek keresletét és
kinalatat.

A bankhitel-elméletek viszont f6ként azt vizsgaljak, hogy mennyi-
ben tekinthet egyedinek a bankhitel, 1éteznek-e a pénziigyi piacokon
annak helyettesité termékei, és ezek a helyettesité termékek milyen
aron és milyen gazdaséagi szektorok, vagy vallalatok szamaéra allnak
rendelkezésre. Mivel az egyes gazdasagi szektorok eltéré mértékben
figgnek a banki finanszirozastol, ezért az erésen bankfiiggé vallalkoza-
sok muikodését és ennek redlgazdasagi kovetkezményeit alapvetéen a
bankhitelek piacan zajlé valtozasok hatarozzak meg.

! A témarol sz6l6 szakirodalom egyik legatfogébb tanulmanyakeént lasd Gertler (1988).

2 A szakirodalom egy jelentds része a pénziigyi kdzvetités mélysége és a gazdasag fejlettsége k-
z6tti kapcsolatot vizsgalja, és altalaban erds pozitiv korrelaciot mutat ki e két tényezé kozott. Az iro-
dalom feldolgozasat és a kelet-kozép-eurépai orszdgokra vonatkozdé kovetkeztetések
megfogalmazasatlasd Mérs (2002) tanulmanyéban, amely jelen tanulméanykotetben is olvashaté.
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A prudencidlis szabalyozas hatdsa a bankok prociklikus viselkedésére

2.1.1. A hitelezési ciklusok hatasa
a kisbankokra és a kisvallalkozasokra

A bankok hitelezési dontéseinek elsésorban a kis- és kozépvallalko- A bankok hitelezesi
zasok, valamint a lakossag vannak kitéve, mivel ezek egyaltalan  dontéseinek elscsor-
. , , , ban a kis- és k6zép-
nem, vagy csak nagyon magas koltségek mellett férnek hozza alter- 4 21k0z450k,
nativ finanszirozasi forrasokhoz.? A tékepiacra lépés magas fix kolt-  valaminta lakossag
ségei és a nyilvanos adatszolgaltatasi kotelezettség csak egy bizo- — vannakkitéve
nyos vallalatméret felett teszi vonzéva a bankon kiviili forrasbevo-
nast.

Fontos itt ramutatni a kisbankok pénziigyi kozvetitésben betdl- A hiteicsatornan ke-
tott sajatos helyzetére: mivel a kisvallalatokat tobbnyire kisbankok  resztil megvalosulo
hitelezik, ezért azokban az orszagokban, ahol ezek a kisebb intézmé- ﬁ;’;ﬁfﬁ;’fﬁgﬁgzeh
nyek dominansak a bankrendszeren belill, ott a hitelcsatornan ke-  ben ¢rintheti a kisebb
resztiil megvalosulé monetaris transzmisszios hatés is erésebb lehet i:fdasagi szereplo-
és érzékenyebben érintheti a kisebb gazdasagi szerepl6ket.

A kisbankok dominans szerepét ebben a szegmensben az ma-

gyarazza, hogy ezek az intézmények nyujtjak inkabb a hosszabb
tavua kapcsolatokon — sét sokszor személyes kapcsolatokon — alapu-
16 hiteleket, mig a nagybankok inkabb altalanos, standardizalt hite-
leket kinalnak, amelyeket killénb6z6 pénziigyi mutatészamok fiigg-
vényében nyujtanak a vallalkozasoknak. A pénziigyi piacokon azon-
ban viladgszerte gyors strukturalis atalakulas figyelheté meg napja-
inkban, melynek egyik jellemvonasa a banki felvasarlasok és 6ssze-
olvadasok szamanak és atlagos értékének a ndvekedése. A jelensé-
get vizsgalva felmerill a kérdés, hogy milyen kovetkezményekkel
jar, ha a kisbankokat bekebelezik a nagyok, és jelent-e ez veszélyt a
kisvéllalatok forrashoz jutési lehetéségeit illetéen.

A kisbankok és a kisvallalatok kozotti nagyon erds finansziro-
zasi kapcsolat kimutathat6 a legtdbb orszagban. A kapcsolat erés-
ségét az Egyesiilt Allamok piacéra vonatkozoan az 1. tablazat szem-
1élteti.

1. tablazat

A kisvallalkozéi hitelek aranya egyes bankcsoportok mérlegén beliil
%

Bankok mérlegfé6sszeg Kisvallalkozoéi hitelek/ Kisvallalkozoéi hitel/
szerint Osszes vallalati hitel Osszes eszkoz
100 millié USD alatt 96,7 8,9
100-300 USD kozott 85,2 8,8
300 millié - 1 milliard USD 63,2 6,9
1-5 milliard USD 37,8 4.9
5 milliard USD felett 16,9 2,9

Forras: Strahan-Weston (1996).

3 A fejletlen tékepiaccal rendelkezé orszagok esetén ez az érvrendszer a nagyobb vallalatokra is
igaz.
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Ahol erés az informa-
ciés aszimmetria, el-
s6sorban a
bankalapt finanszi-
rozas elényés...

...a bankok csillapit-
Jjék a gazdasagi
sokkok tgyfeleikre
gyakorolt hatasat...

...illetve forrasokat
tudnak biztositani
akkor is, amikor mas
csatorna nem all ren-
delkezésre

A lakossagi hitelek
altalaban sokkal ér-
zékenyebbek a mone-
taris politika
valtozasara, mint a
vallalati hitelek

Strahan és Weston (1996) ramutatnak, hogy a kisbankok és
kisvallalatok kozotti erés kapcsolatot mutaté adatokat nem lehet
csak statikusan vizsgalni, hiszen ha a kisbankokat felvasaroljak a
nagyobbak, akkor azok elétt nyilik meg a lehet&ség a hitelezésre. Ha
azonban a kisvallalati hitelezés nem éri meg egy nagyobb intézmény
szamara, akkor ez azt jelenti, hogy a kisbankok koltségelénnyel ren-
delkeznek ezen piaci szegmens finanszirozasaban, vagyis hosszu ta-
von is nyereségesen muikddhetnek ezen a részpiacon. Mas széval a
kisvallalatok hitelkereslete megteremti a kisbankok létalapjat. Ezt
tamasztjak alé példaul a szerzék altal vizsgalt Egyestlt Allamok ta-
pasztalatai is, ahol a kisbankok szamanak csdkkenésével parhuza-
mosan nétt a meglévé kisbankok portfélidjaban a kisvallalkozoi hi-
telek aranya.

Téagabban nézve a kérdést megéllapithat6, hogy azon iparagak
vagy gazdasagi szektorok szamara, ahol erés az informéacios aszim-
metria elsésorban a bankalapu finanszirozas tlinik elényosnek.
A banki finanszirozas elényei kozott emlithetd, hogy a bankok csilla-
pitjak a gazdasagi sokkok Gigyfeleikre gyakorolt hatasat azzal, hogy
kamataik kevésbé volatilisek, mint a piaci kamatok (,kisimitasi ha-
tas”), illetve a bankok forrasokat tudnak biztositani akkor is, amikor
mas pénzigyi kozvetité intézmény, vagy mas forrasszerzési csator-
na nem all rendelkezésre.* Az alternativaként szoba johetd értékpa-
pirpiacok ugyanis nem mindig likvidek annyira, hogy a vallalkoza-
sok ki tudjak elégiteni ez iranyu igényeiket. A kis- és kozépvallalko-
zasok szamara azonban a tékepiac esetleges likviditasi problémain
tal az igazi nehézséget az okozza, hogy ezek az véllalkozasok sok-
szor egyaltalan nem tudjak vallalni a t6kepiacra lépés magas fix
koltségeit, ezért a hosszu tavu forrasszerzésben is erésen fliggenek a
bankoktol.

A monetéris politika és a banki hitelezés kapcsolatat vizsgalva
nem csak a kisvallalkozo6i, hanem a lakossagi hitelek is bizonyos
szempontbdl sajatosak. A tapasztalatok azt mutatjak, hogy a lakos-
sagi hitelek altalaban sokkal érzékenyebbek a monetaris politika
véaltozasara, mint a vallalati hitelek. De Bondt (1999) ramutatott,
hogy kiiléndsen igaz ez Németorszagra, Franciaorszagra és Olaszor-
szagra. Ezen orszagokban erételjes a transzmisszi6 a hitelezési csa-
tornan keresztll. A mérlegcsatorna De Bondt (1999) szerint elsésor-
ban Németorszagban és Olaszorszagban mutathato ki.

4 Ezzel kapcsolatban Duisenberg (2001) ramutat, hogy a kis adosok erételjes banki fliggése és a
hitelpiaci tokéletlenségeknek valé kiszolgéaltatottsaga magyarazza azt az altalanos bankrendszeri
jelenséget, hogy monetaris szigoritas esetén a kisvallalkozoi hitelek aranya csékken a nagyhitelek-
hez képest.
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A prudencidlis szabalyozas hatdsa a bankok prociklikus viselkedésére

2.1.2. A hitelezési ciklus keresleti
és kinalati tényezobi

A bankok hitelezési aktivitasat elemezve sokszor nehéz feladat A hitetezési korlatok
megallapitani, hogy a hitelezés béviilése vagy visszaesése a hitel- ~ tovabberdsithetika
kereslet vagy a hitelkinalat szamlajara irhat6-e inkabb. Tovabba ha i’jj;‘ffagl v
mindketté kozrejatszik, akkor milyen a relativ stlya ezeknek a té- ' .
nyezéknek? Ha példaul a hitelkinalat visszaesése meghaladja a hi- Ueiz';‘zfgg’;xi;ﬁu
telkereslet csokkenését, akkor ez azt jelenti, hogy a hitelezési korla-  sokkent érintik a ban-
tok tovabb erésithetik a gazdasagi visszaesést. llyen ,credit kok tokepoziciojat...
crunch”, vagyis a hitelezési aktivitas drasztikus visszaesése volt

megfigyelhets példaul az Egyesiilt Allamokban a 80-as évek maso-

dik felétsl kezdédéen. Ebben az idészakban a nagy hitelezési vesz-

zékelhetSen hozzajarult a hitelezés visszafogasahoz.

A keresleti és kinalati tényezdk hitelciklusokban betoltétt sze-
repét elemezve Berger és Udell (1994) véleménye szerint azonban a
kinalatoldali hatas nem volt szignifikans az USA-ban a 80-as évek
végén, ugyanakkor véleményilk szerint Japanban erésen, mig a
skandinav orszadgokban kevésbé hatott a redlgazdasagra a hitelkina-
lat csokkenése.

Ausztralidban 1986-93 kozott figyelhetd meg egy jelentds hite-  amia hitelezés vissza-

lezési ciklus. Tallman és Bharucha (2000) a ciklust vizsgalva ramu-  esésél, névekvs
tatnak, hogy a sztik marginok mellett bekdvetkezett dinamikus hitel- Z}gﬁ;":ﬁ;;is;ﬂgm'
béviilést a gazdasagi feltételek kedvezStlen valtozasa utéan erdteljes  atstrukturalodast
hitelezési visszaesés, jelentés mértéki hitelezési veszteségek, no-  eredményez
vekvé marginok és szignifikans portfélio-atstrukturalédas kovetett.
Azok a bankok, amelyek az atlagnal nagyobb problémas hitelallo-
mannyal rendelkeztek az atlagnal jobban visszafogtak a hitelezési
aktivitasukat és a kockazattal sulyozott eszkdzok névekedési Ute-
mét. Mikdzben a hitelallomany névekedési titeme pozitiv maradt, a
korrigalt mérlegf66sszeg sokszor visszaesett, vagyis a hiteleken be-
l4l az alacsonyabb kockéazati sulyuak felé mozdultak el a bankok.
Vagyis a bankok nyereségessége és t6keerdssége hatassal volt a hi-
telezési dontéseire. Az emelkedé marginok pedig visszafogték a ke-
resletet, igy mind keresleti, mind kinalati oldalrél a visszaesés ira-
nyaba hatottak az erék.

Spanyolorszagot vizsgéalva De Lis et al (2000) a prociklikus hi- A prociklikus hitele-
telezést a kinalat oldali tényezék mellett a kereslet ciklikus valtoza- iésza_kereﬁle‘ cikli-
saval is magyarazza. A keresletet novelé tényezék kozeé tartozik, mé;;ilfgjfja ®
hogy a hitelfelvevék a gazdasagi ciklus felivel6 agaban altalaban
tobbet koltenek olyan termékekre, amelyek nagyobb finanszirozasi
igénnyel jarnak. Ide tartoznak a lakossag oldalarél a tartos fogyasz-
tasi cikkek és a lakéas, mig a vallalatok részérdl az tizleti célu befekte-
tések. Ugyanakkor a hitelbdl torténé finanszirozas nem csak reélja-
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A prudenciélis szabalyozas hatdsa a bankok prociklikus viselkedésére

A piaci szerepl6k ké-
z6tti névekvd verseny
hitelboomot okozhat,
ami kiilbnésen veszé-
lyes lehet stabilitasi
szempontbdl

A hitelkinalat és
-kereslet alakulasat a
tagabban értelmezett
hitelezési standardok
alakulasa is befolya-

solja

A hitelpiacon az arak-
nak nem mindig van
piactisztito hatasuk,
vagyis az 4r nem fel-
tétlentil hozza egyen-
stlyba a keresletet a
kinalattal.

A hitelek allokalasa
soran fontosabba val-
hatnak a nem arjelle-
gt feltételek

vak megvasarlasat segiti el6, hanem a pénziigyi befektetéseket is,
amelyek nem részei a GDP-nek, ugyanakkor nagyon erds ciklikus
mozgéast mutatnak. De Lis et al (2000) szerint a redlkamatlabak
szintén fontos elemei a hitelkeresletnek, tovabba a relativ arak - pl.
ingatlanpiaci boom - véltozéasa is hat a hitelkeresletre. A hitelezés
legutobbi erds fellendiilést az EMU-ra valo felkésziilés és a csatlako-
zas, valamint az ebbdl ered6 makrodkdénémiai stabilitas és az ala-
csony kamatszint magyarazza Spanyolorszagban.’

Fontos ramutatni, hogy a piaci szereplék kozotti ndvekvd ver-
seny szintén hitelboomot okozhat. A verseny kdvetkeztében csokke-
né marginok és az Uj termékek 0j igyfeleket vonzanak a piacra. Ez a
jelenség azonban kiiléndsen veszélyes lehet stabilitasi szempontbdl,
ugyanis az Uj piaci belépbkkel szemben informéaciés hatranyban
vannak a bankok, és mivel a veszteségek csak késébb jelentkeznek,
ezért ez az erds aszimmetria hosszabb ideig is fennmaradhat, igy a
hitelek aktuélis mingsitése sem feltétlentil mutat pontos képet a va-
l6s minéségrél.

2.1.3. A nem ar jellegti tényez6k szerepe
a hitelezési ciklusban

A hitelkinélat és -kereslet alakulasat a kamatok mellett egyéb té-
nyezdk is befolyasoljak, tobbek kdzott a tagabban értelmezett hite-
lezési standardok alakuléasa. A hitelek ,ara” ugyanis nem csak a ka-
mat, hanem kiilonféle dijakkal és jutalékokkal is szamolni kell, sét
mindezek mellett szamos feltételt kell teljesitenie a hitelfelvevének,
miel6tt egyaltalan széba kertilhet a hitelnyujtas.

Mint az aszimmetrikus informéaciok kdzgazdasagi elmélete ra-
mutat, a hitelpiacon az araknak nem mindig van piactisztitdé hata-
suk, vagyis az ar nem feltétlenll hozza egyensulyba a keresletet a ki-
nalattal.® A hitelek ara gyakran csak masodlagos tényezd, és a hite-
lek allokalasa soran fontosabbéa valhatnak egyéb tényezdék, mint
példaul az tgyfél hitelképessége és egyéb egyéni, nem ar jellegi
feltételek. Eppen ezért a hitelkinalat visszafogasa érdekében a ban-
kok gyakran nem (vagy nem elsésorban) a kamatok novelését, ha-
nem a tagabban értelmezett hitelezési standardok szigoritasat va-
lasztjak.

> A fenti okokon tilmenéen De Lis et al (2000) a bankok rovidlato, a veszélyeket kelléen fel nem
méré tevékenységét (disaster myopia), a ,,csordaszellemet” (herding behaviour), a kilénb6z6 torz
Osztonzéket (perverse incentives), valamint a megbiz6-tigyndk (principal-agent) problémaékat
emelik ki. A piac ugyanis kénnyebben ,megbocsatja” a hibakat, ha azt tébben kovetik el, igy a
managerek dsztdndzve vannak arra, hogy a gazdasagi fellendiilés idején expanziv hitelezési politi-
kat valésitsanak meg.

6 Elsésorban ennek a jelenségnek a vizsgalata all az un. hiteladagolas (credit rationing) elmélet
kozéppontjaban. Lasd pl. Stiglitz — Weiss (1981). Megjegyzendd, hogy ez nem csak valsagperioédu-
sokban léphet fel, hanem a hitelpiacok informéciés aszimmetri&jabol eredéen az elmélet altalanos
plac1]elensegnek tekinti a hiteladagolast. Ettél némileg kiilénbozik a ,credit crunch” jelensége, ami
a hitelezés drasztikus visszaesését jelenti, és féként valsagperlodusokra jellemzd.
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A bankok altal a véallalati tgyfelekkel szemben tdmasztott hitel-
nyujtasi feltételek és a gazdasagi novekedés kozotti kapesolatot
tobb tanulmany is vizsgalja van. A kapcsolat jellegét elemezve Lown
et al. (2000) példaul arra az eredményre jutottak, hogy a hitelfeltéte-
lek szigoritasat kovetéen a hitelezés visszaesik, és a gazdaséagi
teljesitmény is csokken. Ez a jelenség kilonosen a készletfinansziro-
zas terén figyelheté meg. Kimutathato, hogy a standardokat éaltala-
ban roévid idészakon belll szigoritjdk a bankok, mig a lazitas
hosszabb id6ét vesz igénybe. Emiatt a hirtelen visszaesé hitelezés is
csak azutan kezd el ndvekedni, miutan a hitelfeltételek ismét lazul-
nak.

A hitelezési standardok alakulasara vonatkozéan rendszeresen
gyUjtenek adatot a USA-ban, méghozza a hitelezéssel foglalkozo
banki szakemberek jelentéseire alapozva. Ezen az adatbazison Lown
et al. (2000) kimutattak, hogy az Egyesilt Allamokban megfigyel-
heté volt a hitelfeltételek erételjes szigoritasa 1998-ban az azsiai és
az orosz valsagot kovetd idészakban, ami a hitelezés csékkenését
eredményezte 1999 elején. Ugyanez volt megdfigyelheté6 1973-75
ko6z6tt, valamint a 90-es évek elején is, amikor a bankok a standar-
dok szigoritasat jelentették, és utana a hitelezés is erésen vissza-
esett. Az USA 5 legutobbi recessziéjabol négyet megel6zott a hitele-
zési standardok szigoritasa, igy ez j6 prediktiv erével is bir a gazda-
sagi jovébeli fejlédését illetéen. A szerzék azonban arra is rdmutat-
nak, hogy a hitelezési standardok esetében is nehéz elvalasztani a
keresleti és a kinalati hatasokat, mivel a hitelezési szakemberek je-
lentései az mutatjak, hogy a hitelkereslet visszaesése és a hitelstan-
dardok szigoritasa nagyrészt idében egybeesik.

A hitelaggregatumok és a gazdasagi teljesitmény kdzott 6ssze-
fuggéseket vizsgélva Asea és Blomberg (1997) szintén stabil
prociklikus kapcsolatot mutattak ki e két tényez6 kozott. A szerzék
azt vizsgalték, hogy milyen 6sszefliggés van a banki hitelezési felté-
telek és a munkanélkiiliség ciklikus valtozas kozott az Egyesiilt Alla-
mokban. Ennek érdekében 483 bank adatait vizsgalva 1977-1993
kozott nyUjtott kozel két millié vallalati hitel szerzédési feltételeit ele-
mezték. Meglatasuk szerint szisztematikus valtozasok figyelheték
meg a hitelezési standardokban. A gazdaségi ciklus lefelé tarté aga-
ban magasabb kockazati prémiumot és tobb biztositékot kérnek a
bankok. Expanzi6 idején mindez forditva torténik, azzal kiegészitve,
hogy az atlagos hitelnagysag is névekedik. A tokéletlenségek tehat
nem csak recessziok idején léteznek, amikor né a kontraszelekcio
(rossz hitelek kiszoritjak a jokat), hanem expanzi6 idején is, amikor
a jo hitelek bevonnak rosszakat is (tulhitelezés). Ezekben a felivelé
idészakokban a magasabb bukasi kockazattal jaré tigyfelek is for-
rashoz jutnak, igy a hitelezési feltételek valtozasa a redlgazdasag tel-
jesitményét is befolyéasolja, és hozzéajarul a tulzott mértékd kockazat-
véallalashoz, ami aztan elébb-utobb megforditja a ciklust. Asea és

A hitelfeltételek szigo-
ritasat kdvetden a hi-
telezés visszaesik, és
a gazdasagi
teljesitmény is csék-
ken

A hitelezési standar-
dok szigoritasa jo
prediktiv erével bir a
gazdasag joévdbeli fej-
l6dését illetden.

A hitelkereslet vissza-
esése és a hitel-
standardok
szigoritasa nagyrészt
idében egybeesik

A hitelaggregatumok
és a gazdasagi telje-
sitmény kozott stabil
prociklikus kapcsolat
mutathato ki

A hitelezési standar-
dok valtozasa az
egész gazdasagi cik-
lust végigkiséri
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A hitelezés tulzott
mérték(i névekedéseé-
nek, illetve sszeszti-
klilésének negativ
realgazdasagi kévet-
kezményei lehetnek

A pénzligyi valsag to-
vabb ronthatja a
gazdasagi helyzetet,
és jelentdsen elnyujt-
hatja a valsag idétar-
tamat

A pénzligyi valsagok
esetén felerésédnek a
pénzigyi kézvetité
rendszerben lévé tor-
zulasok

A Gazdasagi és Mone-
taris Unio rezsimval-
tasként értelmezhetd
az europai pénztligyi
piacon

Magyarorszag pénz-
ugyi piacat az
EMU-tagallamokhoz
hasonléan a bankok
dominancigja
Jjellemzi

Blomberg (1997) hangsulyozza, hogy a hitelezési standardok valto-
zasa az egész gazdasagi ciklust végigkiséri.

Az emlitett elemzésekbdl tanulsagként levonhato, hogy a hite-
lezés tulzott mértékld novekedésének, illetve 6sszesziikiilésének ne-
gativ redlgazdasagi koévetkezményei lehetnek. Ugyanakkor felmerl
a kérdés, hogy a pénziigyi ciklusok vagy suilyosabb esetben a pénz-
ugyi valsagok milyen mértékben képesek reélgazdaséagi valsagokat
eléidézni. Eisenbeis (1997) szerint az Egyesiilt Allamok gazdasag-
torténete azt mutatja, hogy a readlgazdasagi visszaesések tobb eset-
ben vezettek pénzligyi valsaghoz, de forditva nem figyelheté meg ez
a folyamat, vagyis a pénziigyi valsagok nem feltétlentl okoznak re-
algazdasagi visszaesést. Azonban ha mar recessziés idészakban ko-
vetkezik be a pénzligyi vélsag, akkor az tovabb ronthatja a gazdasa-
gi helyzetet, és jelentésen elnyujthatja a valsag idétartamat.

Ehhez a kérdéskorhéz kapesolédik az is, hogy a pénziigyi val-
sagok esetén nem csak a hitelallomany csékkenése okozhat tovabbi
realgazdasagi visszaesést, hanem az is, hogy ilyen periédusokban
feler6sddnek a pénziigyi kdzvetit rendszerben 1évé torzulasok (hite-
lez6/adbs viszony romléasa, aszimmetrikus informéaciok stb.), és igy
a hitelfelvevék szamara emiatt is nehezebbé valik a forrasszerzés.
Bernanke (1983) ramutat, hogy a pénziigyi piacok torzulasainak ne-
gativ redlgazdasagi kdvetkezményeire j6 példa a 30-as évek nagy
gazdasagi vilagvalsaga. Ugyanakkor 6vatosan kell kezelni ezeket a
megallapitadsokat, ugyanis a régebbi 0sszefliggések nem feltétleniil
igazak manapséag, amikor a gazdaséagi szerepl6k kozotti informéacios
aszimmetria kisebb és az informéacidhoz jutés koltsége sokkal ala-
csonyabb, mint akar néhany évtizede.

2.2. A gazdasagi rezsimvaltas hatasa
a bankhitelekre — az EMU tapasztalatai

Az elméleti Osszefliggések gyakran érvényiliket vesztik, ha a real-
gazdasagban vagy a pénziigyi szféraban rovid id6 alatt radikélis val-
tozdsok mennek végbe. llyen alapvetd véaltozasnak tekintheté pél-
déaul a Gazdasagi és Monetaris Uni6 létrejotte, ami egyfajta rezsim-
valtasként is értelmezhetd az eurdpai pénzigyi piacon. Mivel Ma-
gyarorszag szamara is a legfontosabb célok kozo6tt szerepel, hogy az
Ed-csatlakozas utan a leheté legrévidebb idén beltil EMU-tagga
valjuk, ezért érdemes megvizsgalni, hogy az eur6pai orszagok hitel-
piacan milyen véaltozasok mentek végbe az elmult években, kiilénds
tekintettel arra, hogy a rezsimvaltéas befolyéasolta-e a hitelezési cik-
lusok alakulasat. Természetesen az eltelt id6 még nagyon révid ah-
hoz, hogy megalapozott kdvetkeztetéseket lehessen levonni, de az
elsé tapasztalatok bemutatasa hasznos lehet, kiilléndsen azért, mert
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Magyarorszag pénziigyi piacat az EMU-tagallamokhoz hasonléan a
bankok dominanciaja jellemzi. igy a hitelpiaci fejlemények elemzé-
se szamos tanulsdgokkal szolgalhat.

A hiteleknek az Eurdpai Uniéban betodltott fontos gazdasagi
szerepét jelzi, hogy az ECB (2000) kimutatasa szerint 1999-ben a
bankok véllalkozéi hitelalloméanyanak GDP-hez viszonyitott aranya
45,2%-volt, mig a véllalati kétvények a GDP mindossze 7,4%-ét tet-
ték ki. Ugyanezen ardnyok az USA esetében 12,6 és 29%-ot értek el,
vagyis a bankok szerepe a gazdasag finanszirozasaban joval na-
gyobb Eurépédban, mint az USA-ban. Ezt mutatja a mérleg-
f66sszeg/GDP arany is, ami az euréovezet 175%-aval szemben
minddssze 99% volt az USA-ban.

A korabbi fejezetekben tett megéllapitasokkal 6sszhangban az
ECB (2000) ramutat, hogy a monetaris politika hatdésmechanizmu-
sa és a transzmisszié hatékonyséaga erdsen figg a hitelkereslet és
-kinalat alakulasatol, valamint a bankszektor strukturalis tényezi-
tél. Ez utobbiak kozé tartozik a verseny mértéke, a hitelek és betétek
lejarata ir4nti preferencidk, a kamatok valtoztathatésaga
(adjustability), a killonb6zé kockazati prémiumok, valamint az ad-
minisztrativ el6irasok és koltségek. A lakossagi és véllalati hitelka-
matok az eur66vezetben meglehetésen szorosan kovetik a piaci ka-
matok trendjét, bar a banki kamatok valtozékonyséaga joval kisebb,
tehat itt is érvényesil a kordbban mar emlitett ,kisimitasi” hatéas.

Az eurédvezet orszagaiban miikédé nem pénzigyi vallalkoza-
sok elsédleges kiilsé finanszirozasi forrasa a bankhitel, jollehet en-
nek sulya az elmult években némileg visszaesett.” A hitelek nagy ré-
sze hosszu lejarat(, kozel 70% éven tuli és az Osszes hitel tobb, mint
felének eredeti futamideje hosszabb 5 évnél (ECB, 2001a). (Lasd 2.
tablazat.)

2. tablazat
A nem pénziigyi vallalkozasok finanszirozasi szerkezete*

%
Eur6-o6vezet UdsA Japéan
1997 1998 1999 1999 1999
Forrasok 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0 | 100,0
Hitelek 30,0 27,2 23,3 5,4 38,9

Szallitok és kapott elélegek (trade credit

and advance payments received) 10,7 9,8 8,3 7,8 12,4
Hitelviszonyt megtestesits értékpapir 3,1 2,8 2,4 10,6 9,4
Részvények 51,7 56,3 62,6 70,2 33,8
Egyéb forrasok 4,5 3.9 3.3 6,1 5,5

Forras: ECB (2001a)
* A hitelviszonyt megtestesit6 értékpapirok és a részvények piaci értéken szerepelnek.

” Itt kell megjegyezni, hogy ha egy orszagban a finanszirozasi struktura fokozatosan eltolodik a
bankhitelek feldl a részvény és koétvényfinanszirozas felé, akkor a monetaris politikai [épések ko-
vetkezményei kézott nagyobb suly helyezédik a vagyonhatasra. A kamatlabak valtozasa ugyanis
hatéssal van a pénzlgyi és reéleszk6zok aréara, igy a vagyonhatason (wealth effect) keresztul a val-
lalkozasok és a lakossag hitelképességére is.

A monetaris politika
hatasmechanizmusa
és a transzmisszio ha-
tékonysédga erésen
fligg a hitelkereslet és
-kinalat alakulasatol,
valamint a bankszek-
tor strukturalis ténye-
26itol

Az eurédvezet orsza-

gaiban miikdd6 nem
pénziigyi vallalkoza-
sok elsédleges ktilsé
finanszirozasi forrasa
a bankhitel
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Az EMU konvergen-
cia elbsegitette a hite-

lezési expanziot

A banki hitelezés
prociklikus viselke-
dése az Eurépai Unio-

ban is jellemz6

Tekintettel arra, hogy az adéssagpapirok és a részvények arfo-
lyama jelentésen emelkedett az 1997-99 koz6tti idészakban, ezért a
tablazat elfedi azt a tényt, hogy a tranzakciok volumenét tekintve a
hitel- és a kdtvényalapt forrasok dinamikusan béviiltek. Béar az atér-
tékelési hatas jelentésen csokkentette a hitel- és kotvényforrasok
sulyéat az 6sszes forrason belil, valéjaban a GDP-hez viszonyitva nétt
a nem részvényjellegl forrasbevonas mértéke. A hitelezés dinami-
kaja a vizsgalt idészakban 10% koril mozgott, ami figyelembe véve
az inflacié alakulaséat, nagyon jelentés, mintegy 7-8%-os realnéve-
kedésnek felel meg. (ECB, 2001a) A magas Utem mogott tobb té-
nyezd allt, melyek tobbsége kapcsolatba hozhat6 a rezsimvéltassal:
az EMU konvergencia alacsony kamatszintet és kedvezé gazdaséagi
kornyezet teremtett a térségben, tovabba felerdsitette az MEA tevé-
kenységet, ami mind jelentésen el6segitette a hitelezési expanziot.
Ugyanakkor egyedi hatasok is befolyasolték az 6sszképet, nevezete-
sen az UMTS licencek finanszirozasi sziikséglete szintén szamottevd
hitelbéviilést okozott.

Az ECB (2001a) kimutatasa szerint a 90-es évek végére az
EMU konvergencia levitte a redlkamatokat 4% kortli szintre, kedve-
z6 kortlményeket teremtve a hitelfelvétel szamara. 2000 masodik
félévében azonban visszaesett a gazdasagi névekedés, a redlkama-
tok pedig 5% folé emelkedtek. Ennek kovetkeztében a hitelezési ak-
tivitds is némileg visszaesett. Calza et al. (2001) kimutatték, hogy
az eurOOvezetben a gazdasagi novekedés és a readlkamatszint
egylttesen j6 magyarazé valtozoéi a realhitelek alakulaséanak, és az
erre alapozott modelljik jél irja le a hitelezés ingadozaséat az unién
belul.

Az EMU létrejotte 6ta azonban a hitelezés béviilése — az enyhe
csOkkenés ellenére — meghaladja azt a szintet, mint amit a modelljik
eldre jelez. Ennek okai kozott emlitheté az EU-n kivili véallalati be-
fektetések fellendiilése, — melyekhez szamos esetben a bankok biz-
tositottak forrast —, tovabba az ingatlan- és féldarak névekedése és a
mar emlitett telekommunikécios befektetések.

A hitelezés enyhe visszaesése nem egyforman érintette a ki-
16nb6z6 gazdasagi szektorokat. Mig a vallalati hitelek éves noveke-
dési iteme 10% felett maradt 2000-ben, addig — a kordbban mar tar-
gyal elmélettel 6sszhangban — a lakossagi fogyasztasi és lakascélu
hitelek béviilési Giteme egyaréant visszaesett.

A lakashitelek iranti kereslet visszaesése részben a kamatok
emelkedésével, részben a lakasarak emelkedési titemének csok-
kenésével magyarazhat6. Mindezek a folyamatok azt mutatjak,
hogy a banki hitelezés prociklikus viselkedése az Eur6pai Unidban
is jellemzd, azonban a gazdasagi rezsimvaltasként értékelhetd
EMU a kezdeti id6szakban hozzajarult ahhoz, hogy a gazdasagi no-
vekedés csdkkenése ne vezessen a banki hitelezés jelentds vissza-
eséséhez.
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A pénzigyi piacokat érinté rezsimvaltdsok azonban nem csak
makrogazdasédgi jellegliek lehetnek, hanem a banki szabalyozasban
is beszélhetiink rezsimvaltasrol. llyen nagy hordereji valtozasokkal
jaré folyamat volt a pénzigyi piacok liberalizaciéja a 70-es, 80-as
években, ami tobb orszagban szadmottevé hitelexpanziét eredmé-
nyezett. De rezsimvéltasként értelmezheté az egységes nemzetkozi
tékeszabalyozas megalkotasa és széles kord alkalmazéasa is, ami
egyfajta valaszreakcio volt a liberalizalt piacok miikodési problémai-
ra. A kovetkez6 fejezet ezen szabélyozasi valtozasoknak a banki hi-
telezési aktivitasra gyakorolt hatasat tekinti at.

A banki szabalyozas-
ban is beszélhetiink
rezsimvaltasrol...

... pl. az egységes
nemzetkézi tokesza-
balyozas megalkota-
sa és széles korti
alkalmazasa
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3.

A bankok szabalyozasa

| és a ciklikussag

A Bazeli Bankfel-
tigyeleti Bizottsag
1988-ban publikalta
t6kemegfelelési stan-
dardjait...

... néhany éven beltil
beéplilt az
OECD-orszagok,
majd késébb a tébbi
allam nemzeti szaba-
lyozaséaba is

Legfébb célja, hogy
prudencialis szem-
pontbél verseny-
semleges szabalyokat
alkosson a nemzetké-
zi pénziigyi piacokon
szereplé bankok sza-
mara

3.1. A banki szabalyozas alapelvei

bankokra vonatkozé és meglehet8sen valtozatos képet mutatéd

nemzeti szabalyozdsokban meglévé kiillonbségek sziikségessé
tették, hogy a liberalizalt piacon mik6ds intézményeket egységes
elvek szerint, a versenysemlegesség szem el6tt tartasaval szaba-
lyozzdk. A Béazeli Bankfeliigyeleti Bizottsdg 1988-ban publikalt
t6kemegfelelési standardjai egységes szamitasi modot vezettek be a
bankok szabalyozoéi tékéjére (,regulatory capital”, a magyar termi-
nolégiaban ,szavatolé téke”) és a kockazattal korrigalt mérleg-
f66sszegre (,risk weighted assets”) vonatkozoéan. Az Gjfajta t6keko-
vetelmény-szamitas néhany éven belilil beépiilt az OECD-orszagok,
majd késébb a tobbi allam nemzeti szabalyozéséaba is.

A bazeli elvek kidolgozasédban kulcsszerepet jatszé Egyesiilt
Allamokban mar 1988-ban elfogadta a FED a kockazati alapt tSke-
szamitas elveit, melyeket a gyakorlatban 1992-t6l kellett alkalmaz-
ni. igy a bankok szamara egy atmeneti id6 allt rendelkezésre, hogy
fokozatosan megfeleljenek a szabalyoknak, és ezzel elkeriilhetd volt,
hogy a rezsimvaltéas sokkszerlen érje a bankokat. Az alkalmazkodas
mindenekelbtt a tékepozicid megerdsitését kivanta, melynek mene-
tét a 3. tablazat szemlélteti.

A kockazattal aranyos t6keszabalyok bevezetése el6tti id6-
szakban a nemzeti hatésagok altalaban egységes tékeratat hataroz-
tak meg a bankok szamara, méghozza tébbnyire a mérlegféssze-
glik aranyaban. A bazeli elvek ezt finomitottak a hitelezési kockazat
esetében. Az (j szabalyok kidolgozasaval a Bizottsag legfébb célja
az volt, hogy prudenciélis szempontbdl versenysemleges szabalyo-

3. tablazat

A tokekovetelményeket nem teljesité bankok stlyozott aranya*
és az atlagos TMM

%

1990. L. n. év 1991. IV. n. év 1992. IV. n. év
TMM<8% 29,5 9,1 0,6
Atlagos TMM 9,8 10,8 12,5

Forras: Grenadier — Hall (1995).
* A sulyozas a mérlegf66sszeg alapjan tortént.
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kat alkosson a nemzetkdzi pénziligyi piacokon szereplé bankok sza-
mara, és ezzel elkerilje a killénb6z6 nemzeti szabalyok adta lehet6-
séget a szabalyozasi arbitrazsra. A szabalyozasi kiilonbségek kiilo-
nésen Japan és az USA bankpiacai koézott voltak szembedtlSk.
A tékemegfelelési mutaté (TMM) bevezetésével vilagszerte egysé-
ges szamitasi mechanizmus valt elfogadotta, ami nagyrészt kiki-
szObolte az orszagok kozotti arbitrazs lehetéségét.

Az orszagok kozotti szabalyozési kilonbsége jorészt eltlint,
ugyanakkor a banki és a nem banki intézmények eltéré szabalyoza-
sa megmaradt, vagyis az arbitrazs szektorok kozotti arbitrazzsa val-
tozott. Ennek legfébb példaja az értékpapirositas (securitization) ro-
hamos fejlédése, a bankok hitelezési tevékenységének mérlegen Kki-
viilre keriilése.® A t6keszabvanyok bevezetése utan hamar kidertilt,
hogy ha a szabélyozas az intézményekre koncentral, akkor a szigo-
ribban szabélyozott intézmények tevékenységét részben at fogjak
venni azok, amelyeket kevésbé, vagy egyaltalan nem szabéalyoznak.
Az az elv, hogy a szabéalyozasban nem annyira az intézményi forma,
hanem inkabb a tevékenység szamit mar beépilt a piaci kockéazatok
t6kekodvetelményét definialé bazeli standardokba. Ezek a standar-
dok a bankok és az értékpapir-kereskedé cégek tevékenységét mar
azonos elvek alapjan kezelik.

A kockazatok atcsoportositasa a nem banki intézmények felé
arra Osztdnzi a szabalyalkotékat, hogy a hitelezési kockazatra vonat-
koz6 standardokat is tovabb finomitsak, és a banki tékét minden te-
vékenységi szegmensben érzékenyebbé tegyék a vallalt kockaza-
tokra, vagyis kozelitsék egymashoz a szabalyozoi téke és a tényle-
gesen vallalt kockéazatok fedezésére szolgalé Un. gazdasagi toke
(economic capital) értékét.

Az egységes t6keszamitasi elvek bevezetése azért is stirgetd
volt, mert a bankok tevékenysége és vallalt kockazatainak jellege je-
lent6sen megvaltozott a szamos pénziigyi innovacio kovetkeztében,
és ezek fedezésére a bankok nem mindig rendelkeztek megfelels
mennyiségl és mindségu tékével. Carr (2001) ramutat, hogy a téke
aranya a mérlegen beliil az 1860-as évek atlagosan 35%-arél mara
4% koruli szintre csdkkent, ami a bukéas valdszinliségét jelentésen
megemeli, melynek koéltségeit sokszor az adofizeték vagy a betétbiz-
tositasi alapok fizetik.

A bankok tevékenységének jellegzetessége, hogy a gazdasagi
fellendiilés idészakaban mind a betétesek, mind a tulajdonosok és a
management is élvezi annak elényeit. llyen id6szakokban a hitelek
forrasigényének kielégitése érdekében a betéteseknek magasabb
kamatot kinalnak a bankok, a tulajdonosok a jobb jovedelmez&ség

8 Az arbitrazs mértékét illetéen Clementi (2001) kimutatta, hogy a nem jelzélog alapu értékpapi-
rositas (non mortgage securitization) a 10 legnagyobb amerikai bankholding esetében 200 milliard
USD-t ért el, ami tobb, mint ezen intézmények kockazattal sulyozott hiteleinek 25%-a.

A banki és a nem
banki intézmények
eltéré szabalyozasa
megmaradt, ami
szektorok kdzétti ar-
bitrazst eredménye-
zett

A kockazatok atcso-
portositasa a nem
banki intézmények
felé arra 6szténzi a
szabalyalkotékat,
hogy a banki tékét
érzékenyebbé tegyék
a vallalt kockazatok-
ra

A bankok tevékeny-
sége és vallalt kocka-
zatainak jellege
Jjelentdsen meguvalto-
zott a pénziigyi inno-
véaciok kévetkeztében

Az aszimmetria a
nyereségek és veszte-
ségek tekintetében
moralis kockazati
problémakat vet fel
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Az Egyestilt Allamok-
ban és Japanban a
szabalyozas bevezeté-
se utan visszaesett a
hitelezés és atrende-

z6dott a bankok
portfélioja

kovetkeztében nagyobb osztalékot remélhetnek, és a management
is jol jar a magasabb fizetéseken, bénuszokon keresztiil. Ugyanak-
kor veszteséges mikodés esetén a betéteseknek altaldaban nem kell
aggodniuk, tekintve hogy az explicit vagy implicit betétbiztositas
védi 6ket, a tulajdonosok csak befektetett vagyonuk erejéig felelnek
a veszteségért, és altaldban a managementet sem vonjak felel6sség-
re anyagilag (ha nem kovetett el blincselekményt). Ez az aszimmet-
ria a nyereségek és veszteségek tekintetében moralis kockazati
(,moral hazard”) problémaéakat vet fel. A tulajdonosoknak ugyanis
van egy opciodjuk, hogy a hitelezékre (betétesekre) hagyjék a ban-
kot, a hitelez6knek meg egy ugyanilyen opcidjuk, hogy az adéfize-
tékre, vagy a betétbiztositasi alapra terheljék a problémakat.’ Bar a
bankok allami megsegitésének kérdése, illetve a too big to fail prob-
lémajanak elemzése nem feladata az anyagnalk, itt csak jelezni akar-
juk, hogy a t6ke szerepe mennyire fontos a veszteségek ,elnyelésé-
ben”, és a fent emlitett opcidkkal ne éljenek az érintettek. A tarsadal-
milag optimalis t6keszint tehat meghaladja a bank szamara egyéni-
leg optimalis szintet. Carr (2001) definicidja szerint a gazdasagi téke
a bank tulajdonosai szdmara optimalis t6ke, a szabéalyozéi téke vi-
szont az adéfizet6k szempontjabol optimalis. Részben ennek az elv-
nek az elismerése az, hogy a Bazeli Bizottsag kiszélesitette a téke
definici6jat, és a szamvitelileg kimutatott t6kén felll jarulékos téke-
elemeket is bevett a szabéalyozoi t6kébe, hogy ezaltal kozelitse azt a
tarsadalmilag optimalis szinthez.

3.2. A jelenlegi szabalyok
gazdasagi hatasai

A bazeli szabalyok hatasainak elemzését szamos tanulmany elvé-
gezte, meglehetésen vegyes eredménnyel. (Hall 1993, Grenadier-
Hall 1995, Ito-Sasaki 1998, Jackson 2000, Furfine 2000) Az Egye-
stilt Allamokban és Japanban példaul egyértelmien kimutathato,
hogy a szabalyozas bevezetése utan visszaesett a hitelezés és atren-
dez6dott a bankok portfélidja, méghozza abba az iranyba, ami a
szabalyozasban meglévé 6sztonzék alapjan varhato volt. Grenadier
és Hall (1995) kimutattak, hogy az USA-ban néttek az alacsony
kockéazati sulyu értékpapirok, valamint a jelzdloggal fedezett lakas-
hitelek, ugyanakkor csékkent a vallalkozéi és az Uzleti célu ingat-
lanfejlesztési hitelek aranya. 1988-1992 kozott az 6sszes értékpapir

° Merton (1977) munkassaga alapjan ma mar a kézgazdasagi irodalomban éltalanosan elfoga-
dott, hogy a betétbizositas felfoghat6 gy, mint egy put opci6 a bank eszkozeire. Cséd esetén a tu-
laJdonosok .eladjak” eszkozeiket a betétbiztositonak (vagy az allamnak). A kotési ar (,exercise
price”) a biztositott betétek bsszegével egyenld. Ez az opcio értéket jelent a bank szamara, melyért
a biztositasi dijat fizeti. Az opci6 értéke névelheté azzal, hogy a bank noveli a tékeattételt es/vagy az
eszkozei volatilitasat. Ha a biztositasi dijak nem tartalmaznak kockazati prémiumot, akkor ezek az
6sztonzék szamottevSen befolyasolhatjak a bank viselkedését.
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4. tablazat
Netto veszteségleirasi (chargeoff) ratak
az egyes hiteltipusok esetén
az Egyestilt Allamokban 1976-1993 kozott
%

il | Yo | Foqrastol | Lakeingatan | Kefeskedemi
Atlag 0,40 1,10 1,30 0,13 1,70
Szoras 0,40 0,50 0,60 0,10 0,70
Maximum 1,30 2,30 2,50 0,20 2,40
Minimum 0,04 0,30 0,50 0,01 0,80

Forras: Grenadier — Hall (1995).

éves atlagban 12%-kal, mig a lakéascélu jelzalogok 11.3%-kal béviil-
tek. Az Uzleti céla ingatlanhitelek ndvekedése 2%-ot ért el, mig a fo-
gyasztasi hitelezés gyakorlatilag stagnalt (0.5%). A kereskedelmi és
ipari hiteleknél (,C&l loans”) egyenesen csdkkenés volt megfigyel-
het ezen a téren (-2,6%).'°

A jelenlegi bazeli szabalyozas hatéasait vizsgalva hasonlé ered-
ményre jutott Furfine (2000) is. Kimutatta, hogy a hitelezés feldl az
értékpapirokon keresztil torténd finanszirozas felé térténé elmozdu-
las tisztan megfigyelhet6 az USA-ban. A bankok a vallalati hitelek
felél az allampapirok felé fordultak, melyet jol jelez, hogy 1989 és
22,5%-161 16%-ra csokkent, mikézben ugyanezen idészak alatt az
allampapirok aranya 15%-rol 25%-ra nétt. A 90-es évek elején egy
valédi ,credit crunch”, vagyis a hitelezés szamottevé visszaesése
volt megfigyelhets az Egyesiilt Allamokban. (Lasd 4. tabléazat.)

Nem szabad elfelejteniink, hogy ebben az idészakban recesszi-
ot élt at az amerikai gazdasag, ezért nehéz megmondani, hogy a
portfolid Osszetételének megvéltozasa a t6kesziikséglet emelkedé-
sének vagy pedig a hitelkereslet csokkenésének a kovetkezménye.
Furfine (2000) ramutat, hogy a portfolié atrendezédése a recesszid
el6tt elkezd6dott, és utana is tartott még egy-két évig. Raadasul a
koréabbi recesszidk idején (1974-75 és 1982) ilyen iranyu atstruktu-
ralédas nem tortént. Az elemzés kimutatja, hogy a hitelkereslet
csokkenése egymagaban nem magyarézza a hitelezés visszaesését,
ugyanakkor a tékekovetelmények véltozasa jol magyarazza a
portféliéban tértént dsszes elmozdulast, vagyis az amerikai bankok
erételjesen reagaltak a szabéalyozasban meglévé 6sztonzékre.

A kockazati alapu tékeszabalyok bevezetése el6tt a bankok
csak az eszkdzok csdkkentésével vagy poétldlagos tékeemeléssel
tudtak novelni t6kemegdfelelésiiket, azonban az Gj rendszerben mar
az eszk6zOk Osszetételének megvaltoztatasaval is el tudtak érni ezt a

10 A C&l hitelek” kifejezés jorészt a nem pénziigyi maganvallalkozasoknak nyuijtott hiteleket
foglaljak magukba, tehat nagyjabol a magyar terminolégiaban ,vallalati hitelek”-nek nevezett téte-
leket fedi le.

A t6kekdvetelmé-
nyek valtozasa jol
magyarazza a
portfélioban tortént
dsszes elmozdulast

A bankok az eszko-
20k bsszetételének
meguéltoztatasaval
érték el a tékemegfe-
lelés névelését
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Az azonos kockazati
kategériaba tartozo
hitelek esetében a
bankok észténézve
vannak a kockazato-
sabb tételek felé torte-

né elmozdulasra

A jelenlegi bazeli sza-
balyozas nagy hia-
nyossaga, hogy nem

veszi

figyelembe a di-

verzifikaciobol eredé

elénydket ...

...6s a szamos pénz-

tigyi innovaciot

hatast. Ez nem csak a mérlegtételekre, hanem a mérlegen kivili te-
vékenységre is igaz.

Mint emlitettik a portfélidatrendezés egyik kdvetkezménye
volt a jelzalogalapu lakéshitelek béviilése is. Grenadier és Hall
(1995) ramutatnak, hogy a tékeszilkséglet a bukési (default)
ratakhoz viszonyitva még igy is tulzottnak mindsithetd, ezért az
6sztonzék kdvetkeztében a kdzvetlen jelzalog-hitelezés helyett foko-
zatosan egyre inkabb a masodlagos jelzdlogpiac felé fordultak a
bankok.

A jelenlegi bazeli szabalyozas merevségét jelzi, hogy bar az
uzleti céla ingatlanhitelek kozott is nagy eltérések vannak a veszte-
ségleirasokat illetéen — az ipari és retail hitelek esetében alacsonyab-
bak a veszteségek, mint az iroda- és szallodahiteleknél —, a bazeli
szabvanyok mégis azonos kockézati csoportba soroljak ezeket a té-
teleket. igy az azonos kockéazati kategoriaba tartozo hitelek esetében
a bankok 6sztdndzve vannak a kockéazatosabb tételek felé torténd
elmozdulasra.'! Ez a bankok szamara lehetéséget ad arra, hogy a
tokeellatottsag novelése nélkil vallaljanak magasabb kockéazatot
és ezzel egytt magasabb prémiumot szamoljanak fel a hiteleik utan.

A veszteségleirasokkal kapcsolatban meg kell jegyezni azt is,
hogy amennyiben a hiteldlloméany né, akkor a szamok alabecslik a
valos veszteségratat, mig a hitelezés csokkenése esetén éppen fordi-
tott a helyzet. Azt is figyelembe kell venni, hogy bizonyos tipusu hite-
leket gyorsabban irnak le a bankok, mint méasokat, ezért az adatok
nem feltétlentl tiikrozik a valds képet a veszteségeket illetéen.

A jelenlegi bazeli szabalyozas tovabbi nagy hianyossaga, hogy
a diverzifikaciobol eredé elénydket nem veszi figyelembe. Grenadier
és Hall (1995) szerint a hitelezési veszteségek akar 50%-kal csok-
kenthetdk a foldrajzi diverzifikacio novelésével.'? A szerzék ramutat-
nak arra is, hogy bér a szabalyozas éltal kivaltott portfélio-atrende-
z68dés csokkentette a bukasi kockazatot, ugyanakkor névelte a ka-
matkockézatot és a mérleg lejarati (term structure) kockéazatat.
A felligyeletnek tehéat figyelni kell arra is, hogy a kockazati kitettség
latszélagos javulasa mogott nem az all-e, hogy a bankok csak egyik
kockazat fel6l csoportositottak at egy masik felé.

Tovabbi fontos hianyossag, hogy a szabalyozas nem veszi fi-
gyelembe azt a szdmos pénziigyi innovaciét, ami az elmult évtized-
ben létrejott, igy azok kockazatndvelé vagy -csdkkentS szerepét
nem ismeri el kell6 mértékben a jelenlegi rendszer. Eppen ezért a
Bazeli Bizottsag a hianyossagok kikliszobolése érdekében évek ota

' Ha a t6kekovetelmények jobban igazodtak volna a kockazatokhoz, akkor valészintileg nem
lett volna olyan jelentGs az ingatlanpiaci befektetések banki finanszirozésa, mivel ezek hozama eré-
sen volatilis. A rovid lejarata bankkozi kihelyezések alacsony tékesziilséglete pedig minden bi-
zonnyal hozzajarult az azsiai orszagokba térténd nagyaranyu kihelyezésekhez még a valsag el6tti
években.

12 Természetesen a foldrajzi diverzifikacio csak egyike a szamos diverzifikacios lehetéségnek.
A hitelportfélié diverzifikaciojanak kockazatcsdkkenté és hatékonysagnoveld hatasairdl részlete-
sebben lasd példaul Morgan (1989) és Gollinger-Morgan (1993) tanulmaényait.
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foglalkozik az Uj t6keszabvanyok kidolgozasaval, melynek elveit
széles korl szakmai vitara bocsatotta. A kdvetkez6 fejezet a jelenlegi
és a tervezett Uj szabalyok ismertetésével és varhaté hatdsainak
elemzésével foglalkozik.

3.2.1. A bazeli standardok hatasa
a bankok prociklikus viselkedésére

A bazeli elvek értékelésekor jelen tanulmany a pénziigyi stabilitds A bankok prociklikus

szempontjabol fontos kérdésekre &sszpontosit, és kiildndsen azt  viselkedeséta
. . , , L., prudencialis szaba-

vizsgalja, hogy a bankrendszer szabalyozasa hozzajarul-e a gazda- 0,45 is erssitheti

sagi ciklusok ingadozasainak felerésitéséhez. A bankok prociklikus  vagy gyengitheti

viselkedése, mint az el6z6 fejezetekben is lattuk, altalanos jelenség,

azonban a stabilitas szempontjabél fontos kérdés, hogy mindez mi-

ként hat a realgazdasagra és a pénziigyi kornyezetre. A bankok

prociklikus viselkedését a tapasztalatok szerint a prudencialis sza-

bélyozas is erésitheti vagy gyengitheti. Mivel ezek a szabélyok je-

lenleg els6sorban a megfelel$ tékeellatottsagra koncentralnak, igy

féként ezen keresztll fejtik ki hatasukat.

Ideélis esetben a szabalyozéi kdrnyezetet gy kell kialakitani, A bankok tskéjenek
hogy a nyereséges években ndvekedjenek a téketartalékok, és ez le-  egyult kellene mo-
hetéséget nyujtson arra, hogy a recesszié éveiben, amikor a nem i?,flzl;jﬂdasagl
vart veszteségek realizalédnak és leirjak azokat tékével szemben, ki-
elégité maradjon a bankok tékeellatottsaga. Vagyis a bankok téké-
jének egyutt kellene mozogni a gazdasagi ciklussal, ugyanis a ban-
kok szamara nagy nehézséget jelent recessziés idészakban alacsony
jovedelmezéség mellett friss tékéhez jutni. Kérdés, hogy a jelenlegi
és az Uj megkozelités elbsegiti-e azt, hogy névekedjenek a tartalé-
kok még mielétt sziikség lenne rajuk.

A szabalyozés és a prociklikus hitelezés 0sszefliggéseit vizsgal-  Procikiikussag akkor
va az ECB (2001b) tanulméanya is megallapitja, hogy prociklikussag ieefl’tger’taflfki fr’:z néf a
mindenekel6tt akkor lép fel, ha a bankok altal megképzett téke és  _ooondser a kocka-
céltartalékok nem elegendéek a kockéazatok fedezetére akkor, ami-  zatok fedezetére ak-
kor a gazdasagi kérnyezet romlik, esetleg recesszioba fordul. Ekkor ko amikora
ugyanis a bankok kénytelenek visszafogni hitelezési aktivitasukat f::ﬁf,fagl Komyezet
annak érdekében, hogy teljesiteni tudjak a szabalyozéi eléirasokat.

Ez a prociklikussag egyébként akkor is fennall, ha nincsenek mini-
mumtdéke-elbirasok, hiszen a gazdaségi fellendiilés idején a bankok
tipikusan nyereségesebben miikddnek, igy az eredménytartalékon
keresztll a tékéjiik is né, mig recesszids id6kben ennek ellenkezdje
torténik. Mindez a szabdlyozéastdl figgetlenil is befolyasolja a
bankok hitelezési aktivitasat. A kérdés tehat az, hogy maga a szabéa-
lyozas mennyiben jarul hozza a ciklikussaghoz, illetve a bazeli javas-
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A t6kestandardok be-
vezetése ota noétta
bankok atlagos
t6kemegfelelési muta-
toja

A nagyobb téketarta-
lék csbkkentia
prociklikussagot

Gazdasagi fellendii-
lés idején a bankok
kedvezobb feltételek
mellett jutnak po6tlo-
lagos tékéhez, a re-
cesszibk idején a
tékéhez valé hozzafe-
rés megdragul

A bankoknak lehetd-
séglik lesz a belsé ér-
tékelési modszerek
alkalmazaséara

latok mennyiben csdkkentik vagy erdsitik a meglévé ciklikus hata-
sokat.

A jelenlegi rendszer prociklikussaganak mértékérél megoszla-
nak az elemzések. (Jackson (1999), Furfine(2000)) Az tény, hogy a
t6kestandardok bevezetése 6ta eltelt id6szakban kimutathatéan nétt
a bankok atlagos t6kemegfelelési mutatoja. Az eur66vezet orszagai-
ban az 1989-es 9%-rél 1999-re 10,6%-re nétt (ECB, 2001b), mig a
100 legnagyobb bank esetében elérte a 10,9%-ot. Jackson et al.
(1999) szamitéasai szerint az atlagos tékemegfelelési mutaté 1988 és
1996 kozott 9,3%-rol 11,2%-ra nétt a G-10 orszagaiban. Mindez a
nagyobb téketartalékokon keresztiil csdkkenti a prociklikussagot,
tekintve, hogy az esetleges vesztesége fedezésére tobb téke all a
bankok rendelkezésre. Rdadéasul a bankok egyébként is igyekeznek
tobb tékét tartani, mint a minimalis hatar.

A gazdasagi fellendiilés idején a prociklikussagot erdsiti, hogy
a bankok kedvezébb feltételek mellett jutnak poétldlagos tékéhez,
ami Gjabb 16kést adhat hitelezési aktivitasuknak, mig a recesszidk
idején a tékéhez vald hozzaférés megdragul, igy a bankok gyakran a
hitelezés visszafogasaval, vagy az alacsonyabb kockéazati csoportba
tartoz6 tigyfelek felé fordulédssal reagalnak. Ez a jelenség kiilénésen
az alultékésitett bankok esetében figyelhet6 meg. Ugyanakkor ne-
héz elvalasztani a tékeszabvanyok hatasat attol, hogy recesszios
idékben a bankok az tigyfélmin6ség romlasa miatt is az alacsonyabb
kockéazatu ugyfelek felé fordulnak.

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy a bankok t6kéjének egység-
nyi csokkenése (ndvekedése) milyen mértékli mérlegféosszeg-
csokkenést (ndvekedést) okoz a bankrendszer egészében. Az ECB
(2001b) kimutatéasa szerint az eurédvezet orszagaiban a téke/eszkoz
arany egyttt mozgott a gazdasagi ciklusokkal, vagyis a téke hatéko-
nyan toltotte be a sokkelnyeld (,cushion”) szerepét. Mas széval a t6-
kealloméany csokkenése (vagy névekedési litemének visszaesése)
nem jart egyutt hasonlé mérték( eszkdzallomany-csdkkenéssel.

3.3. Az 4j bazeli szabalyok varhat6 hatasai
a hitelezési ciklusokra

Lattuk, hogy a jelenlegi bazeli elvek nem eléggé kockazatérzéke-
nyek, és ez szamos problémat vet fel a bankok miikddésében és
sokszor torz 6sztonzékkel jar. A Bazeli Bizottsag ezért elbterjesztette
szakmai vitara a tovabbfejlesztett standardokat, amelyek mar job-
ban igazodnak napjaink kihivasaihoz, és igyekeznek kikliszé6bolni a
mar emlitett hidnyossagokat. A tervezett Uj bazeli szabalyok (a to-
vabbiakban Bazel 2) egyik legfontosabb eleme, hogy a jévében a
bankoknak lehetéségiik lesz arra, hogy a hitelkockézatra is a bels6
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értékelési (IRB, internal rating based) moédszereik alapjan hatéaroz-
zak meg a tékesziikségletiiket, méghozza az egyes ugyfelek bukasi
valészintlisége (probability of default), a veszteség varhaté mértéke
(loss given default), a kockazati kitettség (exposure at default), az
atlagos hatralévé futamidé (maturity) és a portfolié koncentracidja
(portfolio concentration) fliggvényében. Természetesen a jovében
nagy feladatot jelent majd a felligyelet szamaéara annak megitélése,
hogy mennyire valoszerliek a modellek paraméterei.

Azon bankok szamara, amelyek nem rendelkeznek elegendé
er6forréassal a meglehetésen koltséges belsé értékelési modellek
hasznalatdhoz, tovéabbra is rendelkezésre all majd egy standard
modszer, amelyet azonban jelentés mértékben tovabbfejlesztettek
annak érdekében, hogy érzékenyebb legyen a vallalt kockazatokra.

Mindezzel azt a korabban mar emlitett célt prébalja elérni a Bi-
zottsadg, hogy a szabalyozdi téke (regulatory capital) egyre inkabb
kozeledjen az Un. gazdasagi tékéhez (economic capital).

Altman és Saunders (2001) hangsulyozzék, hogy a hagyoma-
nyos rating elveken alapul6 tékesziikséglet-szamitas ciklikussagot
okoz, méghozzéa Ggy, hogy a tékében megfigyelheté ciklusok nem
megelézik, hanem kovetik a gazdasagi ciklusokat, vagyis ahelyett
hogy névelnék, inkabb csdkkentik az egyes bankok és a bankrend-
szer egészének stabilitasat. Emellett kimutatjak, hogy a standard
modszer kockéazati csoportjaira meghatéarozott tékeszikségletek
sem fedik a val6s kockéazatot, és ez alapjan egy alternativ javaslatot
fogalmaznak meg a véallalati hitelek kockazati stulyara.

Az 5. tablazatban szerepl6 30% joval alacsonyabb, mint a baze-
li javaslat elsé valtozataban szereplé 100%. Az Gjabb bazeli javaslat-
ban mar atdolgoztdk némileg a tablazatot, de ebben is legalabb
50%-os suly tartozik az A osztalyhoz és 100% a rosszabb kockazati
besorolasu tételekhez.

Ki kell emelni, hogy az Gj bazeli szabalyokban megjelené tgy-
félmindsitések szintén egylitt mozognak a gazdaséagi ciklusokkal,
ami természetesen nagyobb tékekdvetelményt eredményez a ban-
kok szamara recesszids id6kben. Mivel az ugyfélmindsités erésen
figg a belsé mindsité modellek alapjan a bankok é&ltal meghatéro-
zott bukasi valdszinliségtél (probability of default), ami viszont
egyltt mozog a gazdasagi ciklussal, igy a t6kekovetelmény, és a hi-

5. tablazat

A vallalati hitelek egy lehetséges alternativ kockazati sulyozasa
%

p A a Alacsonyabb
AAA és AA-| A+ és BBB- | BB+ és B- rating
Vallalati hitelek kockazati sulya 10 30 100 150

Forras: Altman és Saunders (2001).

A hagyomanyos
rating elveken alapu-
16 t6kesziikséglet-sza-
mitas ciklikussagot
okoz, csékkenti az
egyes bankok és a
bankrendszer egészé-
nek stabilitasat

Az Uj bazeli szaba-
lyokban megjelené
tigyfélmindsitések
szintén egylitt mozog-
nak a gazdasagi cik-
lusokkal
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A prociklikussag koc-
kazata elsésorban az,
hogy a tékeképzés
idézitése nem megfe-

lelé

Krizishelyzetben je-
lentésen megnd a mi-
nésitések volatilitasa

A recessziok idején a
fedezetek értéke csék-
ken, ez a bankok sza-

mara magasabb

tokeszlikségletet je-
lent, amelynek kdvet-
kezménye a hitelezés

visszafogasa

A t6kemegfelelési
mutaté kiigazitasa
koéltséges folyamat, a
tulajdonosok nem szi-
vesen emelnek tékét
egy alultékeésitett

bankban

telezés ciklikussaga is feler6sodhet. Mindez kiiléndsen akkor lehet
jelentés, ha a bank lGgyfélmindsité rendszere az tgyfél pillanatnyi
vagy rovid tavu gazdasagi helyzetének vizsgélatan alapul, és nem
veszi figyelembe kell§ mértékben a hosszabb tavu folyamatokat.

A prociklikussag kockéazata tehat elsésorban nem az, hogy
kockéazatosabb helyzetekre nagyobb tékét képeznek, hanem hogy
ennek idézitése nem megfelel6, a kockazatokat nem azonositjak
idében.

A kilsé hitelmindsité cégek javara szoktéak irni, hogy azok
igyekeznek hosszabb tavra elére tekinteni, és figyelmen kiviil hagy-
jak a ciklikus mozgésokat. A tapasztalatok szerint azonban ez csak
valsagmentes idészakokban valdosul meg. Eppen az azsiai és az
orosz valsag hozott szamos példat arra, hogy krizishelyzetben jelen-
t6sen megvaltozhat egy orszag kockazati besorolasa, és igy a miné-
sitések volatilitadsa is megndé. Mindezzel egylitt is igaz azonban, hogy
ha a kiilsé rating prociklikus, akkor a belsé mindsités a révidebb id6-
horizont miatt még inkabb az.'>

Tovéabbi cikluserdsité hatéas, hogy az Gj bazeli szabalyozas fig-
géve teszi a tékeszikségletet a hitelkockazat csdkkentésére hasz-
nalt eszk6zo6ktdl (credit-risk mitigation techniques). Ennek legnyil-
vanvalobb példéja az hitelfedezetek értékének valtozasa a gazdasagi
ciklus soran. A recessziok idején altalanosan megfigyelhetd, hogy a
fedezetek értéke csdkken, sét szadmos esetben drasztikusan vissza-
esik (lasd asset-price bubbles), és ez a bankok szamara magasabb
tékesziikségletet jelent, amelynek kdvetkezménye a hitelezés tovab-
bi visszafogéasa. Ezek mellett Clementi (2001) ramutat példaul arra,
hogy a fedezetek értékének ciklikus mozgasa nem csak az ingatlan-
fedezetre igaz, hanem gépek, készletek értékére is, s6t az arbevé-
tel-engedményezés esetében is medfigyelhet6 ez a jelenség. Ezek
hatasa kulénésen a kis- és kdézépvallalkozasokra lehet jelentds, mi-
vel ezek altalaban kevesebb vagy rosszabb minéségu fedezetet tud-
nak felajanlani.

A téke ciklikus ingadozasabol ered6 negativ mellékhatasok el-
kerulése érdekében az belsé modellt hasznalé bankoknak a korabbi-
akhoz képest szignifikansan nagyobb t6ketdbbletet (puffert), vagyis
a minimum feletti tobblettartalékot kell majd tartaniuk. A tékepuffer
szilkséges mértékét vizsgalva Rime (2001) ramutat, hogy a pufferre
elsésorban azért van sziikség, mert a t6kemegfelelési mutaté kiiga-
zitdsa koltséges folyamat, ugyanis a részvénykibocsatas — aszim-
metrikus informaltsag esetén — negativ lizenetet hordozhat a bank
értékével kapcsolatban. Ezen tilmenden a tulajdonosok nem szive-
sen emelnek t6két egy erésen alultékésitett bankban, mivel annak
hozadékabdl nagyrészt a bank hitelezéi (betétesek) részesednek.

13 Egyes becslések szerint gazdasagi recesszio idején a bankok tékesziikséglete akar kétszere-
sére is novekedhet az Gj rendszer alapjan. Clementi (2001) hangsulyozza, hogy a t6keszabéalyozas
csak egyik eleme a pénzigyi stabilitasnak, mivel ide tartoznak még az értékelési (szamviteli) és
céltartalékolasi szabalyok, valamint a likviditds management is.(Lasd késébb).
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6. tablazat

A tobblettoke alakulasa Svajcban

Téketobblet (a TMM
széazalékaban)

a téketobblet szoérasa

Nagybankok 8,06 2,15
Kanton bankok 21,02 6,62
Regionalis bankok 25,16 7,60

Forras: Rime (2001).

Tékepuffert tehat elsésorban a kiigazitasi kényszer elkeriilése
érdekében tartanak a bankok, és a puffer annél nagyobb, minél na-
gyobb a téke volatilitasa.

A kulonboz6 méretl és tevékenységl bankok tobblettékéhez
jutési esélye is eltérd, ezért a méretiikbél adédodan jelentésen eltér a
szilkséges t6kepuffer nagységa is. Rime (2001) Svajc példajan
szemlélteti ezt az Osszefuggést. A 6. tablazatbol lathatd, hogy a
kisebb intézmények kozel 25%-kal tobb tékét tartottak, mint a mini-
mumkodvetelmény. Ennek oka, hogy a kisebb intézmények részvé-
nyei kevésbé likvidek, igy a forrasbevonas sem koénnyl ezen
keresztiil.

Jokivuolle és Karlo (2001) szintén a koltségekkel magyarazza
a tékepuffer sziikségességét. llyen koltség lehet alacsony tékeella-
tottsag esetén a szigorubb és rendszeresebb felligyeleti ellenérzés,
az Uzleti hirnév romlésa, valamint annak veszélye, hogy a banknak
esetleg vissza kell fognia hitelezését, ami jovedelemkiesést jelent
szamara. Mint lattuk az Gj bazeli elvek egyik fontos kévetkezménye,
hogy a téke volatilitdsa megnd, ezért nagyobb az esélye, hogy egyes
idészakokban a minimum kozelébe vagy az alé kertil a bank. Ez kii-
I6ndsen az erdésen kockazatérzékeny IRB-modellek alkalmazéasa
esetén jelentkezhet. Mindez azt jelenti, hogy valtozatlan portfolid
mellett az Gj rendszer nagyobb téke tartasara 6sztonzi a bankokat,
ami kevésbé teszi vonzéva az IRB alkalmazasat. Ha azonban a ban-
kok nem hajlandéak emelni a t6kéjuk szintjét, akkor a kevésbé koc-
kéazatos tevékenységek felé fordulassal tudjak elérni ugyanezen célt.
A magasabb téke és/vagy alacsonyabb kockéazatu portfolié kovet-
keztében ugyanakkor né a bankrendszer stabilitasa, bar a pénzigyi
kozvetités mélylilését ez nem segiti eld.

A téke prociklikus ingadozaséanak hatéasait természetesen felis-
merte a Bazeli Bizottsag is, és ezek kezelése érdekében tobb ajanlast
fogalmazott meg. Ezek kozé tartozik, hogy a tékesziikséglet szami-
tasakor a bukasi valészinlség atlagos értékeinek meghatarozasanal
minél nagyobb id6horizontot vegyenek figyelembe a bankok. Ennek
hatékonyséagat csdkkenti azonban, hogy a multbeli adatok nem fel-
tétlentl hasznalhaték a jovébeli folyamatok elérejelzésére, hiszen
maga a pénzigyi piac is rendkivil gyorsan valtozik, és a multbeli

Véltozatlan portfoélio
mellett az Uj rendszer
nagyobb téke tarta-
sara 6szténzi a ban-
kokat

A tékeszlikséglet sza-
mitasakor a bukasi
valészintiség atlagos
értékeinek meghata-
rozasanal minél na-
gyobb idéhorizontot
kellene figyelembe
venni
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A bankok sok eset-
ben nem rendelkez-
nek kell6en hosszu
idésorral egy adott

tigyfelrol

A bankok hajlamo-
sak arra, hogy a pros-

peritas éveiben

alabecstiljék t6ke-

szlikségletiiket

A kockazatos ligyfe-
lek finanszirozasa
azokra a bankokra
harulhat, amelyek
nem rendelkeznek
magas szintti kocka-
zatkezelési techni-

kakkal

Osszefliggések hamar érvénytket vesztik. Masik megoldasi lehetd-
ség, hogy a ciklus felivel6 szakaszaban kell6en szigord médon hata-
rozza megd a bank az jovébeli bukasi valészinliségeket, kiilondésen
olyan ipardgakban mikodé tigyfelei szdmara, amelyek erésen kon-
junkturafiiggék. Harmadik lehet6ség, hogy kiilonb6z6 stressz- teszt
és szcendaridelemzési moddszerekkel modellezik a jovében varhatd
kedvezétlen eseményeket, és ehhez igazitjdk a belsé6 modell para-
métereit.

Ezek a megoldasi lehetéségek azonban nem mindig jelentenek
valés megoldast a probléméra. Az ECB (2001b) az alabbi hianyos-
sagokat emeli ki:

1. Adatok pontossaga (adequacy of data): a bankok sok eset-
ben nem rendelkeznek kell6en hosszu idésorral egy adott tigyfélrdl,
rdadasul a gyorsan atalakul6 piaci kérnyezet és a piaci szereplék
valtozasa egyre nehezebbé teszi ezen adatok megszerzését, feldol-
gozasat, igy az IRB-modell sem lehet kelléen pontos és prudens.
Ezen problémékat némileg csdkkentheti, ha jol miik6dé adoésinfor-
macios rendszerek jonnek létre, amit azonban nehezitenek az adat-
aramlés utjaba all6 akadalyok, kilonésen nemzetkodzi szinten.

2. Osztonzok (incentives): a bankok a tékekdltségek csokken-
tése érdekében hajlamosak arra, hogy a prosperitas éveiben alabe-
csuljék tékeszikségletiiket. Ugyanilyen megfontolasbdl a bankok
érdeke, hogy az IRB-modell paramétereit gy hatarozzak meg, hogy
az a lehetd legalacsonyabb t6kesziikségletet eredményezze, és ez a
prudens értékeléssel szembeni &sztdnzést jelent. Ez a negativ &sz-
tonzé kuléndsen azon bankok esetében lehet jelentds, amelyek
amugy is alacsony tékeellatottsaggal birnak.

Az emlitett problémak kiiléndsen nagy felel6sséget ronak a fel-
ugyeleti szervekre, és a bankok prudens miikddésének szoros ellen-
Orzését feltételezik. A hatésagok szamara célszerli megadni a lehe-
téséget, hogy azon bankok szamara, melyeket kiléndsen
kockazatérzékenynek mindsitenek, magasabb tékekdvetelményt ir-
janak elé. Masik lehetdség, hogy a negativ sokkok elnyelésére szol-
galo pufferként nagyon szerep haruljon a céltartalékolasra és ennek
felugyeleti ellenérzésére.

Az Uj bazeli elvek értékelésekor ki kell emelni, hogy kontrasze-
lekciéhoz (adverse selection) vezethet, hogy azok a bankok, ame-
lyek az IRB alapjan magasabb t6két lennének kénytelenek képezni,
mint a standard modszer szerint, kivonulnak a kockazatos tigyfelek
finanszirozasabdl. Clementi (2001) szerint varhat6, hogy a kockéaza-
tos tigyfelek finanszirozasa azokra a bankokra harul majd, amelyek
nem rendelkeznek magas szintl kockazatkezelési technikakkal.

Erdemes megvizsgalni azt is, hogy a szuverén adéssagok meg-
itélése miként befolyéasolja az tigyfélhitelek mindsitését, ami kiilono-
sen a nemzetkozileg aktiv bankok tevékenységét befolyasolja. Ferri
et al. (2001) kutatasai azt mutatjak, hogy a kevésbé fejlett orszagok
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szuverén adossaganak mindsitését sokszor indokolatlan mértékben
rontottak le a hitelmindsité cégek egy-egy kedvezétlen gazdasagi
fejlemény hatasara. Mivel a szuverén adéssag mindsitése eddig felsé
korlatot jelentett a magancégek mindsitése esetében, ezért az ilyen
talzott mértékl mindsitésvaltozasok befolyasoltak az tigyfélmindsi-
téseket is, és igy meglehet&sen volatilissé tették a bankok tékéjét is.
Bér ez a fels6 korlat az Gj bazeli elvekben megsziinik, az mindenkép-
pen feltételezhetd, hogy a szuverén adés mindsitése és a vallalati mi-
nésitések a jovében is korrelalni fognak.

Ferri et al. (2001) kimutattadk az is, hogy a gazdasagi teljesit-
mény javuldsaval a szuverén addssagokat éaltaldban hamarabb
visszamindsitik kedvezébb kategériaba, mint a vallalatiakat, ami
kedvezétlen az ilyen Gigyfélkorrel rendelkez6 bankok szaméara. Erre a
jelenségre példa az azsiai valsag. Mindez kiiléndsen akkor érinti ér-
zékenyen az egyes orszagokat, ha befektetési kategoériabol spekula-
tivba mindsitik, mivel ekkor erésen 6sszesziikil a hitelezék potenci-
alis kore, ugyanis sok orszagban tiltjadk bizonyos pénzligyi intézmé-
nyek szamara, hogy spekulativ papirokba fektessenek. Fontos tehat
kihangsulyozni, hogy amilyen mértékben prociklikus a szuverén mi-
ndsités, olyan mértékben az a véllalati is. A véllalati mindsitések ra-
adésul késleltetve kdvetik a szuverén mindsitést, ami tovabb sulyos-
bitja a helyzetet.

Ferri et al. (2001) szdmitésai szerint az OECD-orszagok valla-
latainak hitelez6 bankok szamara a javasolt Gj bazeli szabalyok eny-
hébb tékekdvetelményeket jelentenének, amia TMM 1 szazalékpon-
tos valtozasat eredményezné, mig a kevésbé fejlett orszagok eseté-
ben a szigoritas hatasa a TMM-re mintegy 1,5 szazalékpont lenne.
A bankoknak nyujtott hitelek esetén a tékesziikséglet novekedése
mindkét orszagcsoportra jellemzé lenne, méghozza 2 és 6 szazalék-
pont mértékben. A fejletlen orszagok szamara tehat jelentésen meg-
emelkedne a forrashoz jutas koltsége. A tervezett valtozasok és a
magasabb kockazati stly kedvezétlenil érinti Magyarorszagot és az
egyéb alacsony mindsitésii OECD-orszagokat is. Mindez erésitheti a
jobb hitelmindsitéssel rendelkezé orszagban bejegyzett anya- vagy
lednyvallalatokon keresztiili forrdsbevonas szerepét.

A Bazeli Bizottsag altal elvégzett hatasvizsgalat (BCBS, 2001a)
azonban némileg eltéré eredményre jutott és az elemzés ramutat,
sullyal szerepelnek az A, vagy annal jobb mindsitésti Ugyfelek
(15-20% kozotti részarany), igy az ezeknek adhaté alacsonyabb
kockazati sily nem csdkkenti érdemben a hitelekre szamitott 6ssze-
sitett t6kesziikségletet. Ennek oka, hogy Uj elemként bekertilt a sza-
béalyozasba a 150%-os kockazati suly is az alacsony hitelmindésitést
tgyfelekre, tovabba a kiilénbo6z6 hitelkeretek is magasabb kockéazati
sulyt kapnak, ami viszont tékesziikséglet-névekedést eredményez.
A banki portfélié nagy része, mintegy 70-75%-a, egyébként nem

A szuverén adéssago-
kat altalaban hama-
rabb visszamindsitik
kedvezébb kategoria-
ba, minta
véllalatiakat...

...amilyen mértékben
prociklikus a szuve-
rén mindsités, olyan
mértékben az a valla-
latiis

A magasabb kocka-
zati suly kedvezétle-
ntil érinti
Magyarorszagot, eré-
sitheti az anya- vagy
leanyvallalatokon ke-
resztiili forrasbevonas
szerepét
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Az IRB valasztasa
nem kotelezd, ezért
azok a bankok fog-
nak élni vele, ame-
lyek szamara az tj
rendszer alacso-
nyabb tokesziikségle-
tet jelent

A standardizacié hia-
nya rontja az adatok
dsszehasonlithatésa-
gat

A mindsité cégek sze-
repének névelésével
csOkken a bankok in-
formécios elénye.

Ez erésitia
dezintermediaciot

rendelkezik hitelmindsitéssel, igy ezeknél a tételeknél marad a
100%-0s kockazati suly.

Az Uj bazeli javaslat lehetséges kovetkezményeit vizsgalva
Jokivuolle és Karlo (2001) is hangsulyozzék, hogy nehéz szamsze-
rdsiteni a hatasokat, mivel a multbeli adatok jérészt elvesztik rele-
vanciajukat, ha alapvetd strukturalis valtozasok koévetkeznek be a
rendszerben. Méarpedig a Bazel 2 ilyen rezsimvaltasként értékelhetd.

Figyelembe kell venni a szerzék szerint azt is, hogy az IRB va-
lasztasa nem kotelezd, hanem csak egy opci6é a bankok szamaéra.
Mivel ennek bevezetése koltségigényes, ezért valdszinlleg csak
azok a bankok fognak élni vele, amelyek szamara az Gj rendszer ala-
csonyabb tékesziikségletet és igy alacsonyabb tékekoltséget jelent.
Mindez bankrendszeri szinten csdkkentheti az 6sszes tékét.

Az IRB alkalmazéasa Jokivuolle és Karlo (2001) szerint ponto-
sabb képet ad a bank allapotarél, ugyanakkor problémat jelenthet a
kiilsé szerepl6k szamara az egyes bankok altal publikalt tékemegfe-
lelési adatok Osszehasonlitasa, mivel nem egységes standard, ha-
nem szamos kiilénb6z6 modell eredményeit kell 6sszevetni. Vagyis
a standardizacié hidnya rontja az adatok Osszehasonlithatdésagat,
igy a bankok egymashoz viszonyitott kockazati allapotanak megité-
lését is.

Jokivuolle és Karlo (2001) ramutatnak, hogy mivel a belsé
modellt nem alkalmaz6 bankok szamaéra a kiilsé mindsité cégek hi-
telkockazati besorolasai lesznek a mérvadok, ezért ezen mindsité
cégek szerepének novelésével csdokken a bankok informéaciés els-
nye és ezzel versenyképessége is, hiszen a kevésbé szabélyozott
nem banki intézmények ugyanugy a kiilsé mindsité cégek értékelé-
se alapjan donthetnek a hitelezés soran. Ez a dezintermediaciét
erdsit6 folyamat negativan hat a bankok kamatjévedelmére és
nyereségtermel$ képességére. Ugyanakkor kénnyebbé véalhat a hi-
telek méasodlagos piacanak kialakulasa, hiszen a hitelinforméaciok
kénnyebben hozzaférhet6k masok szamara is. Ez szintén erdsiti a
dezintermediaciét, ugyanakkor negativan hathat a pénziigyi stabili-
tasra, mivel a bankok kénnyebben at tudjak rendezni portfélidjukat,
és a hitelek a kevésbé szabélyozott intézményekhez kertilhetnek,
ami rendszerkockézati szempontbél kedvezétlen.

A szerzéparos emellett felhivja a figyelmet arra is, hogy az IRB
magas fix koltségei elésegitik a kisebb intézmények 6sszeolvadasat.
Ugyanezt a tendenciat erdsiti a portféliokoncentracié csdkkenésé-
nek kockazatmérsékls tényezéként torténd elismerése is a téke-
szilkséglet szamitédsa soran. Az erds diverzifikaci6 ugyanakkor
gyengiti az 6sztonzést a hitelfigyelésre és az tigyfelek alapos atvilagi-
tasara (monitoring and screening), ami stabilitasi szempontbdl ve-
szélyeket hordoz magéaban.

A Bazel 2 elényei kozé sorolhaté ugyanakkor, hogy nagyobb
kockéazatérzékenysége kovetkeztében a problémék gyorsabb meg-
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oldéasat 6sztdnzi, és — legalabbis hosszu tavon — noveli ezzel a véllala-
ti és pénziigyi szektor hatékonyséagat.

3.4. A szamvitel
és a prociklikussag 6sszefliggései

A prociklikussag kérdéskorét vizsgalva nem keriilheték ki a szamvi-
teli megfontolasok sem, ugyanis az eszkozok értékelése és szamuvi-
teli kimutatasa a nyereségességén keresztiil hatassal van a bankok
viselkedésére is. A kérdés vizsgalata azért is aktualis, mert napja-
inkban éles vita folyik a szamviteli elvek tovabbfejlesztésének lehet-
séges iranyairél. A szakirodalomban egyre nagyobb teret szentel-
nek a valds értéken (fair value) alapulé szamviteli elveknek, melyek
lényege, hogy az eszkdzoket a pénzigyi kimutatas készitésének
idépontjaban fennall6 valos értéken mutatjak ki, vagyis a még nem
realizalt nyereségek és veszteségek is elszamolasra kerllnek.
A fair value” szamvitelnél a bank problémas eszkodzeinek értéke
azonnal csdkken, mig historikus nyilvantartasnal a bankoknak tar-
talékot kell képeznilik a konyv szerint érték és a valos érték kilon-
bozetére. Szamunkra ez azért relevans kérdés, mert a piaci armoz-
géasoknak kitett eszk6zok gyakori értékvaltozasain keresztil felers-
sodik a téke ingadozasa is, ami mint lattuk, hatassal van a hitelezési
ciklusok alakulasara is.

A ,fair value” szamvitel elényei kdzé szoktak sorolni, hogy ezéltal
aktualisabb képet kaphatunk a bank eszkdzeinek mindenkori értéké-
rél, és igy mind a befekteték, mind a bank managementje és a feltigye-
leti hatésagok szamara is jobb informaciok allnak rendelkezésre az in-
tézmény pénzligyi helyzetének megitéléséhez. Emellett a ,fair value”
szamvitel kevesebb lehetéséget ad a jovedelmezéségnek a manage-
ment szandékait tikr6z6 ,menedzselésére”, hiszen a hagyomanyos,
historikus adatokon alapulé kimutatasoknal a megképzett tartalékok
szintje bizonyos mértékben a management dontésétdl fiigg.

Fel kell hivni a figyelmet azonban arra, hogy a banknak még a
sfair value” szamvitel alkalmazésa esetén is sziiksége van bizonyos
mértékd tartalékokra, még akkor is, ha egyelére nem értékel6dott le
a hitelportféliéja, ugyanis a veszteségek idében késdébb jelentkezhet-
nek az év soran, sét talan még azelétt, mielétt a kamatfelarbol var-
hato tébbletbevétel befolyna. Jackson és Lodge (2000) szerint eze-
ket a tartalékokat ki kell zarni a téke elemei koziil, mivel a nyereség
csak akkor lehet része a tékének, ha realizalodik.

A ,fair value” szamvitellel szemben azonban tobb ellenérv is
megfogalmazhaté. Clerc et al. (2001) alapjan ezeket az alabbiak
szerint csoportosithatjuk:

Az eszkdzdk értékelé-
se és szamuviteli kimu-
tatasa a
nyereségességén ke-
resztil hatassal van a
bankok viselkedésére
is...

...a valos értéken ala-
pulé szamviteli elvek
lényege, hogy az esz-
koézbket a pénziigyi
kimutatas készitésé-
nek idépontjaban
fennallé értéken
mutatjak ki

Aktualisabb képet
kaphatunk a bank
eszkdbzeinek minden-
kori értékeérdl, keve-
sebb lehetdséget ad
a jovedelmezdség
menedzselésére
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A fair value” szamvoi-
tel nem tiikrézi kells-
képpen az 6vatossag

elvét

Nem ismeri el kello-
képpen a bankhitel
specialis jellegét

Felvet szamos gya-
fcorlati kérdést a nem
piaci termékek valds
értéknek meghataro-

zasaval kapcsolatban

A bankok nyeresége
Jjoval volatilisebb
lesz...

...monetaris politikai
kovetkezményei is
vannak

A ,fair value” szamui-
tel teljes korti beveze-
tése egyeldre nem
kivanatos

1. A ,fair value” szamvitel nem tiikrozi kell6képpen az 6vatos-
sag elvét. Ez azért van igy, mert a latens nyereségeket és vesztesé-
geket azonnal elszamolja, jéllehet az 6vatossag elve megkivanna,
hogy a latens nyereségeket a nem likvid eszk6z6k esetében ne mu-
tassak ki az eredményszamlakon.

2. A ,fair value” szamvitel nem ismeri el kell6képpen a bankhi-
tel specidlis jellegét, ugyanis a bankokat inkabb portféli6-
managernek tekinti, semmint az informaciés problémékat kezel6 in-
tézménynek. A bankhitel piaci értéke ugyanis nehezen meghataroz-
hat6, éppen a mogotte allo specidlis, csak a bank szamaéara hozzafér-
het6 informéaciok miatt. Emellett a ,fair value” szamvitel erdsiti a hi-
telezés prociklikus jellegét is, hiszen ezen szamviteli elvek alapjan a
bankhitelek piaca erésen hasonlitani fog a kétvénypiacra, ami vi-
szont azzal jar, hogy a kotvénypiacokon hozzéaférheté forrasok szu-
kiilése esetén a bankok nem lesznek képesek alternativ likviditasi
forrast biztositani, mivel az 6 mérlegtiket is hasonl6an érintik a gaz-
dasagi, pénzigyi piacok fejleményei, mint a kdtvénypiacot.

3. A ,fair value” szamvitel felvet szdmos gyakorlati kérdést, el-
s6sorban a nem piaci termékek valés értéknek meghatarozasaval
kapcsolatban. A technikai részletek targyalasa nélkil itt csupén arra
kell felhivni a figyelmet, hogy az eszkdzok értékelése nem csak a
bank szamara okoz nehézséget, hanem az auditorok és a felligyeleti
hatésagok dolgéat is megneheziti.

4. A fair value” szamvitel kovetkeztében a bankok nyeresége
joval volatilisebb lesz még akkor is, ha a bank egyébként nem val-
toztat a tevékenységén. Ez megneheziti a bankok szamaéara a téke
menedzselését, noveli a t6kekoltséget, és rendszerszintl stabilitasi
problémaékat is felvethet.

5. A fair value” szamvitelnek monetéris politikai kovetkezmé-
nyei is vannak. Ha példaul a kamatlab valtozasa a ,fair value” szam-
vitel miatt érzékenyebben érinti a bankok mérlegét, akkor ez ellen-
Osztdnzést jelent a monetéris hatdésag szamara abban, hogy a sziik-
séges mértékben emelje a kamatokat, kiiléndsen akkor, ha bank-
rendszer pénziigyi helyzete nem eléggé stabil, és ezzel akar elkerllni
a jegybank egy komolyabb bankvalsagot.

Jackson et al. (2000) megallapitjak, a ,fair value” szamvitel
korlli szamos bizonytalansag miatt ennek teljes korl bevezetése
egyelére nem kivanatos, és hogy a jelenlegi rendszeren beliil is van-
nak lehetéségek arra, hogy a banki portféliok értéke minél inkabb
kozeledjen a valds értékhez. Ennek egyik eszkdze lehet a céltarta-
lék-képzés elveinek és gyakorlatanak tovabbfejlesztése és a nem-
zetkdzi standardok kidolgozasa ezen a téren. Ez a kérdéskor azon-
ban mar atvezet a téke és a céltartalékolas kapcsolatahoz, amelyek
a kovetkez6 fejezet foglalkozik.
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4.

Céltartalékolasi szabalyok
| és ciklikussag

4.1. A céltartalék képzésének elvei

bankok tékéjére vonatkoz6 szabalyozas gazdasagi kovetkez-

ményeik vizsgélata és killdondsen a prociklikussagra gyakorolt
hatas elemzése egyre bévebb irodalommal rendelkezik, de mint
Cavallo és Majnoni (2001) ramutat, ezek az elemzések gyakran fi-
gyelmen kivil hagyjak a bankok céltartalékolasi gyakorlatat és an-
nak viszonyéat a szavatolo t6ke szabalyozashoz. Ezeket a tényezbket
célszerd egylttesen vizsgélni, ugyanis amennyiben a bankok nem
képeznek elegendd céltartalékot a varhato hitelezési veszteségekre,
akkor ez azzal a koévetkezménnyel jar, hogy mind a varhaté, mind a
nem varhato veszteségek fedezetét a tékének kell biztositani. A nem
megfelel6 céltartalékoléasi gyakorlat tehat a t6kére gyakorolt hatéa-
son keresztil felerésit(het)i a gazdasagi ciklusok kilengéseit.

Itt kell megjegyezniink azonban, hogy a kdzgazdasagi szakiro-
dalom és a bazeli szabalyozas kissé eltér6 modon értelmezi a céltar-
talékok és a téke szerepét a veszteségek fedezésében. Az altalano-
san elfogadott és a tankdnyvekben is megjelend kézgazdasagi meg-
kozelités szerint a céltartalékok a varhatd veszteségek fedezésére
valék, mig a t6ke a nem varhato veszteségek fedezését szolgélja. Et-
tél eltéréen a bazeli szabalyok a kiulonbségtételt aszerint teszik meg,
hogy a veszteségeket azonositottak-e vagy nem, és ennek alapjan a
céltartalékot az azonositott (identified) veszteségek, mig a tékét a
nem azonositott (unidentified) veszteségek fedezésére képezteti. Ez
az értelmezésbeli kiilonbség problémat okoz példaul az altalanos
kockazati céltartalék kezelésében, amely egyrészt céltartalék, (mi-
vel a varhato veszteségekre képzik a bankok), mésrészt a bazeli sza-
balyok szerint a t6kének is része (mivel a nem azonositott vesztesé-
gekre vonatkozik). Fontos ezért hangsulyoznunk, hogy amikor jelen
tanulméanyban a céltartalékolas hatasait elemezziik, akkor megkii-
16nboztetjik a specifikus (kockéazati) céltartalékokat és az altalanos
(kockézati) céltartalékot, mivel ezeket kiilénb6z6 célokbdl képzik a
bankok, és kilénb6zé szerepet toltenek be a kockéazatkezelésben.

Cavallo és Majnoni (2001) értelmezése alapjan — melyet jelen
tanulmany is kovet — a specifikus céltartalékok a jov6beni, azonosi-
tott veszteségek fedezésére szolgalnak. Jellegiiket tekintve a hitel-
leirdsokhoz hasonlithaték, amikor a hitelek azonositott veszteségeit

Az elemzések gyak-
ran figyelmen kivtl
hagyjék a bankok
céltartalékolasi gya-
korlatat és annak vi-
szonyat a szavatolo
toke szabalyozasa-
hoz.

A nem megfelel6 cél-
tartalékolasi
gyakorlat a t6kére
gyakorolt hatason
keresztlil felers-
sit(het)i a gazdasagi
ciklusok kilengéseit

A specifikus céltarta-
lékok a jovébeni, azo-
nositott veszteségek

fedezésére szolgalnak
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A varhaté vesztesé-
gek a bankok normal
lizletmenetébél adod-

nak és a hitelezési
veszteségek stirtiség-
fuggvényének atlag-
értékeként
értelmezhetdk. Ezen
veszteségek fedezése-
re szolgal az altalanos
kockazati céltartalék.

Az altalanos kockaza-
ti céltartalékot nem
lehet csbkkenteni a

portfolié diverzifika-
ciojaval

A céllartalék-sziik-
séglet jobban becstil-
hetd, minta
t6kesztikséglet

A varhato vesztesége-
ket ugyanazon elvek
szerint kell kezelni az

eredménykimutatas
bevételi és a kiadasi
oldalan

elszamoljak a bankok koényveiben. Az eurdpai gyakorlattal meg-
egyez6éen 2001-t8] Magyarorszagon is értékhelyesbitésként kerl-
nek elszamolasra a koradbban specifikus céltartaléknak nevezett té-
telek.

A jovébeni, de még nem azonositott kockazatokon belil kii-
I6nbséget kell tenniink a varhaté (expected) és a nem varhaté
(unexpected) hitelezési veszteségek kozott. A varhaté veszteségek a
bankok normaél tizletmenetébdl adédnak, és tulajdonképpen a hite-
lezési veszteségek slirlségfiiggvényének atlagértékeként értelmez-
het6k. Ezen veszteségek fedezésére szolgél az altalanos kockazati
céltartalék. Ugyanakkor a nem vart, vagyis a strlségfiggvény szél-
s6 értékeivel jellemezhets veszteségek fedezetét kell ellatnia a sza-
vatol6 tékének.'* Természetesen amennyiben a varhat6 vesztesé-
gek fedezésére nem képez elegendé céltartalékot egy bank, akkor
kockézatkezelési szempontbdl ardnytalanul nagy szerep harul a t6-
kére.

A véarhat6 és nem varhaté veszteségek kozotti kilonbségtétel
kovetkezményei koziil Cavallo és Majnoni (2001) az aldbbiakat
emelik ki:

1. Az altalanos kockazati céltartalékot nem lehet csékkenteni a
portfélié diverzifikacidjaval, mivel az a varhaté veszteség atlagaval
és nem a szérasaval jellemezhet6. Mas sz6val ugyanaz a hitel ugyan-
akkora céltartalék-képzési igényt jelent akar egyedileg, akar egy
erésen diverzifikalt portfolié részeként értékeljik.

2. A fenti statisztikai tulajdonsagokbol eredéen a céltarta-
1ék-sziikséglet jobban becsiilhets, mint a tékesziikséglet, hiszen ke-
vésbé fligg olyan statisztikai jellemz&ktél, mint a valészintiségelosz-
las aszimmetridja vagy a megfigyelések szama. Mindez szabalyozasi
szempontbdl is elény0ds, hiszen a céltartalékigény egyszerlibben és
pontosabban meghatarozhat6, mint a tékesziikséglet, igy kénnyebb
ellendrizni és betartatni a hatalyos szabéalyozoéi el6irasokat is. Ez kii-
16ndsen olyan orszagokban lehet fontos szempont, ahol a hitelekre
vonatkoz6 informéacié mennyisége is minésége nem kielégitd.

3. Szamviteli szempontbdl fontos, hogy a varhat6 vesztesége-
ket ugyanazon elvek szerint kezeljék az eredménykimutatés bevételi
és a kiadasi oldalan, ugyanis ellenkezé esetben a bankok mukoddési
eredménye (operating income) torzitott lesz. Ez azt jelenti, hogy ha a
vart hitelezési veszteség megjelenik a kamatprémiumban mint be-
vétel, ugyanakkor az ugyanezen kockéazatokra képzett altalanos cél-

!4 A bankok nem varhaté veszteségeket nem arazzak be, hanem csak az elvart tékehozam alap-
jan alakitjak ki hitelkondici6ikat. A hitelnyGjtaskor azonban a varhaté veszteségek fedezete, vagyis
a céltartalékigény biztositasa érdekében a vallalt kockazat fliggvényében kockazati felarat kell fel-
szamitaniuk a bankoknak. Ha a megképzett céltartalék kevesebb, mint a varhato veszteség, akkor
a szamitott tékekdvetelmény nem lesz elegendd azon veszteségek fedezetése, amelyre megallapi-
tottak. Hirtle et al. (2001) hangsulyozzéak, hogy hosszabb tavon a nem vérhato veszteségek fedezé-
sére szamitott szabalyozoi t6kekdvetelmény megkivanja, hogy a céltartalék-szamitas modszere is
atgondolasra keriljon. Javasoljak tovabba azt is, hogy a céltartalék-szamitas soran is szorzéténye-
z6t kellene alkalmazni ugyanugy, mint a piaci kockazatok esetében.
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tartalék nem szamolhato el raforditasként a mikodési eredményen
(operating income) belill, akkor a bankok kedvezébb eredményt
mutatnak ki ezen a soron, mint ami val6jaban indokolt lenne. Béar
Magyarorszagon a mukoddési eredményben megjelenik koéltségként
a céltartalék-képzés, szamos orszagban csak az adozas el6tti ered-
mény soron (vagy még azon sem) jelentkezik ez a tétel.

Ezen talmenden az altalanos céltartalékra gyakran hataroznak
meg felsé korlatot a szabéalyozok, igy nem feltétlentl tudjak a ban-
kok a sziikséges mértékl céltartalékot megképezni. A korlatozasok
oka els6ésorban az, hogy ezek a varhat6 veszteségek nem dokumen-
talhatok, nem kothetdk egyedi tranzakcidkhoz, hanem csak statisz-
tikailag becstilheték, igy manipulaciéra adhatnak okot. Eppen ezért
adoézasi szempontbdl is sokszor korlatokba titkdzik az altalanos koc-
kazati céltartalék képzése, mivel az adébodl (vagy addalapbdl) vald
levonhatésaga gyakran limitalt.

Cavallo és Majnoni (2001) ramutatnak, hogy az altalanos koc-
kazati céltartalék kezelése adodzasi szempontbdl gyakran kéveti az
allamok koltségvetési hianyanak alakulasat, nevezetesen amikor a
deficit ndvekedése miatt az allam szigoribb adopolitikat vezet be,
akkor ez a céltartalék képzését is negativ iranyba befolyasolja. Mind-
ez természetesen a bankrendszer stabilitasat is érinti, hiszen megfe-
lel6 tartalékok hianyaban a negativ gazdasagi fejlemények megren-
dithetik az addig egészségesnek tiiné bankokat. Ennek fiskalis
szempontbdl is komoly koltségei lehetnek, mivel a pénzigyi valsa-
gok kezelése a tapasztalatok szerint sokkal koéltségesebb, mint a
megeldzés. Ezért az allam szempontjabdl is hosszabb tavon az a ki-
vanatos, hogy a bankok 6szténodzve legyenek a vallalt kockazatuk-
nak megfelel$ céltartalék képzésére.

A szerz6k ramutatnak, hogy a céltartalék-képzés ciklikussagat
illetéen erés pozitiv 6sszefliggés figyelheté meg az altalanos kocka-
zati céltartalék és a bankok adoézas elétti eredménye kozott a G10
orszagokban, mig a nem G10 orszédgokra inkébb az jellemzd, hogy a
nyereséges idészakokban tul kevés céltartalékot képeznek, és a hi-
anyzo6 céltartalékokat a rosszabb id6kben kénytelenek megképezni
a bankok.

4.2. A céltartalék szerepe
az Uj bazeli szabalyokban

A céltartalék-képzés és a tékesziikséglet, mint lattuk, kiilénb6zé
kockéazati tényezék fedezésére szolgal. Abban egyetértés van a
bankok és a Bazeli Bizottsag kézoétt, hogy a nem varhaté vesztesé-
gekre tékét kell képezi, azonban az 0 bazeli elvek vitaja soran sok
kritikus észrevétel érkezett a bankok részérdl a varhat6 veszteségre

Az altalanos céltarta-
lékra gyakran hata-
roznak meg felsé
korlatot a szabélyo-
20k, igy nem feltétle-
nil tudjak a bankok
a szlikséges mértékti
céltartalékot megké-
pezni

Az allam szempontja-
bél hosszabb tavon
az a kivanatos, hogy
a bankok 6szténézve
legyenek a vallalt
kockéazatuknak meg-
feleld céltartalék kép-
zésére
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Az IRB t6keszlikség-
letének meghataroza-
sa soran nem csak a
nem varhatoé, hanem
a varhato vesztesé-
gekre is tokét kell ké-

pezni

Az egyes orszagok
meglehetésen eltéré
céltartalékolasi gya-
korlata okoz problé-

makat

A specifikus céltarta-
lék képzése terén el-

lendsztonzs a

Jjelenlegi rendszer

Az altalanos kockaza-
ti céltartalék képzését
sem 6szténzi a rend-

szer

képzendd tékét illetéen. Az IRB-modellek tékesziikségletének meg-
hatarozasa soran a Bazeli Bizottsag abbdl indult ki, hogy nem kivan-
ja megvaltoztatni a szavatol6 t6ke eddigi definiciojat, ami a tékeele-
mek kozé sorolja — jarulékos t6keként — az altalanos kockazati cél-
tartalékot is.

A koréabbi gondolatmenetbdl kovetkezik azonban, hogy ez a t6-
keelem normalis esetben a varhat6 (de még nem azonositott) vesz-
teségek fedezésére szolgal, vagyis az IRB tdékesziikségletének
meghatarozasa soran nem csak a nem varhatd, hanem a varhat6
veszteségekre is t6két kell képezi. Ellenkezd esetben ugyanis fenn-
allna annak a lehet6sége, hogy az altalanos kockazati céltartalékot
(ami, mint emlitettiik a tovabbra is része szavatol6 t6kének), a ban-
kok kétszer hasznalhatnék fel (double-gearing), egyszer a varhato
és egyszer a nem varhat6 veszteségek fedezetére.

A Béazeli Bizottsag azzal indokolta, hogy a varhat6 és nem var-
hat6 veszteségek fedezetére egyarant tékeszikségletet ir el6, hogy
ezzel el kivanta kerilni az egyes orszagok meglehetésen eltérd cél-
tartalékolasi gyakorlatabol eredé problémaéakat. A céltartalékolas és
a t6kekovetelmény korili két jelentésebb problémaéat emel ki a BCBS
(2001b) vjabb kiadvanya:

1. A specifikus céltartalék képzése terén ellendsztonzé a jelen-
legi rendszer, mivel a specifikus céltartalék képzése csokkenti a t6-
két, ugyanakkor az eszkdzok céltartalékkal csékkentett, nettd érté-
kére tovabbra is tékét kell képezni. Ez nem segiti el§, hogy idében
megképezzék a céltartalékot, és rosszul jarnak azok az intézmények,
amelyek 6vatos céltartalékolasi gyakorlatot folytatnak.

2. Az éaltalanos kockazati céltartalék képzését sem 0Osztonzi a
rendszer, mivel a szavatol6 téke szamitédsa soran nem lehet teljes
mértékben figyelembe venni, hiszen két korlat is van: egyrészt az al-
talanos kockazati céltartalék nem lehet tobb, mint a korrigalt
mérlegf6osszeg (risk weighted assets) 1,25%-a, méasrészt a jarulé-
kos téke (melynek része ez a céltartalékelem) nem haladhatja meg
az alapveté tékét. Igy eléfordulhat, hogy a kockazatok fedezésére
pétlolagos altalanos kockazati céltartalékot képez a bank, ugyanak-
kor a fenti limitek kovetkeztében mégis csokken a szavatol6 téke.
Ez szintén nem 0szt6ndz a prudens banki céltartalék-képzési gya-
korlatra.

A Bazeli Bizottsag javaslatai kozott szerepel, hogy a varhato
veszteséggel kapcsolatos tékekdvetelményt kiildon szamitsédk a nem
varhato veszteségtél. Ennek természetesen eléfeltétele, hogy a hitel-
mindsités és céltartalék-képzés terén nagyobb legyen az 6sszhang
az egyes orszagok kozott, és nemzetkodzi standardok sziilessenek
ezen a téren.
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Az EAD (exposure at default), LGD (loss given default) és a SP
(specific provision) szamitasa terén szamos modosité javaslatot tesz
a BCBS, és ezek mellett célszerlinek tartana, ha a varhato veszteség-
re képzett t6kesziikséglet szamitasa soran feloldanak az altalanos
kockazati céltartalékra vonatkoz6 beszamitasi korlatokat.

A céltartalékok szerepét illetéen a kodzgazdasagi kutatasok
egyre nagyobb teret szentelnek a hitelezési ciklusok vizsgéalatanak,
illetve annak, minként lehetne ,kisimitani” a céltartalék-képzés in-
gadozéasait annak érdekében, hogy a bankrendszer még kiegyensu-
lyozottabban és stabilabban mikddjon, és csillapodjon a hitelezés
erdsen prociklikus jellege.

Fontos kiemelni, hogy a varhaté veszteség mar a hitelnyujtas
pillanataban létezik. Eppen ezért a varhat6 veszteségre vonatkozé
céltartalékot mar a hitelnyujtas elején meg lehetne képezni. Ez kiil6-
nésen akkor lehet fontos, ha az erés ciklikussag miatt a bankok ,,jé”
idékben a sziikségesnél alacsonyabb céltartalékot képeznek. Ez az
alultartalékolas erdsen jellemezte példaul a spanyol bankszektort,
ahol a jelentés strukturalis atalakulas ellenére 1963-1999 ko6zott
mindvégig erdsen prociklikus viselkedést mutatott a hitelezés. A hi-
telezési ciklusok amplitudéja rdadasul nagyobb volt, mint a GDP in-
gadozéasa. (Lasd 7. tablazat.)

A céltartalék-képzési elvek egységesitése megkivanna, hogy a
hitelmindsitési standardokat is 6sszehangoljak, hiszen ezek még ko-
rantsem egységesek a vilag fejlett orszagaiban sem. Van, ahol a

Célszerti lenne felol-
dani az altalanos koc-
kazati céltartalékra
vonatkozé beszamita-
si korlatokat

A varhato veszteség
mar a hitelnyujtas
pillanataban létezik,
ezért a varhaté vesz-
teségre vonatkozo cél-
tartalékot mara
hitelnyujtas elején
meg lehetne képezni

A céltartalék-képzési
elvek egységesitése
megkivanna a hitel-
mindsitési standar-

bankokra és az auditorokra bizzadk a standardok kidolgozaséat, és  dok ésszehangolasat
van, ahol részletesen definialjak, de még ez utébbi sem egységes.
A 90 napja lejart kovetelés altalaban nem teljesitének (non-perform-
ing) mindsil. Vannak azonban olyan orszagok, ahol nincs késede-
lemhez kotve a mindsités, hanem csak a visszafizetés valoszintlisége
alapjan hatéarozzak meg a hitel besorolasat (elvileg ilyen a magyar
7. tablazat
Ciklusok a spanyol gazdasagban
1963-1975|1976-1986 | 1987-1991 | 1992-1996 | 1997-1999
Hitelek éves név. iiteme 11,4 0,3 9,2 0,5 13,1
- jelzélog 13,7 1,2 15,8 8,1 16,4
- egyéb 10,9 0,0 7,1 -3,3 10,7
GDP 5,8 1,8 4,3 1,4 3,8
Lakéascélu befektetések 5,0 -2,2 4,6 1,6 6,0
Nem lakéascélu befekt. 9,2 -0,6 11,2 0,3 8,5
Tartos fogyasztasi cikk 7,7 0,7 6,5 0,0 11,6
Netto bef. pii-i eszkézokbe
(GDP %-aban) = 18,2 19,1 13,6 20,4
Hitelek atlagos realkamata -2,4 0,0 10,1 7,6 3,6
Lakasarak nov. iteme = = 13,0 4.4 4,9
Forréas: de Lis (2000).
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A prudenciélis szabalyozas hatdsa a bankok prociklikus viselkedésére

A céltartalék-képzés
ciklikussaganak kisi-
mitasat célozza a di-
namikus
céltartalék-képzés

gyakorlat is). A mindsitéshez képest a céltartalékolasban és azok
adoztatasaban még nagyobbak az eltérések.

Fontos ramutatni, ha adézéasi szempontbol nem megfelelé mo-
don kezeljik a varhatoé veszteségre képzett céltartalékot, akkor a
bank nyeresége nagyobbnak mutatkozik, mint ami indokolt lenne.
Ez prudencidlis szempontbdl veszélyes lehet, ugyanis a nagyobb
nyereség nagyobb osztalékfizetést tesz lehet6vé, ami a bank
szolvencidjat rontja. Tovabba, ha a hitel teljes koltségét nem veszik
figyelembe, akkor a managerek hajlamosak alulérazni a hiteleket
expanzié idején, ugyanis az Ovatos politikat folytaté bankok piaci
részaranyt vesztenek. Es ez mar rendszerszintl kockazatot jelent.

A céltartalék-képzés ciklikussadganak kisimitaséra és a rend-
szerszintl kockézatok megelézésére szamos megoldasi javaslat szi-
letett, mind elméletben, mind a gyakorlatban, melyek ko6zil a dina-
mikus céltartalék-képzés novekvé népszertisége emelhetd ki. En-
nek bemutatasa azonban nem célja a tanulmanynak.'”

15 Ezt a kérdéskort targyalja Horvath (2002), killonds tekintettel a dinamikus céltartalék-képzés
elméleti és gyakorlati aspektusaira. Az elemzés jelen tanulmanykétetben is olvashaté.
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5.| Kovetkeztetések

banki hitelezés ciklikus viselkedésének okait elemezve lathato,

hogy a mikro- és makrodkondémiai tényez6kdn tul a pruden-
cialis szabalyozas is jelentés mértékben befolyasolja a bankok tevé-
kenységét, és ennek komoly redlgazdasagi hatasai is lehetnek. A hi-
telezési aktivitds novekedését vagy csdkkenését nem dnmagaban
kell vizsgéalni, hanem figyelemmel kell lenni az azzal jaré kockaza-
tokra, a hitelezési standardok alakuléaséara, a kockazati tudatossag
esetleges valtozasaira is.

Mivel a tulzott hitelexpanzi6 vagy -visszafogas lehetséges
readlgazdasagi kovetkezményei eltéré mértékben érintik az egyes
gazdasagi szektorokat, ezért a hiteldllomany abszolat szdmain tul
annak megoszlasa is fontos elemzési cél. Lattuk, hogy a szabalyo-
zasnak komoly szerepe van a bankok portfélioosszetételének alaku-
lasaban.

Tekintettel arra, hogy mind a hiteldlloméany nagyséaga, mind
annak Osszetétele erésen hat a gazdasagi szerepldk viselkedésére is,
ezért makrogazdasagi és pénziigyi stabilitasi szempontbdl is kiemelt
fontossagu, hogy ismerjik a banki viselkedés ciklikussaganak okait.
Jelen tanulmény a szabalyozasban meglévé hianyossagok, a rend-
szer altal gerjesztett, kiilénb6z6 iranyba haté 6sztdonzdk, valamint az
informacios aszimmetriabdl eredé problémak attekintésével probal
hozzéajarulni a bankrendszer és a redlgazdasag kolcsdnhatasanak és
fejlédési iranyanak jobb megértéséhez.

Mivel a hiteleken keresztil megval6ésuldé monetéris transz-
misszio eltéré mértékben hat a kiilénb6z6 gazdasagi szektorokra, és
kilondsen a kisebb véllalkozasok esetén lehet szamos negativ ko-
vetkezménye, ezért monetaris politikai szempontbdl is fontos a hitel-
csatorna mikddésének és a hitelezési ciklusok jellegének és okai-
nak jobb megértése.

A hitelezés ciklikussagabodl eredd lehetséges problémak mér-
séklésére tobb elméleti javaslat és immar gyakorlati példa is rendel-
kezésre all, melyek kozil az 6vatos, eléretekinté tékeszamitasi és
céltartalék-képzési elvek emelheték ki. A tanulméanynak nem volt
célja szabalyozasi javaslatok megfogalmazasa, azonban a szakiro-
dalom attekintésével remélhetéleg hozzajarul a témaéra vonatkozo
szakmai vitdhoz, ami sziikség esetén elvezethet a megalapozott don-
tések meghozataldhoz ezen a téren.
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1.| Bevezeto

kévetkez6kben a pénzligyi kézvetités szerepére,

meélységére és természetére vonatkozo, altalanosan
elfogadott, de a felzark6zo gazdasagok esetében latszolag
egymasnak tébbé-kevésbé ellentmondo megallapitasok
relevanciajaval fogunk foglalkozni harom kézép-ke-
let-eurdpai felzark6zo gazdasag (Magyarorszag, Csehor-
szag és Lengyelorszag) vonatkozasaban.

A két megallapitas stilizalt tenyként kortilbeltil a ko6-
vetkezéképpen fogalmazhaté meg:

1. A pénziigyi koézvetités mélysége és a gazdasagi
névekedés szoros és kdzvetlen kapcsolatban all egymas-
sal, so6t ujabb kutatasok szerint a pénziigyi kézvetités
mélysége a jévobeni gazdasagi nbvekedést jol elorejelzo
valtozo.

2. A pénzligyi kdzvetités, ezen bellil is kiemelkedden
a banki hitelezés természetébdl fakadoan prociklikus jel-
legt, hiszen gazdasagi fellendtilés esetén a bankok hajla-
mosak arra, hogy kénnyebben nyujsanak hiteleket, és
az ugyfelek kilatasait optimistabban értékelve a sztiksé-
gesnél alacsonyabb céltartalékot képeznek a hitelek
utan. Ha azutan a gazdasagi helyzet rosszabbodik, az
ligyfelek fizet6képessége romlik, akkor a bankoknak hir-
telen megndvekedett tartalékolasi igénnyel kell szembe-
néznitik, ami jévedelmezdséglik és tokehelyzetiik romla-
sahoz vezet, és ez automatikusan szigorubb hitelbirala-
tot, a hitelezési tevékenység tovabbi visszafogasat ered-
ményezi. Igy a ciklus felfelé mend agét a banki hitelnyuj-
tas és a jovedelmezdség expanzidja kiséri, mig a lefelé
mend agra az tigyfélkdr helyzetének romlasan talmutato,

Lehetséges ellent-
mondas a pénziigyi
kozvetités mélytilése
és a prociklikussag
csillapitasanak igé-

nye kézott
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Mély pénztigyi kbézve-
titéssel rendelkezo,
fejlett orszagok eseté-
ben a bankok
prociklikus viselke-
dése komoly karokat
okozhat

a banki viselkedés jovedelemhatasabol fakado hitel-
visszafogas és banki jbvedelemcsbkkenés a jellemzo.

Természetesen a két allitas eltéré id6éhorizontra vo-
natkozik, az els6 egy hosszu tavu, mig a masodik egy ré-
vid tavu gazdasagi folyamat jellemzdje.

A két megallapitas békésen megfér egymas mellett
azokban a fejlett piacgazdasagokban, ahol a pénziigyi
koézvetités szintje és a gazdasag fejlettsége 6sszhangban
van egymassal. Ezekben az orszagokban a pénztgyi kdz-
vetités szignifikans meélytilése mar végbement, igy a
pénzligyi kdzvetités mélysége a gazdasag fejlettségét jol
ttikrézo indikator.

Bar a pénziigyi koézvetités mélytilésének tdrténelmi
folyamata ezeket a gazdasagokat is jellemzi, a mélylilés
altalaban inkabb trendszerti, nem idérél-idére megvalo-
sulo hitelboomok képében jelentkezik. Ezekben az ese-
tekben a bankok prociklikus viselkedése kimutathatoan
komoly karokat okozhat, aminek széls6séges megnyilva-
nulasa a credit crunch, vagy akar a rendszerszintu
bankvalsagok kialakulasa is lehet. A probléma a
kézelmultban a pénzligyi stabilitassal kapcsolatos gon-
dolkodas egyik meghatarozé elemévé valt. Szamos
publikacio sziiletett a témaval kapcsolatban,’ illetve
tébbféle pénzligyi-szabalyozasi valaszlehetGség is megfo-
galmazodott.

Azokban a gazdasagokban, amelyek még elbtte all-
nak a pénziigyi kbzvetités tovabbi szignifikans mélytile-
sének, vagyis ahol a pénzigyi kézvetités mélységét jelz6
trendnek kell megvaltoznia, sziikséghképpen ellentmon-
dasba kertilhet egymassal a két megallapitas, illetve a
beldliik kévetkezd szabalyozasi-viselkedési implikaciok.
(Az altalunk részletesebben elemzett Magyarorszag,
Csehorszag és Lengyelorszag, de altalanosabban a volt
szocialista orszagok gazdasaga feltétlentil ebbe a katego-

! A leginkabb mérvado talan a BIS (2001/a) 18 tanulmanyt tartalmazo kotete.
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riaba sorolando.) Ezekben az orszagokban a pénziligyi
kézvetité rendszer liberalizalasa, piackonformma valasa
még csak révid multra tekint vissza.

A pénzligyi kbzvetités mélysége a fejlett orszagokhoz
viszonyitva meglehetésen alacsony, és szinte bizonyos,
hogy a gazdasag tovabbi folyamatos fejlédéséhez sziik-
Ség van a pénzuligyi kdzvetités mélységének szamottevd
névekedésére. Igy ezen orszagok esetében a kimutathaté
er0s hitelexpanzio nemcsak a prociklikus hitelezési ma-
gatartas, hanem a pénziigyi kdézvetités szlikségszerti meé-
lytilésének a kévetkezménye is lehet, és a két hatast nem

tudjuk kettévalasztani.
Ezért egy, szandékai szerint anticiklikus szabalyozas

meguvaldsitasa nem feltétlen a ciklus elényds kisimitasat
eredmeényezi, hanem komoly karokat okozhat a pénz-
ligyi kozvetités mélytilésének visszafogasa, és ezaltal a
gazdasagi nbvekedés hosszabb tavu trendjének lefékezé-
serévén. Ugyanakkor, ha a pénztigyi kézvetités mélytileé-
se nem kelléen prudens banki magatartassal parosulva
valosul meg, akkor a kevésbé fejlett, kevésbé jol szaba-
lyozott, és ennek hatasara a fejlett orszagok bankszelkto-
ranal sebezhet6bb bankszektorok esetében még inkabb
fennall a credit crunch, illetve a rendszerszintii bank-
valsag kialakulasanak veszélye. Ennek kévetkeztében
ezen orszagok esetében a pénzigyi intézmények
prociklikus viselkedésének visszafogasat célzo szabalyo-
zasi dilemma sokkal arnyaltabban vetddik fel, és a meg-
oldasi javaslatok értékelése is eltér6 szempontrendszert
igényel.

A kévetkez6 részben a gazdasagi ndvekedés és a
pénzigyi kdzvetités mélysége kdzotti kapcsolatot, mig a
harmadik részben a bankok prociklikus viselkedésére
vonatkozo f6bb megallapitasokat, illetve a prociklikus-
sag ellenében megfogalmazott lehetséges szabalyozasi
valaszreakciokat tekintjiik at réviden.

A felzarkézo gazdasa-
gok esetében arnyal-
tabb szabalyozasi
megkdzelitésre van

szlikség
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A negyedik részben a rendszervaltast kbvetd egy év-
tized folyamatai alapjan elemezziik a magyar, a cseh, és
a lengyel pénztigyi kozvetités mélységet.

Az 6tbdik részben probalunk meg valaszt adni a kiin-
dulopontként felvetett kérdésre: mélytilés vagy pro-
ciklikus a felzarkozo orszagok pénziigyi kézvetitése. A ta-
nulmanyt néhany kdvetkeztetés levonasaval zarjuk.
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2.

A gazdasagi novekedés
és a pénziigyi kozvetités mélysége

2.1. Elméleti hattér

Az elmult tiz évben megszaporodtak azok a publikaciok, amelyek
a gazdasagi névekedés és a pénzligyi rendszerek sajatossagai
kozotti kapesolatot elemzik. A gazdasagi névekedés és a pénziigyi
kozvetités mélysége kozotti kapesolat feltételezése nem tekintheté
Uj gondolatnak, hiszen ez a schumpeteri fejlédéselmélet egyik sa-
rokpontja. Schumpeternél a gazdasagi fejilédés motorja a vallalko-
z0, aki arra torekszik, hogy a termelési tényez6k Gj kombinacioinak
kialakitasaval tegyen szert profitra. Ehhez a vallalkozénak tékére
van szitksége, amit a pénzpiacon keresztiil tud megszerezni.? Ebben
a felfogasban a gazdasagi ndévekedés és a pénziigyi kdzvetités mély-
sége kozott kozvetlen oksagi kapcsolat van: a termelési tényezék Gj
tipust kombinacidja révén megvaldsulé gazdasagi fejlédés (vagyis
a ndvekedésnek az a része, ami nem egyszerlen a termelési ténye-
z6k mennyiségének novelésébdl fakad, hiszen ez Schumpeternél
nem is tartozik a fejl6édés fogalméba) egy az egyben egyiitt jar a
pénzligyi kézvetités mélytilésével, hiszen a fejlédés megvaldsulasa-
nak feltétele, hogy azt a pénziigyi kozvetité rendszer a pénz-, és t6-
kepiacokon keresztiil megfinanszirozza.

Schumpeternél a bankok szerepe az, hogy a véllalkozok hitel-
keresletének kielégitése céljabdl értékeljék az egyes hiteligénnyel
jelentkez6 cégeket, és a tarsadalom megbizasabdl kivalasszéak azo-
kat, amelyeket hitelezni érdemes. Igy tulajdonképpen a bankrend-
szer (tdgabban a pénzigyi kdzvetité rendszer) aktiv részvétele nélkil
elképzelhetetlen a gazdasagi ndévekedés, és minél gyorsabb a néve-
kedés, annal aktivabb pénziigyi kozvetité rendszerre (mélyebb pénz-
ugyi kozvetitésre) van szilkkség. Schumpeterhez hasonlé kévetkezte-
tésre vezetnek mindazok az elméletek, amelyek a tokéletes verseny
feltételezését elvetve vizsgaldédasaikat Kkiterjesztik az informacié
megszerzésének koltségeire, valamint a tranzakciés koltségekre is.
Ezekben a modellekben a pénzigyi kozvetitést végzdé intézményi

2 Schumpeternél a téke definicioja specialis: ,,...nem egyéb, mint olyan eszkéz, amellyel Gj terii-
letekre rendelik at a termelési tényezoket vagy Uj irdnyt szabnak a termelésnek.” (Schumpeter,
168. oldal.) Vagyis a t6ke kizarélag az innovacio, a gazdasagi fejlédés finanszirozasanak forrasa.
Ennek megfeleléen a pénz-, illetve a tékepiac definicidja is kilonbozik a ma altalanosan elfogadot-
tél, amennyiben néla ,....a pénz-, vagy tékepiac f6 funkcidja tehat a fejlesztés finanszirozasat szol-
gélo hitelforgalom.” (Schumpeter, 179.0ldal.)

A Schumpeteri fejlo-
déselméletben kulcs-

Szerepe van a

pénzligyi kdzvetités-

nek
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A kézvetité rendszer
csbkkenti az informa-
Cibs és tranzalccios

koltségeket

A kockazatok jobb
megismerése 6szténzi

a technoldgiai
fejlodeést

rendszer segitségével az informéacids és tranzakcios koltségek csok-
kenthetdk, igy a kozvetiték léte ndveli a gazdasag hatékonysagat,
elésegiti a gazdasagi ndvekedést.

Az informéacidés és tranzakcios koltségek csokkentéséhez a
pénziigyi kdzvetitd rendszer alapvetéen a megtakaritdsok mobiliza-
lasan, a kockazatok diverzifikalasan, a megtakaritasok Uj projektek
felé val6 csatornazasan, illetve a megfinanszirozott projektek megfi-
gyelésén keresztill tud hozzéjarulni. Ebbe a sorba illesztheté pl.
Diamond(1996) a pénzigyi kozvetités szerepérdl irott tanulmanya
is. Diamond a pénzligyi kdzvetitérendszer l1étjogosultsagéat az egyes
meghitelezett projectek folyamatos értékeléséhez sziikséges infor-
maciok megszerzésének koltségminimalizalasi igényébdl vezeti le.
Diamond tanulményéaban (akarcsak Schumpeternél) a bank az a
szervezet, amely a vallalkozasok és a megtakaritok kozotti kdzvetitd
szerepet betolti. Mig azonban Schumpeternél a kdzvetité f6 feladata
a medfelelé projectek kivalasztasa, addig Diamondnal a megfinan-
szirozott projectek bankhoz delegéalt megfigyelésén van a hangsuly.
Nala tehat a bank egy olyan tigyndk, aki a megtakaritok megbizasa-
bél, megfigyel6ként, megfigyelési dij fejében elemzi és ellenérzi a
vallalatok tevékenységét, hitelvisszafizetési képességének folyama-
tos alakulaséat. Diamond kimutatja, hogy a bankokhoz delegélt meg-
figyelés, amennyiben a bankok kelléen nagyszamu projectet finan-
sziroznak, csokkenti a hitel vissza nem fizetésekbdl fakadd tarsadal-
mi koltségeket. Ebben a gondolatmenetben a pénzigyi kozvetité
rendszer léte elésegiti a tarsadalom rendelkezésére all6 eréforrasok
hatékonyabb felhasznalasat. Implicit médon tehéat a pénziigyi kdzve-
tités Diamond féle modellje is tartalmazza a pénziigyi kozvetités és a
gazdasagi ndvekedés kodzotti kapcesolatot.

A pénziigyi kozvetités kockazatdiverzifikalé hatasanak, ami
biztositasként mikodik az egyes megtakaritok iranyaba az egyedi
beruhazésok nem fizetési kockéazata ellen, ugyancsak széles irodal-
ma van. Levine (1997) kiemeli, hogy a kockézatok diverzifikacioja
nemcsak a t6keakkumuléaciot segiti elé, hanem a technoloégiai fejlé-
dést is Osztdonzi. A pénzigyi kodzvetiték, mint kockazatelemzdk, al-
landéan technolégiai elényre prébalnak szert tenni a kockazatok
pontosabb megismerése soran, hogy ezaltal Gjabb és Gjabb jovedel-
mezd piaci réseket tarjanak fol. A technolégiai elény révén annak ki-
fejleszt6je profitra tesz szert, mikdzben a sikeres innovaci6 gyorsitja
a technoloégiai fejlédést.

Kitéréként, teljesség kedvéért meg kell azonban jegyeznink,
hogy a fenti példak nem jelentik azt, hogy a szakirodalomban kon-
szenzus lenne a gazdasagi névekedés és a pénzligyi rendszer kozotti
kapcsolatot illetéen, s6t a ndvekedéselméletek f6 drama szerint a
gazdasagi ndvekedés mozgatérugoi a realgazdasagban keresenddék.
Azokban a ndvekedéselméletekben, amelyek tokéletes versenyt fel-
tételeznek, a pénziigyi kdzvetitd rendszerre a gazdasagnak egyalta-
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lan nincs is sziiksége. Ennek megfelel6en a klasszikus ndvekedésel-
méletek altaldban nem foglalkoznak a pénzigyi kozvetitéssel, a
pénziigyeket nem tekintik a gazdasagi novekedés exogén valtozéja-
nak.

2.2. Gazdasagtorténeti tapasztalatok

Egész mas megkodzelitésbdl, de a gazdasagi ndvekedés és a pénz- A finanszirozasi for-
Ggyi rendszer fejlettsége kdzétti kapcsolat fontossagat tobb gazda- — mak fejlodesenerk tor-
PO . L , - . - téneti fontossaga

sagtorténeti elemzés is hangsulyozza. Ezek koézul talan a legismer-
tebb Hicks sokat idézett megallapitasa arrol, hogy az angliai ipari
forradalom megvalésulasa el6tt nem a technikai innovaciok létre-
jotte, hanem a megfelel6 finanszirozasi forméak kialakuldsa nyitotta
meg az utat. Az ipari forradalmat megel6zéen mar jéval korabban
léteztek mindazok a termékek és technoldgiak, amelyekkel az ipari
forradalmat fémjelezni szoktédk, azonban az iparszeri termelés
megvaldsitasahoz olyan t6kekoncentraciora és kockazat-megosz-
tasi technikékra volt sziikség, amit csak a részvénytarsasagi forma
megjelenése tudott biztositani. igy az ipari forradalom kibontakoza-
séanak, vagyis a korabeli gazdasagi novekedés megvaldsulasanak
Hicksnél is elengedhetetlen eléfeltétele a pénziigyi kozvetitérend-
szer aktiv szerepvallalasa a likvid t6kepiacok megjelenésének for-
majaban.

Ugyanerre a megallapitasra jut Rousseau és Sylla is, amikor
Hollandia, Anglia, Németorszdg, Franciaorszag, az USA és Japan
pénzligyi rendszerének és gazdasagi novekedésének Osszefiiggéseit
vizsgaljak, az egyes orszagokrol szolé mini esettanulmanyok kereté-
ben. Rousseau és Sylla a jol mikodé pénziigyi rendszereket 6t krité-
riummal definialja.* Az altaluk vizsgalt orszagok koziil elészor a XVII.
szazad elejére Hollandiaban alakultak ki a modern pénziigyi rend-  Hollandia
szerre jellemzé ismérvek. Ezt kovette a holland gazdasagtorténet
egyik legjobb idészaka, amit a gazdasagtorténészek aranykorként,
illetve az els6 modern gazdasagként szoktak emlegetni. Majdnem
egy évszazaddal késébb a holland pénziligyi rendszer egy az egyben
kerllt bevezetésre Angliaban. Ezt kdvetéen stabilizaltak az allami
pénziigyeket, fejlédésnek indult a hazai pénzpiac, holland mintéara
megalakult a Brit Kelet-Indiai tarsasag, és 1694-ben létrehozték a
Bank of England-et. A pénzligyi rendszer fejlettsége segitette hozza

Anglia

3 A gazdasagi ndvekedés és a pénziigyi intézményi rendszer kozétti kapesolatra vonatkozé kii-
16nboz6 tipust elméletek attekintése megtalalhato pl.: Levine(1997), Rousseau and Sylla(2001)
vagy Levine (2001).

4 Ezek a kritériumok: (1)szilard allampénzigyek és allamaddéssag-menedzsment (2) stabil
monetary arrangements (3) szamos bank, koziilik tobb belfoldi és tobb kulfoldi orientacioval, és
esetlegesen néhany mindkét iranyu orientéacioval (4) kézponti bank a belféldi pénzligyek stabiliza-
laséra és a nemzetkozi pénziigyi kapcsolatok menedzselésére és (5) jol mikodé értékpapir piacok.
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Franciaorszag és Né-

metorszag

Angliat, hogy kibontakozhasson az ipari forradalom, és birodalom-
épitése, és hadviselése finanszirozhat6 legyen.

Ellentétes példaként Franciaorszag és Németorszag megkéset-
ten fejl6désnek induld pénziigyi rendszerét ismertetik. A XIX. szdzad
kozepéig sem Franciaorszag, sem Németorszag nem hozta létre a jol
miikoédé pénziigyi rendszer feltételeit. Mindkét orszag esetében el-
mondhaté, hogy a jél mikoédd pénziigyi rendszer még hianyzo ele-
mei a XIX. szazad kdzépsé évtizedeiben alakultak ki, és ezt kdvetéen
indulhatott meg a két orszdg gyorsabb gazdasagi névekedése.

Egyes orszagok gazdasagtorténeti fejlédésének esettanulma-
nyokon keresztll térténd elemzésén tulmenden Russeau és Wachtel
ot iparosodott orszag® 1870-1929 kozotti adatait Skonometriai
modszerekkel elemezve vizsgaltdk a gazdasagi novekedés és a
pénziigyi rendszer fejlettsége kozotti 6sszefliggéseket. Rousseau és
Wachtel elemzése 6t olyan orszégra terjedt ki, amelyek az altaluk
vizsgalt 1870-1929-es idészakban gyors iparosodason mentek ke-
resztlil. Vektor Error Correction Modellekkel (VECM) kimutattédk a
pénzigyi kozvetités és az egy fére jutd kibocsatas kozotti hosszu
tavu kapcsolatot, majd Granger oksagi teszttel vizsgélva azt tapasz-
taltdk, hogy a pénziigyi kdzvetitésre vonatkozé véaltozéknak magya-
razo ereje van a reélszféra aktivitasara vonatkozéan, mig forditott vi-
szonylatban nem é&ll fenn ok-okozati 6sszefliggés. Az egyes orsza-
gok vizsgalata (az egyedi eltérések ellenére is) megegyezé ered-
ményre vezetett: a szerz6k kimutattdk hogy a Nagy Gazdasagi Vilag-
valsagot megel6z6 idészakban az altaluk vizsgélt 6t, gyorsan iparo-
sodé orszag esetében a fejlett pénzigyi kdzvetité rendszer nagyban
hozzéajarult a vizsgalt orszagok gazdasagi fejlédéséhez.

Rousseau és Sylla 17 orszag® 1850 és 1997 kozotti, kozel
150 éves adatsorait regresszié elemzésnek alavetve szintén azt ta-
pasztaltadk, hogy a pénziigyi kozvetités mélysége és a gazdasagi no-
vekedés kozott szoros korellacioé all fenn. Ugyanakkor azt is kimutat-
tak, hogy a pénziigyi kdzvetités ndvekedési hatasai erésebbek vol-
tak a Nagy Valsagot megel6z6 idészakban, és bar utana is szignifi-
kéansak maradtak, a hatas kimutathatéan gyengiilt.

2.3. Empirikus elemzések

A gazdasagi novekedés és a pénzligyi rendszer kozotti kapcesolat
empirikus vizsgalata, az adatok széles korlisége és jobb hozzaférhe-
t6sége miatt, joval konnyebben megvalésithatd az 1945 uténi id6-
szak vonatkozaséaban. A kovetkezékben a gazdasagi ndvekedés és

> Egyesiilt Allamok, Anglia, Kanada, Norvégia és Svédorszag.
6 Argentina, Ausztraha Brazilia, Kanada Dania, Finnorszag, Nemetorszag,Olaszorszag,Japan
Hollandla Horvegla Portugalla Spanyolorszag Svédorszag, Anglia, és az USA.
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a pénzligyi rendszerek kozoétti kapesolat vizsgéalatara iranyulé empi-
rikus irodalmat tekintjiik at réviden.’

A gazdaséagi ndvekedés és a pénzligyi rendszer kozotti kapcso-  pozitiv és szignifikans
lat jellegét vizsgélja King és Levine (1993/a és 1993/b) is. Tanul- feonr ;esléecr"?ef?lft‘fsngﬂigyi
manyaikban 80 orszag 1960 és 1989 kozotti adatait felhasznalva o /2 29
arra keresték a valaszt, vajon a pénziigyi kdzvetités magasabb szint-  desi indikatorok ké-
je szignifikans korrelaciét mutat-e az adott idészaki, illetve jovébeni 20U
gyorsabb gazdasagi ndvekedéssel. Vizsgalatukhoz a pénziigyi rend-
szerek fejlettségi szintjére vonatkozéan négy mutatét hasznaltak.

Ezek:

1. a pénzligyi kozvetité rendszer GDP-hez viszonyitott terjedel-
me,®

2. a bankszektor és a jegybank pénziigyi kdzvetitésben betol-
tott szerepének aranya,

3. a maganvallalatoknak és az allami szektornak nyujtott hite-
lek arénya és

4. a magéanvallalatoknak nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott
nagysaga. A novekedést ugyancsak négy mutatoval mérték:

a) az egy fére jutd redl GDP novekedési itemével, amit azutan
két komponensre bontottak:

b) a az egy fére jutd reédltéke ndvekedési litemére és

c) a termelékenység novekedésére, valamint

d) a beruhéazéasi rataval. Tanulmanyukban arra a megallapitas-
ra jutottak, hogy az 1960-1989 kozotti idészakban (a) mind a négy
pénziligyi rendszerre vonatkoz6 mutaté pozitiv és szignifikans korre-
laciét mutat mind a négy névekedési indikéatorral, és (b) a pénziigyi
fejlettségre vonatkoz6 mutatdk egymassal is erésen korrelalnak. Va-
gyis a pénzligyi rendszerek fejlettsége és a gazdasagi ndvekedés
szorosan kotédik egymashoz.’

King és Levine azt is megvizsgaltadk, hogy a pénzigyi fejlettség- A penziigyi kozveti-
re vonatkozé mutatok kiindul6 szintje és a kdvetkezd idészak gazda-  tésszinfjének eldrejel-
sagi novekedésének gyorsasdga kozott kimutathaté-e valamilyen e
kapcsolat. A rendelkezésiikre all6 adatok azt a hipotézist tamasztot-
tak ala, hogy a pénziigyi kdzvetités mélységének szintje igen jo el6-
rejelzéje a kovetkezd idészak gazdasagi ndvekedésének. Amelyik
orszag pénzigyi kdzvetité rendszere fejlettebb volt, az szignifikansan
erésebb gazdasagi novekedést tudott felmutatni a kévetkezé 10-30

7 A témaval foglalkozo empirikus irodalomnak alapvetéen két jol elkiilénithets vonulata van. Az
egyik a ndvekedés és a pénziigyi rendszer aggregalt mutatoéi kozott keresi a kapcsolatot, mig a ma-
sik a pénziigyi rendszer ndvekedést general6 6sszetevSinek feltarasara helyezi a hangsulyt. Né-
hany tanulmanyban a kétféle elemzés egymas kiegészitSjeként jelenik meg: a makroszintii
kapcsolat vizsgalata egészul ki egy-egy mas tényezé (példaul jogrend, szamvitel, pénziigyi rend-
szer strukturaja stb.) hatasanak elemzésével. Ebben a tanulmanyban, a kiindulé problémafelvetés-
nek megfelelden, csak az aggregalt kapcsolat feltarasara iranyul6 szakirodalommal foglalkozunk.
A teljes empirikus irodalom attekintése megtalélhat6: Tsuru(2000), és Thiel(2001)

8 A pénzlgyi kozvetits rendszer terjedelmét a likvid kotelezettségek dsszegével definialjak
(bankrendszeren kivili készpénz+a bankoknal és a nem banki pénziigyi koézvetitéknél 1évé latra
sz0l6 és kamatozd betétek).

9 Persze a medfigyelt korrelaciok még nem feltétlen jelentenek oksagi viszonyt, elképzelhetd pl.,
hogy akapcsolatot egy harmadik, az elemzésben nem szerepl6 valtozoé a pénziigyi kdzvetits rend-
szerrel és a gazdaséagi novekedéssel egyarant fennallé6 kapcsolata okozza.
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Ok-okozati kapcsolat

Hatasmechanizmus

évben. Az a megallapitas, hogy a pénzligyi rendszerek fejlettsége
nemcsak korellal a ndvekedéssel, de elérejelzé ereje is van, mar
megkérddjelezi azt, hogy a pénzligyi fejlettség és a ndvekedés egyéb
tényez6k miatt egyszerden csak egylttmozgast mutat, és igy a no-
vekedés pénzligyi rendszer altal valo vezéreltségére hivja fel a figyel-
met.

Levin, Loayza és Beck(2000) mar kifejezetten a pénziigyi koz-
vetités és a ndvekedés kozotti kapesolat ok-okozati jellegét allitjak
tanulmanyuk kozéppontjaba. Kétféle konometriai megkozelitést is
alkalmaznak az oksagi viszony feltarasara. Egyrészt hagyomanyos
keresztmetszeti elemzéssel, méasrészt a dinamikus panelmodellekre
kidolgozott GMM (generalized method-of-moments) becslési eljaras
segitségével vizsgaltdk meg 74 orszag 1960 és 1995 kozotti adatait.
A pénzigyi kozvetités mélységének méréséhez a King és
Levine(1993/b)-ben alkalmazott indikatorok kozil a 4-t, a bankok
és mas pénzigyi kozvetiték altal a maganvallalatoknak nyujtott hi-
telek GDP-hez viszonyitott aranyat tekintik f6 indikatornak, kiegészi-
t6 indikatorként pedig az ott alkalmazott 1. és 2. mutatékat hasznal-
jak."® A panelmodell és a keresztmetszeti elemzés egybecsengd
eredményt hozott: a pénzigyi kdzvetités fejlettségének exogén val-
tozdja erds pozitiv kapcsolatot mutat a gazdasagi ndvekedéssel.

Beck, Levine és Loayza(1999) ugyanezeket az 6konometriai
modszereket alkalmazva azt is megvizsgalja, hogy a pénzigyi kéz-
vetité rendszer fejlédése milyen csatornakon keresztil hat a gazda-
sagi novekedésre. F6 kdvetkeztetésik, hogy a pénziigyi szektor nem
elsésorban az egy fére jutod tékefelhalmozas vagy a megtakaritasira-
tak novelése révén, hanem a termelékenység novelésén keresztiil
(hatékonyabb forrasallokacio) fejti ki a gazdasagi novekedést segitd
hatasat.

Levine(2001) azt vizsgélja, hogy a banki pénzlgyi kozvetités
mélységének 1960-as, valamint a t6kepiacok méretének és likvidi-
tasdnak 1976-os kiindulé szintje mennyiben hatarozta meg az
1960-1989, illetve az 1976-1993 kozotti idészak gazdasagi ndveke-
dését. Ehhez az elemzésébe bevont orszagokat a vizsgalt magyarazé
véaltozo 1960-as, illetve 1976-0s indul6 szintje szerint mindig négy
csoportra osztja (nagyon alacsony, alacsony, magas, nagyon ma-
gas). Megaéllapitasai a kovetkezdk:

1. A banki pénzligyi kdzvetités mélysége jol jelzi el6re a jovébe-
ni gazdasagi ndvekedést.

2. A banki pénziigyi kdzvetités mélysége jol jelzi elére a terme-
lékenység (TFP-total factor produvtivity) jovébeni névekedését.

3. A banki pénzigyi kdzvetités mélysége nem jelzi elére a meg-
takaritasok alakulasat.

19 Mindharom mutat6 szamitasi modszerét jelentésen tovabbfejlesztették az 1993-as elemzés-
ben alkalmazotthoz képest.

64

MAGYAR NEMZETI BANK



A pénzigyi kozvetités mélysége és a prociklikussag

4. A t6kepiacok likviditasa jol jelzi el6re a jovébeni gazdasagi
névekedést.

5. A tékepiacok likviditasa jol jelzi el6re a jovébeni termelé-
kenységnovekedést.

6. Ugyanakkor a tékepiacok likviditasa nem jelzi el6re a meg-
takaritasok alakulasat.

7. A t6kepiacok mérete (kapitalizacid) nem jelzi el6re a megta-
karitasok alakulasat.

8. A t6kepiacok volatilitdsa nem jelzi elére a gazdasagi noveke-
dést.

A pénzigyi szektor fel6l a gazdasagi novekedés felé iranyuld
hatasok oksagiak, nagyok és erételjesek,!! tovabba a bankok és a
tékepiacok elsésorban a termelékenység novelése révén, és nem a
megtakaritdsokat 6sztdénzé hatasokon keresztll hatnak a gazdasagi
noévekedésre. Mindezek alapjan Levine két igen fontos kovetkezte-
tést von le. Els6ként, hogy azok az orszagok, amelyeknek ma job-
ban muikoddé pénziigyi rendszeriik van, varhatéan gyorsabban fog-
nak novekedni a kovetkezd évtizedekben, és (ezzel szoros 6sszefliig-
gésben) masodikként, fontos, hogy a gazdasagpolitikai dontésho-
z6k magas prioritast adjanak a pénziigyi szektor reformjanak.

"'evine szerint ha pl.az 1976-0s kiindulo allapot szerint Mexikoé banki pénziigyi kozvetitése at-
lagos lett volna, akkor az egy fére juté GDP novekedési liteme a vizsgalt id6szakban 3 szazalék-
ponttal gyorsabb lett volna, mig ha t6kepiacanak likviditasa lett volna atlagos, akkor az egy fére
juté novekedés egy szazalékponttal lett volna gyorsabb.

Az egyes mutatok
elérejelz6 képessége

MUHELYTANULMANYOK
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3.

A bankok viselkedésének
| prociklikussaga

A gazdasagi ciklusok

felerdsitése

3.1. A prociklikus viselkedés sémaja

bankszektor prociklikus viselkedése — a hitelezék és hitelezet-
tek kozotti informéacios asszimmetriabdl levezetve — sematiku-
san a kovetkez6képpen irhato le.

A gazdasagi visszaesések id6szakéaban, az informécids asszi-
metria kovetkeztében még azok a vallalkozasok, illetve projectek
sem feltétlendl tudnak hitelhez jutni, amelyek probléma mentesen
jovedelmezéen finanszirozhatbéak lennének. igy a bankok viselkedé-
se is hozzajarul ahhoz, hogy a valsag tovabb mélyiiljon. Forditott a
helyzet a gazdasag fellendlilé idészakaban. llyenkor a bankok visel-
kedése is megvaltozik: a véallalkozasok kénnyebben tudnak hitelhez
jutni, és a kénny finanszirozasi lehet6ségek 6nmagukban is hozza-
jarulnak a gazdasagi fejlédés kibontakozasahoz. Természetesen a
gazdasagi fellendiilés id6szakaban valéban né, mig a visszaesés id6-
szakéaban ténylegesen romlik az adésok hitelvisszafizetési képessé-
ge, a bankok azonban, mivel a ciklus kiilénb6zé agaiban eltéré a
kockéazatvallalasi hajlamuk, ezt szamottevéen tulreagaljak. A fel-
szall6é agban a bankok hajlandék nagyobb kockazatokat is véllalni,
hiszen a gazdasag fejlédésére, jovSjére vonatkozd varakozésaik
alapvet6en pozitivak. Ezekben az idészakokban altalaban medfi-
gyelhet6 a hitelezési eljarasrendek lazulasa, a fedezetekkel szemben
tdmasztott kovetelmények enyhtlése is. A ciklikus viselkedést
nagyban eldsegiti, hogy a fellendiilés id6szakaban a bankok éltal be-
fogadott fedezetek értéke is szamottevéen megnd, mig a leszallé ag-
ban akar nagyon nagymértékben is visszaeshet. A bankok kocka-
zatvallalasi hajlandésédganak noévekedése jol tikrozédik a hitelek
araban is. A ciklus felszall6 agaban a bankok jellemz&en csdkkentik
a hitelek arat, ily médon is elésegitve piaci részesedésiik megtarta-
sat, illetve novelését. A bankok hitelezési magatartédsa tehat egy-
arant erdsiti a ciklus le- és felszall6 agat, vagyis természetébdl faka-
déan erésen prociklikus.

A bankok prociklikus viselkedésének hatterében — a gazdaséagi
helyzet tovabbi alakulasara vonatkozo6 varakozasok mellett — a banki
jovedelmezbség ciklikussaga is komoly szerepet jatszik. A ciklus fel-
szall6 dgaban altalaban nének, mig a leszalldé 4gban csdkkennek a
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banki jovedelmek, aminek f6 oka a tartalékolasi koltségek alakula-
saban keresendé.

A tartalékok hitelekhez viszonyitott aranyét és igy a tartaléko- A bankok jsvedelme-
lasi kéltségeket ugyanis csak a ciklus felszallo agaban csdkkentik, — 20sége és a gazdasagi
mig a ciklus megfordulasakor altalaban gyorsan és nagymértékben clklus
novelik a bankok. igy a ciklus fordulépontjat azonnal a jovedelmek
erodalodasa kiséri, ami egyiitt jar a kockéazatvéllalasi hajlam csok-
kenésével, a hitelkinalat csokkentésével, a portfélié biztonsadganak
novelése irAnyaba mutatd atstrukturalasaval, illetve a kockéazatok
beérazasaval, vagyis a kamatok névekedésével.

A banki viselkedés prociklikussaga statisztikailag is jol doku-  Statisztikailag is do-

mentalt. Borio,Furfine és Lowe tiz fejlett OECD-tagorszag'® 1980 és  kumentalt dsszefiig-
1999 kozotti adataival illusztralva mutatja be a folyamatot. Kimutat- 9
jék, hogy a gazdasagi fellendiiléssel jellemezhets idészakok'? a ma-
géanszféranak nyujtott hitelek GDP-hez viszonyitott aranyanak szig-
nifikdns novekedésével jarnak egyitt, mig a gazdasagi visszaesés
peridbdusaiban ugyanez a mutaté altalaban csdkken. Hasonlokép-
pen az erds hitelndvekedéssel jellemezhetd idészakok egybeesnek
az ingatlan- és részvényarak ndvekedésének periddusaival. A hitel-
allomany- és aktivaar valtozasanal is er6sebbnek talaltak a bankok
céltartalékolasanak prociklikussagat. Erés negativ korrelaciot mu-
tatnak ki a céltartalékolas és a gazdasagi ciklusok kozott,'* ami an-
nak a kdvetkezménye, hogy a tartalékok altalaban csak akkor indul-
nak névekedésnek, amikor a gazdasagi névekedés mar szamottevo-
en lassulni kezdett, sét sok esetben csak akkor, amikor a gazdasagi
recesszid mar nyilvanvaléva valt. A céltartalékolasi magatartas
egyenes kovetkezményeként jol megfigyelheté a banki jovedelme-
z6ség alakulasanak a gazdasagi ciklussal valé egyittmozgasa is.'”
A pozitiv korrelacié azon orszagok esetében a legerésebb, amelyek
a 90-es években rendszerszintli bankvalsagon mentek keresztil.
Ugyancsak pozitiv korrelaciét figyeltek meg a gazdasagi ciklus és a
bankok részvényarfolyaméanak alakulasa kozott is, bar — a tékepia-
cok racionalis varakozasok szerinti viselkedésének megfeleléen — a
korrelacié ezen a téren kevésbé mutatkozott er6snek.

Osszességében tehat a bankok viselkedésének prociklikus-
saga utdlagosan mind a tiz orszag esetében jol dokumentalhato,
akar a hitelallomanyok alakulasa, az aktivaarak valtozasa, a céltar-
talékolasi magatartas, a banki jovedelmez8ség alakulasa, vagy a
bankirészvények arfolyam-alakuléasa oldalarél kozelitjik a ciklus és
a banki magatartas kapcsolatat.

12 Ezek: USA, Németorszag, Egyesiilt Kiralysag, Ausztralia, Finnorszag, Japan, Olaszorszag
Spanyplorszag, Svédorszag és Norvégia.

13°A gazdasagi fellenduilés vagy visszaesés mérészamaként az OECD altal szamitott output
gap-et hasznaljak a szerzdk.

14 A 10 orszag koziil egyediil az USA esetében tapasztalhaté kismértéki pozitiv korrelacio, amit
a 80’as évek méasodik felének megndvekedett céltartalékolasa okozott. Ezt zommel a fejlédé orsza-
gok 80’as évek elején bekovetkezett adossag valsaganak megkésett portfoliotisztitasa okozta.

15 [tt egyediili kivételt a német bankok jelentenek, amelyek a rejtett tartalékokon keresztiil ké-
pesek jovedelmezdségiik kisimitasara.
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Rovid id6horizont és
a korrelaciok idébeli
véltozasanak elha-

nyagolasa

a belsé minésitések

sajatossagai

3.2. A prociklikus viselkedés okai

A BIS éallaspontja szerint a annak, hogy a pénziigyi rendszer viselke-
dését egyértelmien kimutathaté prociklikussag jellemzi, a legfébb
oka, hogy a pénzpiaci szerepl6k nem megfelel6en kezelik a kocka-
zatok idédimenzi6jat.'® Ennek legfébb oka, hogy altalaban rosszul
is itélik meg a kockéazatok idébeli alakulasat (kevésbé jellemzé ez az
egyedi kockéazatok, erételjesebben a rendszerkockazatok eseté-
ben). E mellett kisebb jelentéségli okként kimutathaté az is, hogy a
piaci szerepl6kre hatd 6szténzék és a szabélyozéasi kérnyezet is
abba az iranyba mutatnak, hogy még ha helyesen is itélnék meg a
kockazat idédimenziéjat, ne a helyes megitélés alapjan reagaljanak
arra.

3.2.1. A kockazatok
idobeli alakulasanak megitélése

A hitelkockazatok megitélésének hianyossagai leginkabb az alkal-
mazott kockazatmérési technikak tulzottan révid idShorizontjabol
kovetkeznek. Tovabbi okként megfigyelhetd, hogy a kockazat mé-
rése soran kevés figyelem forditodik a korrelaciék idébeli valtozasa-
ra. Mindkét tipust ok egyaréant jol kimutathaté a bankok belsé mi-
nésitési rendszerén alapuld, a kiils6 mindsit6 cégek informacidira
épitd, illetve a hitelkockéazati modelleket felhasznalé kockazatkeze-
lési rendszerek esetében is. A belsé mindsitési rendszert alkalmazé
bankok az éltaluk nyujtott hiteleket a mindsitési rendszer szerinti
kulénb6z6 kockazati kategoériakba soroljak be. A belsé mindsitések
altalaban az tigyfél adott id6pontban meglévé kockazatossagat mé-
rik fel, és gyakori, hogy a mindsitéskori helyzetét extrapolaljak a
mindsités teljes id6horizontjara, ami altalaban énmagéaban is igen
révid, tobbnyire minddssze egy év.!'” Igy természetesen adodik,
hogy az alacsony nemfizetési ratakkal jellemezhetS id6szakokban a
mindsitések — reflektalva a kovetkezé rovid idészak varhatéd ala-
csony bukési valdszinliségeire — javulnak, és ellenkezbéleg, amikor a
nemfizetési ratdk megndnek, és természetesen ezzel egyidejlileg a
rovid tavu kilatasok romlanak, a mindsitések is rosszabbak lesznek.
Vagyis a belsé mindsitések médszeriikbél fakaddan egyitt mozog-
nak az Uzleti ciklussal.

16 Egyarant ez az allaspont jelenik meg a BIS (2001/b)-nek a ciklusok és a pénziigyi rendszer
kapcsolataval foglalkozé fejezetében, illetve a BIS(2001/a) kotet vezértanulmanyaként (BIS
background paper) megjelent Borio, Furfine and Lowe-ban.

17°A bankok belsé mindsitési gyakorlatanak részletes attekintését adja: BCBS(2000/a).
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A bankok &ltal hasznalt, kiilsé minésité cégektdl szarmazd mi- A kiilsé mindsitések
nésitéseket is jellemzi,'® hogy gyakran csak utélagosan reagéalnak a  s¥atossagai
mar bekdvetkezett kockazati eseményekre. Ennek sokat idézett pél-
déaja a mindsiték viselkedése az 1997. §szi azsiai valsag idején, ami-
kor az érintett orszagok hosszu tava kulféldi devizaaddssagat csak a
nemzeti valuta leértékelését kdvetSen soroltdk magasabb kockazati
kategoridba. A mindsité cégek megkozelitése altalaban kiilonbozik
a bankokétol, tobbnyire nem egy adott idépontra fékuszalnak, ha-
nem arra keresik a valaszt, hogy egy altaluk felvazolt forgatékényv
szerinti konjunkturarosszabbodéas bekdvetkezése esetén milyen az
adott mindsitett fél (sovereign vagy vallalkozas) sebezhet&sége,
mennyire befolyasolja az a mindsitett visszafizetési képességét. Bar
a kiilsé mindsiték nem az aktualis helyzetet extrapoléljak, az altaluk
alkalmazott forgatokdnyvek is merevek, azokon csak ritkan, legin-
kéabb a forgatokényvben nem szerepld, de ténylegesen megtortént
sokk hatasara valtoztatnak. igy a kiils6 mindsitésekre is igaz, hogy a
ciklus felszall6 agaban jobbak (az alkalmazott forgatokdonyvbéli
konjunkturélis visszaesés altalaban alacsonyabb a késébbiekben
ténylegesen bekovetkezéknél), a leszallb agban pedig romlanak.
Osszességében tehat a kiilsé mindsiték altal adott minésitések is
prociklikusak, bar szemléletiikb6l kovetkezéen prociklikussaguk
kevésbé erds, mint a belsé minésitéseké.

A kockazatok arnyaltabb megkodzelitését teszik lehetévé a hi-
telkockazati modellek.'® A modellek idéhorizontjanak ndvelésével
kapcsolatban problémat jelent az eléretekinté informéacidk korlatos-
saga,° illetve az idéhorizont kitagitasa szamottevéen megndvelné
az elbrejelzés hibahatarat is.

3.2.2. Oszt6nzék és szabalyozasi kérnyezet

A kockéazatok ciklikus megitélésére hat6 6sztoénzék kozil kiemelke-  celok:

dé jelentéséggel bir a hitelezési sztenderdek fellendiiléskori lazita- — fellendiiléskora ver-
sara, illetve a ciklus megtorpanéasa esetén toérténd szigoritaséara vo- ii"ﬁ’,’;;’j;if;’;fi"fe
natkozé Oszténzés. A fellendiiléskori lazitds oka a versenypozicidé  veszteségek elkertle-
megdbrzésére vald térekvés, mig a visszaeséskor a veszteségek el-  *¢

kerlilésére hat6 6sztonzék az eré6sebbek. Bar egy-egy bank viselke-

désének a ciklus mentén térténé megvaltozasa nem hat vissza ma-

gara a ciklusra, kdnnyen belathat6, hogy ha a bankok 6szténzottsé-

ge egy iranyba mutat, vagyis a hitelezési sztenderdek ciklikus valto-

18 A kiils6 mindsit6 cégek gyakorlatanak részletes attekintését adja: BCBS (2000/b).
19 A bankok altal alkalmazott hitelkockazati modellek attekintését lasd példaul:BCBS(1999),
vagx Jackson,Nickell and Perraudin (1999).
Ezért a jovébeni sokkok kezelése altalaban egyre inkabb a modelleken kiviil, azokkal parhu-
zamosan mukodtetett stresszteszteket alkalmazzak a legfejlettebb kockazatkezelési rendszereket
alkalmazé bankok.
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Adozasi és szamuiteli

szabalyok

t6kemegfelelési sza-

balyok

A hitelexpanzio

gyakori ex post val-

sagindikator...

zasa a szektor egészére jellemzévé valik, akkor ezek az 6sztonzék
maguk is a hitelezési tevékenység prociklikussagat erdsitik.

Az adézasi, szamviteli és szabalyozasi gyakorlat is el6segiti a
bankok prociklikus viselkedését. A céltartalékolasra vonatkozd
szamviteli szabalyok gyakran csak a jol dokumentélt, konkrétan
varhat6é veszteségek tartalékolasat engedik meg, mig az adozési
szabalyok komoly korlatokat szabnak az ad6zas elétti tartalékolas-
sal szemben, ami (figyelembe véve még a hitelek megitélésének
visszatekint$ jellegét is) szinte automatikusan vezet a fellendiilés
idészakaban medfigyelheté alultartalékolashoz. A t6kemegfelelési
szabalyok is a ciklus leszall6 agaban jellemzd, tulzott hitelvisszafo-
gast 6sztonzik. Bar a jelenlegi t6kemegfelelési szabalyok a minimali-
san sziikséges t6kekovetelményt irjak eld, a recesszi6 idején csok-
kend tékeratak a hitelezés visszafogasat eredményezik mar joval a
minimalis szint fol6tt is, hiszen a bankok megitélésének egyik leg-
fébb szintetikus mutatdja a tékemegfelelés, ami a bankok mindsité-
sére, potlolagos tékebevonasi képességére is komoly hatédsa van.
A t6kemegdfelelési mutato szintjének tartaséara iranyul6 6sztonzésrél
tanuskodik az is, hogy nem mutathat6 ki egyértelmd egylittmozgas
a tékeratak és a ciklus alakulasa kozott.?!

3.3. A prociklikus viselkedés
és a pénziigyi valsagok

A bankok prociklikus viselkedése, a fellendiiléssel egytitt jaro, an-
nak mértékét szignifikdnsan meghaladoé hitelexpanzié, mint a pénz-
Ugyi valsagok utdlagosan (ex post) azonositott egyik fontos indika-
tora, a legtdbb pénzligyi valsagot elemzé publikaciéban megjele-
nik.?? Az IMF altal vizsgalt 15 empirikus®> elemzés koziil 12 szere-
peltette a hitel/GDP arany novekedését a valsagindikatorok kozott,
mig a Hawkins és Klau altal feldolgozott 34 empirikus elemzés ko-
zUl 14 talalta szignifikdnsnak a hitelexpanzié hatasat a rendszerszin-
td pénzigyi valsagok kialakulaséban. A 34 tanulmaéany koézil 7 volt,
amelyek a pénziigyi valsagokon belll kifejezetten a bankvalsagok-
ra fokuszaltak, ezek koziil 4 mutatta ki a gyors hitelnévekedés szig-
nifikans hatéasat. Gyakorlatilag valamennyi emlitett empirikus
elemzésrél elmondhatd, hogy széamos olyan orszagot bevont az
elemzési mintaba, amely bankvalsagon ment keresztiil, és az elem-
zett orszagok gazdasédganak és pénziigyi szektoranak vizsgalatat

21 lasd: BIS (2001/b).

22 A bankvalsagepizodok elemzésén alapulo, a valsagokat elérejelzé indikatorok azonositasara
iranyul6 toérekvéseknek széles korld irodalma van. Néhany ezek kozil: Kaminsky and
Reinhardt(1999); Demirgiic-Kunt and Detragiache(1998); IMF(ZOOO) Részletesebb szakirodalmi
osszefoglalo talalhato: IMF(2000), Bell and Pain(2000),Hawkins and Klau(2000), ill. Méré(2000).

23 Lasd: IMF(2000).
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nem korlatozta a valsagperiédusra, hanem hosszabb idészakra vo-
natkoztatta. A tanulmanyok szerint a bankvalsagok legfébb indika-
torainak a tulértékelt devizaarfolyam, a nem megfelel6 nemzetkozi
tartalékok, a recesszi6, a magas realkamatok és a tulzott hiteldina-
mizmus tekintheték.

A bankvalsagokat elérejelzé fébb indikatorok meghatarozasa-  ..deexante nem mu-
val kisérletez6 modelleknek azonban szamos hianyossaga van.?*  tathato ki
A bankvalsagok sokkal gyakoribbak a fejl6d6, mint a fejlett orsza-
gokban, és ezekben az orszagokban az adatok teljes korlisége és
megbizhatésaga sem feltétlen biztositott. Az sem feltétlen igaz to-
vabba, hogy csak a bankvalsadgokon keresztilment gazdasagok
bankrendszere sériilékeny, valsagnak kitett. Masik oldalrél kozelit-
ve, egyaltalan nem mutathato ki az sem, hogy a bankoknak a gazda-
sagi novekedéssel jellemezheté idészakokban mutatkozé (tul)ex-
panziv magatartasa elézetes (ex ante) valsag indikatornak tekinthe-
t6, és hogy a hitelboommal jellemezhet6 idészakokat nagy valdszi-
nilséggel kdvetnék a pénzligyi valsagperiédusok.

A hitelezési boomok és a bankvalsagok kozoétti kapesolat vizs- A bankvalsagok nem

gélatat tlzte ki céljaul Gourinchas, Valdés és Landerretche (2001) @ hitelezési expanzié
is. Hitelboomnak tekintik, ha az Gzleti hitelek GDP-hez viszonyitott Kbvetkezményet...
aranya egy bizonyos meghatérozott kiiszobértéknél jobban eltér a
mutaténak az adott orszagra jellemzé sztochasztikus trendjétél. Az
eltérést abszolult és relativ értelemben is vizsgaljak.?” Bankvalsag-
nak pedig azokat az epizédokat tekintik, amelyeket Caprio és
Klinguebiel(1997), illetve Lindgren, Garcia és Saal(1996) bankval-
sagként definial. Azt vizsgaljak, vajon a bankvalsagok bekovetkezé-
sének valoszinlisége a hitelezési boomokat megel6z8, kdvetd, vagy
azoktol fuggetlen, ,nyugodt” periédusokban a nagyobb. Osszesen
91 orszag 1960 és 1996 kozotti adatait vontdk be elemzésiikbe.
Megallapitasaik a kovetkezék: 1.) A bankvalsagok hitelezési
boomokat kdvetd bekdvetkezésének valdszinlisége nem tul magas.
Lingreen, Garcia és Saal adatait vizsgalva 9,5 és 13,9%, mig Caprio
és Klinguebiel adatai alapjan 12,7 és 21% kozo6tt mozog. 2.) Bér an-
nak a val6szinlisége, hogy a bankvalsag a hitel boomot koveté két
éven belll kovetkezik be, valamivel nagyobb, mint annak, hogy egy
»nyugodt” periédusban, a valdszinliség megndvekedése gyakran
statisztikailag nem szignifikans. Vagyis egyaltalan nem allapithato
meg, hogy a bankvalsagok a hitelezési boomok egyenes kovetkez-
ményei lennének, a legtdbb hitelezési expanziés periddust nem ko-
vetik bankvélsagok.

Az elemzés kilon vizsgélja Latin-Amerikéat, ahol az 1990-es  ..de azhozzajarulhat
években kiléndsen nagyaranyu volt a hitelexpanzié. Ellentétben & bankszektor sebez-
a teljes mintara jellemzé megallapitasokkal, a hitelboom szamot- helségének noveke-

déséhez

24 Az tn. leading indikator modellek részletes kritikaja megtalalhaté: Bell and Pain(2000).
25 A relativ eltérés esetében a trendhez viszonyitott hitelezési tébbletet a bankszektor méretéhez
viszonyitjak, mig az abszolult eltérés esetében magahoz a GDP-hez.
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A kockazatok jobb

megértése

tevéen megndvelte Latin Amerika orszagainak bank- és valutaval-
sagokkal szembeni sebezhetfségét.

A mintaban szerepld latin-amerikai hitelboomok az orszagok
pénzigyi rendszerének deregulacidja, a tékearamlésok liberalizala-
sa, nagyaranyu tékebearamléas és sikertelen arfolyamalapt stabili-
zaciés programok idészakaban kovetkeztek be. Valdszintileg ennek
kovetkezménye, hogy ebben a térségben a hitelboomokat kovetd
bank-, illetve valutavalsagok valdszinlisége két-haromszorosa a
tobbi térségre jellemzé értékeknek.

A hitelezési expanzié és a bankvalsagok kozotti kapcsolat
attekintése azt sugallja, hogy bér a hitelezési aktivitas gyors noveke-
dése egyike azoknak a tényezéknek, amelyek gyakorta hozzajarul-
nak a bankrendszerek sebezhet6ségéhez, egyértelmd oksagi, val-
saggeneralo kapcsolatrol semmiképpen sem beszélhetiink. A rend-
szerszintd bankvalsagok mindig tobb tényezd egylittes jelenlétével
magyarazhatok, és ezen tényezdk kore és kombinaciéi az eddigi
valsagok tapasztalatai alapjan valsagroél-valsagra szamottevéen val-
toznak.

Valo6szintsithetd, hogy az empirikus elemzések eredménye-
képpen kialakitott indikatorok sokkal inkabb alkalmasak a pénz-
ugyi, illetve bankrendszerek stabilitasanak, illetve sebezhet6ségé-
nek megitélésére, semmint a valsagok elérejelzésére. Azonban fon-
tos leszdgezni, az indikatorok alapjan sebezhetének mutatkoz6
rendszerek egyaltalan nem biztos, hogy valsag elétti allapotban van-
nak. A sebezhet6ség kimutathato eléfeltétele, de nem kimutathato
egyértelmd kivaltoé oka a valsagnak.

3.4. Lehetséges szabalyozas-
politikai valaszreakciok

Borio, Furfine és Lowe négy csoportba sorolja a bankok prociklikus
viselkedésének megakadalyozasat szolgald lehetséges megoldaso-
kat. Az elsé annak el6segitése, hogy a piaci szerepl6k jobban
megértsék a kockazatok tényleges természetét, idébeli feléptilését,
és a kockazatok, valamint az UGzleti és pénzligyi ciklusok kozotti
kapcsolatot. Ezt a célt jol szolgéljak a pénziigyi hatésagok altal pub-
likalt elemzések, a vezetd pénzigyi tisztvisel6k el6éadasai, nyilatko-
zatai.

Az egyre tobb jegybank altal publikalt pénziigyi stabilitasi je-
lentések is sokban segithetik a kockazatok jobb megértését, illetve a
kockéazatok természetével kapcsolatos szakmai eszmecserét. De
ebbe a sorba illesztheté a nemzetkdzi pénziigyi intézmények azon t6-
rekvése is, hogy a pénziigyi kdzvetité rendszerek mikodését minél
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atlathatébba és az egyes intézménytipusokra vonatkozéan kidolgo-
zott nemzetkozi standardoknak megfelelévé tegyék.26

A masodik lehetéség a felligyeletek diszkrecionalis jogokkal
valé6 felruhézésa a prociklikussag visszafogasa/megsziintetése érde-
kében. Diszkrecionalis jogukkal élve a feligyeletek pl. megnévelhe-
tik a bankszektor egésze vagy bizonyos bankok szamara el&irt mini-
malis tékekdvetelményeket, ha gy latjdk hogy a boom euféridjaban
a bankok rosszul mérik fel a kockazatokat, vagy megitélésiik szerint
a rendszerkockazatok novekedésnek indultak. A tS8kek&vetelmé-
nyek novelésén tul kiegészitd diszkrecionalis eszkdzként szdba johet
még az egyedi céltartalékok elvart szintjének ndvelése, vagy a fede-
zetek elfogadasara iranyul6 szigorubb gyakorlat megkovetelése.?’

A harmadik lehet8ség koételezéen alkalmazand6 prudencialis
szabalyok elbirasa. Ezek lehetnek olyanok, amelyek a prudencialis
el6irasokat valamilyen gazdasagi valtozd fliggvényében szabjak
meg, vagy olyanok, amelyek allandéak ugyan, de mégis csdkkentik
a bankrendszer viselkedésének prociklikussagat. Az elébbiek tulaj-
donképpen a diszkrecionalis szabalyok alternativajat jelentik, azzal
az eltéréssel, hogy a szigorubb elSirdsok nem a feligyeletek megité-
lésétél, hanem valamilyen mutaté alakulasatol figgenek. (llyen lehet
pl. hitelallomany névekedésének dinamikaja, az ingatlanok aranak
alakulésa, stb.) Az utébbi kategoéridba sorolhaté pl. a céltartalékolasi
szabalyozason keresztiili anticiklikus szabalyozas megvaldsitasa,®
vagy a bazeli tékeszabalyok olyan megvaltoztatasa, amely egy eset-
legesen prociklikus tartalékolasi magatartast a tékekévetelmények
varhat6 és nem varhaté kockazatokra vald kiterjesztésén keresztiil
korrigal.?®

Negyedik lehetéségként felmerilil a monetaris politika csata-
sorba éllitdsa a pénzligyi rendszer prociklikussaganak kivédése ér-
dekében. llyen monetaris politikai eszkdz pl., ha a jegybank az in-
gatlanpiaci hitelek talzott ndvekedésére kamatemeléssel reagal,
még abban az esetben is, ha ezt egyébként mas koértilmények nem
tennék indokoltta.

A lehet6ségeken végignézve a szerz6k megallapitjak, hogy
mindegyiknek tobb elénye és hatranya is van. Ezeket mérlegelve
arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a pénzigyi és Uzleti ciklusokrol

26 Ennek a torekvésnek az eredményei példaul az IMF altal a tagorszagokban elvégzett vizsgala-
tokon alapuld, és a honlapjukon rendszeresen publikalt ROSC (Report on Observance of Standards
and Codes) jelentések.

27 [lyen gyakorlat volt érvényben példaul 1991-t6l Hong Kongban, ahol a szabalyozok azt java-
soltdk hogy a bankok az ingatlanhitelek esetében legfeljebb a fedezetek értékének 70%-a erejéig
nyﬂ&tsanak hitelt.

Ennek legmarkansabb példaja a spanyol dinamikus céltartalékolasi szabalyozas, lasd: Lis,
Martinez and Saurina (2001

29 14sd: BCBS (2001) Bar aJavasolt szabélyozasnak ez az eleme vitathatatlanul jelentésen ellen-
sulyozza a bankok prociklikus céltartalékolasat, a javaslat a legtobb elemz szerint inkabb fokozza,
semmint gyengiti a bankok prociklikus viselkedését azéltal, hogy a t6két sokkal inkabb kockéazat
érzékennyeé teszi. (Lasd pl: ECB(2001.) A t6kekovetelmények kiterjesztése a varhaté és nem var-
hat6 kockéazatokra az Gj bazeli szabalyozéasi javaslat egyik legvitatottabb eleme, és még egyaltalan
nem biztos, hogy a javasolt forméaban kertl majd bevezetésre. A javaslattal kapcsolatos észrevéte-
lek, médosité inditvanyok megtalélhatéak a BIS honlapjan. (Lasd:www.BIS.org)

A feltigyeletek diszk-
recionalis jogositva-

nyai

Kotelezé prudencialis

szabalyok

A monetaris politika

szerepe
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jelenleg rendelkezésre all6 tudés alapjan leginkabb a harmadik kate-
géridba sorolhat6é kdzvetlen prudenciélis szabalyozasi eszkdzok al-
kalmazéasa lehet célravezetd. Elsé 1épésként az eléretekint6 céltarta-
lékolési szabalyok bevezetésétél varnak a prociklikussag csdkken-
tését, de a jovében fontosnak tartanak annak megfontolasat is, hogy
esetleg az elvart fedezetek, illetve a minimalis t6kekdvetelmény
nagysaga a ciklushoz kototten valtozé legyen. A monetéris politikai
és a diszkrecionalis felligyeleti eszk6z6k bevetését sem tartjak kizar-
haténak, de ezeket csak ritkan, komoly pénziigyi egyensulytalansag
esetén tartjak elfogadhaténak.
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4.

A pénziigyi kozvetités mélysége
‘ Magyarorszagon, Csehorszagban
és Lengyelorszagban

magyar, cseh és lengyel pénziigyi kozvetités fejlédésének Kkiin-

dulépontja egyarant a kdzponti tervgazdasag pénzigyi rend-
szere volt, amely egyszintl bankrendszerrel és a t6kepiac hianyaval
jellemezhetd. A fejlédés Gtja mindharom orszag esetében a kétszintu
bankrendszer létrehozasan és a tékepiacok kialakulasan keresztil
vezetett. A pénziigyi kdzvetités atalakitdsaban Magyarorszag jart az
élen, ahol mar a rendszervaltast joval megel6z6en elkezd6dott a
szektor piaci tipusuva valasa. 1982-t6l bocsathattak ki a véallalatok
kotvényt, 1987-ben valt kétszint(ivé a bankszektor®® és 1989-ben, a
térségben els6ként megnyilt a Budapesti ErtéktSzsde.

A tékepiacok kialakitdsa terén mindharom orszag egyaréant
nullarél indult: a rendszervaltas elétt gyakorlatilag ismeretlen volt a
részvénytarsasagi forma, a részvénykereskedelem és a vallalati kot-
vénykibocsatas fogalma,®! a koltségvetés finanszirozasi igényét pe-
dig, a népgazdasagi tervvel 6sszhangban, a kdzponti bankok kdzvet-
lenill elégitették ki. A kétszintli bankrendszer kialakitasa is hasonl6
modon tortént. Mindharom orszéag esetében jellemzd, hogy a korabbi
monobank alakult &t jegybanki és (elsé 1épésben tovéabbra is allami
tulajdonu) kereskedelmi banki funkciokat betolté 6nalld szervezetté,
valamint a kordabban a monobank altal nyujtott hitelek képezték a
kereskedelmi bankok indulé hitelalloméanyat. Mar a kialakulas pilla-
nataban lényeges kiildnbség volt viszont a harom orszag bankszek-
toranak terjedelme kozott. A cseh bankszektor GDP aranyos hitelal-
loméanya szamottevéen meghaladta a magyar bankszektorét, a len-
gyel bankok hitelalloméanya pedig a magyartdl is Iényegesen kisebb
volt. A szocialista tervgazdasag idészakéaban elhatarozas kérdése
volt, hogy a kézponti gazdasagiranyitas milyen szerepet szan a val-
lalatok finanszirozasdban a bankhiteleknek, hiszen a monobank a
bankhiteleket is a kdzponti terv elbirasaival 6sszhangban osztotta
szét a gazdasag szerepldéi kozott és nem gazdasdgossagi megfonto-
lasok alapjan. A csehszlovdk gazdaséagiranyitas épitett a legna-
gyobb mértékben a banki hitelelosztasra, igy a kereskedelmi ban-
kok indulé hiteldlloménya természetszerden itt volt a legnagyobb.
Ennek megfelel6en a banki pénzligyi kozvetités induld szintje Len-

0 A lengyel bankrendszer 1989-ben, a csehszlovak pedig 1990-ben alakult kétszintivé.
31 Bar Magyarorszagon a kétvénykibocsatas jogszabalyilag megengedett volt, és voltak is kibo-
csatasok, ezek vallalatfinanszirozasban betoltott szerepe elhanyagolhaté.

Kiindulopont: a terv-
gazdasagbol 6rokolt
pénzlgyi rendszer
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A likvid kételezettsé-
gek szintje nem sokat

valtozott 1999 és

2000 kozétt, kiiléns-
sen Magyarorszagon
és Lengyelorszagban

alacsony

gyelorszagban volt a legalacsonyabb, ahol a tervgazdaséag idején a
bankhitel szerepe csak marginalis volt. Ezen tilmendéen a lengyel
pénzigyi kdzvetités mélységét mar a rendszervaltast kdvetd transz-
formacioés valsagot megelézéen is szamottevéen visszavetette a
nyolcvanas évek elhtiz6dé gazdasagi és pénziigyi valsaga.

4.1. A banki kozvetités mélysége

A banki pénzlgyi kozvetités mélységének altalanos megitélésére
leginkabb alkalmas, altalanosan elfogadott mutaténak a likvid koé-
telezettségek GDP-hez viszonyitott aranyat tekinthetjiik.>* A likvid
kotelezettségek (M2) aranya azt mutatja meg, hogy a gazdasagi
életben mekkora szerepet jatszanak a pénziigyi folyamatok. A mu-
taté a bankszektort szintetikusan méri, nem tesz kiilénbséget az
egyes intézménytipusok, illetve a forrasok felhasznéalasa szerint.
Nyitott gazdasdgokban hatranya, hogy csak a belféldi forrasu finan-
szirozasra van tekintettel. A vizsgalt harom orszagban a pénziigyi
kozvetités mélytlésének kiilfoldi csatornéja létezik ugyan, és nagy-
sagrendje sem elhanyagolhatd, mértéke azonban nem akkora,

1. abra
A pénziigyi kézvetités mélysége a GDP szazalékaban®
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Forras: IFS (IFS 351 sorok).

32 Ez jelent meg mar King és Levine 1993/a, ill. 1993/b-ben, de ezt javasolja a nemzetkézi 6ssze-
hasonlitasra alkalmas Gj adatbazis részeként alkalmazni Beck, Demirgtic-Kunt és Levine(1999)is.

33 Az M2 adatok stock, mig a GDP-adatok flow jelleglek, ezért az egyes évek kozotti valtozasok
megtévesztSk lehetnek, az adatok azonban jol mutatjak a nagysagrendek és tendencidk alakula-
sat.
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2. abra
A magyar, cseh és lengyel pénziigyi kozvetités mélysége
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Forras: 2001World Development Indicators, World Bank>*

hogy a nemzetk6zi 6sszehasonlitasbdl, illetve az elemzésbdl levon-
hat6 kovetkeztetéseket befolyasolja.

A harom orszag pénziigyi kozvetitésének mélységét nagyban
determinalték a szocialista gazdasag 6rokségei, és az 1. abra tanul-
saga szerint a piacgazdasagi atalakulas elsé évtizede nem hozott
szignifikans valtozasokat e tekintetben. Els6, durva ranézésre az a
kovetkeztetés adodik, hogy a piacgazdaség kiépulése a harom or-
szagban nem jart egyitt a pénziigyek gazdasagi életben betoltott
szerepének lényeges véltozasaval.

Nemzetkozi 6sszehasonlitasban (ldsd 2. abra) nézve 1990-ben
a magyar pénzligyi kozvetités szintje a kézepes jovedelm orszago-
kéval volt azonos szinten, Lengyelorszagé pedig az alacsony jove-
delmu orszagokét kozelitette. Az elmult évtizedben a magyar pénz-
ugyi kozvetités nem tartott 1épést a kdzepes jovedelmi orszadgokra
jellemzd, erés mélyllést mutatoé trenddel, igy 1999-re joval elmarad-
va az orszagcsoporttdl, sokkal inkébb az alacsony jovedelmu orsza-
gokra jellemzé nagyséaguvéa valt. Lengyelorszag esetében a relativ
helyzet sem véltozott az elmult évtizedben. A cseh pénziigyi kdzveti-

3 Az 6sszehasonlitashoz a Vilagbank az 1. abran hasznalt M2 helyett az M3-at hasznalta. A vizs-
galt harom orszagban az M2 és M3 kozotti kiilonbség nem szamottevé.

35 A tanulméanyban nem foglalkozunk a pénziigyi kdzvetités alacsony szintjének okaival (példa-
ul a lakosséag jovedelméhez képest is alacsony pénziigyi vagyona, a transzformacios vélsaggal ter-
mészetszerden egyltt jaré csédhullam, a magas nominal-, és redlkamatlabak, stb), mert az csak
nagyon kozvetetten all kapcsolatban a prociklikussag kérdéskorével. Itt csak magat a jelenséget,
illetve a bel6le fakadd kovetkeztetéseket vizsgaljuk.
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A maganszféra hitele-
inek GDP-hez viszo-
nyitott aranya is
alacsony, de Magyar-
orszagon és Lengyel-
orszagban
névekedésnek indult

tés mélysége36 1999-ben gyakorlatilag megegyezett a kdzepes jove-
delmd orszagokra jellemzd értékkel.

A banki kozvetités mélységének mérésére a Beck,
Demirglic-Kunt és Levine(1999) éltal javasolt mutatok kozil a be-
tétgyujtésre feljogositott bankok (deposit money banks) magéanszfé-
ranak nyujtott hiteleinek a GDP-hez viszonyitott nagysaga arnyal-
tabb és fokuszaltabb mutaté a likvid kotelezettségek aranyanal,
amennyiben a bankhitel gazdasagfinanszirozdsban betoltott szere-
pét fejezi ki.>” (Lasd a 3. abra.). A hitelek GDP-hez viszonyitott ara-
nyanak alakulédsa a kiindulé allapot mellett nagyban fligg a transz-
formaciods valsaggal mindharom orszagban egyttjaro, a bankrend-
szerek egésze szempontjabél komoly kockéazatot hordozé portfélio-
problémak nemzeti megoldéasi modjatoél és idézitésétdl is. igy példa-
ul a magyar hiteldllomany alakulasa jol tiikrozi a portfélio értékelé-
sére vonatkozd szabalyozas szigorodaséat, illetve a bankkonszolida-
ci6s portfolidtisztitdsok hatasat is. Lengyelorszagban az alacsony
bézis miatt a bankkonszolidacié folyamata nem jart egytt a hitelal-
loméany/GDP mutat6 visszaesésével, mig annak, hogy a cseh muta-
t6 csak a 90-es évek masodik felében mutat csokkenést, komoly

3. abra
A bankok maganszféranak nyutjtott hitelei a GDP %-aban®
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Forras: IFS (IFS 22d sorok).

3 Csehorszagra vonatkozoan természetesen csak az orszag létrejotte, vagyis Csehszlovakia ket-
tévalasa utani idészakra vonatkozéan rendelkeziink adatokkal.

37 A mutato6 elkiléniti a bankok altal a kormanyzat, illetve a kézszféra szamara nyujtott hiteleket
amaganszféranak nyujtottaktol, és csak az utobbiakkal méri a kozvetitést. Nem tekinti a banki koz-
vetités részének a monetaris hatésagok altal kozvetlenil nyujtott, magéanszférat finanszirozé hitele-
ket sem.

38 Lasd az 1. abrahoz flizétt labjegyzetet. It a hitelallomany-adatok stock és a GDP-adatok flow
tipustak.
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4. abra
A magyar, cseh és lengyel bankszektor GDP aranyos hitelallomanya nem-
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Forras: 2001World Development Indicators, World Bank.

Az 6sszehasonlitashoz a Vilagbank az IFS 32d sorait hasznalta, ami a betétgydjtésre feljogosi-
tott pénzintézeteken kivul (IFS 22d) tartalmazza a monetéris hatésagok (IFS 12d) maganszek-
torral szembeni koveteléseit is.

szerepe van a bankrendszer késleltetett (és maig nem teljesen leza-
rult) konszolidaciéjanak és privatizacidjanak is. Mindharom orszag-
ra elmondhaté azonban, hogy a hazai bankhitelek gazdasagfinanszi-
rozé szerepe nemzetkozi 6sszehasonlitasban tovabbra is igen ala-
csony. A magyar és a lengyel gazdasagban a bankhitelek szerepe
csak minimalis mértékben haladja meg az alacsony jovedelm or-
szagokra jellemzé értékeket. 1999-re egyediil a cseh bankrendszer
GDP aranyos hiteldlloméanya kozelitette meg a kozepes jovedelmd
orszagokra jellemzé mértéket, de ez is messze elmarad az EMU-
orszagokra vagy a magas jovedelmu orszagokra jellemzd szinttdl.
(Lasd 4. abra.)

A 3. abra alapjan azonban mar pontosithat6 az 1. abra feliiletes
szemrevételezése alapjan kialakitott kép: a likvid kotelezettségek
évtizedes stabilitasa mogott Magyarorszag és Lengyelorszag eseté-
ben megvaltozott a hitelek gazdasagfinanszirozé szerepe. A transz-
formacids valsag idészakaban végbement a bankok korabbi terme-
lési struktirakhoz tartozé rossz portfélidjanak kitisztitadsa, ami alap-
jat képezhette a valsag lezarultaval kibontakoz6 hitelezési aktivitas
novekedésnek, annak, hogy az atmeneti csokkenés (illetve Lengyel-
orszag esetében a stagnalas) utdn megindulhasson a banki pénziigyi
kozvetités jol érzékelheté mélyilése.

Tdsorhasznélatét feltétlen indokolja, hogy tobb orszagban (kiléndsen a fejletlenebb or-
szagokban) a pénziigyi kozvetitésen bellil komoly szerepe van a monetaris hatésagok kozvetlen hi-

telnyGjtasanak. A vizsgalt harom orszag esetében azonban ez a tényezé elhanyagolhaté, igy az 3.
és 4. abran szerepl6 nagysagok gyakorlatilag megegyeznek.

Meguvaltozott a hitelek
gazdasagfinanszirozo

szerepe
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A kézvetlen kulfoldi
hitelfelvét arnyalja,
de nem valtoztatja
meg a képet

%

A bankhitelek nemzetkodzi 6sszehasonlitasban igen alacsony
szintje azzal egyitt figyelhet6 meg, hogy mindharom orszag vonat-
kozasaban elmondhat6: a pénzigyi kodzvetité rendszeren belll a
banki finanszirozasnak kiemelkedéen nagyobb a szerepe, mint a t6-
kepiaci finanszirozasnak. Mindharom orszag pénziigyi rendszere in-
kébb a német tipusu, un. banki alapu (bank-based) pénzigyi rend-
szerek sajatossagaival rendelkezik, és nem az angolszasz orszagok-
ra jellemzé, piaci alapti (market-based) rendszerek jellemzgivel.*

A banki kozvetités mélységérdl alkotott képet tovabb arnyal-
hatja, hogy mindharom orszéag nyitott gazdaséag, és jellemzd, hogy a
vallalatok nemcsak a hazai, hanem a kulféldi bankrendszeren ke-
resztil is novelhetik eladésodottsagukat. Az 5. 4bra tanuséaga szerint
mindharom orszagban szamottevé a vallalati szféra kulféldi bankhi-

5. abra
A maganszektor belféldi és kiilfoldi hitelallomanya a GDP szazalékaban
Cseh Koztarsasag Magyarorszag
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Forras: Wagner and lakova (2001).

40 Ezen orszagok esetében az dsszes pénziigyi eszkozokon belill 85-95%-ot képviselnek a ban-
kok eszkdzei, szemben a piaci orszagokra jellemzSé 50% korili értékkel(lasd:Wagner és
lakova(2001)).

80

MAGYAR NEMZETI BANK



A pénzigyi kozvetités mélysége és a prociklikussag

telen keresztili finanszirozasa, ami a gazdasagi névekedést elésegi-
t6 vallalatfinanszirozasi struktura kialakitasat ugy segiti elé, hogy
nem noveli a hazai banki kodzvetités mélységét. Ugyanakkor nem
mondhaté el, hogy a kdzvetlen kulféldi banki eladésodassal korri-
galt GDP aranyos hitelallomannyal mért maganhitel-allomany
annyival magasabb lenne, hogy a banki kézvetités alacsony mérté-
kérdl alkotott altalanos képiinket megvaltoztassa.*!

4.2. A t6kepiaci kozvetités
mélysége

A pénziigyi kdzvetités alapvetéen nem piaci jellegével is 6sszhang-
ban a tékepiaci kdzvetités mélysége mindharom orszagban nagyon
alacsony. A tékepiac terjedelmének mérésére altalanosan hasznalt
tékepiaci kapitalizacié GDP aranyos szintje 1999-ben egyediil Ma-
gyarorszagon kozelitette meg a kdzepes jovedelmi orszagokra jel-
lemz6 szintet, a masik két orszagban még az alacsony jovedelmd
orszagokétdl is elmaradt. Az EMU orszagaihoz és kiilondsen a ma-
gas jovedelmd orszagokhoz viszonyitva az elmaradéas t6bbszoros.
(Lasd 6. abra.)

6. abra
A magyar-, cseh- és lengyel GDP aranyos tékepiaci kapitalizacié
nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
5 %
0
140 \ v
120-\ ‘ 1990
W 1999 120
100 ) 100
80 ‘ 20
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orszagok Jéve(,ielmﬁ jovedelmti EMU-
orszégok orszagok orszdgok

Forras: 2001World Development Indicators, World Bank.

41 A vallalatfinanszirozas kiilsé forrasai kzé sorolhaté még az FDI részét képezd, leanyvallala-
toknak nyujtott tulajdonosi hitel is, aminek nagysagrendje mindharom orszagban megkdézelitéleg
azonos a kilféldi bankhitelek alloméanyaval. Ez azonban természetét tekintve kérdéses, hogy in-
kabb a tékével vagy a hitelekkel hasonlé szerepet tolt be a vallalatok finanszirozasaban.

A t6kepiaci kbzvetités
mélysége is kicsi
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A piacok likviditdsa a 7. abra

GDP-hez képestala- A magyar, cseh és lengyel GDP aranyos tékepiaci forgalom

csony... nemzetk6zi 6sszehasonlitasban
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Forras: 2001World Development Indicators, World Bank.
8. abra
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képesta likviditas Ma- ~ A maguyar, cseh és lengyel tokepiaci forgalom a piaci kapitalizacié aranya-
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Forras: 2001World Development Indicators, World Bank.

A tékepiacok mérete mellett azok likviditasa is kiemelkedd
fontossaggal bir, hiszen csak a kelléen likvid tékepiacok tudjak
garantalni, a kapitalizaci6 révén a gazdasagba bevont tékék mobili-
zalhatésagat. A tékepiacok likviditasanak mérésére két altalanosan
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elfogadott mutatét szoktak hasznalni. Az egyik a t6kepiaci kereske-
dés forgalmat a gazdasag méretéhez viszonyitja (kereskedett
mennyiség/GDP), a masik pedig a t6kepiac méretéhez (kereskedett
mennyiség/piaci kapitalizaci6). Nyilvanval6, hogy a kétféle likvidi-
tasi mutatd teljesen eltéré képet mutat azon orszagok esetében,
amelyek kicsi, de viszonylag likvid piaccal rendelkeznek. A kétféle
tékepiaci likviditasi mutat6 alakulasat szemlélteti a 7. és 8. abra. A
hérom orszag koézil a tékepiacok likviditasa tekintetében is Magyar-
orszag mutatja a legkedvezébb képet. Magyarorszagon a tékepiac
kapitalizaciéjanak és likviditasanak névekedése parhuzamosan volt
medfigyelhet6 az elmult évtizedben, aminek hatasara 1999-re a
GDP aranyos likviditas elérte a kézepes jovedelmd orszagokra jel-
lemz$ szintet, a piac terjedelméhez viszonyitott likviditas pedig eléri
a nemzetkozileg szokasos mértéket. Csehorszagban és Lengyelor-
szagban az alacsony kapitalizaci6é alacsony likviditassal tarsul. Meg
kell azonban jegyezniink, hogy a 2000-re és 2001-re vonatkozé t6-
kepiaci adatok kedvezé6tlenebb képet mutatnak a kozép-kelet-euré6-
pai tékepiaci kozvetités mélységérdl, mint az 1999. végiek. 2000
masodik negyedévétdl a tékepiac globélis szerepldi a biztonsago-
sabbnak tekintett befektetések iranyaba csoportositottak at
portfolidjukat, csdkkentették a térségbe iranyuld befektetéseiket.
Magyarorszagon pl. a GDP aranyos tékepiaci kapitalizacié az
1999-es 36%-r6l 2000-re 26%-ra csokkent a GDP aranyos forgalom
30%-r6l 25,5%-ra valo visszaesése mellett.*?

42 Lasd: MNB Eves Jelentés, 2000.
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5.

A pénziigyi kozvetités

mélyiilésének sziikségessége
és a prociklikussag

Mai helyzet: ,,sem

bank, sem piac”

A felzarkoézashoz

szlikség van a pénz-
ligyi kézvetités mé-

lytilésére...

hogy a banki kézvetités mélységének elemzésekor emlitettiik, a

pénzigyi eszk6zok pénziigyi intézmények kodzotti megoszlasa
alapjan mindharom orszéag a banki alapt kdzvetitéssel biré orszagok
koézé sorolhato.

A kozvetités mélységére vonatkoz6é adatok attekintése azon-
ban leginkabb egy ,sem banki, sem piaci” tipusu kozvetité rendszer
képét rajzolja ki. Mindharom orszag esetében elmondhato, hogy ugy
a banki, mint a tékepiaci kdzvetités tekintetében szamottevéen el-
maradnak a megcélzott, EMU-orszagokra, illetve a fejlett orszagokra
jellemzd szinttdl. A banki kozvetités mélységének vonatkozasaban
Csehorszag helyzete kedvezébb a csoporténal, mig a kdzvetités mé-
lytlésének folyamata Lengyelorszag és kisebb mértékben Magyar-
orszag esetében figyelheté meg. A tékepiaci kozvetités terjedelmére
és likviditasara vonatkozo mutaték Magyarorszagon magasabbak.

A tanulmany II. részében a gazdasagi ndvekedés és a pénziigyi
kozvetités mélysége kozotti kapesolatot elemeztik. Az ott leirt meg-
allapitasok vélhet6en relevansak a harom orszag bankrendszerének
vonatkozasaban is. Amennyiben a fejlett pénziigyi kdzvetité rend-
szer, a banki és tékepiaci kdzvetités nagyobb mélysége egyértelmui
pozitiv hatassal van a termelékenység alakulasara, a harom orszag
esetében is fontos és a fejlédéshez elkertilhetetlen, hogy a jévében
bekdvetkezzen a pénzigyi kozvetités szignifikdns mélyllése.
Amennyiben azt is elfogadjuk, hogy a pénziigyi kdzvetités mélysé-
gének kiindulo szintje a kévetkezd idészak gazdasagi novekedésé-
nek jo elérejelzdje, akkor vélelmezhetjiik, hogy ha nem kévetkezik
be a kdzvetités nagyaranyu mélyilése, akkor a gazdasagi noveke-
dés trendjének torvényszerlien alacsonyabbnak kell lennie, mint a
kozvetités mélyllése mellett kialakul6 trend.

Ezekben az orszagokban a bankok prociklikus viselkedése
még nem megfigyelhetd, hiszen a normalis gazdaséagi ciklusok ki-
alakulésénak lehet6sége is csak a '90-es évek kozepétdl, a transz-
formacids valsag lezajlasat kdvetben teremtédott meg. A 3. dbréan
kildnésen Magyarorszag esetében figyelhet6 meg a transzformacios
valsag és a banki kozvetités kozotti szoros kapesolat, 1990 és 1995
kozott a kdzvetités mélysége folyamatosan csdkken, majd 1996-t6l
lasst névekedésnek indul. Lengyelorszag esetében, ahogy mar em-
litettiik, a nyolcvanas évek elhtzédé valsaga, az alacsony bézis mi-
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att az atalakulas nem jart egyitt a kozvetités mélységének atmeneti
visszaesésével, a kilencvenes évek kozepén megindulé hitelallo-
many ndvekedés azonban markansabb a magyarorszaginal.

A harom orszag gazdaséagi felzarkézasahoz szilkkség van arra,  ..de kelléen prudens
hogy a jévében a hitelezés gazdasagban betdltott szerepe szignifi- ~ hitelezésimagalartas
kéansan emelkedjen, hitelezési boomként definialhaté idészak ala- mellett
kuljon ki. Gourinchas, Valdés és Landerretche elemzése alapjan lat-
hattuk, hogy a hitelboomot egyéltalan nem koveti torvényszerien
bankrendszeri valsag. Ahhoz, hogy a hitelezés szerepének sziikség-
szerd megnovekedése zokkenémentesen menjen végbe, ne ndvelje
a bankszektor sebezhet6ségét, és a késébbiekben ne torkolljon cre-
dit crunch-ba, vagy szélséséges esetben rendszerszintli bankvélsag-
ba, nagyon fontos, hogy a hitelezési boom idészakaban ne alakuljon
ki a prociklikus viselkedés sémajat jellemzé folyamat, vagyis a koz-
vetités mélytilését ne kisérje a hitelezési eljarasrendek fellazulasa, a
fedezeti kovetelmények csokkentése, az alultartalékolas.

5.1. Mikor karos és mikor hasznos
a hitelezés gyors novekedése?

Elvileg az eddigiek alapjan a kérdés nagyon kénnyen megvalaszol-
haté. Hasznos, ha a gazdasagi novekedést elésegitve mélyil a
pénziigyi kozvetités, és karos, ha a hitelezési sztenderdek fellazula-
sa, a prociklikus viselkedést jellemzé séma kialakulasa kiséri, ami
nagyban megnovelheti a pénziigyi rendszer sebezhet6ségét.
Keeton(1999) az amerikai gazdaséag hitelezési ciklusait ele- A hitelboomok tipu-
mezve a hitelezési boom harom lehetséges kiindulopontjat kiloniti ~ sak
el: a kinalati, a keresleti, és a termelékenységi oldalit. A prociklikus
viselkedés sémajanal tipikus kinalati fordulatrél beszéltiink: a ban-
kok hitelezési hajlandésdga megnd, aminek hatasara lazitjak hitele- ~ keresleti
zési szabvanyaikat (pl. csokkentik az elvart fedezet nagysagat, ke-
vésbé j6 korabbi rekordokat is elfogadnak stb). Nyilvanvalo, hogy ez
a viselkedésmod, esetlegesen a kamatok csékkentésével is kiegé-
szitve, ndveli a bankok jovébeli hitelezési veszteségét.
Ha megnodvekszik a vallalkozasok hitelkereslete, akkor az egy-
idejlleg jarulhat hozza a hitelezési aktivitas névekedéséhez és a hite-
lezési sztenderdek szigoritasahoz. llyen keresletndvekedést eredmé-
nyezhet példaul a tékepiaci finanszirozas relativ dragulasa vagy a
vallalat belsé cash-flow-janak csékkenése, aminek hatéasara a val-
lalkozads novelni kivanhatja a banki finanszirozas részaranyat.
A megnodvekedett kereslet hatasara bankok 6szténzottsége inkabb
a hitelkamatok novelése és a hitelezési sztenderdek szigoritasa
iranyaba mutat, csdkkentve ezaltal a jovébeni veszteségek valoszi-
nlségét.

kinalati
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termelékenységi

A felzarkézashoz a hi-

telezésnelk a termeleé-
kenység névekedését
meghaladoan kell né-

nie

Hitelexpanzié a kis-
és kézépuallalati szfe-

raba

A termelékenységi oldalrél kiindul6 hitelnévekedés esetében
elvileg a hitelezési aktivitas ndvelése nem noveli a bankok potencia-
lis veszteségét, hiszen az tgyfélkor helyzete, hitelvisszafizetési ké-
pessége ténylegesen javul, azonos sztenderdek mentén is tobb tigy-
fél valik finanszirozhatova. Sét, a termelékenységi oldalrél kiinduld
hitelallomany-névekedés még akkor is csdkkentheti a jovébeli vesz-
teségek valoszinliségét, ha a bankok hitelezési sztenderdjei lazul-
nak. Ha né a vallalatok termelékenysége, akkor né annak a valoszi-
nlisége is, hogy adott tulajdonsagokkal rendelkezé tgyfélcsoport
vissza tudja fizetni a hiteleit. Ez lehetévé teszi példaul, hogy a ban-
kok enyhitsék a fedezeti kovetelményeket vagy az adésok rekordjai-
ra vonatkozo elvarasokat. A termelékenység ndvekedése a véllalko-
zasokat is hitelkeresletiik novelésére 6sztdnzi. igy a termelékenységi
oldalrél kiindulé valtozasok a hitelezési sztenderdek lazitasa és a hi-
telkereslet novekedésének egylittes hatasaként vezet a hitel-
boomhoz. Ez esetben a hitelezési sztenderdek enyhitése nem feltét-
len vezet a hitelezési veszteségek névekedéséhez, hiszen a rosszabb
hitelképességti (kisebb fedezettel vagy révidebb rekorddal rendelke-
z8) ugyfelek finanszirozasanak hatéaséat ellensulyozhatja az, hogy a
termelékenységnovekedés hatasara az atlagos ugyfelek hitelvissza-
fizetési képessége megnd.

Az alacsony pénzigyi kozvetitési szinttel rendelkezé felzark6zo
gazdasagok esetében a hitelezés novekedésének lehetésége még
nagyobb, meghaladhatja a termelékenység novekedését, hiszen a
kozvetités alacsony szintje tobbek kézott éppen azt jelenti, hogy ko-
rabban még az elvileg gazdasagosan finanszirozhaté tigyfelek finan-
szirozasa sem valosult meg.

A fenti csoportositast elfogadva nyilvanvalonak latszik, hogy a
héarom orszag esetében a gazdasagi felzark6zas termelékenységi ol-
dalrdl kiindulé (és annak noévekedését meghaladé mértékd) hitel-
boom mellett tud csak megvaldsulni. Ez esetben lehet helye akar a
hitelezési sztenderdek valamilyen mértékl enyhtilésének is, de csak
olyan mértékben, ami nem kérddjelezi meg a hitelezési gyakorlat
prudens voltat. A kis- és kozépvallalkozasok banki finanszirozasa-
nak markans névekedése példaul elkertilhetetlen a felzark6zashoz,
ugyanakkor nyilvanvald, hogy a transzformacios valsag idészaka-
ban ez az elfogadhat6 fedezetekkel és gazdalkodasi multtal gyakor-
latilag nem rendelkezé szféra a banki kockéazatvallalas szempontja-
bél finanszirozhatatlan volt. A transzformaciés valsag lezarultat ko-
vetd felzarkézasi peribdusban a szféra hitelvisszafizetési képessége
természetszertileg javul, mikdézben tovabbra is csak korlatozottan
rendelkezik multtal és fedezetekkel.(Vagyis ebben a periédusban is
csak a hitelezési sztenderdek lazitasa révén valik finanszirozhatéva.)

A magyar bankok uzletpolitikajat vizsgalva jol megfigyelhetd
példaul, hogy a gazdasagi névekedés beinduldséaval a kilencvenes
évek vége felé a kis- és kozépvallalati szféra egyre inkabb banki fi-

86

MAGYAR NEMZETI BANK



A pénzigyi kozvetités mélysége és a prociklikussag

nanszirozasi célcsoportta valt. A bankok expanzidja ebbe a szféraba
akkor nem fog veszteségeket okozni, ha a hitelexpanzi6 nem
szarnyalja tul a vallalkozasoknak a termelékenységnévekedés hata-
sara bekovetkezd jovébeni visszafizetési képesség javulasat. Nem
kétséges azonban, hogy ez a hitelezési boom id6szakéban a hitelezé-
si sztenderdek térvényszerd lazitasaval jar egytitt. Annak érdekében,
hogy ez a folyamat ne vezessen a prociklikus viselkedés sémajanak
kialakuldsahoz, a hitelezés minéségi tényezdire, az tigyfelek helyze-
tének gondos elemzésére, illetve a folydsitast kovetd folyamatos
monitoring tevékenységre kell kiiléndsen nagy hangsulyt helyezni.

5.2. A pénziigyi kozvetités mélyiilése,
a szektor atalakulasanak folyamata
és a szabalyozas lehetdségei

A harom orszagban a banki kodzvetités mélyllésének folyamata
azért is kulonods figyelemmel kisérendé kérdéskor, mert a bank-
rendszer piacgazdaséagi sztenderdek szerinti atalakitéasa is csak a
rendszervaltast kovetéen kezd6dott meg, és — az elért hatalmas fej-
16dés ellenére — a mai napig nem tekinthetd teljesnek. Ez nagyban
neheziti az atlathatésagot és a kockazatok pontos felmérését.

Az EBRD 1994 6ta folyamatosan értékeli tagorszagai pénzigyi
rendszerének fejlettségét, és kidolgozott egy erre vonatkozé indikéa-
tor rendszert. Az indikator rendszer 1-t6l (egyéaltalan nincs reform)
4,3-ig (a piacgazdasagokhoz hasonlé miikodés) terjedd skalan érté-
keli** az egyes orszagok pénziigyi rendszerét. Az értékelés soran a
legfontosabb szempont annak a megitélése, hogy az egyes orszagok
bankszektoranak, illetve nem banki pénziigyi kozvetité rendszeré-
nek reformja kévetkeztében a szektor szabéalyozottsaga és miikoddé-
se mennyire kdzeliti meg a fejlett piacgazdasagokra jellemzé norma-
kat. Az 1. és 2. tablazatbollathatd, hogy még az 1997 6ta folyamato-
san a legjobbnak értékelt magyar rendszer sem kapta meg a maxi-
malis 4,3-as indexet, a cseh és lengyel bankszektorra vonatkozé in-

1. tablazat
Az EBRD indexe a bankszektorra vonatkozéan

1991 | 1992 | 1993 | 1994
Magyaroszag 2,0 2,0 3,0 | 3,0
Csehorszag 2,0 | 3,0 | 3,0 | 3,0
Lengyelorszag 2,0 | 2,0 | 3,0 | 3,0

Forréas: Transition Report 2000, EBRD.
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43 Eleinte a skala 1-t6l 4+-ig tartott. A szamok mellé kiegészitésként tett +/— jeleket 1997-t6l
+0,3 hozzdadasaval, illetve levonasaval helyettesitik.
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Specialis szabéalyoza-
si megoldasok igénye

2. tablazat
Az EBRD indexe a nem banki pénziigyi koézvetitokre vonatkozéan

1991 | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999
Magyarorszag 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,3 3,3 3,3
Csehorszag 1,0 1,0 2,0 2,7 2,7 2,7 2,7 3,0 | 3,0
Lengyelorszag 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,3 3,3 3,3
Forras:Transition Report 2000, EBRD.
3. tablazat

Az EBRD indexe a pénziigyi szektor jogi szabalyozottsagara vonatkozéan

2000 1999
PP - .| hatékony- | . .. - .| hatékony-
altalanos | kiterjedtség sag altalanos | kiterjedtség sag
Magyarorszag 4 4 4 4 4 4
Csehorszag 3+ 4 3— 3 3+ 24
Lengyelorszag 4 4 4 4 4 4

Forras:Transition Report 2000, EBRD.

dexek pedig még egy fokkal alacsonyabbak. A kockazatok atlatha-
tosagat mindharom orszagban komolyan megneheziti a konszolidalt
szabélyozéasra és feligyeletre vonatkozé prudenciélis szabalyok hia-
nya. Csehorszagban kiilon neheziti a bankok helyzetének attekinté-
sét a problémas hitelalloméany rendezésének elmaradéasa.

A 2000. évrdl sz016 jelentésében az EBRD kuilon értékeli azt is,
hogy az egyes orszagok pénzligyi szektoranak jogi szabalyozottsaga
és a szabalyok érvényesitésének hatékonysaga altalaban (banki és
nem banki pénziigyi kdzvetités egytitt) milyen mértékben harmoni-
zalt a piacgazdasagi norméakkal. Ehhez egy 1 és 4+ kozotti skalat
hasznal. (Lasd 3. tablazat.)

A harom orszagban a pénzligyi kozvetités mélyilésének olyan
idészakban kell tehat végbemennie, amikor a pénziigyi szektor sza-
béalyozasénak és mikodésének piackonform éatalakitdsa mar na-
gyon elérehaladott, de még nem teljes kord. Bar a transzformacios
valsag lezarultat kovetben teljes gazdasagi ciklusok megfigyelésére
még nem volt mdd, a sziikségszerlien kialakul6 hitelboomm magaban
hordja annak veszélyét, hogy kialakulnak a prociklikus viselkedés
sémajara jellemzd, a pénzigyi szektor instabilitasat el6segité me-
chanizmusok.

A jelenségre a szabélyozas és a felligyelet oldalarél is nagyon
korlltekintéen kell reagélni, olyan politikédkat és eszkozoket kell al-
kalmazni amelyek nem alljak utjat a banki pénziigyi kozvetités mé-
lytlésének, de amelyek megovjék a rendszert attél, hogy talzott
kockézatot vallaljon, és igy kialakuljon a prociklikus viselkedés sé-
maja, amely esetlegesen hozzéjarulhat egy rendszerszintl bankval-
sag kialakulasahoz.

88

MAGYAR NEMZETI BANK



A pénzigyi kozvetités mélysége és a prociklikussag

A jogrendek kiil6nb6zésége és kapcsolata a pénziigyi szféraval

A jogrendek két nagy csoportjat szokas megkulénboztetni,* a romai jogon alapuld, Un. polgari jogi (civil
law) tipust jogrendeket és az angol-szész tipusu, precedens dontéseken alapulé (common law) jogrende-
ket. A két jogrend kozétt a legfontosabb kiilonbség, hogy az elsé szinte kizarélagosan a jogtudosok altal
megallapitott tételes szabalyozas alkalmazasan keresztiil miikodik, mig a masodik komoly szerepet ad a
birésagok adott jogvitaval kapcsolatos megitélésének is, és ezek a megitélések folyamatosan visszahat-
nak magara a jogra.

A jogi szakirodalom a jogrendek osztalyozasa soran a romai jogon alapulé jogrendek tovabbi harom
alcsoportjat kiilonbozteti meg. A francia tipusu jogrend alapja a napoéleoni torvényhozas. A német tipusu
jogrend a német egyesités utani bismarcki torvénykezésen alapul. A skandinav tipusu pedig, bar szintén a
polgari jogon alapul, kevésbé mereven kezeli azt, igy helyenként bizonyos szempontbol atmenetet képez a
jogrendek két nagy csoportja kozott. A jogrendek tipusa szerint a magyar és a cseh jogrend a kevert né-
met-francia (mixed franco-latin/germanic) tipust jogrendi orszagok csoportjaba, mig a lengyel jogrend a
német/skandinav csoportba sorolhato6. * *

A kllénboz6 jogrendek és a pénziigyi szféra fejlettsége kozott szoros kapcsolat mutathaté ki. La Porta et al
a befektetSk jogi védelme szempontjabdl elemezte 49 orszag jogrendjét. A befektetSk védettségét két
szempontbdl is vizsgaltak, egyrészt a konkrét szabalyok, masrészt a szabalyok tényleges érvényesiilése
szempontjabol. Azt tapasztaltak, hogy a legmerevebb, francia polgari jogi alapu orszagokban a leggyen-
gébb a befektetdk jogi védelme, és precedens dontéseken alapul6 jogrendl orszagokban a legerésebb.
A német és s skandinav polgari jogu orszagok koztes helyet foglalnak el. (A 49 orszagbdl allé6 mintaban
egyaltalan nem szerepelnek a volt szocialista orszagok.) Levine, Loayza és Beck(2000) egylittesen vizs-
galta La Porta at al jogrendekre vonatkozé adatait és a sajat, a pénziigyi kozvetité rendszerre vonatkozé
adatbazisat. Azt tapasztaltéak, hogy ugy a formalis szabalyok, mint a szabalyok érvényesithetésége szoros
kapcsolatban van a pénzigyi kozvetités fejlettségével. Azon orszagokban, ahol a befekteték védelmére
vonatkozé szabalyok mindsége és érvényesithet6sége jobb, jobban mikddik a pénziigyi kozvetité rend-
szer.

Mahoney (2000) a fentieknél joval tovabb megy a jogrend és a pénziigyi szféra kozotti kapcsolatot illeté-
en. Hayeknek az angol tipusu jogrendnek a francia tipusu jogrenddel szembeni felsébbségére vonatkozé
nézetébdl kiindulva hipotézise, hogy a jogrend egyik vagy masik tipusa nemcsak egy eszkdz, ami jobban
vagy kevésbé tamogatja a pénziigyi rendszer fejlédését, hanem 6nmagéaban okséagi szerepet jatszik a
pénzlgyi rendszer fejlédésében. 102 orszag 1960 és 1992 kozotti adatait vizsgalva azt tapasztalta, hogy a
precedens jogot alkalmazé orszagok gazdasagi névekedése szignifikdnsan gyorsabb volt, mint a polgari
jogot alkalmazé orszagoké (ebben a mintaban sem szerepeltek a volt szocialista orszadgok). Véleménye
szerint a kiiléonbségben leginkabb annak van szerepe, hogy az angol tipust jogrend sokkal erésebben ta-
mogdatja a magangazdasag tevékenységét, mig a polgari jog jogrendje az allami beavatkozasokat tamo-
gatja hatékonyabban.

A jogrendek kiilénb6z6ségébdl fakadd problémakat a nemzetkozi pénz- és tékepiacok globalizaciéja mar
ma is elkezdte oldani, és véleményiink szerint varhat6, hogy a nemzetkdézi pénziigyi intézmények pénz-
ugyi stabilitasért viselt felel6ssége tovabb csokkenti azokat. Jol példazza ezt a folyamatot a Pénzuigyi Sta-
bilitasi Férum,*** vagy a BCBS tevékenysége. A Férum 12 olyan nemzetkézi sztenderdet hatéarozott
meg, amelyeknek valé megfelelés a stabil pénziigy rendszerek miikodésének alapveté feltétele. Medfi-
gyelhetd, hogy ezeket a sztenderdeket, a jogrend tipusatol figgetlentl, egyre tobb orszag fogadja el, és te-
szi nemzeti szabalyozasa alapjava. A BCBS-nek a tékemegfelelés megujitasara tett, harom pilléren alapu-
16 javaslataban kiemelt fontossaggal jelennek meg a transzparenciara, a feliigyeletek atfogoé ellenérzésére
és diszkrecionalis beavatkozasi lehetéségére alapuld javaslatok. A pénziigyi rendszerre vonatkozé egysé-
ges nemzetkozi szabalyok és sztenderdek széles kord nemzetkézi elfogadéasa automatikusan a jogrendek
kozotti kulonbségek csokkenéséhez vezet. A kozelités a szabalyozasi javaslatok és a sztenderdek sajatos-
sagait elemezve egyértelmiien ugy torténik, hogy a pénziigyi vilagra vonatkozé jogrend eltolodik az an-
gol-szasz jogrendek iranyaba.

* A jogrendek attekintése megtalalhat6 példaul: La Porta et al (1996).
** Lasd: Wood (1997).
*** A Pénzuigyi Stabilitasi Forumot (Financial Stability Férum — FSF) 1999 aprilisaban hoztak létre abbdl a célbdl, hogy
koordinalja azokat az eréfeszitéseket, amelyeket a kiilonb6z6 forumok tesznek a pénziigyi stabilitds tamogatéasa érdeké-
ben. A Férum tagjai a nemzetkozi pénziigyi intézmények, a pénzigyi stabilitasért felelés nemzeti hatésagok, a nemzeti
felugyeleti hatésagok.
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A diszkrecionalitas

nehézségei

A dinamikus céltarta-
lékolas nem segiti a

felzarkozast

Véleménytlink szerint ezt a 3.4. fejezetben javasolt lehetséges
megoldasok kozil leginkabb az els§, az intézményi rendszer
transzparenciajanak, illetve a kockéazatok jobb megismerésének
el6segitése tamogatja. Ugyancsak hasznos lehet a felligyeletek
diszkrecionalis jogokkal val6 felruhazasa annak érdekében, ha ugy
latjak, hogy a bankszektor nemcsak a gazdasagi ndvekedés elésegi-
téséhez indokolhat6é mértékben, a termelékenység névekedésével
aranyosan noveli a véllalt kockéazatokat, akkor legyen eszk6ze a ha-
tékony beavatkozasra. A felligyeletek diszkrecionalis jogokkal valo
felruhazasa hatékony és a finom beavatkozasra is alkalmas eszkoze
lehet a tulzott novekedés visszafogasanak, alkalmazéasa ugyanakkor
tobb problémat is felvet. Egyrészt ezekben az orszagokban a fel-
ugyeletek tevékenysége nem tekint vissza hosszt multra, igy tekin-
télye sem hasonlithat6 a fejlett piacgazdasagok feliigyeleteinek te-
kintélyéhez. Ezért a diszkrecionalis — f6leg egyedi — beavatkozasok
legitimitasa joval kisebb lenne, mint a fejlett orszagokban. Raadasul
mindharom orszag jogrendje a polgari jogon alapuld, szigort
kodifikacios elvekre épiilé jogrend, ami nem segiti el6 a feligyeletek
diszkrecionalis jogokkal torténé felrunazasat és az arra alapulé haté-
kony muiikodést (lasd a jogrendekrdl szo6l6 keretes irast).

A harmadikként javasolt lehetséges megoldasi méd, amit a BIS
tanulmanyanak szerzéi a leginkabb célravezetének tartanak, véle-
ménylink szerint a felzark6z6 orszagok esetében csak korlatozott
mértékben alkalmazhaté. A dinamikus céltartalékolasi szabalyok
bevezetése példaul kiindulé adottsagként kezeli, hogy a fellendulés
alatt megvalosulo hitelezési boom prociklikus banki viselkedéssel
tarsul, vagyis a hitelallomany novekedése kinalati, és nem termelé-
kenységi eredetd. Termelékenységi eredetd hitelboom esetében pe-
dig azt feltételezi, hogy a hitelezési sztenderdek lazulasa erésebb,
mint a hitelfelvevdk visszafizetési képességének javulasa. A dinami-
kus céltartalékolas tehat nemcsak a tartalékolasi magatartast simit-
ja ki, hanem magéat a hitelezési aktivitast is, azaltal hogy a fellendii-
lés alatti boomot visszafogja, és csokkenti a recesszi6 alatti hitel-
visszafogast. Ez a felzark6z6 orszagok esetében kifejezetten kéaros
lehet, mert megakadalyozhatja a kozvetités sziilkséges mélytlését.
A fedezetek magas beszamitési aranyanak el6irdsa és a hitelezési
boom alatt ennek tovabbi megndvelése szintén akadalyozhatja a
pénziigyi kdzvetités mélytilését.
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6.| Kovetkeztetések

Atanulmény legfontosabb kovetkeztetése: a harom felzarkézo
gazdasag esetében ahhoz, hogy a felzark6zashoz sziikséges tar-
tos gazdasagi nodvekedés lehetésége megteremtédjon, feltétlen
szilkség van a pénziigyi kozvetités, ezen belil is kiemelten a banki
pénzligyi kdzvetités szignifikans mélytlilésére. Nagyon fontos, hogy
a kozvetités mélylilése gy menjen végbe, hogy ekézben ne alakul-
janak ki a prociklikus viselkedés sémajaként jellemezheté kéaros fo-
lyamatok, a tulzott mértékben lazul6 hitelstrandardok, a nem meg-
felel6 tartalékolds, a banki joévedelemfolyamatok erodéalodasa.
A szikségszerlen kibontakozé hitelboom ezekben az orszagokban
nem egyértelmiien a megfontolatlan hitelezés, a kinalati alapu hitel-
expanzio jele, hanem a felzarkézas torvényszerd velejarédja is lehet.

Amennyiben a szabalyozo-, és felliigyeleti hatésagok a hitelex-
panziét a prociklius viselkedés jeleként értelmezik és olyan szaba-
lyokat alkotnak, amelyek meggatoljak a hitelezési aktivitas néveke-
dését, akkor komoly karokat okozhatnak, szélséséges esetben hoz-
zajarulhatnak a gazdasagi ndvekedés trendjének megtoréséhez is.
Masik oldalrél, ha a hitelezési expanzi6 soran a hatésagok nem érvé-
nyesitik és érvényesittetik kelléképpen az 6vatossag, a kockazatok
minél jobb felismerése és szamszerUsitése elvét, akkor elésegithetik,
hogy a bankok expanziv Uizletpolitikaja ne a pénziigyi kézvetités mé-
lytlése, hanem a pénziigyi rendszer instabilitasanak kialakulasa ira-
nyaba hasson.

A fejlett piacgazdasdgokban a szabéalyozé hatéségok és a
BCBS egyre nagyobb figyelmet szentelnek a prociklikussag karos
hatésainak kikliszobolésére, és szamos konkrét erre vonatkozé sza-
bélyozasi javaslat, illetve néhany konkrét szabalyozasi megoldas is
szliletett. ValdszinUsithetd, hogy a prociklikussag megakadalyoza-
séara kidolgozand6 szabalyok nem sorolhaték a minden bankrend-
szerre egyforman illeszthet6 szabalyok kozé, a felzark6zé gazdasa-
gok esetében a bevezetendd szabalyokkal kapcsolatban azt is kiilon
kell vizsgalni, hogy nem akadalyozzak-e a pénziigyi kdzvetités sziik-
séges mélylilését. Véleménylink szerint ezekben az orszagokban
olyan szabalyokra van szlikség, amelyek segitik a kockazatok jobb
megismerését, a banklizem éatlathatésagat, a megfelelé corporate
governance kialakulasat, de nem mérséklik automatikusan a hitel-
boomokat. Erre leginkédbb a kockazatok jobb megismerésére hiva-

Sziikséges a pénz-
ligyi kézvetités mé-
lytilése

Az bvatossag és a
kockaézati tudatossag
fontossaga

Tamogatni kell a koc-
kazatok jobb megis-
merését
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A mindségi tényezék

fontossaga

tott publikaciok, szakmai parbeszédek alkalmasak. Jol illeszkednek
ebbe a sorba az IMF éltal kezdeményezett FSAP (Financial Sector
Assesment Program) keretében elkészitett FSSA (Financial System
Stability Assesment) jelentések, amelyek az egyes orszagok pénz-
ugyi szektoranak stabilitasat, illetve sebezhet&ségét hivatottak fel-
tarni, valamint az egyre tobb orszag jegybankja altal publikalt pénz-
ugyi stabilitasi jelentések, vagy a BCBS altal a tékemegfelelési sza-
balyok megujitasara iranyuld térekvés szakmai vitéja kapcsan koz-
zétett publikaciok is.

A felugyeletek diszkrecionalis jogositvanyokkal valé felruhaza-
sa a tulzott mértékd és nem kell6képpen prudensen megvaldsulé hi-
telexpanzio visszafogéaséra szintén hasznos lehet. Azonban ez az esz-
koz a vizsgéalt harom orszag esetében, kiléndsen Magyarorszagon
és Csehorszagban, egyel6re nehezen egyeztetheté 6ssze a tradicio-
nalis polgari jogon alapul6 jogrenddel.

A prociklikussag visszafogéséara a fejlett piacgazdasagokban
megfogalmazddott, illetve bevezetett kotelez§ szabéalyok bizonyos
esetekben kifejezetten hatraltatnak a felzark6zé orszagok gazdasagi
fejlodését, ezért ezek egységes nemzetk6zi normaként térténd beve-
zetését semmi esetre sem javasoljuk. Ebbe a kérbe sorolhatok a kii-
lonféle dinamikus céltartalékolasi megoldéasok, illetve a hitelezési
expanzi6é idején szamottevéen megszigoritott fedezet befogadasi
szabalyok.

Osszességében tehat a hatékony szabalyozas eszkdzének a mi-
néségi tényezékre fokuszald, a szektor fejlédését, nemzetkozi
sztenderdek szerinti mikodését elésegité szabalyozasi eszkoztarat
tekintjiik, és nem a tevékenység bévilésének lefékezését eredmé-
nyez(het)6 mennyiségi szabalyokat.
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1.| Bevezeto

emzetkozi példak sora hivja fel arra a tényre a figyel-

met, hogy a konjunkturaciklus felfelé tarté agaban,
amelyet pozitiv output gap-pel definialunk, lejatszodo hi-
telezési expanzio soran a bankok nem késziilnek fel a cik-
lus esetleges megfordulasara és az ebbdl adodo
megndvekedett hitelkockazatok kezelésére. A recesszio
(negativ output gap) soran bekévetkezé minéségromlas
pedig kbnnyen vezethet a bankrendszer stabilitasanak
felborulasahoz. A tanulmany azokat a szabalyozoi mod-
szereketvizsgalja meg, amelyeket a gazdasag tulftitottse-
ge mellett térténd hitelezési expanzio soran alkalmaznak,
és kisebb-nagyobb mértékben a gazdasagi ciklus valto-
zasabol adodo kockazat szem elétt tartasara 6szténdz-
nek.

Jelentés mennyiségt hitelallomany névekedés val-
lalasa a gazdasag atmenetinek tekinthetd tulpérgésében
azert valik ktiléndsen veszélyessé, mert ugyanaz a hitel
sokkal nagyobb hitelkockazatot jelent recessziéban,
hiszen a pénziigyi dekonjunktiurak a nem fizetési val6-
szinliségek, a csod esetén bekévetkezd veszteségek no-
vekedésével, a hitelveszteségek ko6zo6tti korrelacio
megerésddésével, valamint a fedezetek értékének
csOkkenésével jellemezheték. A hitel — nyujtasanak
pillanatatél kezdve - tehat egyfajta szisztematikus
kockazatot hordoz magaban a makrogazdasagi kor-

nyezet valtozasanak megfeleléen.
A hitelkockazat kezelésére jelenleg alkalmazott ban-

ki eszkoztar, igy elsésorban a hagyomanyos (ex post kri-
tériumokon alapulo) kévetelésoldali céltartalékoltata-
si/értékvesztési rendszer, valamint a t6kekdvetelmény
meghatarozasa érzéketlen arra, hogy ha a hitelezési ex-

A bankok nem
készlilnek fel a

gazdasagi ciklus

megfordulasara,

a megndvekedett

hitelkockéazatok
kezelésére

A jelenlegi banki
prudenciélis szaba-
lyozas nem veszi
figyelembe a gazda-

sagi ciklusokat
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A bankok mindsitése
és tartalékképzése in-

stabil

Basel 2
- fokozhatja a

prociklikussagot,
—de a hosszu adatso-
rok elemzése megol-

dast adhat

panzio konjunktara idészakaban jatszodik le, akkor a hi-
telek mindsége nem tiikrozi a gazdasagi ciklus meguvalto-

zasabol adodo potencialis veszteségeket.
Nemzetkézi tapasztalatok alapjan a céltartalékok

aranya az 6sszes hitel allomanyahoz képest konjunkttra
soran csbkken, recesszioban né, figyelmen kiviil hagyva
a hitelkockazat elobb bemutatott trendjét. Alakulasa te-
hat volatilisabba teszi a bankok eredményét, és igy fel-
er0siti a gazdasagi ciklus hatasait a bankok stabilitasara.
Ez a banki magatartas arra utal, hogy a definiciészerti-
en atmenetinek tekintheté gazdasagi konjunkturat
tartéosnak tekintik, és hiteleik kockazatat ez alapjan
értékelik. Ennek oka egyrészt az, hogy a kockazat figye-
lembevétele bizonyos hitelek nyujtasanak koéltségét és
igy arat noveli, masrészt a meg nem oldott modszertani
problémak és a szabalyozoi 8sztbnzés hianya is erre ve-
zet.

A jelenlegi banki szabalyozas reformjanak tekinthe-
t6 uj bazeli t6kemegfelelési ajanlasok (Basel 2) adaptala-
sa sem valtoztat a bankrendszer e szempontbél értel-
mezett instabilitasan — a benne szerepl6 révid idétauv és
a kockazatmeérési modszerek egyéb hianyossagai miatt —
s6t fokozhatja a téke ciklikus mozgasat. Ugyancsak
felerésiti a ciklikus ingadozast annak a ténynek a fi-
gyelmen kiviil hagyasa, hogy a fedezetek és a hitel-
veszteségek kozotti korrelaciok nagysaga a gazdasagi
ciklus szerint valtozik. A bankok mindsitési rendszeré-
ben meghatarozo szerepet téltenek be a fedezetek, ame-
lyek a csod esetén bekdévetkezd veszteségeket csbkken-
tik. Mivel az értékvesztés mértéke és az uj bazeli
tokemegfelelési ajanlasok szerint a tékekdvetelmény
meghatarozasara szolgalo kockazati suly is a fedezet érte-
kének fuagguénye, ezért a fedezetek értékének valtozasa
—amely joval szorosabban kdveti a gazdasagi ciklus ala-
kulasat, mint a hitelallomany alakulasa — egy iranyban
és egyszerre valtoztatja az értékvesztés és tOkeképzés
nagysagat. Basel 2 is megemliti viszont azt, hogy az
egyik kockazati tényezé — a csoéd esetén bekdvetkezd
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veszteség — a gazdasagi ciklus fligguénye. Részben ez az
oka annak, hogy meghatarozasara csak azok a bankok
alkalmazhatjak sajat becsléstiket, amelyek a legmaga-
sabb minimumkdvetelményeknek is eleget tesznek, va-
lamint legalabb 7 év adatait figyelembe veszik, amelyek
feltehetben tiikrozik egy gazdasagi ciklus t6bb szakasza-

nak jellegzetességeit.
A bankrendszer gazdasagi ciklusra vonatkozo kitett-  szavalyozsi eszkozoi

ségének csbkkentésére alkalmas szabalyozoi eszkdztar a
fedezet beszamitasi aranyanak megfelelé valtoztatasa-
ra, a tokemegfelelési szabalyok médositasara és a cél-

tartalékolasi szabalyok valtoztatasara terjed ki.
A tanulmany a jelenleg legkifinomultabb megoldas-  pinamikus cétiarta-

nak tiné dinamikus céltartalékolas klasszikus elvének — gisme e
bemutatasara helyezi a fé6 hangsulyt. Ebben az esetben a  jovobeli vesztesegre
céltartalékot a statisztikai modellekkel meghatarozott jo-

vébeli varhato veszteségek alapjan képezik. Szabalyoza-

si példait két orszagban mutatja be — adminisztrativ el6-

irasként alkalmazzak Spanyolorszagban és felligyeleti

ajanlasként Ausztraliaban.
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2.

| és a céltartalékok ciklikus alakulasa

banki tigyfélhitel-allomany alakulasa a gazdasag ciklikus valto-
zasahoz igazodé trendet mutat, ez azonban nem mutathat6 ki
egyértelmuen.

A BIS panel vizsgéalata alapjan (lasd az 1. abrat a 102. oldalon)
a gazdaséag atmeneti tulfiitttsége, illetve visszaesése' hatassal van
a hiteladlloméany valtozasara, de ez a hatas nem feltétlenil procik-
likus, gyakran késleltetett és orszagonként eltéré mértékd.

A medfigyelt orszagokban a gazdasag atmeneti tulftitottsége
(pozitiv output gap) a hitelalloméany/GDP arany névekedéséhez ve-
zetett, mig a negativ output gap a legtdobb esetben az arany stagnala-
sahoz, ritkabban csokkenéséhez.

A negativ output gap idején sem stagnalt a hiteldlloméany/GDP
arany Japanban a '80-as évek alatt, Anglidban a '80-as évek elején
és a '90-es évek végén Olaszorszagban.

A vizsgalt orszagok koéziil azokban, ahol a hiteldlloméany/GDP
arany csokkent (Spanyolorszag, skandinav orszagok), a csokkenés
az output gap negativvé valasaval indult el, a valsagbdl valé kikeri-
léstik utdn maéar a negativ output gap csékkenésével elindul a hi-
tel/GDP novekedése. (Lasd a keretes irast a 203. oldalon.)

A bankrendszer valsdgainak nemzetkozi példai (skandinéav or-
szagok, Japan, USA, tavol-keleti orszagok) mind azt mutatjak, hogy
a bankkrizist minden esetben a gazdasag tulf(itottsége mellett
megval6sulé gyors hitelexpanzié elézte meg, de ez a jelenség a tob-
bi esetben nem vezetett a hitel/GDP arany csokkenéséhez.

! Melyet az output gap, az aktualis és potencialis (trend) GDP kiilénbségével mutatunk ki. A gaz-
daséag stabil helyzetét az output gap 0-hoz kozeli értéke fejezi ki, ha az output gap pozitiv, a gazda-
sagot olyan tulpérgés jellemezi, ami tartésan nem tarthaté fent, ellenkezd esetben olyan
visszaesés, ami ugyancsak atmenetinek tekintheté.

A banki hitelezés, a problémas hitelek

A gazdasagi ciklusok
és a bankok hitelezési
aktivitasa kézotti
kapcsolat...

A bankvalsagok ana-
l6giai
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Lakossagi és vallalati hitelallomanyok érzékenysége az output gap valtozasara®
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Gazdasagi és hitelezési ciklusok

Aggregat szinten mind a hitelkeresleti, mind kinalati tényezék a gazdasagi hattérnek megfele-
l6en véaltoznak. A gazdasagi hattér jol jellemezhetd a GDP-vel, a munkanélkliliségi rataval, a
maganszféra fogyasztasaval és az eszkdzarakkal, valamint a gazdasag regionalis és globalis
fejlodésének alakulasaval. Probléeméak akkor fognak jelentkezni, amikor a_jovo értékelése mar
nem redlis, azaz az eszkozarak és a hitelek indokolatlan mértékben emelkednek, mert a
varakozasok, amelyeken az értéklik alapszik, irraciondlissa valtak. Az ilyen buborékok
elébb-utobb kipukkadnak, és ez legel6szér az eszkbzarak csékkenésében mutatkozik.

Az eszkézarakat az eszkézok altal termelt jévbbeli jbvedelmek jelenértékeként hatarozhat-
Jjuk meg. A névekuvé eszkdzarak tehat névekuvd jovdbeli jbvedelmelket tiltkréznek, amiért érde-

mes t6bb hitelt felvenni (=megné a hitelkereslet). A hitelkinalat is emelkedik, mert a na-
gyobb eszkézarak magasabb hitelkihelyezést tesznek lehetévé. A hitelt felvenni akardk igy
kedvez6bb helyzetbe kertilnek. Ugyanakkor megitéléstik is kedvezébb lesz, hiszen a nagyobb
Jjovedelem és cash flow varakozasokbdl elsésorban az kévetkezik, hogy a kdlcsénvevdk
kénnyebben lesznek képesek a hitelszolgalatra és -visszafizetésre. A fejlett gazdasagokban a
’80-as, '90-es évek bankkrizisei mind az eszkézarak huzéereje altal kivaltott hitelexpanzié
kovetkezményei (gyakran névekuvd ingatlanarak htuzzak maguk utan a hitelmennyiség né-
vekedését, pl. skandinduv véalsag).

A hitelmennyiség névekedését a maganfogyasztas és a fejlédé nemzetkézi gazdasagi kor-
nyezet is vezetheti (pl. Dania 1982-986, 1993-998). A haztartasi szféraban a boom makrogaz-
dasagi hatasa csékkené munkanélkiiliségben és névekud realbérekben jelentkezik, a vallala-
toknak pedig jobb piacot jelent termékeik szamara. A vallalatok hitelkereslete megnd, hogy
képesek legyenek a megnévekedett fogyasztoi kereslet kielégitésére. A héaztartasok ugyan-
csak tobb hitelt akarnak felvenni, hogy tékejavakat vehessenek (melyek a konjunktira miatt
Jjovedelmezdbbnek latszanak), vagy a ndvekuvd ingatlanarakat kévethessék, vagy idében elo-
rehozhasséak fogyasztasukat. A bankok ugyan felkésztilnek arra, hogy hiteleik egy része vesz-
teséges lesz (pl. vallalatok csédjei miatt), de arra nem, hogy recessziéban szimultan tébb cséd
kdvetkezik be.

2.1. A hitelkockazat konjunkturalis
valtozasa

A gazdasag aktivitasa és a hitel/GDP kozotti kapcsolatnal jéval A gazdasagi aktivitas
egyértelmiibben mutathat6 ki a gazdasagi aktivitas és a hitelek ¢ ahitelkockazat ko-
. v _eeare . PR . z0tti Osszefliggés

vesztesége kozotti kapesolat. Ennek szamszerUsitése, valamint az

egyes addsok miatti hitelveszteségek kodzotti korrelacié idébeli val-

tozasanak modellezése azonban problematikus. A bizonytalanséa-

gok ellenére a kovetkezé feltételezésekkel élhetiink. Ceteris paribus

a cash flow elérejelzések optimistak gazdaséagi konjunktura (boom)

soran, a részvények arfolyama és a vallalat piaci értéke is magas, \.;omnak a kockaza-
ezért a nemfizetési valoszinliség, és — a fedezetek értékének valto- i tenyezck...

zasa miatt — a cs6d okozta veszteség is kisebb a boom soran (és

nagyobb recessziéban). Erés gazdasagi aktivitas esetében a banki

hitelfeltételek enyhiilnek (egyrészt formailag, masrészt automati-
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... €s hitelek sziszte-
matikus kockéazata

Hitelnévekedés, mint
kockézati indikator

Hitelkockazat fedezé-
se: céltartalék (érték-
vesztés) és téke

kusan a teljesit6képesség szempontjaboél), és ez a hitelek tulzott
felhalmoz6dasahoz vezethet.

Kozgazdasagi intuicié alapjan éallithatjuk, hogy a hitelvesztesé-
gek kozotti korrelacio® nagyobb lesz, ha nagy a nemfizetési valoszi-
niiség.? Ez elsésorban azon alapul, hogy minél jobb a hitelminésége
egy cégnek, annal kisebb a korrelacioja a tébbiek hitelvesztesege-
vel, és forditva. Igy feltételezhetjik azt, hogy recesszié soran a nem-
fizetési korrelaci6 is magasabb, mint boom idején. A hitelvesztesé-
egybeesése valoszinlsithetéen a szisztematikus tényezéknek ko-
szOnhetd, ezért a korrelacié valtozasa jol kdvetheti a szisztematikus
kockéazat alakulasat, ami nagyobb recessziéban. A pénziigyi rend-
szer szerepl6i szamara a szisztematikus kockazat ,kozvetiti” a
gazdasagi és pénziigyi kornyezet ciklikus alakulasat.

Mivel a hitel, nydjtasanak pillanatatol kezdve, latens kockaza-
tot hordoz magaban a makrogazdasagi kornyezet valtozasanak
megfeleléen, a latens hitelkockéazat egyiitt valtozik a hitelmennyi-
séggel, tehat a megnovekedett hitelmennyiség miatt novekszik.
Ezért indokoltta valhat, hogy a hitelek novekedésére, mint egyfajta
kockdzati indikatorra tekintsiink.

A banki eszkodztarban a hitelkockazat kimutatasara és kezelé-
sére a céltartalék és a t6ke szolgal. Ezért célszeri megvizsgalni,
hogy a hitelkockazat el6bb bemutatott valtozasanak fliggvényében
hogyan alakul az értékik.

2.2. Hitelkockazat kezelésére hasznalt
instrumentumok: a céltartalék
és a toke

Hagyomaényosan a t6ke a nem varhaté, a céltartalék a varhato
veszteségek fedezésére szolgal. A t6ke esetében a céltartalékok-
hoz képest eltéré idéhorizontot érdemes figyelembe venni. Rele-
vansnak az az id6 tekinthetd, amig a bank képes 0] t6két szerezni
vagy megsziintetni a mérlegeiben jelentkezé kockéazatot. Mig a tar-
tasi idén tul jelentkezé varhaté események megvéltoztatjdk az esz-
koz értékét és a sziikséges céltartalékot, ez a valtozas mar nem
érinti a t6ke mennyiségét. A hiteleknél azonban az eltéré idShori-
zont nem okoz jelentés kiildonbségeket, hiszen a legtdbb esetben a
tartasi id6 az eszkoz futamidejét jelenti, a ,tartési id6 lejartaval” az
eszkdz megszinik.

3 Mind az egyes adosok, tigyfélcsoportok, agazatok tekintetében.
4 Zhou (1997), Gersbach and Lipponer (2000)
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A hitelezési tevékenységre képzett céltartalékok Osszesitett al-
lomaénya hivatott arra, hogy a banki hitelportféli¢ egészében fellépé
hitelkockéazatot tiikrozze, a hitelek értékét a kockazatuknak megfe-
lel§ szintre cs6kkentse, ezt az eredményszamlakon is kimutassa, és
ezeken keresztil a bank eredményének és sajat tékéjének helyes és
prudens megéallapitasdhoz vezessen. A teljes céltartalék-allomanyt
(specifikus és altalanos kockéazati) akkor mondhatjuk megfelelének,
ha képes a hitelportf6li6 becsiilt veszteségeinek ellentételezésére.

Kimutathat6, hogy azokban az orszdgokban, ahol pénziigyi de-  Eisretekints celtarta-
konjunktara fordult elé, a bankok kovetkezetesen alulbecsiilték  [ék-iépzés
eszkozeik lehetséges veszteségeit, igy tulértékelték az eszk6zoket
(koztiik a hitelek értékét) és a tokét. Ez arra hivja fel a figyelmet,
hogy a céltartalék-képzés soran sokkal nagyobb sziikség van el6re
tekintd kritériumok alkalmazéasara, amikor a hitelek jovében varha-
t6 veszteségét mar ma veszteségként kezeljuk, mint egyfajta biztosi-
tast. Egyes orszagokban tdmogatjak a varhaté veszteségek statiszti-
kai modellekkel torténé meghatarozasat, és az ez alapjan képzett
céltartalékot nevezik ex ante vagy dinamikus céltartaléknak. Az
1. tablazat néhany példat hoz fel az ex post és ex ante céltartalékola-
si kritériumokra.

Nem kétséges, hogy az ex post kritériumok hasznalata a leg- A szabalyozas az
egyszerlbb és legkézenfekvébb. A szabéalyozok is tobbnyire ex post pl f:ﬁé :tr e‘iig;":g’;
kritériumokat adnak meg egyértelmden, mig homalyosan utalnak, . ¢ eimasii az
igy nagy szabadsagot adnak a bankoknak elére tekintdé kritériumok  exante kritériumokat
alkalmazaséara. A legtdbb orszagban specifikus céltartalékot, érték-
vesztést akkor képeznek, ha a veszteség bekodvetkezése nagy

1. tablazat®

Ex post kritériumok Ex ante kritériumok
— Kamat vagy torlesztés késedelme — A veszteség valdszind a statisztikai elem-
zések szerint (beleértve késedelmek, mult-
— Ha a veszteség jogilag elismertetett beli tapasztalatok, jelen gazdasagi
feltételek)

— A hitel minésége romlott (szerz6dés
alapjan nincs elegendd biztositék a teljesi-
tésre)

- Hitelmindgsitési (credit rating) informaci-
6k szerint a veszteség valészini

— A veszteség id6szakos tényezSknek tu-
lajdonithaté (az éves veszteség ingadozasa
a varhato értéke korul egy gazdasagi cik-
lus soran)

5 Cortavarria, Dziobek, Kanaya, Inwon (2000)
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A hagyomanyos mu-
tatékon alapulé mi-
nésités inkabb ex
postnak tekinthetd

A gazdasag atmeneti
talftitéttségének meg-
sziinésével a felhal-

mozott hitelek

mindsége jelentdsen

romlik

eséllyel valészintsithetd (pl. késedelem miatt), de még eléfordulhat,
hogy a kovetelés befolyik. Ezzel bizonyos értelemben ex ante krité-
riumokat is alkalmaznak, de a gyakorlatban csak a legfejlettebb
bankok esetében beszélhetiink ténylegesen eléretekinté céltarta-
lék-kepzésrdl, és ahogy a hitelkockazati modellek korlataibdl latha-
t6 lesz az 6 esetikben is csak bizonyos hianyossagokkal. Altalanos
kockézati céltartalékot ,elébbre tekinté” médon képeznek, hiszen az
definici6szerlien el6re nem jelezhetd, de valdszinUsithet vesztesé-
gek fedezésére képzik.

Magyarorszagon a jelenlegi szabalyozas szerint akkor kell
specifikus céltartalékot/értékvesztést képezni, ha bizonyos ideji ké-
sedelem kovetkezik be a fizetések menetrendjében, illetve olyan in-
forméacidk birtokéaba jutnak, hogy ez a késedelem vagy nem teljesi-
tés erésen valdszindsithetd, tehat mind ex ante mind ex post szem-
pontok megfogalmazédnak. Ez a gyakorlatban azonban elsésorban
a jelenre és a multra tekint6 ex post kritériumként valésul meg. Elsé-
sorban azért, mert a jévébeni hitelminéségre vonatkozé varakoza-
sok nehezen kvantifikalhaték, igy a hagyoméanyos mutatékon ala-
pul6é minésités soran tobbségében olyan események alapjan képzik
a céltartalékot, melyek mar megtorténtek, és nem olyanok alapjan
melyek meg fognak torténni. A tobbek kozott a hitelallomany nove-
kedését is figyelembe vevé forrasoldalu altalanos kockazati céltar-
talék® viszont csupan az alloméany névekedésére reagal, a ndveke-
dés jellegére (lassuld, gyorsul6 voltara) nem.

A 2. abran bemutatott példak szerint a céltartalék/6sszes esz-
kdz arany a pozitiv output gap megszilintével kezd el névekedni és
csucspontjat a negativ output gap csticspontjanal éri el. Az 1. abra-
val 6sszevetve ebbdl azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy a pozi-
tiv output gap soran felhalmozott hitelek min6sége a gazdasag tul-
flitottségének megsziinésével jelent6sen romlik. Mivel az Gj hitelek-
hez csupan az adott évben képzett céltartalékok elenyészé része
kapcsoldédhat, a céltartalék/hitelallomany valtozasa az el6z8 évi
hitelportféli6 minéségének valtozasardl tajékoztat. A negativ gap
csOkkenésével a céltartalék/dsszes hitel aranya is csdokken, ami azt
jelenti, hogy a portf6li6 minésége nem romlott tovabb — a bankok
nem szembeslltek nagyobb mértékui fizetési késedelemmel, hanem
javulé tendenciakkal. A céltartalékok alakulasa is azt a banki ma-
gatartast tamasztja ald, hogy a hitelek min6ségét az alapjan itélik
meg, hogy az adott évre jellemz6 gazdasagi helyzetet tartésnak
tartjak.

A kockazati tényezdk valtozasanak ismerete mellett, pusztan a
medfigyelésekre tamaszkodva, azt a kovetkeztetést vonhatjuk le,
hogy a gazdasagi ciklus valtozasa megvaltoztatja a hitelek sziszte-
matikus kockazatat. Mig a pozitiv output gap kialakulasa alacsony

8 Az érvényben lévé szabalyozas szerint az altalanos kockazati céltartalék, a mérlegfédsszeg
legfeljebb 1,25%-aig képezhetd, szamit a tékeelemek kozé.
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A banki céltartalék-képzések érzékenysége az output gap valtozasara”

Japan
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7 BIS Papers (2001) Az output gap adatok az OECD: Economic Outlook-ban is hasznalt méd-

szertanan alapulnak.
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A céltartalék-képzés
nem el6retekinté

kockazatot jelent egy atlagos hitelportfélio futamideje alatt ( ame-
lyet az Uj Bazeli Tékekdvetelményekre vonatkozé ajanlas alapjan
kb. 3 évnek tekinthetiink), a pozitiv output gap csdkkenése és a ne-
gativ output gap kialakulasa a kockéazat jelentés novekedésével jar.

A céltartalékok fent bemutatott valtozasat tobb ok is magya-
razhatja. A specifikus céltartalékok képzése azért csokken a boom
soran, mert az adésok hitelvisszafizetési képességei nagyon jok, a
hagyomaéanyos értékelési kritériumoknak kdnnyebben megfelelnek.
Az altalanos céltartalékok képzése ugyan nd, hiszen azt a legtdbb
esetben az 0sszes eszkdznek megfeleléen képzik, tehat kifejt egyfaj-
ta korrigal6 hatast, de a nemzetkozi példéak alapjan (2. abra) ez nem
elegendé. igy Osszességében a képzett céltartalékok aranya az
Osszes hitelhez képest csokken. A hitelboom miatt az egyébként is
Jjavul6 banki eredmények még jobbak lesznek, hiszen kevés céltar-
talékot szamolnak el réforditasként.

Recesszié soran a hatéas forditott, a specifikus céltartalékok
képzése és allomanya megnd, mert romlik az adésok helyzete, az al-
talanos céltartalékok alloméanya pedig csokkené mértékben né (ha
arecesszio a hitelek novekedési itemében okoz csdkkenést, és nem
az abszolut értékiikben, mert ez utébbi esetben csokken). Az 6sszes
céltartalék-képzés tehat megnd, tovabb rontva az amugy is gyen-
giilé banki eredményeket.

Ezt a magatartast tovabb erdsiti, hogy erés gazdasagi fellendii-
lésben a piac a bankok részvényeit6l magasabb hozamot var el,
ezért jelentés nyomast fejt ki a magasabb profit elérésére. Ehhez a
magasabb profithoz a hitelekre képzett céltartalékok csokkenése
is hozzajarul, a bankok tehat kevésbé lesznek érdekeltek a jové bi-
zonytalan veszteségeinek kimutatasara és ezzel eredményiik csok-
kentésére.
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3.

‘ a szisztematikus kockazat
értékelésében

apjaink kockazatmérési moédszerei (bankok belsé mindsitései,

hitelmindsit6k mindsitései, hitelkockéazati modellek) elsésor-
ban a relativ kockazatok mérésére alkalmasak, és nehezen birk6z-
nak meg a pénziigyi és gazdasagi ciklusok miatt megvaltozé sziszte-
matikus kockazat értékelésével. Ennek oka alapvet8en az elérhetd
adatok hianyaban, de a modellek bizonyos jellemzd&iben, igy rovid
tavua idéhorizontjukban és a hitelportfélié diverzifikaciés hatasanak
figyelmen kivil hagyaséaban, vagy a portfélioelemek hitelvesztesé-
gei kozotti korrelaciok konstans voltara vonatkozo feltételezésiik-
ben keresendé.

A kereskedelmi bankok

20 2

belsé minésitési rendszere

A fejlettebb mindsitési rendszerek, melyek a portfélid teljes hitel-
kockazatat értékelik és arazasi, tékeallokacios és céltartalékolasi
dontésekhez is hozzéjarulnak, a kovetkezé hianyossagokkal kiizde-
nek: egy id6pontra fokuszalnak (point-in-time), és egy éves id6ho-
rizont kockazatat vizsgaljak. Az egy év oka az adatok elérhet&sé-
ge, a bankok elszamolasi peridédusa és az 0j t6ke allokalasanak
ideje. A portfoliéra jellemzé korrelacié valtozasaval, gazdasagi cik-
lust, illetve hitelminéség romlast kovetd voltaval, egyaltalan nem
foglalkoznak.

e 202

tésen valtozik a gazdasagi ciklus soran.

P

Hitelminésité ligyndkségek

Az adbsok és hitelek mindsitésére szakosodott cégek — annak elle-
nére, hogy a gyakorlat nem ezt mutatja — bizonyos mértékben meg-
kisérlik gy mindsiteni addsaikat, hogy a minésités egy teljes cik-
lusra érvényes legyen (through the cycle). Ezt azzal a modszerrel
teszik, hogy egy hipotetikus negativ szcenarioét tételeznek fel az
adoés vizsgalatakor (magasabb nemfizetési valdszinlséget vagy
- gyakrabban — magasabb cséd esetén bekdvetkezd veszteséget).

A kockazatmér6é moédszerek hianyossagai

Modszertani hianyos-
sagok

A belsé mindsitési
rendszerek egy ido-
pontra fékuszalva
egy éves idéhorizont
kockazatat vizsgaljak

A hitelmindsité tgy-
noékségek egy hipote-
tikus negativ
szcendrioval teszik
stabilla mindsitései-
ket
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Agazati cikluselem-

zés

A modellek tébbsége
is a jelenlegi allapotot
tételezi fel a jouében

Korlatossagaik:

a részvénydrak cikli-

kussaga

A mindsitések akkor valtoznak meg, ha az ligyndkség megvaltoz-
tatja a negativ szcenarié nemfizetési valoszinliségét, vagy magat a
szcenariot. Ez természetesen azt is jelenti, hogy ha a recesszi6 su-
lyosabb a feltételezett negativ szcenarional, a mindsités romlik.
A moédszer kdovetkezménye, hogy amig egy adés minésitése nem
valtozik egy ciklus soran, addig a minésitésre jellemz6 nemfizetési
val6sziniiség valtozni fog. Ezzel ellentétben, ha egy idépontra hatéa-
rozzdk meg az adés minéségét a jelenlegi korilmények alapjan, az
adoés mindsitése valtozik az id6 sorén, viszont egy mindsitési kate-
gbria nemfizetési valoszinlisége allandé marad. Ezért kiilonosen fi-
gyelni kell arra, hogy a két moédszer melyikét alkalmazza a bank
belsé mindsitésében, és meg akarja-e feleltetni sajat mindsitési ka-
tegoriait kiills6é mindsiték kategoéridinak.

A legtobb mindsité cég nem feltétlen csak a gazdasagi
ciklusokra vonatkozé feltételezései alapjan moédositja a kockazati
tényezéket, hanem az addés agazaton belll betoltott helye és az
agazati ciklus keresletet és kinalatot meghatarozé szerepe alap-
jan is.

Hitelkockazati modellek

A modellek tobbségében megdfigyelhets, hogy valamilyen mdédon
a jelenlegi allapotot tételezik fel a jov6re is, valamint nagyobb
portfélioknal jelentés hatasa lehet annak is, hogy a portfélion beliili
korrelaciok konstansak, vagy a gazdasag jelenlegi allapotatél
fliggnek.

A Merton-alapi modell® mikrodkonémiai valtozasokra kon-
centréal. Ez konkrétan gy valésul meg, hogy a nemfizetés valészind-
ségét a vallalatok t6keszerkezetébdl és az eszkdzérték volatilitasabol
vezeti le. A modell szerint akkor kdvetkezik be cséd, ha a lejarat nap-
jan a kotelezettségek értéke meghaladja az eszk6zok értékét. A kiin-
dul6 feltételezések szerint a hitelkockazatot az eszkozérték dinami-
kaja vezérli, ezért azt vizsgalja, hogy az egyes szisztematikus ténye-
z6k mellett mekkora valoszintliséggel haladjak meg a kotelezettsé-
gek az eszkozok értéket.

Egy véllalat eszk6zeinek piaci értékét nem tekinti megfigyelhe-
t6 értéknek, ezért a részvények opcids tulajdonsagat felhasznalva a
részvényarak, a részvényvolatilitas és a kotelezettségek kényv sze-
rinti értékének segitségével hatarozza azt meg. Ebbdl fakaddan, ha
egy éves periddusra alkalmazzak, nyilvanvaléan ciklikus értékekhez
vezet, hiszen a gazdasagi ciklussal egytitt valtozo részvényarak és a
részvényvolatilitas hatarozza meg a nemfizetési valdszinliséget és a

8 L. részletesebben Horvath (2001).
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vallalatok nemfizetései kozotti korrelaciét. Lehetséges egy évnél
hosszabb periédusra térténé alkalmazéasa is, de ebben az esetben az
id6horizontot egyszerlien extrapolaljak.

Az dtmenet- vagy migraciés matrixot alkalmaz6 CreditMetrics  az atmenetmatrixok
a kovetkezd elven mukédik. Minden egyes kotelezettet hitelbesoro- ~— mechanikus alkalma-
lassal mindsitenek, és egy migraciés matrix (transition matrix) se- “asa
gitségével meghatarozzak annak a valdszinliségét, hogy ez a beso-
rolas javul-e, vagy romlik, esetleg cséd kévetkezik be. A cséd jelenti
az érték csokkenésének legszélséségesebb esetét, de a hitel értéke
akkor is csokken, ha a besorolas romlik. Ennek megfeleléen a
CreditMetrics véletlen médon szimulélja az egyes hitelfelvevék mi-
nésitésének eloszlasat (mekkora a valészinlisége az egyes mindsité-
seknek), a kapott értékek és az adott besorolasra jellemzé forward
felarakkal kiszamolt kdtvényarak alapjan Gjra arazza a hitelt, és ezek
aggregalasaval kapja meg a portfolié értékét. Ezért tobbnyire elére-
tekintének szoktéak tekinteni, de a jovébeli események figyelembe-
vétele az atmenetmatrixok mechanikus alkalmazasaval torténik, az
atmenetmatrix pedig nem fligg kdzgazdasagi vagy pénzigyi vélto-
z6ktol. A modell tovabbi hatranya, hogy jelentésen fiigg az alkalma-
zott mindsitési rendszertdl.

A CreditRisk+ modell analitikus szamitdsokkal elemzi a afelhasznalt adatok
portfoliok veszteségeloszlasat, modszere a biztositdsban is haszng-  mindségétdlvald fug-
latos matematikai modelleken alapul. A modellben kiilénb6z6 szek- ge
torokat hoztak létre, ahol minden egyes szektor jellemezhetd egy
veszteségeloszlassal, ahol a két felhasznalt paraméter a nemfizetési
valészinliség varhato értéke és volatilitasa. Egy konkrét hitel feltéte-
les nemfizetési valoszinliségét a szektorok kozotti stulyozassal kap-
jak meg. A cs6desemény tehat statisztikai valészinliség mindenféle
mogottes okozat nélkil. A modell, amely default mode szemlélete
miatt kizarélag a nemfizetésbél bekdvetkezé veszteségre koncent-
rél, és nem foglalkozik a hitelminéség véltozasaval, jelentésen fiigg
attél a moédszertdl, amellyel meghataroztak a nemfizetési valdszind-
séget. Ha ez id6pontra fékuszal, akkor a modell eredményei is cikli-
kusak lesznek.

Léteznek olyan modellek is, melyek a gazdasag allapotatdl azadathiany
explicit moédon is fliggévé teszik eredményeiket. A Credit-
PortfolioView egy olyan 6konometriai modell, amely az aktualis
makrodkonoémiai kérnyezetet tekinti meghatarozonak a hitelviszony
kockéazatanak értékelésekor. Igy pl. egy BBB-nek mindsitettnek re-
cesszibban magasabb a nemfizetési valészinlisége, mint javuld kor-
nyezetben.

A veszteség eloszlasat az egyes orszagok és ipari szegmensek
allapota teszi egyedivé. Az 6konometriai modell a nemfizetési aranyt
egy makrodkonomiai valtozékbdl és a rajuk vonatkozéd érzékeny-
ségbdl all6 index vizsgalatabol vezeti le. Ahelyett, hogy atlagos nem-
fizetési ratat hasznalna az egyes besorolasokhoz, a jelenlegi és mig-
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racios valoszinlségeket az aktualis gazdasagi helyzettdl teszi fliggs-
vé. Ezt a modellt az a megfigyelés hivta életre, hogy a nemfizetési
arany valtozik a gazdasag ciklikussaga szerint, és egyes iparagak-
ban a nemfizetési arany volatilitasa jelent6sen eltérhet. Ezért itt a
makrogazdasagi faktorok és a migraciés matrixok kézott megfigyelt
Osszefliggéseket hasznaljak. Nehézséget els6sorban a szikséges
adatok hianya jelent.
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4.

| lehetséges szabalyozo6i eszk6zdk

armilyen beavatkozéas esetében felmeril a kérdés, hogy a sza-

balyozé hatésagok vajon mennyivel jobban tudjak megitélni a
rendszer sebezhet6ségét, mint a piac. Mindenesetre mas 6szténzi a
szabalyozokat, és mas a felel6sségiik is, mint a piaci szerepl6knek
(betétesek védelme, rendszer stabilitasa stb.). igy példaul gyors no-
vekedés esetében a szabalyozok sziikségesnek itélhetik a tékekove-
telmények emelését, mig az egyes intézmények kevésbé hajlamo-
sak a t6keemelésre. Ugyanakkor azt is szem elétt kell tartani, hogy
milyen kovetkezménye lehet, ha a hatésagok rossz iranyban avat-
koznak be. A bankrendszer hatékonysaga csdkkenhet, ha a feltigye-
letek olyan tulzott 6vatossagot kovetelnek, amelyet nem indokol az
eszkozarak emelkedése, mig a rendszer meggyengiléséhez vezet-
het, ha indokolt esetben nem torténik beavatkozas.

Egy pénzigyi ciklus nagyobb kilengéseit erésithetik a szaba-
lyozéi restrikciok, a fedezetértékelési technikék, a téke és a céltarta-
lék rossz becslése. A szabalyozok kezében lényegében harom esz-
koz van, melyeket eltéré6 modon (diszkrecionalisan, automatikusan
vagy minimumkorlat meghatarozasaval) hasznalhatnak:

- a fedezetek beszamitasi aranyanak megfeleld valtoztatasa

- a t6kemegfelelési szabalyok médositasa

- a céltartalékolasi szabalyok valtoztatasa

Ezek mellett lehetséges verbdlis beavatkozasként a kockéza-
tok feltdarasa, kommunikalasa, mely Iényegében a pénzligyi rend-
szer stabilitasardl szolo elemzések, kutatasok publikalasat, vezetdi
beszédek elhangzasat jelenti. Ennek megfeleléen stabilitasi jelentést
ma tobbek kozott Norvégia, Svédorszag, Anglia és Magyarorszag is
publikal. A verbalis beavatkozasnak természetesen csak akkor lehet
barmilyen kdvetkezménye, ha a piaci szereplék tényleg komolyan
veszik a hatésadgok elemzéseit, hiszen semmilyen kdvetkezménnyel
nem jar az, ha egyszerlien nem térédnek a figyelmeztetésekkel.

A szabdlyozéi eszk6zok automatikusan is kiegésziilhetnek a
kockéazat valtozasaval 6sszhangban akkor, ha a minimumtéke-
megfelelési aranyokat, céltartalékolasi ratakat és a maximadlis fe-
dezetbeszamitasi aranyt mechanikusan olyan tényez6khoz kap-
csoljak, mint a hitelek novekedési rataja, az expanzié hossza vagy
akar az ingatlanarak valtozasa. Ez a modszer ugyanazt a hatéast éri
el, mint a diszkrecionalis eszk6z6k alkalmazasa. Elénye, hogy nem

A pénziigyi ciklus kilengéseit csokkentd

A szabalyozéi beavat-
kozasok szliksége-
sek, de veszélyesek is

lehetnek

A szabalyozoi beavat-
kozas harom tertilete

és harom moédszere:
a verbalis beavatko-

zas

a kévetelmények mo-
gétti médszerek valto-

zasa
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diszkrecionalis

beavatkozas

Vizsgalt idéperiédus:

kbzéptav

Szigorubb standar-
dok felerésithetik

a ciklust

figg a hatésagok késlekedésétdl, és nincs sziikség a beavatkozas
allandé indokléaséra. A hatranya az, hogy nehéz megbecsiilni a val-
tozok kozotti kapesolatot, idében allandé sulyokat talalni, és model-
lezni hatasukat. A szabalyok valtozasa elképzelhetd ugy is, hogy a
szabalyozoéi kovetelmények nem valtoznak meg explicit médon, ha-
nem a mogottik allé modszerek, modellek biztositjdk a valtozast.
Erre lehet példa a céltartalékolasi szabalyok megvaltoztatasa. Egy-
re tobb olyan belsé modell sziiletik, amely képes a varhato veszteség
meghatarozasara. Ezeket a fejlesztéseket a szamviteli szabalyokban
is célszer( lenne érvényesiteni.

A feliigyeleti eszk6zok diszkrecionalis hasznalata csak ritkan
és nagyobb kiegyensiilyozatlansagok esetében alkalmazhaté. Eb-
ben az esetben a felligyeleti eszk6zoket felligyeleti dontés eredmé-
nyeként hasznaljak és nem automatikusan. Ezek az eszk6zok elsé-
sorban biztonsagi fékként szolgalhatnak, ha az automatizmusok
nem mukdédnek.

A szabalyozok, a modellek legfontosabb hibéajara, a rovid id6-
tav korrigalasara eléirhatjak, hogy kézéptavua legyen a vizsgalt id6-
periddus, igy a gazdasagi ciklus megvaltozasa is bekertljon a mo-
dellekbe.

4.1. A szabalyozoéi beavatkozasok példai

A szabalyoz6i beavatkozasok, illetve a beavatkozasok elmaradasa-
nak két lehetséges veszélyére hivjuk fel a figyelmet. Egyrészt de-
konjunktira idején nagyobb nyomaés nehezedik a felligyeletre, hogy
a betétesek és a bankrendszer védelmében szigoribb standardokat
irjon el6, ez azonban a valsag tovabbi elmélytiléséhez jarulhat hoz-
za, mert még erésebben visszafogja az amugy is visszaesd hitel-
nyujtasi tevékenységet. Ugyancsak hozzéjarul a hitelezési ciklus
feler6sddéséhez, ha a feligyelet nem valtoztatja meg standardjait
egy ciklus soran. Az azonos standardok de facto kdnnyebbséget je-
lentenek konjunkturalis idében, és szigorodast dekonjunktura ese-
tén.

4.1.1. A fedezetbeszamitasi aranyok
valtoztatasa

A legtdbb orszagban felismerték, hogy az ingatlanarak reagalnak
legérzékenyebben a pénziigyi ciklus alakulasara. igy a fedezetek
piaci értékelése felerdsitheti a ciklus mozgasat. Ennek jelent6sebb
hatésa akkor lesz, ha magas a fedezetek beszamitéasi aranya. A leg-

tobb felligyelet nem hataroz meg konkrét paramétereket a fedeze-
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tek értékeléséhez, de elterjedt eszkdz a jelenérték meghatéarozasa-
hoz szolgald diszkontratak definidlasa vagy konzervativ értékelési
eljarasok ajanlasa. Igy példaul Németorszagban minimumdiszkon-
tokat és elbrejelzési idétavot hataroznak meg, Danidban kevésbé
formalisan ugyancsak a diszkonttényezéket, mig Japanban és
Mexikéban a piaci értékek tovabbi diszkontalasahoz hasznalt disz-
kontokat (haircuts). Hong Kong-ban viszont a 90-es évek véalsaga-
ban a fedezetek értékének 70%-aban, majd harom évvel késébb
60%-aban maximaltak a nyujthaté hitel nagysagat. Az Gj bazeli t6-
kekovetelmény (Basel 2) a fedezetek fajtdja és mindsége szerint
meghatarozza a minimalis diszkontokat, az elsé tervezet szerint pe-
dig csak kivételes esetekben (pl. rep0) teljesiilhetett volna a tokéle-
tes fedezés.

A fedezetbeszamitasi aranyok maximumanak valtoztatasa, A fedezetek értekele-
vagy a fedezet értékelésekor hasznalt diszkontok (haircut) valtozta- — sénélhasznalt
tasa diszkrecionalis eszk&zkent is alkalmazhaté. De elképzelhetd az dzzgtzbelzszigf :rge
is, hogy a mar emlitett médon a maximalis loan-to-value értékeket  nyok médositasaval
mechanikusan bizonyos mutatékhoz kapcsoljak. A mechanikus val- s ﬁgé{e’embde ’e_he;(“
tozé]jt lkieghészitve minimalis diszkontraték is eléirhatok a fedezetek Zg;;’uzgfglt:zs;%z ¢
értékeléséhez.

4.1.2. A tékemegfelelési szabalyok
valtoztatasa

Diszkrecionalis eszkdzként elképzelhetd, hogy a hatésagok maga- A konjunktaraban
sabb té6kemegfelelést kévetelnek meg boom idején akar arendszer ~ megkoveteli maga-

e ez , , , . . , sabb t6kemegfelelés,
szintjén, akar azoknal a bankoknal, melyek jobban ki vannak téve a  jjerve celtaralek puf:
ciklus valtozasanak. Ugyanez elképzelhetd automatikus modon,  fertjelentvisszaesés-
amikor — ahogy a fedezetbeszamitasi aranyoknal is — a gazdasagi "
ciklus helyzetéhez, a hitelek novekedési ratajahoz vagy az ingat-
lanarak valtozasahoz kapcsoljak a minimumtéke-megfelelési rata-
kat. A minimalis t6kemegfelelési aranyok valtoztatasat kényszerité
erejl, minimumkovetelményként szolgalo felligyeleti szabalyként is
rogzithetik, ha példaul ,cél” tékemegfelelési mutatokat (target) ha-
taroznak meg a bankok szdmara, melyet csak recesszi¢ idejében
léphetnek at, és csokkenthetik tékemegfelelési szintjiiket a minima-
lisig.

4.1.3. Céltartalékok valtozasa

A fentiekhez hasonléan mind diszkrecionalisan, mind automatiku-
san meghatarozhaték a minimalis céltartalékolasi aranyok. Elkép-
zelhet6 kényszerité erejd, normativ feliigyeleti szabalyok alkalma-
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A dinamikus céltarta-
lékhoz kapcsolodé
feladatok:

a varhato veszteség
meghatarozasa

az elszamolasi kérde-
sek tisztdzasa

Nemzetkdzi példak

zasa a céltartalékok ciklikussdganak megsziintetésére, ahogy azt a
Spanyolorszagban bevezetett szabalyok teszik.’

A véarhaté veszteség meghatarozasara szolgaldé dinamikus cél-
tartalékolas soran a fontosabb Iépések a kovetkezdk:

- Az egyes kategoriakra jellemzé varhato veszteség meghata-

rozésa (szabalyozék minimumot, bankok belsé modellekkel
becsiilt értéket). Lényegében ez a legvitatottabb terilet, hi-
szen nincs tokéletes modell, az eltéré modellek pedig mas
eredményeket hozhatnak.

Elszamoléasi szabalyok megvalasztasa. Az igy képzett céltar-
talék altalanos kockazati céltartaléknak tekinthet6 abban az
értelemben, hogy nem kapcsolddik konkrét hitelhez, hanem
csak kategéridhoz és a portfolié egészéhez, viszont nem te-
kinthetd a téke részének az altalanos kockazati céltartalékkal
szemben, mert a kockéazat realizalédasaval a specifikus cél-
tartalékot ebbdl a céltartalékbdl kell kiegésziteni.

A dinamikus céltartalékolas vagy hasonl6 statisztikai médsze-
rek alkalmazéasa a céltartalék-képzésben egyelére még nem éltala-
nosan elterjedt technika. Szabalyozéi kényszert egyediil Spanyolor-
szagban és Portugalidban alkalmaznak, feliigyeleti ajanlast Ausztra-
lidban adtak ki, mig ad6dsztonzéssel tobb orszag is tdmogatja a
modszer elterjedését. A legfejlettebb bankok koziil tébbek kozott a
kovetkezéknél talalkozhatunk statisztikai modszerekkel alatamasz-
tott céltartalék-képzéssel: Eurépaban a Barclays Bank PLC és a
Swiss Banking Corporation, Eszak-Amerikaban a Bankers Trust, JP
Morgan, Bank of America, Citibank és a Bank of Montrea

1.10

° A médszer lényege, hogy hossz tavu atlagos veszteségeknek megfeleléen hatarozzak meg a
statisztikai céltartalék-képzést, és a specifikus céltartalékokat ebbdl kiegészitve képzik, igy a spe-
cifikus céltartalékok valtozasa nem befolyasolja az eredményszamléakat.

10 Cortavarria, Dziobek, Kanaya, Song (2001
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5.| Nemzetkozi példak

| a dinamikus céltartalékolasra

5.1. A spanyol statisztikai céltartalék

5.1.1. Az 4j céltartalékolasi modszer

993 6ta a spanyol gazdasagi boom eredményeképpen a bankok
hitelexpanzidja az ismertetett okok miatt alacsony céltartalék-
valtozas/6sszes hitel aranyhoz vezetett.

Az ezzel jar6 veszélyeket felismerve 1999 masodik felében mo-
dositottak a céltartalékolasi jogszabalyokat, melyek arra kényszeri-
tenek, hogy a hitelintézetek figyelembe vegyék ezeket a kockazato-
kat kozép- és hosszu tavon. Uj céltartalékolasi elemet hoztak létre,
melyet (,statistical provision for insolvency”-nek, a tovabbiakban
statisztikai céltartaléknak) neveztek el. (Lasd 3. abra.)

3. abra
Céltartalékarany és a GDP névekedési rataja
% %
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— Real GDP ndvekedés rataja (inverz skala)
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Spanyolorszagban

és Portugaliaban
1999 6ta a szabalyo-
z4s része a dinamikus
céltartalék-képzés
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A harom
céltartalékelem

Statisztikai céltarta-
lék az eltérd kockaza-
ta hitelkategoriak
gazdasagi kdrnyezet-
valtozasat is figye-
lembe vevé varhato
veszteségre.
Kiigazitja a gazdasagi
ciklus szerint ingado-
26 hagyomanyos cél-
tartalék-képzést

Tovabbra is a hagyoméanyos médon és célra képezik az altala-
nos és specifikus céltartalékokat. Az altalanos céltartalékot az egész
hiteldlloméany adott szazalékaban (harom kockézati csoport 0%,
0.5% és 1%) a varhato, de konkrét eszk6zh6z nem kapcsolhato, illet-
ve még nem szamszerUsitheté veszteségekre képzik. A specifikus
céltartalékokat az eszk6zok varhato értékcsdkkenésének fedezésé-
re, a problémasnak itélt hitelek és a hozzajuk javasolt szazalékok
alapjan (durvan megfelelnek a mi savjainknak) képezik. Ehhez csat-
lakozik az Gj statisztikai céltartalék, mely azt a célt szolgalja, hogy
a gazdasagi ciklus valtozasabél ad6dé kockazatot kockazati kate-
goérianként anticipalja. A kezdeti allomanyhoz kapcsol6d6 varhato
veszteséget Ggy szamolja el, hogy az évek soran elszamolt 6sszes
céltartalék (specifikus, altalanos, statisztikai) egyenletes legyen.
A statisztikai céltartalék a bévilés, fejlédés idészakaban névekszik
meg, kiegészitve az ekkor az dsszes hitelhez képest alacsony nettd
specifikus céltartalék-képzést. Ez azt jelenti, hogy méar ebben az id6-
szakban is szamol el a recesszié soran véarhaté veszteségeket az
eredmény terhére. A recesszié folyaman névekvé specifikus céltar-
talék/6sszes hitel aranyt a statisztikai céltartalék felszabaditasa
csOkkenti a bank eredménykimutatéasaban. igy azért nem sziikséges
akkora céltartalékot képezni adott évben, amekkorat a specifikus
céltartalék mutat, mert ennek egy részére az intézmény mar felké-
szllt, ezt mar kordbban megképezte.

Az Uj eljarashoz kockazatossaguk mértéke szerint hat osztaly-
ba soroltak a hiteleket, melyekhez egy korabban lejatszédott ciklus
(1986-1998) soran tapasztalt atlagos nettd specifikus céltartaléko-
lasi ratakat rendeltek (kockazat fliggvényében névekvé aranyok).
Ez az érték a ciklus évei alatt bekdvetkezett éves allomanyvaltoza-
sokat atlagolta, igy egy évre el6re allapitja meg a hitelkockazat
varhaté veszteségeire (latens kockazataira) képzendd céltarta-
lék-mennyiséget (ez az érték a statistical specific charge, SSC, in-
nent6l kezdve becsiilt statisztikai veszteség), melynek az ered-
ményszamlakon az adott évben jelentkeznie kell. Ez az érték megha-
tarozasi moédja miatt nem alloméany-, hanem flow érték. Azt mutatja
meg, hogy adott kockazatu allomanyhoz mekkora céltartalékot kell
elszamolnia adott évben ahhoz, hogy a kezdeti allomanyhoz kapcso-
lédbéan az évek soran elszamolt céltartalékok egyenletesek legye-
nek. Miutan megbecstili az adott hitelkategoéria varhato veszteségét,
annak leirasa nem egyszerre torténik meg, hanem egyenletesen el-
oszlatva.

A becsllt statisztikai veszteséget (az éves érték negyedét) ne-
gyedévente dsszehasonlitjak az eredményszamlakon szereplé spe-
cifikus céltartalékokkal, veszteségleirasokkal, jovairasokkal és fel-
szabaditasokkal (ez a kétes és rossz hitelekre képzett netté céltarta-
1ék). A cél az, hogy végeredményként a becslilt statisztikai veszteség
és az altalanos céltartaléek (GP) Gsszege jelenjen meg az adott év
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eredménykimutatasaban. Azaz, ha a becsilt statisztikai veszteség
O0sszege magasabb az abban a negyedévben képzett netté specifikus
céltartalékoknadl (kevés az elszamolt céltartalék, optimistéak a vesz-
teség-eldrejelzések) a Statisztikai Céltartalék szamlan a hianyzé k-
16nbség jelenik meg (koveteloldalon, raforditasszamléaval szemben
irjak jova). Ha forditott szituacié alakul ki, és a becstlt statisztikai
veszteség alacsonyabb az elszamolt specifikus céltartaléknaél, a Sta-
tisztikai Céltartalék szamla segitségével a tobbletet felszabaditjak, és
eredményjavitd tételként szamoljak el (a statisztikai céltartalék
szamla tartozik oldalan bevétel szamlaval szemben). Igy érik el,
hogy az eredménykimutatasban a megfelel$ céltartalék-mennyiség
jelenjen meg se tobb, se kevesebb.

Az év soran elszamolt
céltartalék

—az éves varhaté
veszteség

. , - és az altalanos koc-
2 . N , + Altalanos kazati céltartalék
Eves becsiilt statisztikai veszteség kockazati
L J p 2
céltartalék
Eves nett6 specifikus céltartalék + Statisztikai
céltartalék

_Eves netto specifikus céltartalék
- Statisztikai
céltartalék

Az Ujfajta céltartalékolasi elem tehat egy korrigalé szamla,  Korrigals szamla

amely egy gazdasagi cikluson keresztil kisimitja, anti-ciklikussa te-
szi a céltartalékvaltozas/6sszes hitel aranyt és a céltartalékok ered-
ményt érinté hatasat. A céltartalékok valtozasa ezutan a kockaza- A ceitartaiék-keépzes
tos hitelek allomanyanak valtozasarol tajékoztat — alapveten az G ~ valiozasaaz y hite-

. Y . . _— . s s 1s lek meglévd hitelek-
hitelekhez kapcsol6déan és kisebb mértékben a mar meglévé hite- /1o ockazati
lek mindségvaltozasarél. Ez utdbbi csak akkor fordulhat el6, ha  profijarci tajékoztat
rossz a becslésiink. Az 0j hitelek kockazatarél mar az tligylet kezde-
tekor tajékoztat, igy nemcsak reaktiv 1épésekre lesz lehet&sége a
banknak, hanem a hitel nyUjtasakor eldontheti, véllalja-e az tgylet-
tel jaré kockazatot.

A viszonyitéasi alapként hasznalt becsiilt statisztikai veszteség

meghatarozasa a kritikus pontja ennek a rendszernek, ezért nagyfo-
ku flexibilitast biztositottak a rendszer mikodéképességének érde-
kében. A végeredmény a standard eljaras esetében a kovetkezd lett.
Hat kiilonb6z6 kategériat hoztak létre a gazdasagi ciklus valtozasara
valo6 érzékenységnek megfelelSen, és ezt szorozték be az egyes hitel-
osztalyokra jellemzé koefficiensekkel (zaréjelben), melyek az el6t-
tink all6 gazdasagi ciklus lefutasa alatt jellemz6 trend szerint médo-
sithatok:
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Kockazati kategériak

a gazdasagi kérnye-
zet valtozgséara valo
érzékenység szerint

Minimumkoévetelmé-
nyek a multbeli ada-
tok alapjan

Korrekcidk a jéudbeli
kilatasok alapjan

1. Kockéazat nélkili (0%) tételek: az allami szektorhoz kapcso-
16d6 tételek,

2. Alacsony kockéazatu (0,1%) tételek: bizonyos jelzaloghitelek,
és a legalabb A mindsitést hosszu lejarata addssaggal rendelkezd
cégekhez torténd kihelyezések,

3. Kbzepesen alacsony kockéazata (0,4%) tételek: pénzigyi li-
zingek és egyéb fedezett kihelyezések (melyek kiilonbdznek az elsé
két ponttdl),

4. Kozepes kockazatt (0,6%) tételek: azok a tételek, melyek
nem sorolhatoak egyik osztalyba sem,

5. Kézepesen magas kockazata (1%) tételek: személyi hitelek
tartds fogyasztasi javak, egyéb javak és nem Uzleti célu szolgaltata-
sok megvasarlasahoz,

6. Magas kockazatu (1,5%) tételek: hitelkartya-egyenlegek, fo-
lybszamla-tullépések és hitelszamla-tullépések.

A kockazati kategoridk és koefficienseik meghatarozasanal a
spanyolok multbeli tapasztalataik felhasznalasa mellett dontottek
(legalébbis a kozpontilag meghatarozott standard eljaras soran).
Példaként vettek egy teljes gazdasagi ciklust (1986-1998) és a cik-
lus évei soran képzett nettd specifikus céltartalékok aranyat az
Osszes hitelek alloményahoz képest. Ez az a céltartalék-képzési
arany, melyre sziikség van, hogy fedezze egy teljes ciklus alatt var-
hat6 veszteségeket, és ezt az értéket osztottdk el egyenletesen az
egyes évekre (atlagoltak). A cél nem az volt, hogy a példaként fel-
hasznalt multbeli ciklusnak megfeleljenek, hanem a kovetkez6 cik-
lus anticipalasa. Ezért ezeket a koefficienseket barmikor megvaltoz-
tathatonak mindsitették, ha a ciklus lefutésa alatt jellemz6 trend és
az ehhez kapcsol6d6 varhaté veszteség megvaltozasa miatt erre
sziikség van.

A minimumkovetelmények mellett megengedték az egyes
hitelintézeteknek, hogy sajat kockazatkezelési rendszertiket hasz-
néljak az egy ciklus sorén sziikségesnek itélt céltartalékarany meg-
hatarozasara, ha azt alkalmasabbnak itélik meg. Ezzel arra is 0sz-
tonzik a bankokat, hogy olyan kockéazatkezelési rendszereket hasz-
néljanak, melyek nagyobb 6sszhangban vannak az Gj, BIS altal be-
vezetni szandékozott tékemegfelelési reformokkal. A standard méd-
szer egyben minimumkoévetelményként is szolgél (ha sajat modsze-
riket hasznaljak, de az nem éri el a kézpontilag meghatarozott moéd-
szerrel kapott szintet, akkor az utébbit kell hasznéalniuk). Annak elle-
nére, hogy a szamitasi médot, az elérendd céltartalék-képzési arany
meghatarozasat rabiztak a hitelintézetekre, a kezelésiik ¢sszhang-
ban van a kézpontilag meghatéarozott standard moédszer szamvitelé-
vel.
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5.1.2. Miikédési elv

A statisztikai céltartalék segitségével az év soran képzett netté A megkepzett céitar-
céltartalékok (SC+AKC+StC) olyan elemekbdl allnak, melyek a :;:Z a kockazalos hi-
hitelek allomanyadatait kovetik (AKC + a becsiilt statisztikai vesz-  ;omanyvaitozasat
teség), mert mindkett6t a hitelek szazalékaban képezziik. Tehata  kéveti
céltartalékok valtozasa jol koveti a hitelek alakulasat, amennyiben

a koefficiensek megvaltoztatasara nincs szikség.

Altalanos céltartalék (General Provision):
Egyenlege: adott % * &sszes hitel
Adott évi céltartalék valtozasa: GP = adott % * [] 6sszes hitel

Specifikus céltartalék (Specific Provision):
Egyenlege: adott % * problémas hitelek alloméanya
Adott évi céltartalék valtozasa: SP = adott % * [J problémas
hitelek allomanya

Statisztikai céltartalék (Statistical Provision):
Latens kockazatok nagysaga (becsiilt statisztikai veszteség,
SSC): adott koefficiens * adott hitelosztaly értéke
Adott évi céltartalék valtozasa: StP, = SSC — SP (adott évben
képzett specifikus céltartalék)
Egyenlege: StP; + el6z6 évi egyenleg

Osszes adott évi céltartalék-valtozas:
GP + SP + StP, = adott % * [ 6sszes hitel + SP + (SSC-SP) =
=GP + SSC

Az Uj céltartalékelem varhat6 hatasait jol szemléltetik a 4. és 5.
abrak, melyek a Spanyolorszagra készitett szimulacié eredmé-
nyei.'! A bal oldali tengely a hitelek értékét, a jobb oldali az év soran
képzett nettd céltartalékok értékét, a vizszintes tengely az évek sza-
mat mutatja. Az aktualis statisztikai céltartalék az adott év statiszti-
kai céltartalék-allomanyanak valtozasa, vagyis az adott évben be-
kovetkezé képzések és felszabaditasok Osszege, ezért lehetséges,
hogy negativ értéket vegyen fel, magéanak a statisztikai céltartalék
allomanyanak értéke viszont sohasem lehet 0-nal kisebb. A hagyo-
manyos céltartalékok ehhez hasonléan allomanyvaltozasként van-
nak feltlintetve.

Az 5. abra bemutatja, hogy egy hitelezési ciklus soran hogyan
alakulnak hagyomanyosan és statisztikai céltartalékkal a céltartalé-
kok alloméanyvaltozésai. A gyakorlatban is megfigyelheté tendenci-
akat kovetve a hagyomanyos céltartalékok novekedése alacsony,

' Lis, Pagés, Saurina (2000)
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A statisztikai céltarta-
lék kisimito hatasa

amikor a hitelek mennyisége né, ez elsésorban a specifikus céltarta-
lék dominanciajanak kdszénhetd.

A statisztikai céltartalék segitségével az 6sszes céltartalék allo-
manyanak valtozasa jol koveti a hitelek mennyiségének, értékének
alakulasat, tehat dinamikus céltartalékolast végez.

Ha a céltartalék-valtozast az dsszes hitel aranyéaban vizsgaljuk,
latni fogjuk a statisztikai céltartalék céltartalékallomany-valtozast és

ezzel eredményt kisimité hatéasat.

4. abra
Az 4j céltartalékrendszer
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5.1.3. Biztonsagi fékek

Ha rosszul becsiilték meg a ciklust akéar alakjaban (névekedés mér-
téke), akar elnyujtottsdgaban (az egyes szakaszok id6hossza), a
koévetkezmény elsésorban az lesz, hogy rosszul hatarozzak meg a
koefficienseket, és ennek megfeleléen a varhatd veszteséget. Eb-
ben az esetben, mivel a statisztikai céltartalékok alloméanya limitalt
0 és az éves varhato veszteség haromszorosa kdzott, sulyos kovet-
kezményt nem okozhat a hibas szamitéas. Egy darabig kifejti korri-
galoé hatasat a statisztikai céltartalék, majd miutén elérte a plafono-
kat, engedi igy mikddni a rendszert, mintha nem létezne.

Hasonlo6 kévetkezik be akkor is, ha olyan idészakban keril sor
a statisztikai céltartalék bevezetésére, amikor éppen recesszié kez-
dédne. Mivel az alloméanya sosem lehet negativ, automatikusan
addig nem ,kezd el miikédni”, amig hitelexpanzié nem kovetkezik
be.

5.1.4. Adozas, tokemegfelelés

Figyelembe véve jellemzéit és mikodési elvét (raforditasként torté-
né elszamoléassal képezik a varhatd veszteség fedezésére), a sta-
tisztikai céltartalék nem tekinthetd a t6ke elemének. Ugyanakkor
képzése az eredményen keresztll befolyasolja a téke nagyséagat,
igy ceteris paribus konjunktira idején az alacsonyabb eredmény
csokkenti az alapveté t6keelemek nagysagat, dekonjunktaraban
noéveli.

Spanyolorszagban a specifikus és az altalanos céltartalék is le-
vonhat6 az addalapbdl, ugyanakkor a statisztikai céltartalék nem,
igy az addfizetés eloszlasa nem valtozott.

5.2. Az Ausztral Feliigyelet!? ajanlasa
dinamikus céltartalék képzésére!3

Az ausztral felugyelet 2001 juniusaban adott ki ajanlast a dinamikus
céltartalékolasroél. Az G technika elsésorban azért jelent koncepci6-
valtast a céltartalékok képzésében, mert nem azt hatarozza meg,
hogy egy jov6beli id6pontig (példaul december 31) mekkora lesz a
hitel varhat6 vesztesége, hanem a futamideje alatt, azaz a hitel le-
Jarataig varhat6 veszteség értékét tekinti meghatarozénak.

12 APRA, Australian Prudential Regulation Authority
13 A fejezet forrasmunkait az ausztral nemzeti bank munkatarsa, Patrick D’Arcy bocsatotta ren-
delkezéstinkre.

Biztonsagi féket jelent
a limitalt alloméany

A céltartalék-képzés
az eredményen ke-

resztiil a t6keellatott-
sagot is befolyasolja

2001-ben kiadott
ajanlas
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A varhaté veszteség
ajanlott szamitasi me-
tédusa

Céltartalék a hitel fu-
tamideje alatt varha-
t6 a gazdasag
konjunkturalis valto-
zasat figyelembe
vevd veszteség szerint

A céltartalék-képzés
egyenletes stabil tiz-
letmenetben

Egyedi hitelek azonositott veszteségeire (melyek még nem
veszteségek, de veszteség bekdvetkeztét jelzik, pl. kamatfizetési ké-
sedelem) valtozatlanul specifikus céltartalékot képeznek, altalanos
kockazati céltartalékot viszont a dinamikus céltartalék-képzés tech-
nikajaval a portf6lié varhatd veszteségeire. A felligyelet a varhato
veszteség meghatarozasdhoz a kovetkez6 szamitasi metddust
ajanlja:'*

Varhat6 veszteség = hitel értéke* nem teljesités val6szintisé-
ge (%)* csoéd esetén bekdvetkezd veszteség hitelallomanyra veti-
tett aranya (%) * (gazdasagi ciklus valtozasanak megfelel6 korrek-
ci6, ha alkalmazhat6) *atlagos hatralévé futamidé

A fenti képlettel egyedi hitelek varhaté vesztesége hatarozhaté
meg, amelyek Osszesitésével kapjak meg a portf6lié varhaté veszte-
ségét. Mivel a nem teljesitési valdszinliség és a cséd esetén bekovet-
kezd veszteség aranya éves értékek, a hitelek értékével valoé szorza-
suk az éves varhat6 veszteséget hatarozza meg. A szorzat atlagos
hatralévé futamidével torténd korrigalasa a futamidé alatt varhato
veszteség meghatarozasahoz szilkséges. A gazdasagi ciklusnak
medfelel$ korrekcidé azért szilkkséges, mert a nem teljesitési valészi-
nlséget és a cséd esetén bekdvetkezd veszteség aranyat multbeli
adatok alapjan hatarozzak meg. Enélkil a korrekci6 nélkil az ered-
mény kevésbé tekinthetd relevansnak a jovére nézve. Ezek alapjan a
képlet a kovetkezéképpen értelmezhetd: a hitel futamideje alatt var-
hat6é a gazdasagi konjunktura valtozasat figyelembe vevé veszte-
ség.

A fenti meghatérozas alapjan a modell elismeri a gazdasagi
konjunktura valtozasabdl adédd szisztematikus kockazatot és
explicit hatasat az ad6s egyedi kockazatara, de nem foglalja maga-
ba az egyedi sokkokat, melyek az egyes ad6sok nem varhat6 vesz-
teségének részei.

A fennmaradé idével toérténd korrekcid biztositja, hogy mig az
Uj hitelek megnovelik a céltartalék allomanyat, a régi hitelek céltar-
taléka folyamatosan csdkken. gy 1ényegében, ha a lejaré hitelt azo-
nos kockéazatu és nagysagu hitel valtja fel (stabil tizletmenet), a cél-
tartalék nem valtozik. Példaul, ha évente adok 3 éves hiteleket, az
egyik évben a portfélion 3 db 100 névértéki 1, 2 és 3 éves hatralévs
idével jellemezhetd hitelekbdl all. A kovetkezé évben kifut az 1 éves
lejaratt hitel, és helyette egy Gj 3 éves hitel 1ép be, a masik két
hitelnek pedig 1 évvel csdkken a hatralévé ideje, azaz a portfolid hi-
teleinek értéke és az atlagos hatralévé futamidé szorzata allando
marad.

A lejarati id6vel val6 korrekcié természetesen a rovid lejarata
hitelek nyuUjtasara 6szténdz, ugyanakkor stabil tzletmenet esetén a

' Melynek kockazati tényezéi megegyeznek az j bazeli tékemegfelelési ajanlasokban bemuta-
tott belsé modell kockazati tényezsivel (nemfizetési valdszintiség, cséd esetén bekovetkezd veszte-
ség aranya, lejarati id§).
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portfélié kockazata és a céltartalékok allomanya nem valtozik, ha a
lejaré és yj hitelek kockéazata azonos (ez tiikrozédik a lejarati korrek-
ci6 nélkili oszlopokban a 2. tablazatban).

A spanyoloknal alkalmazott médszerhez képest fontos kiilonb-
ségnek tekinthetd, hogy nem osztjék el a varhat6 veszteséget a cik-
lus idejére, hanem annak becsiilt értékét a hitel mérlegbe kertilése-
kor teljes egészében levonjak. Szemléletesen és elnagyoltan mutatja
be a kovetkezd tédblazat, hogy mit jelent az atlagos lejarati idével valo
korrekcio. Az egyszerliség kedvéért egy négyéves, atlagos hatralévd
futamidejd indulaskor 100 névértékd hitelportfolié céltartalék-kép-
zését és felszabaditasat mutatjuk be, kamatfizetéstdl és torlesztéstél
eltekintve. A hitelek varhat6 éves vesztesége 10.

2. tablazat

Céltartalékok allomanya és eredményhatasa stabil lizletmenetben

A hitelekhez kapcso-
16d6 varhato veszte-
séget egyszerre, a
mérlegbe kertiléskor
vonjak le

Céltartalék Céltartalék (van
Ev (nli(r(l)cr? e{fg?ér ,ati Eredményhatas k(l)ﬁi{{actii 5, Eredményhatas
spanyol modell) ausztral modell)
1 10 -10 40 -40
2 20 -10 40
3 30 -10 40 0
4 40 -10 40 0

5.2.1. Dinamikus céltartalék-képzés
a Westpac Banknal

Az 1997-ben bevezetett rendszer eltéré médon kezeli a nagyhitele-
ket, a vallalatok hiteleit és a fogyasztoi hiteleket. A moédszer lénye-
gében nem kilonbozik az ausztréal feligyelet 2 évvel késébb kiadott
ajanlasatol, azonban explicit médon nem korrigal a gazdasagi cik-
lusnak megfeleléen. Természetesen ez a korrekcié a kockazati té-
nyez6ék szamszerUsitése soran, implicit médon is bekertlhet a var-
haté veszteség értékébe. A lakossagi hitelek esetében az egyes hi-
teleket nem mindsitik, hanem késedelmi kategoridkba soroljak.
Eszerint 1étezik egy honapot késé kategoria, két honapot késé kate-
goria stb. A kategoriak kozotti aramlas és végiil a veszteségek ke-
letkezése egy fix arannyal jellemezhetd, ezen alapul a céltartalékok
képzése. Amennyiben ehhez a médszerhez nem &ll rendelkezésre
megdfelel6 adat, egy aranyszamot hasznalnak a céltartalék képzésé-
re, pl. a lakéashitel-kintlevéségek aranyaban fejezik ki az éves atla-
gos rossz hitelek allomanyat.
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Dinamikus céltarta-
lék-képzés konjunk-
tara korrekcié nélktil

A céltartalék-képzés
tovabbra is instabil

Az Australia
and New Zeland
Banking Group
Limited
céltartalék-rendszere

A véllalatok hitelei (nagyhitelek) esetében a bank olyan ming-
sité rendszert hasznal, melyeket megfeleltet a mindsité tigynoksé-
gek (Moody’s, Standard & Poors) mindsitéseinek, és azok hivatalo-
san is publikalt nemfizetési aranyait hasznalja fel. A bank arrél dont,
hogy az adott hitel mely kategérianak feleltetheté meg. Viszont sajat
adatai alapjan becsili meg a veszteség nagysagat.

A céltartalék mennyiségét a kovetkezéképpen hatarozzak
meg:

Dinamikus céltartalék = varhat6 veszteség = hitel *hitel kate-
agazatokra jellemzd, cséd esetén bekovetkezd veszteség *atlagos
lejarati id6

Az atlagos lejarati id6 az egyes hitelkategériak sulyozott atla-
gos hatramaradoé idejével egyezik meg, az egyes hitelek futamidejét
a hitelek portfélion beliili aranyaval sulyozza.'® A fenti képletet min-
den egyes banki tizletdgban (business unit) minden egyes mindsitési
kategoriara kiszamoljak az adott tzletagra jellemzé veszteségérté-
kekkel és adott mindsitési kategériara jellemz4 nem teljesitési valo-
szinliséggel. Lényegében egy olyan matrixot hoznak létre, amelynek
soraiban a nem teljesitési valészinliségnek megfeleléen képzett ka-
tegoriak, oszlopaiban dgazatokra jellemzé cséd esetén bekdvetkezd
veszteségkategoriak talalhatok. Az egyes keresztmetszeti kategori-
akra hatarozzédk meg a varhaté veszteség értékét, a céltartalék-
képzés alapjat, melyet havonta vizsgéalnak feldl.

A céltartalék-képzés eldre tekintd és a varhat6 veszteségen
alapul, mégsem veszi figyelembe egy ciklus alakulaséat. Részben ez
lehet az oka annak, hogy a céltartalékok alakulasa tovabbra is cikli-
kus ennél az ausztral banknal.

Kevésbé részletes informacidk allnak rendelkezésre errdl a
bankrol. Az elérhet§ informéaciok alapjan ,Economic Loss
Provision” néven képeznek a specifikus és altalanos céltartaléktol
fuggetlen Gj céltartalék-kategoriat, mely az adott kockazati hi-
telportfolié egy gazdasagi cikluson keresztil jellemzd, éves, atlagos
varhat6 veszteségét mutatja. Ezzel szemben, az el6z6 bankhoz ha-
sonldan, a specifikus céltartalékok az aktualis veszteséget tikrozik,
nem a varhatot.

1> Amennyiben az egyes hitelek hatralévé idejét durationként hatarozzak meg, a sulyozott atlag
is duration lesz.
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5.3. Az ausztral
és a spanyol modell 6sszehasonlitasa:

a) Az ausztral modellben a varhat6 veszteséget altalanos cél-  Eiszamolasi eltérések
tartalék képzésével hataroljak el a hitel mérlegbe keriilése-
kor (ebben az idépontban specifikus céltartalék még nem
kapcsolodhat a hitelhez, mert egyrészt ekkor még nincs lehe-
t6ség késedelemre, és nem tartozhat hozzéa leirandé veszte-
ség). Minden egyes esetben, amikor sziikség van specifikus
céltartalék képzésére, az a varhato6 veszteség realizalodasa-
nak tekinthetd, ezért az altalanos céltartalékbél torténik a
specifikus céltartalék képzése (igy nem érinti a bank ered-
ményét). A spanyolok ezzel szemben eltéré elszamolasi
technikaval, parhuzamosan képzik a specifikus és statiszti-
kai céltartalékot (nem egymasbél transzferaljak), agy hogy
a kettgjiik egyiittes 0sszege feleljen meg az el6zetes becs-
léseknek.

b) Az ausztral példakkal bemutatott modszer esetén konkrét Hitelkategoria vs.

egyedi hitelek lejarati id6 alatt varhatd veszteségének becs- — egyedihitel
lése torténik, mig a spanyol mddszerben adott hitelkategoria
gazdaséagi ciklus alatt varhaté veszteségét szamoljak el.
Ugyanakkor az ausztraloknal elemzett névérték*héatralevé
id6 é&llandésaga értelemszertien hitelkategériara jellemzd,
igy oftt is lehetéség nyilik arra, hogy a kategoria hosszabb
tava veszteség aranyat hatarozzék meg.
Az ausztral modszer a hitelek atlagos futamidejéhez igazodik,
igy a hitelek araba nem épul be a kb. 6-7 évvel késébbi, akéar
lejaratuk utani, minéségcsokkenés. Ha a gazdasag allapota-
tol fliggd korrekci6 helyes, ez a médszer tamogatja a boom
elején nyujtott hitelek novekedését, mig visszafogja a
boom csiicsan torténd hitelezést. A boom utolsé éveiben
arra késztet, hogy a bank a koézeli gazdasagi visszaesést
figyelembe véve itélje meg a hitelek min&ségét. Eppen ezért
a spanyol médszerrel ellentétben ennek a moédszernek nincs
eredménykisimité hatasa, de az eredményben a céltartalék-
képzés gyors valtozasa miatt kialakulé ugrasokat megsziin-
teti.

c) A spanyol médszerben a céltartalékok aranya az 6sszes esz-
k6zhoz képest allandé marad, igy nem feltétlen koveti a tény-
leges varhat6 veszteségek valtozasat.

d) A spanyol moédszer elénye és hatranya egyszerre, hogy miu- A valédi kockazat
tan mar meghataroztadk a gazdasagi ciklus soran érvényes  szerintikorrekcio ne-
képzési aranyokat, nem sziikséges a mindenkori ciklus val- hézsége
tozasanak megfeleléen modositani az értékeket, igy viszont
az esetleges korrekcidk végrehajtasa valik nehézkessé.
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6.

}

A varhato veszteség
meghatarozasara vonatkozé
alternativak eldnyei és hatranyai

Az atmeneti

konjunkttra ideje
alatt nytjtott hitelek

értékelése

Eltéré médszertani

és mértékli
korrekciok

bemutatott példak eltéréseibdl is egyértelmien latszik, hogy

egyelére nem létezik egyértelmiien elényds modszer a sziszte-
matikus kockéazat megvaltozasa miatt adédo kockazat kimutatasa-
ra. Ennek egyik alapveté oka, hogy nincs olyan médszertani megol-
das, amely tisztan objektiv szempontok alapjan képes lenne a gaz-
dasagi kornyezet megvaltozasab6l adédé minéségromlas szam-
szerlisitésére. Bizonytalansagot jelent az eléttink all6 gazdasagi
ciklus jellemz&inek meghatarozésa, és abban sem lehetlink bizto-
sak, hogy a gazdasagi kérnyezet valtozasa ténylegesen azt a ming-
ségromlast eredményezi, amit vartunk. Azonban az elméleti meg-
fontolasok és a miultbeli tanulsagok figyelembevétele mindenkép-
pen azt mutatja, hogy az atmenetinek tekintheté gazdasagi kon-
Jjunktarak ideje alatt nyujtott hiteleket 6vatosabban kell értékelni,
és nem szabad ezt a gazdasagi allapotot tart6snak tekinteni.

A gazdasagi trend és ciklus megkillonboztetésére alkalmas
eszkdz lehet az output gap, amely azt mutatja, hogy a gazdasag tel-
jesitménye milyen mértékben tér el a trend értékétdl, a potencialisan
elvarhato teljesitménytdl. Az eltérés mindenképpen atmenetinek te-
kinthetd, mert a gazdasag nem térhet el tartésan potencialis teljesit-
ményétdl. igy a pozitiv output gappal jellemezhetd id6szak nagyobb
hitelkockéazatot jelent, mint azt a gazdasag allapotanak tart6ssa-
gat feltételez6 médszerek mutatjak. Ennek korrigdlasara olyan
modszer tlinik alkalmasnak, amely a pozitiv output gap alacsony
értéke mellett kisebb, magasabb értéke mellett nagyobb korrekciot
eredményez.

A szisztematikus kockéazat trendjét is figyelembe vevd, varhato
veszteség céltartalékként torténd elszamolasanak kdvetkezményeit
a 3. tablazat foglalja 6ssze.

Az eddig fellelt szabalyoz6i példak kozott killonbséget tehetlink
aszerint, hogy a varhat6 veszteséget meghatarozé kockazati ténye-
z6k korrekcidjat részesitik elényben, vagy magat a varhaté veszte-
séget korrigaljak. Eltérés lehet a korrekcié mértéke szerint is. Lehe-
téség nyilik kismeértékd korrekciora, vagy olyan mértékire, ame-
lyekkel az atlagos értékekhez jutunk el, és elképzelheté — mint a hi-
telmindsité igynokségek esetében — a legrosszabb eset feltételezése
mellett meghatarozott mindsités és a mindsitéshez kapcsolt varhato
veszteség meghatarozasa is. Azonban mindegyik moédszer addig je-
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3. tablazat

A dinamikus céltartalék-képzés
elényei

A dinamikus céltartalék-képzés
hatranyai

A hitelek tényleges kockazatanak ponto-
sabb fedezését biztositja. Nem a jelenlegi
gazdasagi helyzet tartéssagabol indul ki,
hanem a jovébeli hosszu tavua trendre vo-
natkoz6 varakozas alapjan itéli meg a hite-
lek, hitelkategoériak kockazatat.

A céltartalékok képzésének valtozasa a
portfélié kockazatanak valtozasarol tajé-
koztat, és els6sorban az Uj hitelekhez kap-
csolédik. Az Gj hitelek kockazatarél mar az
ugylet kezdetekor tajékoztat, igy nemcsak
reaktiv Iépésekre lesz lehetésége a bank-
nak, hanem a hitel nyujtasakor eldéntheti,
vallalja-e az tgylettel jar6 kockazatot.

A hitelkockazat egy részét (a varhato vesz-
teséget) ex ante, a keletkezésétél kezdve
kimutatja a bankok kényvelésében, igy az
eredménykimutatéas értékeit realisabba te-
szi, és tudatositja a bankok menedzserei-
ben a hitelkockazat kézéptavu jelenlétét.

Megsziinteti a céltartalék/hitelallomany
arany ciklikussagat, ezzel csékkenti a ban-
kok eredményeinek volatilitasat, és hozza-
jarul a bankrendszer stabilitasahoz.

A dinamikus céltartalékolashoz felhasznalt
informacidk és modszerek a hitelek araza-
sahoz és a t6kekovetelmények szamitasa-
hoz is segitséget nyujthatnak.

Olyan mechanizmust alkalmaz, mellyel el-
éri azt, hogy az egyes bankok a névekedés
szakaszéaban foglalkozzanak és szamolja-
nak a jové problémaival. Igy megerésiti a
bankok kézéptavu szolvenciajat.

A multban bekdvetkezett ciklusok alatti
adatok hianya.

Nincs olyan médszer, amellyel a jovébeli
ciklus jellemz6i meghatarozhatok.

Amig bizonyos kockazatok fedezését bizto-
sitja, Uj kockéazatokat teremt pl. jovébeli
események bizonytalansaga. Elsésorban
két becslési bizonytalansag okoz jelenté-
sebb kockazatot, egyrészt, hogy a gazda-
sag tényleg ugy alakul, ahogy varjuk,
masrészt, hogy ez a minéségromlasban
(céltartalék-képzésben) az altalunk feltéte-
lezett hatast okozza.

A mobdszer ugyan lehetéséget biztosit
hossza tavi folyamatok, trendek beépitésé-
re, de objektiven nehezen donthetd el, hogy
a trend valtozott-e meg, vagy csak Gjabb
ciklus kezd6dott el.

A bankok belsé modelljeire bizva a varhato
veszteségek becslését, a bankoknak alkal-
muk nyilik profitkisimitasra is, ami megne-
heziti a bankok értékelését.

Megdragitja azokat a hiteleket, amelyeket a
gazdasagi tulporgés ideje alatt nyjtanak.

A hitelek koltségének emelkedése a gazda-
sagi ciklus valtozasara val6 érzékenységétdl
fugg. Ez természetesen nem feltétlen hat-
rany, mert a koltségek névekedése a tényle-
gesen nagyobb kockazat figyelembevételét
jelenti.

lent megfelel6 védelmet, amig a bekovetkezd recesszié nem

rosszabb a feltételezett negativ szcenarional.

Az egyes kockazati tényez6k vagy a varhato veszteség korrek-
cidjara ad példat az ausztral feliigyelet ajanlasa, valamint erre ad le-
hetéséget az FSA 2005-ben bevezetésre kertlé 0j alapszabaly-
gyUjteménye, az Integrated Prudential Sourcebook is. Az angol fel-
ugyelet elképzelései szerint a tékeszamitashoz hasznalt varhato

FSA: céltartalék-kép-
zés helyett t6kekdve-
telmény-modositas
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Osszhangban

Basel 2-vel: varhato
veszteségre is tokeko-

vetelmény

Basel 2 hétéves adat-

sort javasol

Véarhato veszteségre
képzett t6ke és az
altalanos kockazati

céltartalék

veszteséget a gazdasagi ciklus helyzete szerint médositanak, gyor-
sul6 gazdasagi novekedés esetén kisebb mértékd, lassul6d gazdasagi
novekedés esetén nagyobb mértékd korrekcioval (a részletes me-
chanizmus még nem kertilt kidolgozasra).'®

A céltartalék-képzés helyett els6sorban az Clj Béazeli T6kemeg-
felelési Ajanlasban megfogalmazott koncepcié miatt helyez6dott a
hangsuly a t6kekdvetelmények meghatarozasara. Basel 2 ugyanis
t6kekovetelményt ir elé a varhaté veszteség fedezésére is, modosit-
va az eddigi rendszert, amelyben a céltartalék a varhat6 veszteség, a
t6ke a nem véarhat6 veszteség fedezésére szolgalt.

Abban az esetben, ha a kockézati tényezéket nem korrekciok-
atlagos értékkel hatarozzuk meg, a spanyol modellhez hasonlé ered-
ményeket kapunk. A veszteség atlagos értékein (trendjén) alapuld
modszert azért részesithetik elényben a szabalyozék, mert mini-
mum-koévetelményként lehetéség nyilik a multbeli adatok figyelem-
bevételére és annak ellenére, hogy ez egyben korlatossagat is jelen-
ti, objektiv kdvetelmények alkalmazéasara.

Az (j Bazeli Tékemegfelelési Ajanlas is ugy probalja kikii-
sz6bolni a kockazatmedfigyelés éves peribdusabol varhatd ingado-
zast, hogy a cséd esetén bekovetkezd veszteség hitelre vetitett ara-
nyéat rogziti, vagy 7 éves adatsor figyelembevételét irja el6. Ugyan-
akkor egyelére nem ad ajanlast arra nézve, hogy milyen moédszerrel
és sullyal vegyék figyelembe az adatokat, bar az adatsor hosszanak
indoklasabdl az atlagos érték figyelembevételére lehet szamitani. Az
indoklas szerint azért sziikséges hét év a cséd esetén bekovetkezd
veszteségek adataira, mert igy figyelembe vehet6 annak gazdaséagi
ciklusok szerinti ingadozasa.

6.1. Elszamolasi kérdések

A véarhat6 veszteségen alapulé céltartalék altalanos kockéazati cél-
tartaléknak tekinthet6 a spanyol modell esetén azért, mert nem
kapcsolédik adott hitelhez, hanem csak kategéridhoz és a portfélio
egészéhez. (Lasd 4. tablazat.) Az ausztral példaban ugyan konkrét
hitelekhez kdthet6 a varhato veszteségen alapulo céltartalék, de az
ausztral elszamolas szerint ezt mégsem az egyedi hitelekhez tartoz6
specifikus céltartalék része, mert a specifikus céltartalék képzése
mar a veszteség bekdvetkeztét jelzi. Az altalanos céltartalék varhato
veszteséget kifejezd része viszont nem tekintheté a szabalyozéi téke
részének, mert a kockazat realizalédasaval a specifikus céltartalé-
kot ebbdl a céltartalékbol kell képezni. Ugyanakkor, mivel ugy td-
nik, hogy a Bazeli Bizottsag mindenképpen kitart amellett az allas-

16 Stephenson (2001)
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4. tablazat

A varhaté veszteségen alapulé céltartalék-képzés kévetkezményei

Varhato veszteségen alapul6 céltartalék-képzés

Flggetlenil az elszamolasbeli eltérési lehet6ségektdl, ebben az
esetben az év soran képzett céltartalék a varhato veszteségen ala-
pul6 céltartalékra és a nem varhaté veszteségre képzett céltarta-
lékra oszlik. A varhat6 veszteségre képzett céltartalék biztositja
azt, hogy a gazdasagi ciklus kilengéseire immunissa tegye a
pénzintézeteket.

A képzett céltartalékok konjunktura idején magasabbak, dekon-
junktura idején alacsonyabbak a jelenlegi rendszerhez képest. Az
eltérés olyan mérték, hogy a céltartalékok/hitelallomany arany
ingadozasa megsziinik, és egy trendértéket vesz fel.

Arazasi hatas

Abbol a gyakorlati megfigyelésbdl kiindulva, hogy a céltartalék
kozvetleniil megjelenik a hitelek araban, még nem egyértelm,
hogy a kockazati kategériara jellemzé varhato veszteség is beara-
z6dik-e az egyedi hitel értékébe. Amennyiben igen, eléfordulhat
az is, hogy mig konjunktura idején ceteris paribus a hitel dragabb
lesz a nagyobb céltartalékteher miatt, recesszi6 idején az alacso-
nyabb céltartalék nem tiikr6zédik az alacsonyabb arban.

Eredményhatas

A hitelallomanyhoz képesti eredményingadozas mérséklédik. Mi-
utan az eredménykimutatés egyik tételsora a hitelminéség szerint
valtoz6 céltartalék-képzés, melynek ingadozasa jelentésen befo-
lyasolja az eredmény ingadozasat, ennek az egy tételsornak az
egyenletesebbé valasaval, az eredmény ingadozasa is mérsékls-
dik. A tobbi tételsor valtozasara (kamatmarzs, mikodési koltség
stb.) nem tettiink feltételezéseket, ezért csak ezek allandosagat
feltételezve allithatjuk, hogy konjunktira idején kisebb, dekon-
junktura idején nagyobb lesz az eredmény a korabbi rendszerhez
képest.

Adobhatas

Az eredményhatasnak megfelel6en konjunktira idején kevesebb,
dekonjunktura idején magasabb adoéfizetési kotelezettséget jelent
a hagyomanyos rendszerhez képest. Amennyiben nyereséges, az
intézmény Osszességében egy ciklus alatt ugyanannyi adét fog fi-
zetni, ha veszteséges, csak az adokisimito hatas érvényesiil.
Amennyiben a hitelezés alakulasa valoban a gazdasag alakulasa-
hoz kapcsolédik, az allam szamara az Gj céltartalékolasi rendszer
kedvezébb, hiszen egyenletesebb, és recessziéban a korabbi
rendszerhez képest magasabb adébevételhez jut. A hitelintézetek-
nek ez nem hatrany, mert a céltartalék-képzésiik és ezzel az ered-
ményik egyik legingadozébb tétele fliggetlen lett a gazdasagi
ciklustél (a recesszidval egyuttjaro hitelallomany csékkenése
rontja a helyzetiiket, de a korabbi hitelallomany minéségromlasa
nem), és egyenletes adoterhet jelent szamukra.

Toékemegfelelés

A varhat6 veszteségre képzett céltartalék nem lehet a téke része,
de mivel képzése az eredménybdl torténik, ezen keresztil a téke
nagysagat is érinteni fogja. Konjunktura idején tobb céltartalékot
képeznek, ezért kevesebb eredményiik és rosszabb t6kemegfele-
léstik lesz a bankoknak. Ha nem képesek t6két névelni, a hitele-
zésiiket kell visszafogni, ezzel mérséklédik a hitelezési boom
tulporgése. Forditott esetben, recesszioé idején, kedvezébb téke-
megfelelésiik miatt tobb hitelt nydjthatnak a bankok, ezzel mérsé-
kelhetik a gazdasag recessziojat.

pontja mellett, hogy a jévében a szabalyozoi téke a varhat6 veszte-
ségek fedezésére is szolgal, a fenti probléma varhatéan ugy oldédik
meg, hogy az éaltalanos kockéazati céltartalék teljes egészében a t6-

keelemek kozé sorolhato.
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7.

Kovetkeztetések

Kozéptavu kockazati
tudatossag megte-

remtése

A céltartalék-képzés
a hitelkategoriak allo-
manyanak valtozasat

kéveti

Is6sorban nemzetkdzi példakon mutattuk be, de Magyarorszag-

ra is igaz, hogy a jelenleg érvényes prudencialis szabalyozas
nem foglalkozik azzal, hogy a gazdasag allapotanak fluktuacidja — a
pénzligyi kozvetité rendszer mélységétdl fuggetlenll - jelentésen
befolyasolja a bankok hitelezési aktivitasat és eredményét. Ez egy-
ben a bankok és szabalyozok kdzéptavia kockazati tudatossaganak
hidnyat jelenti. A tanulmany célja éppen ezért e tudatossag kiéptlé-
sének a tamogatasa, annak a szemléletnek a hangsulyozasaval,
hogy a hitelkockazat felmérésekor figyelembe kell venni a gazda-
sag kozéptavon ciklikus természetét.

A nemzetkdzi szabalyozéi példak és ajanlasok attekintése so-
ran a hangsulyt a Spanyolorszagban és Portugéalidban normativan
bevezetett, Ausztraliaban ajanlasként megfogalmazott dinamikus
céltartalék szabalyozaséara helyeztik. A modszer célja, hogy a cél-
tartalékok értéke ex ante tikrozze a jelenlegi portfolié jovébeli pa-
lyafutdsa alatt varhat6, statisztikai eszkdzokkel meghatarozhatd
veszteségét, és ez a bankok eredményében is megfelel6 moédon
megjelenjen. Ez a technika azzal jar, hogy az adott évi céltartalé-
kok/ értékvesztések nagysaga koveti a hitelalloméany alakulasat,
mert attél kezdve, hogy a hitel bekeril a bank mérlegébe, meg kell
ré képezni a varhaté veszteséget fedezé céltartalékot. Ugyanigy ko-
veti a hiteldlloméany szerkezetében bekodvetkezé valtozast is, hiszen
egyes hitelkategoéridk (allam, alacsonyabb mindsitési vallalatok,
vagy olyan iparagak vallalatai, melyek jelentésen ki vannak téve a
gazdasagi ciklus alakulasanak, személyi hitelek, hitelkartyak) eltéré
kockazattal jellemezheték. Ez teszi ,dinamikussa” a céltartalék-kép-
zését.

A dinamikus céltartalékolas lényegében teljesen hasonlé fogal-
makat, elveket és kockazati tényezéket hasznal, mint az Gj bazeli
t6kemegfelelési ajanlasokban bemutatott Internal Ratings Based
modszer.!” A f6 kiildnbség az, hogy az egyes hitelkategoriak céltar-
talék képzésére az ott bemutatott elveket hosszabb idétavra kiter-

17 Az Internal Ratings Based (IRB) modszer a 2005 januarjaban bevezetni szandékozott, bazeli Gj
t6kemegfelelési iranyelveknek egy olyan eljarasa, amely soran az intézmények (jellemzéen hitelin-
tézetek) minimalis tékekovetelményeik meghatarozasahoz belsé hitelminésitési rendszeriiket
hasznalhatjak fel. Bizonyos szabalyozéi megkotések mellett a hitelintézetek altal becstlt nemfize-
tési valdszinliségek, cséd esetén bekovetkezé veszteségek hatarozzak meg a minimalis téke nagy-
sagat.
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jesztve alkalmazza, és figyelembe veszi a trendek lehetséges meg-
fordulasat.

A dinamikusan képzett céltartalékok nem a fejl6d6é gazdasa-
gokra jellemzé hirtelen sokkok miatt keletkezé valsagok megelézé-
sére alkalmasak (éazsiai valutavalsag, orosz pénz- és tékepiaci val-
sag), hanem sokkal inkébb a fejlett orszagokra jellemzd, a gazda-
sagi ciklust kovet6 fokozatos hitelmindség-valtozas figyelembe vé-
telére. Szélesebb kori elterjedésiiket a kockéazatkezelési modellek-
bdl is jol ismert korlatok akadéalyozzak meg. Nem létezik olyan mo-
dell, amely objektivan és elfogadhaté pontossaggal becsiilné meg
hosszabb idészak varhaté veszteségét és a gazdaséagi ciklusok ala-
kulaséat. A legtdobb modell nem képes egy évnél hosszabb id6tavra
elére tekinteni, amelynek oka elsésorban az adathidny és a
hosszabb id6tavb6l ad6dé nagyobb mérési pontatlansag. Kevés
adat van a miltbeli ciklusok soran keletkezett veszteségekrdl is,
ugyanakkor jéval nehezebb egy el6ttiink all6 jovobeli ciklus saja-
tossagait értékelni.

A gyakorlati szabalyozasi megoldasok elemzése soran pedig
nyilvanvaléva valt, hogy a jelenleg alkalmazott megoldasok tobb
szempontb6l sem tekinthet6k optimalis szabalyozéi valasznak
a felvetett problémakra, a “best regulatory practice” egyelére
hianyzik.

A szabdlyozéi eszkoztar megfelel6 modszertan hianyaban
egyeldre — a kockézati tudatossag megteremtése mellett — a varhat6
veszteség megfeleléen pontositott definicidjanak meghatarozasara
szdkil le. A jovébeli veszteség értékelésekor figyelembe kell venni,
hogy a gazdasag jelenlegi allapota tartésnak tekinthet6-e, és a gaz-
daség (valamint lehetéség szerint dgazat) fejédésének trendértékei
alapjan kell megitélni az ados egyedi kockazatat.

A gazdasagi ciklust
kdévet6 fokozatos hi-
telmindség-valtozas
figyelembeuvétele

probléma: adathiany
és mérési pontatlan-
sag

Nincs “best
regulatory practice”

Ajanlas: varhato
veszteség meghataro-
zasa a gazdasag, illet-
ve 4gazat trendjének
figyelembeuvételével
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