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Akötetben szereplõ három tanulmány különbözõ
megközelítésbõl vizsgálja ugyanazt a témát: a bank-

szektor viselkedésének prociklikusságát.
A bankszektor prociklikus viselkedése alatt azt ért-

jük, hogy a bankok hitelezési tevékenysége, hitelbírála-
tának szigorúsága, céltartalékolási magatartása, illetve
jövedelmezõségének alakulása együtt mozog a gazdaság
rövid távú konjunktúraciklusaival. A ciklus felszálló ágá-
ban a bankok hajlamosak arra, hogy a gazdaság és ezzel
együtt ügyfélkörük helyzetét túlságosan optimistán ítél-
jék meg, könnyebben, kisebb (esetleg a ciklus során ki-
alakult aktívaár-buborék révén túlértékelt) fedezetek
mellett nyújtsanak hitelt, csökkentsék az alkalmazott
kockázati felárakat, a várható kockázatok fedezésére ke-
vesebb tartalékot képezzenek. Ezzel párhuzamosan a
bankok jövedelmezõsége is számottevõen megnõ ezek-
ben az idõszakokban.

A ciklus felfelé ívelõ ágában mutatott túlzott optimiz-
mus a konjunktúra megfordulásával, a gazdasági hely-
zet kedvezõtlenné válásával elillan, és felszínre kerülnek
a korábban rejtve maradt hiányosságok. A bankokra ek-
kor aránytalanul megnövekedett céltartalékolási terhek
hárulnak, ami aláássa a jövedelmezõséget, rontja a tõke-
helyzetet. Tipikus esetben a helyzetre adott válaszreak-
cióként a bankok túlzottan visszafogják hitelezési aktivi-
tásukat, sokszor még azok a vállalkozások sem jutnak hi-
telhez, amelyek hitelképessége a konjunkturális helyzet
romlása ellenére is megfelelõ maradt. Így a ciklus leszálló
ágában a bankszektor tevékenysége maga is hozzájárul-
hat a dekonjunktúra további mélyüléséhez. A hitelezés
nagyarányú visszafogása akár „credit crunch”-ot, vagyis
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drasztikus hitelszûkítést is eredményezhet, míg a tartalé-
kok hiánya, a jövedelemtermelõ képesség és a tõke ero-
dálódása szélsõséges esetben akár egy rendszerszintû
bankválság kialakulását is elõsegítheti.

A bankszektor tevékenységének prociklikussága
így önmaga is hozzájárulhat ahhoz, hogy a gazdasági fo-
lyamatok volatilisebbé váljanak, a gazdasági ciklus
amplitúdója növekedjen. Ez a pénzügyi stabilitás szem-
pontjából káros folyamat, így a prociklikus viselkedés
okainak feltárása, természetének minél alaposabb megis-
merése, és amennyiben szükséges, szabályozási eszkö-
zökkel való csökkentése (illetve amennyiben a szüksé-
ges eszközök nem a jegybanki szabályozás eszköztárába
tartoznak, akkor azok kidolgozásának és bevezetésének
támogatása) a pénzügyi stabilitásért felelõs jegybankok
tevékenységének részét kell képezze.

Ez a cél vezérelte a Magyar Nemzeti Bank Bankfõosz-
tályának és Szabályozáspolitikai Önálló Osztályának
munkatársait is amikor több szempontból is megpróbál-
ták elemezni a banki viselkedés prociklikusságának kér-
déskörét. A három tanulmány nem törekszik arra, hogy a
probléma minden aspektusát feltárja, csupán adalékul
kíván szolgálni a téma jobb megismerését szolgáló szak-
mai munkához. Így például egyik tanulmány sem elemzi
részletesen a múltbeli hitelezési ciklusok konkrét lefolyá-
sát és tapasztalatait, illetve nem (vagy csak nagyon kor-
látozottan) vállalkozik konkrét javaslatok megfogalma-
zására. Bár mindhárom tanulmány a prociklikusságról
szól, megközelítési módjuk és az általuk felölelt problé-
mák köre lényegesen különbözik egymástól.

A kötet elsõ tanulmányában Zsámboki Balázs a ban-
kok prociklikus viselkedésének szabályozáspolitikai as-
pektusaira helyezi a hangsúlyt. Kiindulópontja a bank-
hitelek reálgazdasági szerepének vizsgálata, valamint a
monetáris transzmisszióra gyakorolt hatások bemutatá-
sa. A hitelezési ciklusok reálgazdasági következményei
közül részletesebben foglalkozik a kis- és középvállalko-
zásokra gyakorolt hatással, a keresleti és kínálati ténye-
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zõk súlyával, valamint a hitelezési standardok változásá-
nak következményeivel.

Ezt követõen a jelenleg érvényes, illetve a jövõre vo-
natkozó (egyelõre még csak javaslatként megfogalma-
zott) bázeli tõkeszabályok, és a számviteli és céltarta-
lék-képzési elvek prociklikus viselkedéssel való összefüg-
géseit elemzi. Rámutat, hogy a szabályozásban meglévõ
hiányosságok, a rendszer által gerjesztett, különbözõ
irányba ható ösztönzõk, valamint az információs aszim-
metriából eredõ problémák erõsen befolyásolják a hitelek
növekedési ütemét a hitelállomány összetételét és ezen
keresztül a bankrendszer és a reálgazdaság kölcsönhatá-
sát, fejlõdési irányát is.

A kötet második tanulmányában Mérõ Katalin
együttesen vizsgálja a pénzügyi közvetítés mélységének,
illetve a bankok prociklikus viselkedésének kérdéskörét.
A két téma összekapcsolását az indokolja, hogy azokban
a felzárkózó gazdaságokban (és így természetesen Ma-
gyarországon is), ahol a pénzügyi közvetítés jelenlegi
szintje nemzetközi összehasonlításban nagyon alacsony,
vélelmezhetõ, hogy a felzárkózást elõsegítõ gazdasági nö-
vekedés tartóssá válásához szükség van a pénzügyi köz-
vetítés szignifikáns mélyülésére. Így ezekben az orszá-
gokban a kimutatható erõs hitelexpanzió nemcsak a
prociklikus hitelezési magatartás, hanem a pénzügyi
közvetítés elkerülhetetlen mélyülésének a következmé-
nye is lehet, és a két hatást nem tudjuk kettéválasztani.
Ennek következtében ezen országok esetében a pénzügyi
intézmények prociklikus viselkedésének visszafogását
célzó szabályozási dilemma is sokkal árnyaltabban vetõ-
dik fel. A tanulmány fõ következtetése, hogy a nem mély
pénzügyi közvetítéssel rendelkezõ, felzárkózó országok
esetében a hatékony szabályozás eszközének a minõségi
tényezõkre fókuszáló, a szektor fejlõdését, nemzetközi
sztenderdek szerinti mûködését elõsegítõ szabályozási
eszköztárat kell tekinteni, és nem a tevékenység bõvülé-
sének lefékezését eredményez(het)õ mennyiségi szabá-
lyokat.
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A kötet harmadik tanulmányában Horváth Edit azo-
kat a szabályozási alternatívákat mutatja be, amelyek
arra ösztönzik a bankokat, hogy a gazdasági környezet
megváltozásából adódó minõségromlásra idõben felké-
szüljenek. Választ keres arra, melyek azok a konkrét
módszertani és szabályzási hiányosságok, amelyek en-
nek figyelembevételében megakadályozzák a bankokat,
és a pillanatnyi gazdasági helyzet tartósságán alapuló
kockázatfelmérést, minõsítést tesznek lehetõvé. A pro-
ciklikus viselkedés megelõzésére megfogalmazódott sza-
bályozói lehetõségek közül – fedezetértékelési, céltartalé-
kolási és tõkemegfelelési szabályok módosítása – a szisz-
tematikus kockázat trendjét is figyelembe vevõ várható
veszteségre képzett céltartalék, az úgynevezett dinami-
kus céltartalék problémakörét elemzi részleten. Bemutat-
ja a dinamikus céltartalékolás elvi modelljét, szélesebb
körû elterjedésének fõbb akadályait, és részletesen meg-
vizsgálja a jelenlegi nemzetközi gyakorlatban már létezõ
konkrét példáit.

Reméljük, kötetünkkel hozzájárulunk a bankok
prociklikus viselkedésének jobb megismeréséhez, a koc-
kázatvállalási tudatosság magasabb szintjének kialaku-
lásához, a kötetben felvetett kérdésekkel kapcsolatos
szakmai gondolkodás továbbviteléhez.

A szerzõk
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A ciklikus hitelezési
aktivitásnak komoly
reálgazdasági hatásai
lehetnek és pénzügyi
stabilitási szempont-
ból kockázatokat
hordozhat

Abankok és általában az egész pénzügyi szektor mû-
ködését vizsgáló szakirodalomban számos egymás-

sal is ütközõ nézet létezik a pénzügyi közvetítõ
intézmények gazdasági szerepét és tevékenységük fõbb
jellemzõit illetõen, melyek közül jelen tanulmány a ban-
kok hitelezési gyakorlatának ciklikusságát elemzi több
szempontból. A bankok viselkedésének ezen aspektusa
azért érdemel különös figyelmet, mert a ciklikus hitelezé-
si aktivitásnak komoly reálgazdasági hatásai lehetnek,
így minden olyan tényezõ, amely ezt a ciklikusságot
erõsíti, makrogazdasági és pénzügyi stabilitási szem-
pontból kockázatokat hordozhat. A tanulmány ezen té-
nyezõk közül elsõsorban a banki szabályozás hatásaira
koncentrál.

A hitelezés ciklikusságának elemzéséhez elsõ lépés-
ben azt kell megvizsgálni, hogy mi a jelentõsége a bank-
hitelnek a gazdaság hatékony mûködése szempontjából,
illetve milyen szerepet töltenek be a hitelek a monetáris
transzmisszióban. Ezt a kérdéskört mutatja be az elsõ fe-
jezet. A hitelezési ciklusok reálgazdasági következmé-
nyei közül a kis- és középvállalkozásokra gyakorolt ha-
tással, a keresleti és kínálati tényezõk súlyával, valamint
a hitelezési standardok változásának hatásaival külön
alfejezetek foglalkoznak. Az elemzés kitér arra is, hogy
miként alakul a hitelezési ciklus, ha gazdasági rezsimvál-
tás következik be. Példaként az Európai Unióban megfi-
gyelhetõ hitelezési aktivitást ismerteti a tanulmány, külö-
nös tekintettel az utóbbi évek bankpiaci fejleményeire,
mivel az EMU életbe lépése radikális változásokat hozott
a tagországok pénzügyi piacain, és ezen hatások valószí-
nûleg Magyarországot is érintik majd.
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A második rész a banki szabályozás szemszögébõl
vizsgálja a hitelezési ciklusokat. A banki szabályozás
alapelveinek ismertetése után a jelenleg is világszerte ál-
talánosan elfogadott Bázeli Tõkeegyezmény (Basel
Capital Accord) értékelését tartalmazza a tanulmány, be-
mutatva, milyen hiányosságok és torz ösztönzõk létez-
nek a jelenlegi rendszerben. Külön alfejezet foglalkozik az
újabb bázeli javaslatoknak a bankok tõkehelyzetére és
hitelezési aktivitására, illetve ciklikusságára gyakorolt
hatásaival, a várható következmények felvázolására he-
lyezve a hangsúlyt. Mivel a banki szabályozás egy jelen-
tõs része számviteli kérdéseket is érint, ezért ezek tárgya-
lása is része ennek a fejezetnek.

A harmadik rész a prociklikus banki hitelezés egyik
lehetséges „ellenszerét”, a céltartalék-képzést vizsgálja
meg mind közgazdasági, mind szabályozási szemszög-
bõl.

A tanulmányt rövid összefoglaló zárja.
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2.1. A banki hitelek reálgazdasági hatásai

A pénzügyi közvetí-
tõk léte általában a
tranzakciós költsé-
gekkel és az informá-
ciós aszimmetriával
magyarázható

A bankok informáci-
ós elõnnyel rendel-
keznek az ügyfelek
minõségének és hitel-
képességének meg-
ítélésében

Aközgazdasági szakirodalom a pénzügyi közvetítõk létét általá-
ban a tranzakciós költségekkel és az információs aszimmetriá-

val magyarázza. A megtakarítók és a hitelfelvevõk eltérõ preferenci-
áinak összehangolása a hitelek lejárati idejét, denominációját, likvi-
ditását, kockázatát és egyéb paramétereit illetõen tranzakciós költ-
séggel jár. Ezen túlmenõen a megtakarítók és a hitelfelvevõk között
aszimmetrikus informáltság áll fenn, ami a hitelezõ-adós viszonyban
súlyos problémákhoz vezet, különösen, ha a hitelezõ nem tudja ki-
elégítõ módon megfigyelni (monitoring) ügyfelét, vagy az ügyfél
nem tudja kellõen megkülönböztetni magát más, esetleg rosszabb
minõségû ügyfelektõl (signalling), és így akár a hitelezés is lehetet-
lenné válik. Mindezen jelenségek olyan pénzügyi közvetítõ intézmé-
nyek létrejöttéhez vezetnek, amelyek a megtakarítók és a hitelfelve-
võk közötti pénzáramlást hatékonyabbá teszik, és csökkenteni tud-
ják az említett problémákat. Ezen intézmények közé tartoznak a
bankok is, amelyek a többi gazdasági szereplõhöz képest informáci-
ós elõnnyel rendelkeznek az ügyfelek minõségének és hitelképes-
ségének megítélésében, bár hangsúlyoznunk kell, hogy a bankok és
az ügyfeleik között is fennállnak – ha kisebb mértékben is – a fent
említett információs aszimmetriák, illetve maga a közvetítés is hoz-
hat létre újfajta aszimmetriákat.

A tranzakciós költsé-
gek és az információs
aszimmetria szerepe
csökken a gazdaság-
ban, ami elsõsorban
az információtechno-
lógia rohamos fejlõ-
désének eredménye

Napjaink pénzügyi piacának egyik fontos jellemvonása, hogy
mind a tranzakciós költségek, mind az információs aszimmetria sze-
repe csökken a gazdaságban. Ez természetesen a pénzügyi közvetí-
tõ intézmények létét és tevékenységét is befolyásolja. A tranzakciós
költségek és az aszimmetrikus informáltság csökkenése elsõsorban
az információtechnológia rohamos fejlõdésének eredménye, így a
piacon mûködõ intézményeknek és különösen a relatív információ-
elõnnyel rendelkezõ bankoknak új kihívásokkal kell szembenézniük.

Az aszimmetrikus
informáltság még ma
is létezõ jelensége a
pénzügyi világnak

Bár a relatív információelõny csökkenése negatívan érintheti a
bankokat, az aszimmetrikus informáltság még ma is létezõ jelensége
a pénzügyi világnak. Éppen ezért a közgazdasági kutatások jelentõs
része foglalkozik jelenleg is ezzel a kérdéskörrel, és az elmúlt évtize-
dekben számos eredményt értek el a pénzügyi piacok és azon belül
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különösen a hitelpiacok mûködésének elemzésében.1 A kutatások
elsõsorban a reál-pénzügyi kölcsönhatás összefüggéseit vizsgálják2

egészen a nagy gazdasági világválságig visszamenõen, és az iroda-
lomban különösen nagy hangsúlyt kap a pénzügyi piacok informáci-
ós problémáiból eredõ allokációs hatások elemzése. Mivel a hitel-
piacok tökéletlen mûködésének monetáris politikai következményei
is vannak, ezért a kérdéskör elemzése a jegybankok számára is na-
gyon fontos, különösen a monetáris transzmisszió csatornáinak jobb
megértése érdekében.

A bankhitel speciális
termék, vagyis nincs

tökéletes helyettesítõ-
je sem a bank sem

a hitelfelvevõ szem-
pontjából. A monetá-

ris politika
közvetlenül befolyá-

solja a banki hitelezés
alakulását

A jegybanki lépések és a hitelpiacok mûködése közötti össze-
függéseket a „credit channel”, vagy más terminológiával a „lending
view” irodalma vizsgálja. Ezek a tanulmányok abból indulnak ki,
hogy egyrészt a bankhitel speciális termék, vagyis nincs tökéletes
helyettesítõje sem a bank sem a hitelfelvevõ szempontjából, más-
részt a monetáris politika közvetlenül befolyásolja a banki hitelezés
alakulását. Fontos kiemelnünk, hogy a bankhiteleken keresztül zajló
monetáris transzmissziós csatorna létezéséhez e két feltételnek egyi-
dejûleg kell teljesülnie.

A „lending view” irodalmának két irányzata van. Az egyik azt
vizsgálja, hogy a monetáris politikának milyen hatása van a hitelfel-
vevõk mérlegszerkezetére (mérlegelméletek), a másik pedig a jegy-
banki lépések banki hitelekre gyakorolt hatását elemzi (bankhitel el-
méletek). Mindkét esetben a monetáris transzmisszió hatékonysága
a piacok tökéletlenségének függvénye.

A mérlegszerkezet be-
folyásolja a külsõ for-

rásokhoz való
hozzájutás lehetõsé-

gét

A mérlegelméletek abból indulnak ki, hogy a mérlegszerkezet
befolyásolja a külsõ forrásokhoz való hozzájutás lehetõségét, mivel a
hitelezõk az adós hitelképességének elbírálásakor alapvetõen tá-
maszkodnak a mérlegbõl és egyéb pénzügyi kimutatásokból nyer-
hetõ információkra. A jegybanki kamatlépések hatnak az adott cég
nettó értékére (mivel a kamatemelkedés a magasabb kamattörlesz-
tés miatt rontja a hitelfelvevõk cash-flowját és a fedezetek értékét is
csökkenti), így a vállalat hitelképességére is hatással vannak. Mind-
ezekkel a hatásokkal a bankok is számolnak, és beépítik azokat a hi-
telek kockázati prémiumába, így befolyásolva a hitelek keresletét és
kínálatát.

Az erõsen bankfüggõ
vállalkozások mûkö-

dését és ennek reál-
gazdasági

következményeit
alapvetõen a bankhi-
telek piacán zajló vál-

tozások határozzák
meg

A bankhitel-elméletek viszont fõként azt vizsgálják, hogy mennyi-
ben tekinthetõ egyedinek a bankhitel, léteznek-e a pénzügyi piacokon
annak helyettesítõ termékei, és ezek a helyettesítõ termékek milyen
áron és milyen gazdasági szektorok, vagy vállalatok számára állnak
rendelkezésre. Mivel az egyes gazdasági szektorok eltérõ mértékben
függnek a banki finanszírozástól, ezért az erõsen bankfüggõ vállalkozá-
sok mûködését és ennek reálgazdasági következményeit alapvetõen a
bankhitelek piacán zajló változások határozzák meg.

16 MAGYAR NEMZETI BANK

A prudenciális szabályozás hatása a bankok prociklikus viselkedésére

1 A témáról szóló szakirodalom egyik legátfogóbb tanulmányaként lásd Gertler (1988).
2 A szakirodalom egy jelentõs része a pénzügyi közvetítés mélysége és a gazdaság fejlettsége kö-

zötti kapcsolatot vizsgálja, és általában erõs pozitív korrelációt mutat ki e két tényezõ között. Az iro-
dalom feldolgozását és a kelet-közép-európai országokra vonatkozó következtetések
megfogalmazását lásd Mérõ (2002) tanulmányában, amely jelen tanulmánykötetben is olvasható.



2.1.1. A hitelezési ciklusok hatása
a kisbankokra és a kisvállalkozásokra

A bankok hitelezési
döntéseinek elsõsor-
ban a kis- és közép-
vállalkozások,
valamint a lakosság
vannak kitéve

A bankok hitelezési döntéseinek elsõsorban a kis- és középvállalko-
zások, valamint a lakosság vannak kitéve, mivel ezek egyáltalán
nem, vagy csak nagyon magas költségek mellett férnek hozzá alter-
natív finanszírozási forrásokhoz.3 A tõkepiacra lépés magas fix költ-
ségei és a nyilvános adatszolgáltatási kötelezettség csak egy bizo-
nyos vállalatméret felett teszi vonzóvá a bankon kívüli forrásbevo-
nást.

A hitelcsatornán ke-
resztül megvalósuló
monetáris transz-
misszió érzékenyeb-
ben érintheti a kisebb
gazdasági szereplõ-
ket

Fontos itt rámutatni a kisbankok pénzügyi közvetítésben betöl-
tött sajátos helyzetére: mivel a kisvállalatokat többnyire kisbankok
hitelezik, ezért azokban az országokban, ahol ezek a kisebb intézmé-
nyek dominánsak a bankrendszeren belül, ott a hitelcsatornán ke-
resztül megvalósuló monetáris transzmissziós hatás is erõsebb lehet
és érzékenyebben érintheti a kisebb gazdasági szereplõket.

A kisbankok domináns szerepét ebben a szegmensben az ma-
gyarázza, hogy ezek az intézmények nyújtják inkább a hosszabb
távú kapcsolatokon – sõt sokszor személyes kapcsolatokon – alapu-
ló hiteleket, míg a nagybankok inkább általános, standardizált hite-
leket kínálnak, amelyeket különbözõ pénzügyi mutatószámok függ-
vényében nyújtanak a vállalkozásoknak. A pénzügyi piacokon azon-
ban világszerte gyors strukturális átalakulás figyelhetõ meg napja-
inkban, melynek egyik jellemvonása a banki felvásárlások és össze-
olvadások számának és átlagos értékének a növekedése. A jelensé-
get vizsgálva felmerül a kérdés, hogy milyen következményekkel
jár, ha a kisbankokat bekebelezik a nagyok, és jelent-e ez veszélyt a
kisvállalatok forráshoz jutási lehetõségeit illetõen.

A kisbankok és a kisvállalatok közötti nagyon erõs finanszíro-
zási kapcsolat kimutatható a legtöbb országban. A kapcsolat erõs-
ségét az Egyesült Államok piacára vonatkozóan az 1. táblázat szem-
lélteti.
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1. táblázat

A kisvállalkozói hitelek aránya egyes bankcsoportok mérlegén belül
%

Bankok mérlegfõösszeg
szerint

Kisvállalkozói hitelek/
összes vállalati hitel

Kisvállalkozói hitel/
összes eszköz

100 millió USD alatt 96,7 8,9
100–300 USD között 85,2 8,8
300 millió – 1 milliárd USD 63,2 6,9
1–5 milliárd USD 37,8 4,9
5 milliárd USD felett 16,9 2,9

Forrás: Strahan–Weston (1996).

3 A fejletlen tõkepiaccal rendelkezõ országok esetén ez az érvrendszer a nagyobb vállalatokra is
igaz.



Strahan és Weston (1996) rámutatnak, hogy a kisbankok és
kisvállalatok közötti erõs kapcsolatot mutató adatokat nem lehet
csak statikusan vizsgálni, hiszen ha a kisbankokat felvásárolják a
nagyobbak, akkor azok elõtt nyílik meg a lehetõség a hitelezésre. Ha
azonban a kisvállalati hitelezés nem éri meg egy nagyobb intézmény
számára, akkor ez azt jelenti, hogy a kisbankok költségelõnnyel ren-
delkeznek ezen piaci szegmens finanszírozásában, vagyis hosszú tá-
von is nyereségesen mûködhetnek ezen a részpiacon. Más szóval a
kisvállalatok hitelkereslete megteremti a kisbankok létalapját. Ezt
támasztják alá például a szerzõk által vizsgált Egyesült Államok ta-
pasztalatai is, ahol a kisbankok számának csökkenésével párhuza-
mosan nõtt a meglévõ kisbankok portfóliójában a kisvállalkozói hi-
telek aránya.

Ahol erõs az informá-
ciós aszimmetria, el-

sõsorban a
bankalapú finanszí-

rozás elõnyös...

…a bankok csillapít-
ják a gazdasági

sokkok ügyfeleikre
gyakorolt hatását...

...illetve forrásokat
tudnak biztosítani

akkor is, amikor más
csatorna nem áll ren-

delkezésre

Tágabban nézve a kérdést megállapítható, hogy azon iparágak
vagy gazdasági szektorok számára, ahol erõs az információs aszim-
metria elsõsorban a bankalapú finanszírozás tûnik elõnyösnek.
A banki finanszírozás elõnyei között említhetõ, hogy a bankok csilla-
pítják a gazdasági sokkok ügyfeleikre gyakorolt hatását azzal, hogy
kamataik kevésbé volatilisek, mint a piaci kamatok („kisimítási ha-
tás”), illetve a bankok forrásokat tudnak biztosítani akkor is, amikor
más pénzügyi közvetítõ intézmény, vagy más forrásszerzési csator-
na nem áll rendelkezésre.4 Az alternatívaként szóba jöhetõ értékpa-
pírpiacok ugyanis nem mindig likvidek annyira, hogy a vállalkozá-
sok ki tudják elégíteni ez irányú igényeiket. A kis- és középvállalko-
zások számára azonban a tõkepiac esetleges likviditási problémáin
túl az igazi nehézséget az okozza, hogy ezek az vállalkozások sok-
szor egyáltalán nem tudják vállalni a tõkepiacra lépés magas fix
költségeit, ezért a hosszú távú forrásszerzésben is erõsen függenek a
bankoktól.

A lakossági hitelek
általában sokkal ér-

zékenyebbek a mone-
táris politika

változására, mint a
vállalati hitelek

A monetáris politika és a banki hitelezés kapcsolatát vizsgálva
nem csak a kisvállalkozói, hanem a lakossági hitelek is bizonyos
szempontból sajátosak. A tapasztalatok azt mutatják, hogy a lakos-
sági hitelek általában sokkal érzékenyebbek a monetáris politika
változására, mint a vállalati hitelek. De Bondt (1999) rámutatott,
hogy különösen igaz ez Németországra, Franciaországra és Olaszor-
szágra. Ezen országokban erõteljes a transzmisszió a hitelezési csa-
tornán keresztül. A mérlegcsatorna De Bondt (1999) szerint elsõsor-
ban Németországban és Olaszországban mutatható ki.
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4 Ezzel kapcsolatban Duisenberg (2001) rámutat, hogy a kis adósok erõteljes banki függése és a
hitelpiaci tökéletlenségeknek való kiszolgáltatottsága magyarázza azt az általános bankrendszeri
jelenséget, hogy monetáris szigorítás esetén a kisvállalkozói hitelek aránya csökken a nagyhitelek-
hez képest.



2.1.2. A hitelezési ciklus keresleti
és kínálati tényezõi

A hitelezési korlátok
tovább erõsíthetik a
gazdasági vissza-
esést...

...a nagy hitelezési
veszteségek negatív
sokként érintik a ban-
kok tõkepozícióját...

A bankok hitelezési aktivitását elemezve sokszor nehéz feladat
megállapítani, hogy a hitelezés bõvülése vagy visszaesése a hitel-
kereslet vagy a hitelkínálat számlájára írható-e inkább. Továbbá ha
mindkettõ közrejátszik, akkor milyen a relatív súlya ezeknek a té-
nyezõknek? Ha például a hitelkínálat visszaesése meghaladja a hi-
telkereslet csökkenését, akkor ez azt jelenti, hogy a hitelezési korlá-
tok tovább erõsíthetik a gazdasági visszaesést. Ilyen „credit
crunch”, vagyis a hitelezési aktivitás drasztikus visszaesése volt
megfigyelhetõ például az Egyesült Államokban a 80-as évek máso-
dik felétõl kezdõdõen. Ebben az idõszakban a nagy hitelezési vesz-
teségek negatív sokként érintették a bankok tõkepozícióját, ami ér-
zékelhetõen hozzájárult a hitelezés visszafogásához.

A keresleti és kínálati tényezõk hitelciklusokban betöltött sze-
repét elemezve Berger és Udell (1994) véleménye szerint azonban a
kínálatoldali hatás nem volt szignifikáns az USA-ban a 80-as évek
végén, ugyanakkor véleményük szerint Japánban erõsen, míg a
skandináv országokban kevésbé hatott a reálgazdaságra a hitelkíná-
lat csökkenése.

ami a hitelezés vissza-
esését, növekvõ
marginokat és szigni-
fikáns portfólió-
átstrukturálódást
eredményez

Ausztráliában 1986–93 között figyelhetõ meg egy jelentõs hite-
lezési ciklus. Tallman és Bharucha (2000) a ciklust vizsgálva rámu-
tatnak, hogy a szûk marginok mellett bekövetkezett dinamikus hitel-
bõvülést a gazdasági feltételek kedvezõtlen változása után erõteljes
hitelezési visszaesés, jelentõs mértékû hitelezési veszteségek, nö-
vekvõ marginok és szignifikáns portfólió-átstrukturálódás követett.
Azok a bankok, amelyek az átlagnál nagyobb problémás hitelállo-
mánnyal rendelkeztek az átlagnál jobban visszafogták a hitelezési
aktivitásukat és a kockázattal súlyozott eszközök növekedési üte-
mét. Miközben a hitelállomány növekedési üteme pozitív maradt, a
korrigált mérlegfõösszeg sokszor visszaesett, vagyis a hiteleken be-
lül az alacsonyabb kockázati súlyúak felé mozdultak el a bankok.
Vagyis a bankok nyereségessége és tõkeerõssége hatással volt a hi-
telezési döntéseire. Az emelkedõ marginok pedig visszafogták a ke-
resletet, így mind keresleti, mind kínálati oldalról a visszaesés irá-
nyába hatottak az erõk.

A prociklikus hitele-
zést a kereslet cikli-
kus változása is
magyarázza

Spanyolországot vizsgálva De Lis et al (2000) a prociklikus hi-
telezést a kínálat oldali tényezõk mellett a kereslet ciklikus változá-
sával is magyarázza. A keresletet növelõ tényezõk közé tartozik,
hogy a hitelfelvevõk a gazdasági ciklus felívelõ ágában általában
többet költenek olyan termékekre, amelyek nagyobb finanszírozási
igénnyel járnak. Ide tartoznak a lakosság oldaláról a tartós fogyasz-
tási cikkek és a lakás, míg a vállalatok részérõl az üzleti célú befekte-
tések. Ugyanakkor a hitelbõl történõ finanszírozás nem csak reálja-
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vak megvásárlását segíti elõ, hanem a pénzügyi befektetéseket is,
amelyek nem részei a GDP-nek, ugyanakkor nagyon erõs ciklikus
mozgást mutatnak. De Lis et al (2000) szerint a reálkamatlábak
szintén fontos elemei a hitelkeresletnek, továbbá a relatív árak – pl.
ingatlanpiaci boom – változása is hat a hitelkeresletre. A hitelezés
legutóbbi erõs fellendülést az EMU-ra való felkészülés és a csatlako-
zás, valamint az ebbõl eredõ makroökönómiai stabilitás és az ala-
csony kamatszint magyarázza Spanyolországban.5

A piaci szereplõk kö-
zötti növekvõ verseny
hitelboomot okozhat,
ami különösen veszé-

lyes lehet stabilitási
szempontból

Fontos rámutatni, hogy a piaci szereplõk közötti növekvõ ver-
seny szintén hitelboomot okozhat. A verseny következtében csökke-
nõ marginok és az új termékek új ügyfeleket vonzanak a piacra. Ez a
jelenség azonban különösen veszélyes lehet stabilitási szempontból,
ugyanis az új piaci belépõkkel szemben információs hátrányban
vannak a bankok, és mivel a veszteségek csak késõbb jelentkeznek,
ezért ez az erõs aszimmetria hosszabb ideig is fennmaradhat, így a
hitelek aktuális minõsítése sem feltétlenül mutat pontos képet a va-
lós minõségrõl.

2.1.3. A nem ár jellegû tényezõk szerepe
a hitelezési ciklusban

A hitelkínálat és
-kereslet alakulását a
tágabban értelmezett
hitelezési standardok
alakulása is befolyá-

solja

A hitelkínálat és -kereslet alakulását a kamatok mellett egyéb té-
nyezõk is befolyásolják, többek között a tágabban értelmezett hite-
lezési standardok alakulása. A hitelek „ára” ugyanis nem csak a ka-
mat, hanem különféle díjakkal és jutalékokkal is számolni kell, sõt
mindezek mellett számos feltételt kell teljesítenie a hitelfelvevõnek,
mielõtt egyáltalán szóba kerülhet a hitelnyújtás.

A hitelpiacon az árak-
nak nem mindig van
piactisztító hatásuk,
vagyis az ár nem fel-

tétlenül hozza egyen-
súlyba a keresletet a

kínálattal.
A hitelek allokálása

során fontosabbá vál-
hatnak a nem árjelle-

gû feltételek

Mint az aszimmetrikus információk közgazdasági elmélete rá-
mutat, a hitelpiacon az áraknak nem mindig van piactisztító hatá-
suk, vagyis az ár nem feltétlenül hozza egyensúlyba a keresletet a kí-
nálattal.6 A hitelek ára gyakran csak másodlagos tényezõ, és a hite-
lek allokálása során fontosabbá válhatnak egyéb tényezõk, mint
például az ügyfél hitelképessége és egyéb egyéni, nem ár jellegû
feltételek. Éppen ezért a hitelkínálat visszafogása érdekében a ban-
kok gyakran nem (vagy nem elsõsorban) a kamatok növelését, ha-
nem a tágabban értelmezett hitelezési standardok szigorítását vá-
lasztják.
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5 A fenti okokon túlmenõen De Lis et al (2000) a bankok rövidlátó, a veszélyeket kellõen fel nem
mérõ tevékenységét (disaster myopia), a „csordaszellemet” (herding behaviour), a különbözõ torz
ösztönzõket (perverse incentives), valamint a megbízó-ügynök (principal-agent) problémákat
emelik ki. A piac ugyanis könnyebben „megbocsátja” a hibákat, ha azt többen követik el, így a
managerek ösztönözve vannak arra, hogy a gazdasági fellendülés idején expanzív hitelezési politi-
kát valósítsanak meg.

6 Elsõsorban ennek a jelenségnek a vizsgálata áll az ún. hiteladagolás (credit rationing) elmélet
középpontjában. Lásd pl. Stiglitz – Weiss (1981). Megjegyzendõ, hogy ez nem csak válságperiódu-
sokban léphet fel, hanem a hitelpiacok információs aszimmetriájából eredõen az elmélet általános
piaci jelenségnek tekinti a hiteladagolást. Ettõl némileg különbözik a „credit crunch” jelensége, ami
a hitelezés drasztikus visszaesését jelenti, és fõként válságperiódusokra jellemzõ.



A hitelfeltételek szigo-
rítását követõen a hi-
telezés visszaesik, és
a gazdasági
teljesítmény is csök-
ken

A bankok által a vállalati ügyfelekkel szemben támasztott hitel-
nyújtási feltételek és a gazdasági növekedés közötti kapcsolatot
több tanulmány is vizsgálja van. A kapcsolat jellegét elemezve Lown
et al. (2000) például arra az eredményre jutottak, hogy a hitelfeltéte-
lek szigorítását követõen a hitelezés visszaesik, és a gazdasági
teljesítmény is csökken. Ez a jelenség különösen a készletfinanszíro-
zás terén figyelhetõ meg. Kimutatható, hogy a standardokat általá-
ban rövid idõszakon belül szigorítják a bankok, míg a lazítás
hosszabb idõt vesz igénybe. Emiatt a hirtelen visszaesõ hitelezés is
csak azután kezd el növekedni, miután a hitelfeltételek ismét lazul-
nak.

A hitelezési standar-
dok szigorítása jó
prediktív erõvel bír a
gazdaság jövõbeli fej-
lõdését illetõen.
A hitelkereslet vissza-
esése és a hitel-
standardok
szigorítása nagyrészt
idõben egybeesik

A hitelezési standardok alakulására vonatkozóan rendszeresen
gyûjtenek adatot a USA-ban, méghozzá a hitelezéssel foglalkozó
banki szakemberek jelentéseire alapozva. Ezen az adatbázison Lown
et al. (2000) kimutatták, hogy az Egyesült Államokban megfigyel-
hetõ volt a hitelfeltételek erõteljes szigorítása 1998-ban az ázsiai és
az orosz válságot követõ idõszakban, ami a hitelezés csökkenését
eredményezte 1999 elején. Ugyanez volt megfigyelhetõ 1973–75
között, valamint a 90-es évek elején is, amikor a bankok a standar-
dok szigorítását jelentették, és utána a hitelezés is erõsen vissza-
esett. Az USA 5 legutóbbi recessziójából négyet megelõzött a hitele-
zési standardok szigorítása, így ez jó prediktív erõvel is bír a gazda-
sági jövõbeli fejlõdését illetõen. A szerzõk azonban arra is rámutat-
nak, hogy a hitelezési standardok esetében is nehéz elválasztani a
keresleti és a kínálati hatásokat, mivel a hitelezési szakemberek je-
lentései az mutatják, hogy a hitelkereslet visszaesése és a hitelstan-
dardok szigorítása nagyrészt idõben egybeesik.

A hitelaggregátumok
és a gazdasági telje-
sítmény között stabil
prociklikus kapcsolat
mutatható ki

A hitelezési standar-
dok változása az
egész gazdasági cik-
lust végigkíséri

A hitelaggregátumok és a gazdasági teljesítmény között össze-
függéseket vizsgálva Asea és Blomberg (1997) szintén stabil
prociklikus kapcsolatot mutattak ki e két tényezõ között. A szerzõk
azt vizsgálták, hogy milyen összefüggés van a banki hitelezési felté-
telek és a munkanélküliség ciklikus változás között az Egyesült Álla-
mokban. Ennek érdekében 483 bank adatait vizsgálva 1977–1993
között nyújtott közel két millió vállalati hitel szerzõdési feltételeit ele-
mezték. Meglátásuk szerint szisztematikus változások figyelhetõk
meg a hitelezési standardokban. A gazdasági ciklus lefelé tartó ágá-
ban magasabb kockázati prémiumot és több biztosítékot kérnek a
bankok. Expanzió idején mindez fordítva történik, azzal kiegészítve,
hogy az átlagos hitelnagyság is növekedik. A tökéletlenségek tehát
nem csak recessziók idején léteznek, amikor nõ a kontraszelekció
(rossz hitelek kiszorítják a jókat), hanem expanzió idején is, amikor
a jó hitelek bevonnak rosszakat is (túlhitelezés). Ezekben a felívelõ
idõszakokban a magasabb bukási kockázattal járó ügyfelek is for-
ráshoz jutnak, így a hitelezési feltételek változása a reálgazdaság tel-
jesítményét is befolyásolja, és hozzájárul a túlzott mértékû kockázat-
vállaláshoz, ami aztán elõbb-utóbb megfordítja a ciklust. Asea és
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Blomberg (1997) hangsúlyozza, hogy a hitelezési standardok válto-
zása az egész gazdasági ciklust végigkíséri.

A hitelezés túlzott
mértékû növekedésé-
nek, illetve összeszû-

külésének negatív
reálgazdasági követ-
kezményei lehetnek

A pénzügyi válság to-
vább ronthatja a

gazdasági helyzetet,
és jelentõsen elnyújt-
hatja a válság idõtar-

tamát

Az említett elemzésekbõl tanulságként levonható, hogy a hite-
lezés túlzott mértékû növekedésének, illetve összeszûkülésének ne-
gatív reálgazdasági következményei lehetnek. Ugyanakkor felmerül
a kérdés, hogy a pénzügyi ciklusok vagy súlyosabb esetben a pénz-
ügyi válságok milyen mértékben képesek reálgazdasági válságokat
elõidézni. Eisenbeis (1997) szerint az Egyesült Államok gazdaság-
története azt mutatja, hogy a reálgazdasági visszaesések több eset-
ben vezettek pénzügyi válsághoz, de fordítva nem figyelhetõ meg ez
a folyamat, vagyis a pénzügyi válságok nem feltétlenül okoznak re-
álgazdasági visszaesést. Azonban ha már recessziós idõszakban kö-
vetkezik be a pénzügyi válság, akkor az tovább ronthatja a gazdasá-
gi helyzetet, és jelentõsen elnyújthatja a válság idõtartamát.

A pénzügyi válságok
esetén felerõsödnek a

pénzügyi közvetítõ
rendszerben lévõ tor-

zulások

Ehhez a kérdéskörhöz kapcsolódik az is, hogy a pénzügyi vál-
ságok esetén nem csak a hitelállomány csökkenése okozhat további
reálgazdasági visszaesést, hanem az is, hogy ilyen periódusokban
felerõsödnek a pénzügyi közvetítõ rendszerben lévõ torzulások (hite-
lezõ/adós viszony romlása, aszimmetrikus információk stb.), és így
a hitelfelvevõk számára emiatt is nehezebbé válik a forrásszerzés.
Bernanke (1983) rámutat, hogy a pénzügyi piacok torzulásainak ne-
gatív reálgazdasági következményeire jó példa a 30-as évek nagy
gazdasági világválsága. Ugyanakkor óvatosan kell kezelni ezeket a
megállapításokat, ugyanis a régebbi összefüggések nem feltétlenül
igazak manapság, amikor a gazdasági szereplõk közötti információs
aszimmetria kisebb és az információhoz jutás költsége sokkal ala-
csonyabb, mint akár néhány évtizede.

2.2. A gazdasági rezsimváltás hatása
a bankhitelekre – az EMU tapasztalatai

A Gazdasági és Mone-
táris Unió rezsimvál-
tásként értelmezhetõ
az európai pénzügyi

piacon

Magyarország pénz-
ügyi piacát az

EMU-tagállamokhoz
hasonlóan a bankok

dominanciája
jellemzi

Az elméleti összefüggések gyakran érvényüket vesztik, ha a reál-
gazdaságban vagy a pénzügyi szférában rövid idõ alatt radikális vál-
tozások mennek végbe. Ilyen alapvetõ változásnak tekinthetõ pél-
dául a Gazdasági és Monetáris Unió létrejötte, ami egyfajta rezsim-
váltásként is értelmezhetõ az európai pénzügyi piacon. Mivel Ma-
gyarország számára is a legfontosabb célok között szerepel, hogy az
EU-csatlakozás után a lehetõ legrövidebb idõn belül EMU-taggá
váljuk, ezért érdemes megvizsgálni, hogy az európai országok hitel-
piacán milyen változások mentek végbe az elmúlt években, különös
tekintettel arra, hogy a rezsimváltás befolyásolta-e a hitelezési cik-
lusok alakulását. Természetesen az eltelt idõ még nagyon rövid ah-
hoz, hogy megalapozott következtetéseket lehessen levonni, de az
elsõ tapasztalatok bemutatása hasznos lehet, különösen azért, mert
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Magyarország pénzügyi piacát az EMU-tagállamokhoz hasonlóan a
bankok dominanciája jellemzi. Így a hitelpiaci fejlemények elemzé-
se számos tanulságokkal szolgálhat.

A hiteleknek az Európai Unióban betöltött fontos gazdasági
szerepét jelzi, hogy az ECB (2000) kimutatása szerint 1999-ben a
bankok vállalkozói hitelállományának GDP-hez viszonyított aránya
45,2%-volt, míg a vállalati kötvények a GDP mindössze 7,4%-át tet-
ték ki. Ugyanezen arányok az USA esetében 12,6 és 29%-ot értek el,
vagyis a bankok szerepe a gazdaság finanszírozásában jóval na-
gyobb Európában, mint az USA-ban. Ezt mutatja a mérleg-
fõösszeg/GDP arány is, ami az euróövezet 175%-ával szemben
mindössze 99% volt az USA-ban.

A monetáris politika
hatásmechanizmusa
és a transzmisszió ha-
tékonysága erõsen
függ a hitelkereslet és
-kínálat alakulásától,
valamint a bankszek-
tor strukturális ténye-
zõitõl

A korábbi fejezetekben tett megállapításokkal összhangban az
ECB (2000) rámutat, hogy a monetáris politika hatásmechanizmu-
sa és a transzmisszió hatékonysága erõsen függ a hitelkereslet és
-kínálat alakulásától, valamint a bankszektor strukturális tényezõi-
tõl. Ez utóbbiak közé tartozik a verseny mértéke, a hitelek és betétek
lejárata iránti preferenciák, a kamatok változtathatósága
(adjustability), a különbözõ kockázati prémiumok, valamint az ad-
minisztratív elõírások és költségek. A lakossági és vállalati hitelka-
matok az euróövezetben meglehetõsen szorosan követik a piaci ka-
matok trendjét, bár a banki kamatok változékonysága jóval kisebb,
tehát itt is érvényesül a korábban már említett „kisimítási” hatás.

Az euróövezet orszá-
gaiban mûködõ nem
pénzügyi vállalkozá-
sok elsõdleges külsõ
finanszírozási forrása
a bankhitel

Az euróövezet országaiban mûködõ nem pénzügyi vállalkozá-
sok elsõdleges külsõ finanszírozási forrása a bankhitel, jóllehet en-
nek súlya az elmúlt években némileg visszaesett.7 A hitelek nagy ré-
sze hosszú lejáratú, közel 70% éven túli és az összes hitel több, mint
felének eredeti futamideje hosszabb 5 évnél (ECB, 2001a). (Lásd 2.
táblázat.)
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7 Itt kell megjegyezni, hogy ha egy országban a finanszírozási struktúra fokozatosan eltolódik a
bankhitelek felõl a részvény és kötvényfinanszírozás felé, akkor a monetáris politikai lépések kö-
vetkezményei között nagyobb súly helyezõdik a vagyonhatásra. A kamatlábak változása ugyanis
hatással van a pénzügyi és reáleszközök árára, így a vagyonhatáson (wealth effect) keresztül a vál-
lalkozások és a lakosság hitelképességére is.

2. táblázat
A nem pénzügyi vállalkozások finanszírozási szerkezete*

%
Euró-övezet USA Japán

1997 1998 1999 1999 1999
Források 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Hitelek 30,0 27,2 23,3 5,4 38,9
Szállítók és kapott elõlegek (trade credit
and advance payments received) 10,7 9,8 8,3 7,8 12,4
Hitelviszonyt megtestesítõ értékpapír 3,1 2,8 2,4 10,6 9,4
Részvények 51,7 56,3 62,6 70,2 33,8
Egyéb források 4,5 3,9 3,3 6,1 5,5

Forrás: ECB (2001a)
* A hitelviszonyt megtestesítõ értékpapírok és a részvények piaci értéken szerepelnek.



Az EMU konvergen-
cia elõsegítette a hite-

lezési expanziót

Tekintettel arra, hogy az adósságpapírok és a részvények árfo-
lyama jelentõsen emelkedett az 1997–99 közötti idõszakban, ezért a
táblázat elfedi azt a tényt, hogy a tranzakciók volumenét tekintve a
hitel- és a kötvényalapú források dinamikusan bõvültek. Bár az átér-
tékelési hatás jelentõsen csökkentette a hitel- és kötvényforrások
súlyát az összes forráson belül, valójában a GDP-hez viszonyítva nõtt
a nem részvényjellegû forrásbevonás mértéke. A hitelezés dinami-
kája a vizsgált idõszakban 10% körül mozgott, ami figyelembe véve
az infláció alakulását, nagyon jelentõs, mintegy 7–8%-os reálnöve-
kedésnek felel meg. (ECB, 2001a) A magas ütem mögött több té-
nyezõ állt, melyek többsége kapcsolatba hozható a rezsimváltással:
az EMU konvergencia alacsony kamatszintet és kedvezõ gazdasági
környezet teremtett a térségben, továbbá felerõsítette az M&A tevé-
kenységet, ami mind jelentõsen elõsegítette a hitelezési expanziót.
Ugyanakkor egyedi hatások is befolyásolták az összképet, nevezete-
sen az UMTS licencek finanszírozási szükséglete szintén számottevõ
hitelbõvülést okozott.

Az ECB (2001a) kimutatása szerint a 90-es évek végére az
EMU konvergencia levitte a reálkamatokat 4% körüli szintre, kedve-
zõ körülményeket teremtve a hitelfelvétel számára. 2000 második
félévében azonban visszaesett a gazdasági növekedés, a reálkama-
tok pedig 5% fölé emelkedtek. Ennek következtében a hitelezési ak-
tivitás is némileg visszaesett. Calza et al. (2001) kimutatták, hogy
az euróövezetben a gazdasági növekedés és a reálkamatszint
együttesen jó magyarázó változói a reálhitelek alakulásának, és az
erre alapozott modelljük jól írja le a hitelezés ingadozását az unión
belül.

Az EMU létrejötte óta azonban a hitelezés bõvülése – az enyhe
csökkenés ellenére – meghaladja azt a szintet, mint amit a modelljük
elõre jelez. Ennek okai között említhetõ az EU-n kívüli vállalati be-
fektetések fellendülése, – melyekhez számos esetben a bankok biz-
tosítottak forrást –, továbbá az ingatlan- és földárak növekedése és a
már említett telekommunikációs befektetések.

A hitelezés enyhe visszaesése nem egyformán érintette a kü-
lönbözõ gazdasági szektorokat. Míg a vállalati hitelek éves növeke-
dési üteme 10% felett maradt 2000-ben, addig – a korábban már tár-
gyal elmélettel összhangban – a lakossági fogyasztási és lakáscélú
hitelek bõvülési üteme egyaránt visszaesett.

A banki hitelezés
prociklikus viselke-

dése az Európai Unió-
ban is jellemzõ

A lakáshitelek iránti kereslet visszaesése részben a kamatok
emelkedésével, részben a lakásárak emelkedési ütemének csök-
kenésével magyarázható. Mindezek a folyamatok azt mutatják,
hogy a banki hitelezés prociklikus viselkedése az Európai Unióban
is jellemzõ, azonban a gazdasági rezsimváltásként értékelhetõ
EMU a kezdeti idõszakban hozzájárult ahhoz, hogy a gazdasági nö-
vekedés csökkenése ne vezessen a banki hitelezés jelentõs vissza-
eséséhez.
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A banki szabályozás-
ban is beszélhetünk
rezsimváltásról...

… pl. az egységes
nemzetközi tõkesza-
bályozás megalkotá-
sa és széles körû
alkalmazása

A pénzügyi piacokat érintõ rezsimváltások azonban nem csak
makrogazdasági jellegûek lehetnek, hanem a banki szabályozásban
is beszélhetünk rezsimváltásról. Ilyen nagy horderejû változásokkal
járó folyamat volt a pénzügyi piacok liberalizációja a 70-es, 80-as
években, ami több országban számottevõ hitelexpanziót eredmé-
nyezett. De rezsimváltásként értelmezhetõ az egységes nemzetközi
tõkeszabályozás megalkotása és széles körû alkalmazása is, ami
egyfajta válaszreakció volt a liberalizált piacok mûködési problémái-
ra. A következõ fejezet ezen szabályozási változásoknak a banki hi-
telezési aktivitásra gyakorolt hatását tekinti át.
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3.1. A banki szabályozás alapelvei

A Bázeli Bankfel-
ügyeleti Bizottság

1988-ban publikálta
tõkemegfelelési stan-

dardjait...

... néhány éven belül
beépült az

OECD-országok,
majd késõbb a többi
állam nemzeti szabá-

lyozásába is

Abankokra vonatkozó és meglehetõsen változatos képet mutató
nemzeti szabályozásokban meglévõ különbségek szükségessé

tették, hogy a liberalizált piacon mûködõ intézményeket egységes
elvek szerint, a versenysemlegesség szem elõtt tartásával szabá-
lyozzák. A Bázeli Bankfelügyeleti Bizottság 1988-ban publikált
tõkemegfelelési standardjai egységes számítási módot vezettek be a
bankok szabályozói tõkéjére („regulatory capital”, a magyar termi-
nológiában „szavatoló tõke”) és a kockázattal korrigált mérleg-
fõösszegre („risk weighted assets”) vonatkozóan. Az újfajta tõkekö-
vetelmény-számítás néhány éven belül beépült az OECD-országok,
majd késõbb a többi állam nemzeti szabályozásába is.

A bázeli elvek kidolgozásában kulcsszerepet játszó Egyesült
Államokban már 1988-ban elfogadta a FED a kockázati alapú tõke-
számítás elveit, melyeket a gyakorlatban 1992-tõl kellett alkalmaz-
ni. Így a bankok számára egy átmeneti idõ állt rendelkezésre, hogy
fokozatosan megfeleljenek a szabályoknak, és ezzel elkerülhetõ volt,
hogy a rezsimváltás sokkszerûen érje a bankokat. Az alkalmazkodás
mindenekelõtt a tõkepozíció megerõsítését kívánta, melynek mene-
tét a 3. táblázat szemlélteti.

Legfõbb célja, hogy
prudenciális szem-

pontból verseny-
semleges szabályokat
alkosson a nemzetkö-
zi pénzügyi piacokon
szereplõ bankok szá-

mára

A kockázattal arányos tõkeszabályok bevezetése elõtti idõ-
szakban a nemzeti hatóságok általában egységes tõkerátát határoz-
tak meg a bankok számára, méghozzá többnyire a mérlegfõössze-
gük arányában. A bázeli elvek ezt finomították a hitelezési kockázat
esetében. Az új szabályok kidolgozásával a Bizottság legfõbb célja
az volt, hogy prudenciális szempontból versenysemleges szabályo-
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3. � A bankok szabályozása
� és a ciklikusság

3. táblázat
A tõkekövetelményeket nem teljesítõ bankok súlyozott aránya*

és az átlagos TMM

%
1990. I. n. év 1991. IV. n. év 1992. IV. n. év

TMM<8% 29,5 9,1 0,6
Átlagos TMM 9,8 10,8 12,5

Forrás: Grenadier – Hall (1995).
* A súlyozás a mérlegfõösszeg alapján történt.



kat alkosson a nemzetközi pénzügyi piacokon szereplõ bankok szá-
mára, és ezzel elkerülje a különbözõ nemzeti szabályok adta lehetõ-
séget a szabályozási arbitrázsra. A szabályozási különbségek külö-
nösen Japán és az USA bankpiacai között voltak szembeötlõk.
A tõkemegfelelési mutató (TMM) bevezetésével világszerte egysé-
ges számítási mechanizmus vált elfogadottá, ami nagyrészt kikü-
szöbölte az országok közötti arbitrázs lehetõségét.

A banki és a nem
banki intézmények
eltérõ szabályozása
megmaradt, ami
szektorok közötti ar-
bitrázst eredménye-
zett

Az országok közötti szabályozási különbsége jórészt eltûnt,
ugyanakkor a banki és a nem banki intézmények eltérõ szabályozá-
sa megmaradt, vagyis az arbitrázs szektorok közötti arbitrázzsá vál-
tozott. Ennek legfõbb példája az értékpapírosítás (securitization) ro-
hamos fejlõdése, a bankok hitelezési tevékenységének mérlegen kí-
vülre kerülése.8 A tõkeszabványok bevezetése után hamar kiderült,
hogy ha a szabályozás az intézményekre koncentrál, akkor a szigo-
rúbban szabályozott intézmények tevékenységét részben át fogják
venni azok, amelyeket kevésbé, vagy egyáltalán nem szabályoznak.
Az az elv, hogy a szabályozásban nem annyira az intézményi forma,
hanem inkább a tevékenység számít már beépült a piaci kockázatok
tõkekövetelményét definiáló bázeli standardokba. Ezek a standar-
dok a bankok és az értékpapír-kereskedõ cégek tevékenységét már
azonos elvek alapján kezelik.

A kockázatok átcso-
portosítása a nem
banki intézmények
felé arra ösztönzi a
szabályalkotókat,
hogy a banki tõkét
érzékenyebbé tegyék
a vállalt kockázatok-
ra

A kockázatok átcsoportosítása a nem banki intézmények felé
arra ösztönzi a szabályalkotókat, hogy a hitelezési kockázatra vonat-
kozó standardokat is tovább finomítsák, és a banki tõkét minden te-
vékenységi szegmensben érzékenyebbé tegyék a vállalt kockáza-
tokra, vagyis közelítsék egymáshoz a szabályozói tõke és a tényle-
gesen vállalt kockázatok fedezésére szolgáló ún. gazdasági tõke
(economic capital) értékét.

A bankok tevékeny-
sége és vállalt kocká-
zatainak jellege
jelentõsen megválto-
zott a pénzügyi inno-
vációk következtében

Az egységes tõkeszámítási elvek bevezetése azért is sürgetõ
volt, mert a bankok tevékenysége és vállalt kockázatainak jellege je-
lentõsen megváltozott a számos pénzügyi innováció következtében,
és ezek fedezésére a bankok nem mindig rendelkeztek megfelelõ
mennyiségû és minõségû tõkével. Carr (2001) rámutat, hogy a tõke
aránya a mérlegen belül az 1860-as évek átlagosan 35%-áról mára
4% körüli szintre csökkent, ami a bukás valószínûségét jelentõsen
megemeli, melynek költségeit sokszor az adófizetõk vagy a betétbiz-
tosítási alapok fizetik.

Az aszimmetria a
nyereségek és veszte-
ségek tekintetében
morális kockázati
problémákat vet fel

A bankok tevékenységének jellegzetessége, hogy a gazdasági
fellendülés idõszakában mind a betétesek, mind a tulajdonosok és a
management is élvezi annak elõnyeit. Ilyen idõszakokban a hitelek
forrásigényének kielégítése érdekében a betéteseknek magasabb
kamatot kínálnak a bankok, a tulajdonosok a jobb jövedelmezõség
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8 Az arbitrázs mértékét illetõen Clementi (2001) kimutatta, hogy a nem jelzálog alapú értékpapí-
rosítás (non mortgage securitization) a 10 legnagyobb amerikai bankholding esetében 200 milliárd
USD-t ért el, ami több, mint ezen intézmények kockázattal súlyozott hiteleinek 25%-a.



következtében nagyobb osztalékot remélhetnek, és a management
is jól jár a magasabb fizetéseken, bónuszokon keresztül. Ugyanak-
kor veszteséges mûködés esetén a betéteseknek általában nem kell
aggódniuk, tekintve hogy az explicit vagy implicit betétbiztosítás
védi õket, a tulajdonosok csak befektetett vagyonuk erejéig felelnek
a veszteségért, és általában a managementet sem vonják felelõsség-
re anyagilag (ha nem követett el bûncselekményt). Ez az aszimmet-
ria a nyereségek és veszteségek tekintetében morális kockázati
(„moral hazard”) problémákat vet fel. A tulajdonosoknak ugyanis
van egy opciójuk, hogy a hitelezõkre (betétesekre) hagyják a ban-
kot, a hitelezõknek meg egy ugyanilyen opciójuk, hogy az adófize-
tõkre, vagy a betétbiztosítási alapra terheljék a problémákat.9 Bár a
bankok állami megsegítésének kérdése, illetve a too big to fail prob-
lémájának elemzése nem feladata az anyagnak, itt csak jelezni akar-
juk, hogy a tõke szerepe mennyire fontos a veszteségek „elnyelésé-
ben”, és a fent említett opciókkal ne éljenek az érintettek. A társadal-
milag optimális tõkeszint tehát meghaladja a bank számára egyéni-
leg optimális szintet. Carr (2001) definíciója szerint a gazdasági tõke
a bank tulajdonosai számára optimális tõke, a szabályozói tõke vi-
szont az adófizetõk szempontjából optimális. Részben ennek az elv-
nek az elismerése az, hogy a Bázeli Bizottság kiszélesítette a tõke
definícióját, és a számvitelileg kimutatott tõkén felül járulékos tõke-
elemeket is bevett a szabályozói tõkébe, hogy ezáltal közelítse azt a
társadalmilag optimális szinthez.

3.2. A jelenlegi szabályok
gazdasági hatásai

Az Egyesült Államok-
ban és Japánban a

szabályozás bevezeté-
se után visszaesett a
hitelezés és átrende-

zõdött a bankok
portfóliója

A bázeli szabályok hatásainak elemzését számos tanulmány elvé-
gezte, meglehetõsen vegyes eredménnyel. (Hall 1993, Grenadier-
Hall 1995, Ito-Sasaki 1998, Jackson 2000, Furfine 2000) Az Egye-
sült Államokban és Japánban például egyértelmûen kimutatható,
hogy a szabályozás bevezetése után visszaesett a hitelezés és átren-
dezõdött a bankok portfóliója, méghozzá abba az irányba, ami a
szabályozásban meglévõ ösztönzõk alapján várható volt. Grenadier
és Hall (1995) kimutatták, hogy az USA-ban nõttek az alacsony
kockázati súlyú értékpapírok, valamint a jelzáloggal fedezett lakás-
hitelek, ugyanakkor csökkent a vállalkozói és az üzleti célú ingat-
lanfejlesztési hitelek aránya. 1988–1992 között az összes értékpapír
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9 Merton (1977) munkássága alapján ma már a közgazdasági irodalomban általánosan elfoga-
dott, hogy a betétbizosítás felfogható úgy, mint egy put opció a bank eszközeire. Csõd esetén a tu-
lajdonosok „eladják” eszközeiket a betétbiztosítónak (vagy az államnak). A kötési ár („exercise
price”) a biztosított betétek összegével egyenlõ. Ez az opció értéket jelent a bank számára, melyért
a biztosítási díjat fizeti. Az opció értéke növelhetõ azzal, hogy a bank növeli a tõkeáttételt és/vagy az
eszközei volatilitását. Ha a biztosítási díjak nem tartalmaznak kockázati prémiumot, akkor ezek az
ösztönzõk számottevõen befolyásolhatják a bank viselkedését.



éves átlagban 12%-kal, míg a lakáscélú jelzálogok 11.3%-kal bõvül-
tek. Az üzleti célú ingatlanhitelek növekedése 2%-ot ért el, míg a fo-
gyasztási hitelezés gyakorlatilag stagnált (0.5%). A kereskedelmi és
ipari hiteleknél („C&I loans”) egyenesen csökkenés volt megfigyel-
hetõ ezen a téren (–2,6%).10

A jelenlegi bázeli szabályozás hatásait vizsgálva hasonló ered-
ményre jutott Furfine (2000) is. Kimutatta, hogy a hitelezés felõl az
értékpapírokon keresztül történõ finanszírozás felé történõ elmozdu-
lás tisztán megfigyelhetõ az USA-ban. A bankok a vállalati hitelek
felõl az állampapírok felé fordultak, melyet jól jelez, hogy 1989 és
1994 között a bankok portfóliójában a vállalati hitelek aránya
22,5%-ról 16%-ra csökkent, miközben ugyanezen idõszak alatt az
állampapírok aránya 15%-ról 25%-ra nõtt. A 90-es évek elején egy
valódi „credit crunch”, vagyis a hitelezés számottevõ visszaesése
volt megfigyelhetõ az Egyesült Államokban. (Lásd 4. táblázat.)

A tõkekövetelmé-
nyek változása jól
magyarázza a
portfólióban történt
összes elmozdulást

Nem szabad elfelejtenünk, hogy ebben az idõszakban recesszi-
ót élt át az amerikai gazdaság, ezért nehéz megmondani, hogy a
portfólió összetételének megváltozása a tõkeszükséglet emelkedé-
sének vagy pedig a hitelkereslet csökkenésének a következménye.
Furfine (2000) rámutat, hogy a portfólió átrendezõdése a recesszió
elõtt elkezdõdött, és utána is tartott még egy-két évig. Ráadásul a
korábbi recessziók idején (1974–75 és 1982) ilyen irányú átstruktu-
rálódás nem történt. Az elemzés kimutatja, hogy a hitelkereslet
csökkenése egymagában nem magyarázza a hitelezés visszaesését,
ugyanakkor a tõkekövetelmények változása jól magyarázza a
portfólióban történt összes elmozdulást, vagyis az amerikai bankok
erõteljesen reagáltak a szabályozásban meglévõ ösztönzõkre.

A bankok az eszkö-
zök összetételének
megváltoztatásával
érték el a tõkemegfe-
lelés növelését

A kockázati alapú tõkeszabályok bevezetése elõtt a bankok
csak az eszközök csökkentésével vagy pótlólagos tõkeemeléssel
tudták növelni tõkemegfelelésüket, azonban az új rendszerben már
az eszközök összetételének megváltoztatásával is el tudták érni ezt a
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10 A „C&I hitelek” kifejezés jórészt a nem pénzügyi magánvállalkozásoknak nyújtott hiteleket
foglalják magukba, tehát nagyjából a magyar terminológiában „vállalati hitelek”-nek nevezett téte-
leket fedi le.

4. táblázat
Nettó veszteségleírási (chargeoff) ráták

az egyes hiteltípusok esetén
az Egyesült Államokban 1976–1993 között

%
Összes

ingatlanhitel
Vállalkozói
hitel (C&I)

Fogyasztói
hitel Lakóingatlan Kereskedelmi

ingatlan

Átlag 0,40 1,10 1,30 0,13 1,70
Szórás 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

Forrás: Grenadier – Hall (1995).



hatást. Ez nem csak a mérlegtételekre, hanem a mérlegen kívüli te-
vékenységre is igaz.

Mint említettük a portfólióátrendezés egyik következménye
volt a jelzálogalapú lakáshitelek bõvülése is. Grenadier és Hall
(1995) rámutatnak, hogy a tõkeszükséglet a bukási (default)
rátákhoz viszonyítva még így is túlzottnak minõsíthetõ, ezért az
ösztönzõk következtében a közvetlen jelzálog-hitelezés helyett foko-
zatosan egyre inkább a másodlagos jelzálogpiac felé fordultak a
bankok.

Az azonos kockázati
kategóriába tartozó

hitelek esetében a
bankok ösztönözve

vannak a kockázato-
sabb tételek felé törté-

nõ elmozdulásra

A jelenlegi bázeli szabályozás merevségét jelzi, hogy bár az
üzleti célú ingatlanhitelek között is nagy eltérések vannak a veszte-
ségleírásokat illetõen – az ipari és retail hitelek esetében alacsonyab-
bak a veszteségek, mint az iroda- és szállodahiteleknél –, a bázeli
szabványok mégis azonos kockázati csoportba sorolják ezeket a té-
teleket. Így az azonos kockázati kategóriába tartozó hitelek esetében
a bankok ösztönözve vannak a kockázatosabb tételek felé történõ
elmozdulásra.11 Ez a bankok számára lehetõséget ad arra, hogy a
tõkeellátottság növelése nélkül vállaljanak magasabb kockázatot
és ezzel együtt magasabb prémiumot számoljanak fel a hiteleik után.

A veszteségleírásokkal kapcsolatban meg kell jegyezni azt is,
hogy amennyiben a hitelállomány nõ, akkor a számok alábecslik a
valós veszteségrátát, míg a hitelezés csökkenése esetén éppen fordí-
tott a helyzet. Azt is figyelembe kell venni, hogy bizonyos típusú hite-
leket gyorsabban írnak le a bankok, mint másokat, ezért az adatok
nem feltétlenül tükrözik a valós képet a veszteségeket illetõen.

A jelenlegi bázeli sza-
bályozás nagy hiá-

nyossága, hogy nem
veszi figyelembe a di-
verzifikációból eredõ

elõnyöket ...

A jelenlegi bázeli szabályozás további nagy hiányossága, hogy
a diverzifikációból eredõ elõnyöket nem veszi figyelembe. Grenadier
és Hall (1995) szerint a hitelezési veszteségek akár 50%-kal csök-
kenthetõk a földrajzi diverzifikáció növelésével.12 A szerzõk rámutat-
nak arra is, hogy bár a szabályozás által kiváltott portfólió-átrende-
zõdés csökkentette a bukási kockázatot, ugyanakkor növelte a ka-
matkockázatot és a mérleg lejárati (term structure) kockázatát.
A felügyeletnek tehát figyelni kell arra is, hogy a kockázati kitettség
látszólagos javulása mögött nem az áll-e, hogy a bankok csak egyik
kockázat felõl csoportosítottak át egy másik felé.

...és a számos pénz-
ügyi innovációt

További fontos hiányosság, hogy a szabályozás nem veszi fi-
gyelembe azt a számos pénzügyi innovációt, ami az elmúlt évtized-
ben létrejött, így azok kockázatnövelõ vagy -csökkentõ szerepét
nem ismeri el kellõ mértékben a jelenlegi rendszer. Éppen ezért a
Bázeli Bizottság a hiányosságok kiküszöbölése érdekében évek óta
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11 Ha a tõkekövetelmények jobban igazodtak volna a kockázatokhoz, akkor valószínûleg nem
lett volna olyan jelentõs az ingatlanpiaci befektetések banki finanszírozása, mivel ezek hozama erõ-
sen volatilis. A rövid lejáratú bankközi kihelyezések alacsony tõkeszülséglete pedig minden bi-
zonnyal hozzájárult az ázsiai országokba történõ nagyarányú kihelyezésekhez még a válság elõtti
években.

12 Természetesen a földrajzi diverzifikáció csak egyike a számos diverzifikációs lehetõségnek.
A hitelportfólió diverzifikációjának kockázatcsökkentõ és hatékonyságnövelõ hatásairól részlete-
sebben lásd például Morgan (1989) és Gollinger-Morgan (1993) tanulmányait.



foglalkozik az új tõkeszabványok kidolgozásával, melynek elveit
széles körû szakmai vitára bocsátotta. A következõ fejezet a jelenlegi
és a tervezett új szabályok ismertetésével és várható hatásainak
elemzésével foglalkozik.

3.2.1. A bázeli standardok hatása
a bankok prociklikus viselkedésére

A bankok prociklikus
viselkedését a
prudenciális szabá-
lyozás is erõsítheti
vagy gyengítheti

A bázeli elvek értékelésekor jelen tanulmány a pénzügyi stabilitás
szempontjából fontos kérdésekre összpontosít, és különösen azt
vizsgálja, hogy a bankrendszer szabályozása hozzájárul-e a gazda-
sági ciklusok ingadozásainak felerõsítéséhez. A bankok prociklikus
viselkedése, mint az elõzõ fejezetekben is láttuk, általános jelenség,
azonban a stabilitás szempontjából fontos kérdés, hogy mindez mi-
ként hat a reálgazdaságra és a pénzügyi környezetre. A bankok
prociklikus viselkedését a tapasztalatok szerint a prudenciális sza-
bályozás is erõsítheti vagy gyengítheti. Mivel ezek a szabályok je-
lenleg elsõsorban a megfelelõ tõkeellátottságra koncentrálnak, így
fõként ezen keresztül fejtik ki hatásukat.

A bankok tõkéjének
együtt kellene mo-
zogni a gazdasági
ciklussal

Ideális esetben a szabályozói környezetet úgy kell kialakítani,
hogy a nyereséges években növekedjenek a tõketartalékok, és ez le-
hetõséget nyújtson arra, hogy a recesszió éveiben, amikor a nem
várt veszteségek realizálódnak és leírják azokat tõkével szemben, ki-
elégítõ maradjon a bankok tõkeellátottsága. Vagyis a bankok tõké-
jének együtt kellene mozogni a gazdasági ciklussal, ugyanis a ban-
kok számára nagy nehézséget jelent recessziós idõszakban alacsony
jövedelmezõség mellett friss tõkéhez jutni. Kérdés, hogy a jelenlegi
és az új megközelítés elõsegíti-e azt, hogy növekedjenek a tartalé-
kok még mielõtt szükség lenne rájuk.

Prociklikusság akkor
lép fel, ha a tõke és a
céltartalékok nem
elegendõek a kocká-
zatok fedezetére ak-
kor, amikor a
gazdasági környezet
romlik

A szabályozás és a prociklikus hitelezés összefüggéseit vizsgál-
va az ECB (2001b) tanulmánya is megállapítja, hogy prociklikusság
mindenekelõtt akkor lép fel, ha a bankok által megképzett tõke és
céltartalékok nem elegendõek a kockázatok fedezetére akkor, ami-
kor a gazdasági környezet romlik, esetleg recesszióba fordul. Ekkor
ugyanis a bankok kénytelenek visszafogni hitelezési aktivitásukat
annak érdekében, hogy teljesíteni tudják a szabályozói elõírásokat.
Ez a prociklikusság egyébként akkor is fennáll, ha nincsenek mini-
mumtõke-elõírások, hiszen a gazdasági fellendülés idején a bankok
tipikusan nyereségesebben mûködnek, így az eredménytartalékon
keresztül a tõkéjük is nõ, míg recessziós idõkben ennek ellenkezõje
történik. Mindez a szabályozástól függetlenül is befolyásolja a
bankok hitelezési aktivitását. A kérdés tehát az, hogy maga a szabá-
lyozás mennyiben járul hozzá a ciklikussághoz, illetve a bázeli javas-
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latok mennyiben csökkentik vagy erõsítik a meglévõ ciklikus hatá-
sokat.

A tõkestandardok be-
vezetése óta nõtt a

bankok átlagos
tõkemegfelelési muta-

tója

A nagyobb tõketarta-
lék csökkenti a

prociklikusságot

A jelenlegi rendszer prociklikusságának mértékérõl megoszla-
nak az elemzések. (Jackson (1999), Furfine(2000)) Az tény, hogy a
tõkestandardok bevezetése óta eltelt idõszakban kimutathatóan nõtt
a bankok átlagos tõkemegfelelési mutatója. Az euróövezet országai-
ban az 1989-es 9%-ról 1999-re 10,6%-re nõtt (ECB, 2001b), míg a
100 legnagyobb bank esetében elérte a 10,9%-ot. Jackson et al.
(1999) számításai szerint az átlagos tõkemegfelelési mutató 1988 és
1996 között 9,3%-ról 11,2%-ra nõtt a G-10 országaiban. Mindez a
nagyobb tõketartalékokon keresztül csökkenti a prociklikusságot,
tekintve, hogy az esetleges vesztesége fedezésére több tõke áll a
bankok rendelkezésre. Ráadásul a bankok egyébként is igyekeznek
több tõkét tartani, mint a minimális határ.

Gazdasági fellendü-
lés idején a bankok

kedvezõbb feltételek
mellett jutnak pótló-
lagos tõkéhez, a re-

cessziók idején a
tõkéhez való hozzáfé-

rés megdrágul

A gazdasági fellendülés idején a prociklikusságot erõsíti, hogy
a bankok kedvezõbb feltételek mellett jutnak pótlólagos tõkéhez,
ami újabb lökést adhat hitelezési aktivitásuknak, míg a recessziók
idején a tõkéhez való hozzáférés megdrágul, így a bankok gyakran a
hitelezés visszafogásával, vagy az alacsonyabb kockázati csoportba
tartozó ügyfelek felé fordulással reagálnak. Ez a jelenség különösen
az alultõkésített bankok esetében figyelhetõ meg. Ugyanakkor ne-
héz elválasztani a tõkeszabványok hatását attól, hogy recessziós
idõkben a bankok az ügyfélminõség romlása miatt is az alacsonyabb
kockázatú ügyfelek felé fordulnak.

Érdemes megvizsgálni azt is, hogy a bankok tõkéjének egység-
nyi csökkenése (növekedése) milyen mértékû mérlegfõösszeg-
csökkenést (növekedést) okoz a bankrendszer egészében. Az ECB
(2001b) kimutatása szerint az euróövezet országaiban a tõke/eszköz
arány együtt mozgott a gazdasági ciklusokkal, vagyis a tõke hatéko-
nyan töltötte be a sokkelnyelõ („cushion”) szerepét. Más szóval a tõ-
keállomány csökkenése (vagy növekedési ütemének visszaesése)
nem járt együtt hasonló mértékû eszközállomány-csökkenéssel.

3.3. Az új bázeli szabályok várható hatásai
a hitelezési ciklusokra

A bankoknak lehetõ-
ségük lesz a belsõ ér-

tékelési módszerek
alkalmazására

Láttuk, hogy a jelenlegi bázeli elvek nem eléggé kockázatérzéke-
nyek, és ez számos problémát vet fel a bankok mûködésében és
sokszor torz ösztönzõkkel jár. A Bázeli Bizottság ezért elõterjesztette
szakmai vitára a továbbfejlesztett standardokat, amelyek már job-
ban igazodnak napjaink kihívásaihoz, és igyekeznek kiküszöbölni a
már említett hiányosságokat. A tervezett új bázeli szabályok (a to-
vábbiakban Bázel 2) egyik legfontosabb eleme, hogy a jövõben a
bankoknak lehetõségük lesz arra, hogy a hitelkockázatra is a belsõ
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értékelési (IRB, internal rating based) módszereik alapján határoz-
zák meg a tõkeszükségletüket, méghozzá az egyes ügyfelek bukási
valószínûsége (probability of default), a veszteség várható mértéke
(loss given default), a kockázati kitettség (exposure at default), az
átlagos hátralévõ futamidõ (maturity) és a portfólió koncentrációja
(portfolio concentration) függvényében. Természetesen a jövõben
nagy feladatot jelent majd a felügyelet számára annak megítélése,
hogy mennyire valószerûek a modellek paraméterei.

Azon bankok számára, amelyek nem rendelkeznek elegendõ
erõforrással a meglehetõsen költséges belsõ értékelési modellek
használatához, továbbra is rendelkezésre áll majd egy standard
módszer, amelyet azonban jelentõs mértékben továbbfejlesztettek
annak érdekében, hogy érzékenyebb legyen a vállalt kockázatokra.

Mindezzel azt a korábban már említett célt próbálja elérni a Bi-
zottság, hogy a szabályozói tõke (regulatory capital) egyre inkább
közeledjen az ún. gazdasági tõkéhez (economic capital).

A hagyományos
rating elveken alapu-
ló tõkeszükséglet-szá-
mítás ciklikusságot
okoz, csökkenti az
egyes bankok és a
bankrendszer egészé-
nek stabilitását

Altman és Saunders (2001) hangsúlyozzák, hogy a hagyomá-
nyos rating elveken alapuló tõkeszükséglet-számítás ciklikusságot
okoz, méghozzá úgy, hogy a tõkében megfigyelhetõ ciklusok nem
megelõzik, hanem követik a gazdasági ciklusokat, vagyis ahelyett
hogy növelnék, inkább csökkentik az egyes bankok és a bankrend-
szer egészének stabilitását. Emellett kimutatják, hogy a standard
módszer kockázati csoportjaira meghatározott tõkeszükségletek
sem fedik a valós kockázatot, és ez alapján egy alternatív javaslatot
fogalmaznak meg a vállalati hitelek kockázati súlyára.

Az 5. táblázatban szereplõ 30% jóval alacsonyabb, mint a báze-
li javaslat elsõ változatában szereplõ 100%. Az újabb bázeli javaslat-
ban már átdolgozták némileg a táblázatot, de ebben is legalább
50%-os súly tartozik az A osztályhoz és 100% a rosszabb kockázati
besorolású tételekhez.

Az új bázeli szabá-
lyokban megjelenõ
ügyfélminõsítések
szintén együtt mozog-
nak a gazdasági cik-
lusokkal

Ki kell emelni, hogy az új bázeli szabályokban megjelenõ ügy-
félminõsítések szintén együtt mozognak a gazdasági ciklusokkal,
ami természetesen nagyobb tõkekövetelményt eredményez a ban-
kok számára recessziós idõkben. Mivel az ügyfélminõsítés erõsen
függ a belsõ minõsítõ modellek alapján a bankok által meghatáro-
zott bukási valószínûségtõl (probability of default), ami viszont
együtt mozog a gazdasági ciklussal, így a tõkekövetelmény, és a hi-
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5. táblázat

A vállalati hitelek egy lehetséges alternatív kockázati súlyozása

%

AAA és AA– A+ és BBB– BB+ és B– Alacsonyabb
rating

Vállalati hitelek kockázati súlya 10 30 100 150

Forrás: Altman és Saunders (2001).



telezés ciklikussága is felerõsödhet. Mindez különösen akkor lehet
jelentõs, ha a bank ügyfélminõsítõ rendszere az ügyfél pillanatnyi
vagy rövid távú gazdasági helyzetének vizsgálatán alapul, és nem
veszi figyelembe kellõ mértékben a hosszabb távú folyamatokat.

A prociklikusság koc-
kázata elsõsorban az,

hogy a tõkeképzés
idõzítése nem megfe-

lelõ

A prociklikusság kockázata tehát elsõsorban nem az, hogy
kockázatosabb helyzetekre nagyobb tõkét képeznek, hanem hogy
ennek idõzítése nem megfelelõ, a kockázatokat nem azonosítják
idõben.

Krízishelyzetben je-
lentõsen megnõ a mi-
nõsítések volatilitása

A külsõ hitelminõsítõ cégek javára szokták írni, hogy azok
igyekeznek hosszabb távra elõre tekinteni, és figyelmen kívül hagy-
ják a ciklikus mozgásokat. A tapasztalatok szerint azonban ez csak
válságmentes idõszakokban valósul meg. Éppen az ázsiai és az
orosz válság hozott számos példát arra, hogy krízishelyzetben jelen-
tõsen megváltozhat egy ország kockázati besorolása, és így a minõ-
sítések volatilitása is megnõ. Mindezzel együtt is igaz azonban, hogy
ha a külsõ rating prociklikus, akkor a belsõ minõsítés a rövidebb idõ-
horizont miatt még inkább az.13

A recessziók idején a
fedezetek értéke csök-
ken, ez a bankok szá-

mára magasabb
tõkeszükségletet je-

lent, amelynek követ-
kezménye a hitelezés

visszafogása

További cikluserõsítõ hatás, hogy az új bázeli szabályozás füg-
gõvé teszi a tõkeszükségletet a hitelkockázat csökkentésére hasz-
nált eszközöktõl (credit-risk mitigation techniques). Ennek legnyil-
vánvalóbb példája az hitelfedezetek értékének változása a gazdasági
ciklus során. A recessziók idején általánosan megfigyelhetõ, hogy a
fedezetek értéke csökken, sõt számos esetben drasztikusan vissza-
esik (lásd asset-price bubbles), és ez a bankok számára magasabb
tõkeszükségletet jelent, amelynek következménye a hitelezés továb-
bi visszafogása. Ezek mellett Clementi (2001) rámutat például arra,
hogy a fedezetek értékének ciklikus mozgása nem csak az ingatlan-
fedezetre igaz, hanem gépek, készletek értékére is, sõt az árbevé-
tel-engedményezés esetében is megfigyelhetõ ez a jelenség. Ezek
hatása különösen a kis- és középvállalkozásokra lehet jelentõs, mi-
vel ezek általában kevesebb vagy rosszabb minõségû fedezetet tud-
nak felajánlani.

A tõkemegfelelési
mutató kiigazítása

költséges folyamat, a
tulajdonosok nem szí-

vesen emelnek tõkét
egy alultõkésített

bankban

A tõke ciklikus ingadozásából eredõ negatív mellékhatások el-
kerülése érdekében az belsõ modellt használó bankoknak a korábbi-
akhoz képest szignifikánsan nagyobb tõketöbbletet (puffert), vagyis
a minimum feletti többlettartalékot kell majd tartaniuk. A tõkepuffer
szükséges mértékét vizsgálva Rime (2001) rámutat, hogy a pufferre
elsõsorban azért van szükség, mert a tõkemegfelelési mutató kiiga-
zítása költséges folyamat, ugyanis a részvénykibocsátás – aszim-
metrikus informáltság esetén – negatív üzenetet hordozhat a bank
értékével kapcsolatban. Ezen túlmenõen a tulajdonosok nem szíve-
sen emelnek tõkét egy erõsen alultõkésített bankban, mivel annak
hozadékából nagyrészt a bank hitelezõi (betétesek) részesednek.
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Tõkepuffert tehát elsõsorban a kiigazítási kényszer elkerülése
érdekében tartanak a bankok, és a puffer annál nagyobb, minél na-
gyobb a tõke volatilitása.

A különbözõ méretû és tevékenységû bankok többlettõkéhez
jutási esélye is eltérõ, ezért a méretükbõl adódóan jelentõsen eltér a
szükséges tõkepuffer nagysága is. Rime (2001) Svájc példáján
szemlélteti ezt az összefüggést. A 6. táblázatból látható, hogy a
kisebb intézmények közel 25%-kal több tõkét tartottak, mint a mini-
mumkövetelmény. Ennek oka, hogy a kisebb intézmények részvé-
nyei kevésbé likvidek, így a forrásbevonás sem könnyû ezen
keresztül.

Változatlan portfólió
mellett az új rendszer
nagyobb tõke tartá-
sára ösztönzi a ban-
kokat

Jokivuolle és Karlo (2001) szintén a költségekkel magyarázza
a tõkepuffer szükségességét. Ilyen költség lehet alacsony tõkeellá-
tottság esetén a szigorúbb és rendszeresebb felügyeleti ellenõrzés,
az üzleti hírnév romlása, valamint annak veszélye, hogy a banknak
esetleg vissza kell fognia hitelezését, ami jövedelemkiesést jelent
számára. Mint láttuk az új bázeli elvek egyik fontos következménye,
hogy a tõke volatilitása megnõ, ezért nagyobb az esélye, hogy egyes
idõszakokban a minimum közelébe vagy az alá kerül a bank. Ez kü-
lönösen az erõsen kockázatérzékeny IRB-modellek alkalmazása
esetén jelentkezhet. Mindez azt jelenti, hogy változatlan portfólió
mellett az új rendszer nagyobb tõke tartására ösztönzi a bankokat,
ami kevésbé teszi vonzóvá az IRB alkalmazását. Ha azonban a ban-
kok nem hajlandóak emelni a tõkéjük szintjét, akkor a kevésbé koc-
kázatos tevékenységek felé fordulással tudják elérni ugyanezen célt.
A magasabb tõke és/vagy alacsonyabb kockázatú portfólió követ-
keztében ugyanakkor nõ a bankrendszer stabilitása, bár a pénzügyi
közvetítés mélyülését ez nem segíti elõ.

A tõkeszükséglet szá-
mításakor a bukási
valószínûség átlagos
értékeinek meghatá-
rozásánál minél na-
gyobb idõhorizontot
kellene figyelembe
venni

A tõke prociklikus ingadozásának hatásait természetesen felis-
merte a Bázeli Bizottság is, és ezek kezelése érdekében több ajánlást
fogalmazott meg. Ezek közé tartozik, hogy a tõkeszükséglet számí-
tásakor a bukási valószínûség átlagos értékeinek meghatározásánál
minél nagyobb idõhorizontot vegyenek figyelembe a bankok. Ennek
hatékonyságát csökkenti azonban, hogy a múltbeli adatok nem fel-
tétlenül használhatók a jövõbeli folyamatok elõrejelzésére, hiszen
maga a pénzügyi piac is rendkívül gyorsan változik, és a múltbeli
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6. táblázat
A többlettõke alakulása Svájcban

Tõketöbblet (a TMM
százalékában) a tõketöbblet szórása

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

Forrás: Rime (2001).



összefüggések hamar érvényüket vesztik. Másik megoldási lehetõ-
ség, hogy a ciklus felívelõ szakaszában kellõen szigorú módon hatá-
rozza meg a bank az jövõbeli bukási valószínûségeket, különösen
olyan iparágakban mûködõ ügyfelei számára, amelyek erõsen kon-
junktúrafüggõk. Harmadik lehetõség, hogy különbözõ stressz- teszt
és szcenárióelemzési módszerekkel modellezik a jövõben várható
kedvezõtlen eseményeket, és ehhez igazítják a belsõ modell para-
métereit.

Ezek a megoldási lehetõségek azonban nem mindig jelentenek
valós megoldást a problémára. Az ECB (2001b) az alábbi hiányos-
ságokat emeli ki:

A bankok sok eset-
ben nem rendelkez-
nek kellõen hosszú
idõsorral egy adott

ügyfélrõl

1. Adatok pontossága (adequacy of data): a bankok sok eset-
ben nem rendelkeznek kellõen hosszú idõsorral egy adott ügyfélrõl,
ráadásul a gyorsan átalakuló piaci környezet és a piaci szereplõk
változása egyre nehezebbé teszi ezen adatok megszerzését, feldol-
gozását, így az IRB-modell sem lehet kellõen pontos és prudens.
Ezen problémákat némileg csökkentheti, ha jól mûködõ adósinfor-
mációs rendszerek jönnek létre, amit azonban nehezítenek az adat-
áramlás útjába álló akadályok, különösen nemzetközi szinten.

A bankok hajlamo-
sak arra, hogy a pros-

peritás éveiben
alábecsüljék tõke-

szükségletüket

2. Ösztönzõk (incentives): a bankok a tõkeköltségek csökken-
tése érdekében hajlamosak arra, hogy a prosperitás éveiben alábe-
csüljék tõkeszükségletüket. Ugyanilyen megfontolásból a bankok
érdeke, hogy az IRB-modell paramétereit úgy határozzák meg, hogy
az a lehetõ legalacsonyabb tõkeszükségletet eredményezze, és ez a
prudens értékeléssel szembeni ösztönzést jelent. Ez a negatív ösz-
tönzõ különösen azon bankok esetében lehet jelentõs, amelyek
amúgy is alacsony tõkeellátottsággal bírnak.

Az említett problémák különösen nagy felelõsséget rónak a fel-
ügyeleti szervekre, és a bankok prudens mûködésének szoros ellen-
õrzését feltételezik. A hatóságok számára célszerû megadni a lehe-
tõséget, hogy azon bankok számára, melyeket különösen
kockázatérzékenynek minõsítenek, magasabb tõkekövetelményt ír-
janak elõ. Másik lehetõség, hogy a negatív sokkok elnyelésére szol-
gáló pufferként nagyon szerep háruljon a céltartalékolásra és ennek
felügyeleti ellenõrzésére.

A kockázatos ügyfe-
lek finanszírozása

azokra a bankokra
hárulhat, amelyek
nem rendelkeznek

magas szintû kocká-
zatkezelési techni-

kákkal

Az új bázeli elvek értékelésekor ki kell emelni, hogy kontrasze-
lekcióhoz (adverse selection) vezethet, hogy azok a bankok, ame-
lyek az IRB alapján magasabb tõkét lennének kénytelenek képezni,
mint a standard módszer szerint, kivonulnak a kockázatos ügyfelek
finanszírozásából. Clementi (2001) szerint várható, hogy a kockáza-
tos ügyfelek finanszírozása azokra a bankokra hárul majd, amelyek
nem rendelkeznek magas szintû kockázatkezelési technikákkal.

Érdemes megvizsgálni azt is, hogy a szuverén adósságok meg-
ítélése miként befolyásolja az ügyfélhitelek minõsítését, ami különö-
sen a nemzetközileg aktív bankok tevékenységét befolyásolja. Ferri
et al. (2001) kutatásai azt mutatják, hogy a kevésbé fejlett országok
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szuverén adósságának minõsítését sokszor indokolatlan mértékben
rontották le a hitelminõsítõ cégek egy-egy kedvezõtlen gazdasági
fejlemény hatására. Mivel a szuverén adósság minõsítése eddig felsõ
korlátot jelentett a magáncégek minõsítése esetében, ezért az ilyen
túlzott mértékû minõsítésváltozások befolyásolták az ügyfélminõsí-
téseket is, és így meglehetõsen volatilissé tették a bankok tõkéjét is.
Bár ez a felsõ korlát az új bázeli elvekben megszûnik, az mindenkép-
pen feltételezhetõ, hogy a szuverén adós minõsítése és a vállalati mi-
nõsítések a jövõben is korrelálni fognak.

A szuverén adósságo-
kat általában hama-
rabb visszaminõsítik
kedvezõbb kategóriá-
ba, mint a
vállalatiakat...

...amilyen mértékben
prociklikus a szuve-
rén minõsítés, olyan
mértékben az a válla-
lati is

Ferri et al. (2001) kimutatták az is, hogy a gazdasági teljesít-
mény javulásával a szuverén adósságokat általában hamarabb
visszaminõsítik kedvezõbb kategóriába, mint a vállalatiakat, ami
kedvezõtlen az ilyen ügyfélkörrel rendelkezõ bankok számára. Erre a
jelenségre példa az ázsiai válság. Mindez különösen akkor érinti ér-
zékenyen az egyes országokat, ha befektetési kategóriából spekula-
tívba minõsítik, mivel ekkor erõsen összeszûkül a hitelezõk potenci-
ális köre, ugyanis sok országban tiltják bizonyos pénzügyi intézmé-
nyek számára, hogy spekulatív papírokba fektessenek. Fontos tehát
kihangsúlyozni, hogy amilyen mértékben prociklikus a szuverén mi-
nõsítés, olyan mértékben az a vállalati is. A vállalati minõsítések rá-
adásul késleltetve követik a szuverén minõsítést, ami tovább súlyos-
bítja a helyzetet.

A magasabb kocká-
zati súly kedvezõtle-
nül érinti
Magyarországot, erõ-
sítheti az anya- vagy
leányvállalatokon ke-
resztüli forrásbevonás
szerepét

Ferri et al. (2001) számításai szerint az OECD-országok válla-
latainak hitelezõ bankok számára a javasolt új bázeli szabályok eny-
hébb tõkekövetelményeket jelentenének, ami a TMM 1 százalékpon-
tos változását eredményezné, míg a kevésbé fejlett országok eseté-
ben a szigorítás hatása a TMM-re mintegy 1,5 százalékpont lenne.
A bankoknak nyújtott hitelek esetén a tõkeszükséglet növekedése
mindkét országcsoportra jellemzõ lenne, méghozzá 2 és 6 százalék-
pont mértékben. A fejletlen országok számára tehát jelentõsen meg-
emelkedne a forráshoz jutás költsége. A tervezett változások és a
magasabb kockázati súly kedvezõtlenül érinti Magyarországot és az
egyéb alacsony minõsítésû OECD-országokat is. Mindez erõsítheti a
jobb hitelminõsítéssel rendelkezõ országban bejegyzett anya- vagy
leányvállalatokon keresztüli forrásbevonás szerepét.

A Bázeli Bizottság által elvégzett hatásvizsgálat (BCBS, 2001a)
azonban némileg eltérõ eredményre jutott és az elemzés rámutat,
hogy mivel az EU-országok bankjainak portfóliójában viszonylag kis
súllyal szerepelnek az A, vagy annál jobb minõsítésû ügyfelek
(15–20% közötti részarány), így az ezeknek adható alacsonyabb
kockázati súly nem csökkenti érdemben a hitelekre számított össze-
sített tõkeszükségletet. Ennek oka, hogy új elemként bekerült a sza-
bályozásba a 150%-os kockázati súly is az alacsony hitelminõsítésû
ügyfelekre, továbbá a különbözõ hitelkeretek is magasabb kockázati
súlyt kapnak, ami viszont tõkeszükséglet-növekedést eredményez.
A banki portfólió nagy része, mintegy 70–75%-a, egyébként nem
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rendelkezik hitelminõsítéssel, így ezeknél a tételeknél marad a
100%-os kockázati súly.

Az új bázeli javaslat lehetséges következményeit vizsgálva
Jokivuolle és Karlo (2001) is hangsúlyozzák, hogy nehéz számsze-
rûsíteni a hatásokat, mivel a múltbeli adatok jórészt elvesztik rele-
vanciájukat, ha alapvetõ strukturális változások következnek be a
rendszerben. Márpedig a Bázel 2 ilyen rezsimváltásként értékelhetõ.

Az IRB választása
nem kötelezõ, ezért
azok a bankok fog-
nak élni vele, ame-
lyek számára az új

rendszer alacso-
nyabb tõkeszükségle-

tet jelent

Figyelembe kell venni a szerzõk szerint azt is, hogy az IRB vá-
lasztása nem kötelezõ, hanem csak egy opció a bankok számára.
Mivel ennek bevezetése költségigényes, ezért valószínûleg csak
azok a bankok fognak élni vele, amelyek számára az új rendszer ala-
csonyabb tõkeszükségletet és így alacsonyabb tõkeköltséget jelent.
Mindez bankrendszeri szinten csökkentheti az összes tõkét.

A standardizáció hiá-
nya rontja az adatok
összehasonlíthatósá-

gát

Az IRB alkalmazása Jokivuolle és Karlo (2001) szerint ponto-
sabb képet ad a bank állapotáról, ugyanakkor problémát jelenthet a
külsõ szereplõk számára az egyes bankok által publikált tõkemegfe-
lelési adatok összehasonlítása, mivel nem egységes standard, ha-
nem számos különbözõ modell eredményeit kell összevetni. Vagyis
a standardizáció hiánya rontja az adatok összehasonlíthatóságát,
így a bankok egymáshoz viszonyított kockázati állapotának megíté-
lését is.

A minõsítõ cégek sze-
repének növelésével

csökken a bankok in-
formációs elõnye.

Ez erõsíti a
dezintermediációt

Jokivuolle és Karlo (2001) rámutatnak, hogy mivel a belsõ
modellt nem alkalmazó bankok számára a külsõ minõsítõ cégek hi-
telkockázati besorolásai lesznek a mérvadók, ezért ezen minõsítõ
cégek szerepének növelésével csökken a bankok információs elõ-
nye és ezzel versenyképessége is, hiszen a kevésbé szabályozott
nem banki intézmények ugyanúgy a külsõ minõsítõ cégek értékelé-
se alapján dönthetnek a hitelezés során. Ez a dezintermediációt
erõsítõ folyamat negatívan hat a bankok kamatjövedelmére és
nyereségtermelõ képességére. Ugyanakkor könnyebbé válhat a hi-
telek másodlagos piacának kialakulása, hiszen a hitelinformációk
könnyebben hozzáférhetõk mások számára is. Ez szintén erõsíti a
dezintermediációt, ugyanakkor negatívan hathat a pénzügyi stabili-
tásra, mivel a bankok könnyebben át tudják rendezni portfóliójukat,
és a hitelek a kevésbé szabályozott intézményekhez kerülhetnek,
ami rendszerkockázati szempontból kedvezõtlen.

A szerzõpáros emellett felhívja a figyelmet arra is, hogy az IRB
magas fix költségei elõsegítik a kisebb intézmények összeolvadását.
Ugyanezt a tendenciát erõsíti a portfóliókoncentráció csökkenésé-
nek kockázatmérséklõ tényezõként történõ elismerése is a tõke-
szükséglet számítása során. Az erõs diverzifikáció ugyanakkor
gyengíti az ösztönzést a hitelfigyelésre és az ügyfelek alapos átvilágí-
tására (monitoring and screening), ami stabilitási szempontból ve-
szélyeket hordoz magában.

A Bázel 2 elõnyei közé sorolható ugyanakkor, hogy nagyobb
kockázatérzékenysége következtében a problémák gyorsabb meg-
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oldását ösztönzi, és – legalábbis hosszú távon – növeli ezzel a vállala-
ti és pénzügyi szektor hatékonyságát.

3.4. A számvitel
és a prociklikusság összefüggései

Az eszközök értékelé-
se és számviteli kimu-
tatása a
nyereségességén ke-
resztül hatással van a
bankok viselkedésére
is...

...a valós értéken ala-
puló számviteli elvek
lényege, hogy az esz-
közöket a pénzügyi
kimutatás készítésé-
nek idõpontjában
fennálló értéken
mutatják ki

A prociklikusság kérdéskörét vizsgálva nem kerülhetõk ki a számvi-
teli megfontolások sem, ugyanis az eszközök értékelése és számvi-
teli kimutatása a nyereségességén keresztül hatással van a bankok
viselkedésére is. A kérdés vizsgálata azért is aktuális, mert napja-
inkban éles vita folyik a számviteli elvek továbbfejlesztésének lehet-
séges irányairól. A szakirodalomban egyre nagyobb teret szentel-
nek a valós értéken (fair value) alapuló számviteli elveknek, melyek
lényege, hogy az eszközöket a pénzügyi kimutatás készítésének
idõpontjában fennálló valós értéken mutatják ki, vagyis a még nem
realizált nyereségek és veszteségek is elszámolásra kerülnek.
A „fair value” számvitelnél a bank problémás eszközeinek értéke
azonnal csökken, míg historikus nyilvántartásnál a bankoknak tar-
talékot kell képezniük a könyv szerint érték és a valós érték külön-
bözetére. Számunkra ez azért releváns kérdés, mert a piaci ármoz-
gásoknak kitett eszközök gyakori értékváltozásain keresztül felerõ-
södik a tõke ingadozása is, ami mint láttuk, hatással van a hitelezési
ciklusok alakulására is.

Aktuálisabb képet
kaphatunk a bank
eszközeinek minden-
kori értékérõl, keve-
sebb lehetõséget ad
a jövedelmezõség
menedzselésére

A „fair value” számvitel elõnyei közé szokták sorolni, hogy ezáltal
aktuálisabb képet kaphatunk a bank eszközeinek mindenkori értéké-
rõl, és így mind a befektetõk, mind a bank managementje és a felügye-
leti hatóságok számára is jobb információk állnak rendelkezésre az in-
tézmény pénzügyi helyzetének megítéléséhez. Emellett a „fair value”
számvitel kevesebb lehetõséget ad a jövedelmezõségnek a manage-
ment szándékait tükrözõ „menedzselésére”, hiszen a hagyományos,
historikus adatokon alapuló kimutatásoknál a megképzett tartalékok
szintje bizonyos mértékben a management döntésétõl függ.

Fel kell hívni a figyelmet azonban arra, hogy a banknak még a
„fair value” számvitel alkalmazása esetén is szüksége van bizonyos
mértékû tartalékokra, még akkor is, ha egyelõre nem értékelõdött le
a hitelportfóliója, ugyanis a veszteségek idõben késõbb jelentkezhet-
nek az év során, sõt talán még azelõtt, mielõtt a kamatfelárból vár-
ható többletbevétel befolyna. Jackson és Lodge (2000) szerint eze-
ket a tartalékokat ki kell zárni a tõke elemei közül, mivel a nyereség
csak akkor lehet része a tõkének, ha realizálódik.

A „fair value” számvitellel szemben azonban több ellenérv is
megfogalmazható. Clerc et al. (2001) alapján ezeket az alábbiak
szerint csoportosíthatjuk:
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A „fair value” számvi-
tel nem tükrözi kellõ-
képpen az óvatosság

elvét

1. A „fair value” számvitel nem tükrözi kellõképpen az óvatos-
ság elvét. Ez azért van így, mert a látens nyereségeket és vesztesé-
geket azonnal elszámolja, jóllehet az óvatosság elve megkívánná,
hogy a látens nyereségeket a nem likvid eszközök esetében ne mu-
tassák ki az eredményszámlákon.

Nem ismeri el kellõ-
képpen a bankhitel

speciális jellegét

2. A „fair value” számvitel nem ismeri el kellõképpen a bankhi-
tel speciális jellegét, ugyanis a bankokat inkább portfólió-
managernek tekinti, semmint az információs problémákat kezelõ in-
tézménynek. A bankhitel piaci értéke ugyanis nehezen meghatároz-
ható, éppen a mögötte álló speciális, csak a bank számára hozzáfér-
hetõ információk miatt. Emellett a „fair value” számvitel erõsíti a hi-
telezés prociklikus jellegét is, hiszen ezen számviteli elvek alapján a
bankhitelek piaca erõsen hasonlítani fog a kötvénypiacra, ami vi-
szont azzal jár, hogy a kötvénypiacokon hozzáférhetõ források szû-
külése esetén a bankok nem lesznek képesek alternatív likviditási
forrást biztosítani, mivel az õ mérlegüket is hasonlóan érintik a gaz-
dasági, pénzügyi piacok fejleményei, mint a kötvénypiacot.

Felvet számos gya-
korlati kérdést a nem
piaci termékek valós
értéknek meghatáro-

zásával kapcsolatban

3. A „fair value” számvitel felvet számos gyakorlati kérdést, el-
sõsorban a nem piaci termékek valós értéknek meghatározásával
kapcsolatban. A technikai részletek tárgyalása nélkül itt csupán arra
kell felhívni a figyelmet, hogy az eszközök értékelése nem csak a
bank számára okoz nehézséget, hanem az auditorok és a felügyeleti
hatóságok dolgát is megnehezíti.

A bankok nyeresége
jóval volatilisebb

lesz...

4. A „fair value” számvitel következtében a bankok nyeresége
jóval volatilisebb lesz még akkor is, ha a bank egyébként nem vál-
toztat a tevékenységén. Ez megnehezíti a bankok számára a tõke
menedzselését, növeli a tõkeköltséget, és rendszerszintû stabilitási
problémákat is felvethet.

...monetáris politikai
következményei is

vannak

5. A „fair value” számvitelnek monetáris politikai következmé-
nyei is vannak. Ha például a kamatláb változása a „fair value” szám-
vitel miatt érzékenyebben érinti a bankok mérlegét, akkor ez ellen-
ösztönzést jelent a monetáris hatóság számára abban, hogy a szük-
séges mértékben emelje a kamatokat, különösen akkor, ha bank-
rendszer pénzügyi helyzete nem eléggé stabil, és ezzel akar elkerülni
a jegybank egy komolyabb bankválságot.

A „fair value” számvi-
tel teljes körû beveze-

tése egyelõre nem
kívánatos

Jackson et al. (2000) megállapítják, a „fair value” számvitel
körüli számos bizonytalanság miatt ennek teljes körû bevezetése
egyelõre nem kívánatos, és hogy a jelenlegi rendszeren belül is van-
nak lehetõségek arra, hogy a banki portfóliók értéke minél inkább
közeledjen a valós értékhez. Ennek egyik eszköze lehet a céltarta-
lék-képzés elveinek és gyakorlatának továbbfejlesztése és a nem-
zetközi standardok kidolgozása ezen a téren. Ez a kérdéskör azon-
ban már átvezet a tõke és a céltartalékolás kapcsolatához, amelyek
a következõ fejezet foglalkozik.
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4.1. A céltartalék képzésének elvei

Az elemzések gyak-
ran figyelmen kívül
hagyják a bankok
céltartalékolási gya-
korlatát és annak vi-
szonyát a szavatoló
tõke szabályozásá-
hoz.

A nem megfelelõ cél-
tartalékolási
gyakorlat a tõkére
gyakorolt hatáson
keresztül felerõ-
sít(het)i a gazdasági
ciklusok kilengéseit

Abankok tõkéjére vonatkozó szabályozás gazdasági következ-
ményeik vizsgálata és különösen a prociklikusságra gyakorolt

hatás elemzése egyre bõvebb irodalommal rendelkezik, de mint
Cavallo és Majnoni (2001) rámutat, ezek az elemzések gyakran fi-
gyelmen kívül hagyják a bankok céltartalékolási gyakorlatát és an-
nak viszonyát a szavatoló tõke szabályozáshoz. Ezeket a tényezõket
célszerû együttesen vizsgálni, ugyanis amennyiben a bankok nem
képeznek elegendõ céltartalékot a várható hitelezési veszteségekre,
akkor ez azzal a következménnyel jár, hogy mind a várható, mind a
nem várható veszteségek fedezetét a tõkének kell biztosítani. A nem
megfelelõ céltartalékolási gyakorlat tehát a tõkére gyakorolt hatá-
son keresztül felerõsít(het)i a gazdasági ciklusok kilengéseit.

Itt kell megjegyeznünk azonban, hogy a közgazdasági szakiro-
dalom és a bázeli szabályozás kissé eltérõ módon értelmezi a céltar-
talékok és a tõke szerepét a veszteségek fedezésében. Az általáno-
san elfogadott és a tankönyvekben is megjelenõ közgazdasági meg-
közelítés szerint a céltartalékok a várható veszteségek fedezésére
valók, míg a tõke a nem várható veszteségek fedezését szolgálja. Et-
tõl eltérõen a bázeli szabályok a különbségtételt aszerint teszik meg,
hogy a veszteségeket azonosították-e vagy nem, és ennek alapján a
céltartalékot az azonosított (identified) veszteségek, míg a tõkét a
nem azonosított (unidentified) veszteségek fedezésére képezteti. Ez
az értelmezésbeli különbség problémát okoz például az általános
kockázati céltartalék kezelésében, amely egyrészt céltartalék, (mi-
vel a várható veszteségekre képzik a bankok), másrészt a bázeli sza-
bályok szerint a tõkének is része (mivel a nem azonosított vesztesé-
gekre vonatkozik). Fontos ezért hangsúlyoznunk, hogy amikor jelen
tanulmányban a céltartalékolás hatásait elemezzük, akkor megkü-
lönböztetjük a specifikus (kockázati) céltartalékokat és az általános
(kockázati) céltartalékot, mivel ezeket különbözõ célokból képzik a
bankok, és különbözõ szerepet töltenek be a kockázatkezelésben.

A specifikus céltarta-
lékok a jövõbeni, azo-
nosított veszteségek
fedezésére szolgálnak

Cavallo és Majnoni (2001) értelmezése alapján – melyet jelen
tanulmány is követ – a specifikus céltartalékok a jövõbeni, azonosí-
tott veszteségek fedezésére szolgálnak. Jellegüket tekintve a hitel-
leírásokhoz hasonlíthatók, amikor a hitelek azonosított veszteségeit
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elszámolják a bankok könyveiben. Az európai gyakorlattal meg-
egyezõen 2001-tõl Magyarországon is értékhelyesbítésként kerül-
nek elszámolásra a korábban specifikus céltartaléknak nevezett té-
telek.

A várható vesztesé-
gek a bankok normál
üzletmenetébõl adód-

nak és a hitelezési
veszteségek sûrûség-
függvényének átlag-

értékeként
értelmezhetõk. Ezen

veszteségek fedezésé-
re szolgál az általános
kockázati céltartalék.

A jövõbeni, de még nem azonosított kockázatokon belül kü-
lönbséget kell tennünk a várható (expected) és a nem várható
(unexpected) hitelezési veszteségek között. A várható veszteségek a
bankok normál üzletmenetébõl adódnak, és tulajdonképpen a hite-
lezési veszteségek sûrûségfüggvényének átlagértékeként értelmez-
hetõk. Ezen veszteségek fedezésére szolgál az általános kockázati
céltartalék. Ugyanakkor a nem várt, vagyis a sûrûségfüggvény szél-
sõ értékeivel jellemezhetõ veszteségek fedezetét kell ellátnia a sza-
vatoló tõkének.14 Természetesen amennyiben a várható vesztesé-
gek fedezésére nem képez elegendõ céltartalékot egy bank, akkor
kockázatkezelési szempontból aránytalanul nagy szerep hárul a tõ-
kére.

A várható és nem várható veszteségek közötti különbségtétel
következményei közül Cavallo és Majnoni (2001) az alábbiakat
emelik ki:

Az általános kockáza-
ti céltartalékot nem
lehet csökkenteni a

portfólió diverzifiká-
ciójával

1. Az általános kockázati céltartalékot nem lehet csökkenteni a
portfólió diverzifikációjával, mivel az a várható veszteség átlagával
és nem a szórásával jellemezhetõ. Más szóval ugyanaz a hitel ugyan-
akkora céltartalék-képzési igényt jelent akár egyedileg, akár egy
erõsen diverzifikált portfólió részeként értékeljük.

A céltartalék-szük-
séglet jobban becsül-

hetõ, mint a
tõkeszükséglet

2. A fenti statisztikai tulajdonságokból eredõen a céltarta-
lék-szükséglet jobban becsülhetõ, mint a tõkeszükséglet, hiszen ke-
vésbé függ olyan statisztikai jellemzõktõl, mint a valószínûségelosz-
lás aszimmetriája vagy a megfigyelések száma. Mindez szabályozási
szempontból is elõnyös, hiszen a céltartalékigény egyszerûbben és
pontosabban meghatározható, mint a tõkeszükséglet, így könnyebb
ellenõrizni és betartatni a hatályos szabályozói elõírásokat is. Ez kü-
lönösen olyan országokban lehet fontos szempont, ahol a hitelekre
vonatkozó információ mennyisége is minõsége nem kielégítõ.

A várható vesztesége-
ket ugyanazon elvek
szerint kell kezelni az
eredménykimutatás
bevételi és a kiadási

oldalán

3. Számviteli szempontból fontos, hogy a várható vesztesége-
ket ugyanazon elvek szerint kezeljék az eredménykimutatás bevételi
és a kiadási oldalán, ugyanis ellenkezõ esetben a bankok mûködési
eredménye (operating income) torzított lesz. Ez azt jelenti, hogy ha a
várt hitelezési veszteség megjelenik a kamatprémiumban mint be-
vétel, ugyanakkor az ugyanezen kockázatokra képzett általános cél-
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14 A bankok nem várható veszteségeket nem árazzák be, hanem csak az elvárt tõkehozam alap-
ján alakítják ki hitelkondícióikat. A hitelnyújtáskor azonban a várható veszteségek fedezete, vagyis
a céltartalékigény biztosítása érdekében a vállalt kockázat függvényében kockázati felárat kell fel-
számítaniuk a bankoknak. Ha a megképzett céltartalék kevesebb, mint a várható veszteség, akkor
a számított tõkekövetelmény nem lesz elegendõ azon veszteségek fedezetése, amelyre megállapí-
tották. Hirtle et al. (2001) hangsúlyozzák, hogy hosszabb távon a nem várható veszteségek fedezé-
sére számított szabályozói tõkekövetelmény megkívánja, hogy a céltartalék-számítás módszere is
átgondolásra kerüljön. Javasolják továbbá azt is, hogy a céltartalék-számítás során is szorzóténye-
zõt kellene alkalmazni ugyanúgy, mint a piaci kockázatok esetében.



tartalék nem számolható el ráfordításként a mûködési eredményen
(operating income) belül, akkor a bankok kedvezõbb eredményt
mutatnak ki ezen a soron, mint ami valójában indokolt lenne. Bár
Magyarországon a mûködési eredményben megjelenik költségként
a céltartalék-képzés, számos országban csak az adózás elõtti ered-
mény soron (vagy még azon sem) jelentkezik ez a tétel.

Az általános céltarta-
lékra gyakran hatá-
roznak meg felsõ
korlátot a szabályo-
zók, így nem feltétle-
nül tudják a bankok
a szükséges mértékû
céltartalékot megké-
pezni

Ezen túlmenõen az általános céltartalékra gyakran határoznak
meg felsõ korlátot a szabályozók, így nem feltétlenül tudják a ban-
kok a szükséges mértékû céltartalékot megképezni. A korlátozások
oka elsõsorban az, hogy ezek a várható veszteségek nem dokumen-
tálhatók, nem köthetõk egyedi tranzakciókhoz, hanem csak statisz-
tikailag becsülhetõk, így manipulációra adhatnak okot. Éppen ezért
adózási szempontból is sokszor korlátokba ütközik az általános koc-
kázati céltartalék képzése, mivel az adóból (vagy adóalapból) való
levonhatósága gyakran limitált.

Az állam szempontjá-
ból hosszabb távon
az a kívánatos, hogy
a bankok ösztönözve
legyenek a vállalt
kockázatuknak meg-
felelõ céltartalék kép-
zésére

Cavallo és Majnoni (2001) rámutatnak, hogy az általános koc-
kázati céltartalék kezelése adózási szempontból gyakran követi az
államok költségvetési hiányának alakulását, nevezetesen amikor a
deficit növekedése miatt az állam szigorúbb adópolitikát vezet be,
akkor ez a céltartalék képzését is negatív irányba befolyásolja. Mind-
ez természetesen a bankrendszer stabilitását is érinti, hiszen megfe-
lelõ tartalékok hiányában a negatív gazdasági fejlemények megren-
díthetik az addig egészségesnek tûnõ bankokat. Ennek fiskális
szempontból is komoly költségei lehetnek, mivel a pénzügyi válsá-
gok kezelése a tapasztalatok szerint sokkal költségesebb, mint a
megelõzés. Ezért az állam szempontjából is hosszabb távon az a kí-
vánatos, hogy a bankok ösztönözve legyenek a vállalt kockázatuk-
nak megfelelõ céltartalék képzésére.

A szerzõk rámutatnak, hogy a céltartalék-képzés ciklikusságát
illetõen erõs pozitív összefüggés figyelhetõ meg az általános kocká-
zati céltartalék és a bankok adózás elõtti eredménye között a G10
országokban, míg a nem G10 országokra inkább az jellemzõ, hogy a
nyereséges idõszakokban túl kevés céltartalékot képeznek, és a hi-
ányzó céltartalékokat a rosszabb idõkben kénytelenek megképezni
a bankok.

4.2. A céltartalék szerepe
az új bázeli szabályokban

A céltartalék-képzés és a tõkeszükséglet, mint láttuk, különbözõ
kockázati tényezõk fedezésére szolgál. Abban egyetértés van a
bankok és a Bázeli Bizottság között, hogy a nem várható vesztesé-
gekre tõkét kell képezi, azonban az új bázeli elvek vitája során sok
kritikus észrevétel érkezett a bankok részérõl a várható veszteségre
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képzendõ tõkét illetõen. Az IRB-modellek tõkeszükségletének meg-
határozása során a Bázeli Bizottság abból indult ki, hogy nem kíván-
ja megváltoztatni a szavatoló tõke eddigi definícióját, ami a tõkeele-
mek közé sorolja – járulékos tõkeként – az általános kockázati cél-
tartalékot is.

Az IRB tõkeszükség-
letének meghatározá-

sa során nem csak a
nem várható, hanem

a várható vesztesé-
gekre is tõkét kell ké-

pezni

A korábbi gondolatmenetbõl következik azonban, hogy ez a tõ-
keelem normális esetben a várható (de még nem azonosított) vesz-
teségek fedezésére szolgál, vagyis az IRB tõkeszükségletének
meghatározása során nem csak a nem várható, hanem a várható
veszteségekre is tõkét kell képezi. Ellenkezõ esetben ugyanis fenn-
állna annak a lehetõsége, hogy az általános kockázati céltartalékot
(ami, mint említettük a továbbra is része szavatoló tõkének), a ban-
kok kétszer használhatnák fel (double-gearing), egyszer a várható
és egyszer a nem várható veszteségek fedezetére.

Az egyes országok
meglehetõsen eltérõ
céltartalékolási gya-
korlata okoz problé-

mákat

A Bázeli Bizottság azzal indokolta, hogy a várható és nem vár-
ható veszteségek fedezetére egyaránt tõkeszükségletet ír elõ, hogy
ezzel el kívánta kerülni az egyes országok meglehetõsen eltérõ cél-
tartalékolási gyakorlatából eredõ problémákat. A céltartalékolás és
a tõkekövetelmény körüli két jelentõsebb problémát emel ki a BCBS
(2001b) újabb kiadványa:

A specifikus céltarta-
lék képzése terén el-

lenösztönzõ a
jelenlegi rendszer

1. A specifikus céltartalék képzése terén ellenösztönzõ a jelen-
legi rendszer, mivel a specifikus céltartalék képzése csökkenti a tõ-
két, ugyanakkor az eszközök céltartalékkal csökkentett, nettó érté-
kére továbbra is tõkét kell képezni. Ez nem segíti elõ, hogy idõben
megképezzék a céltartalékot, és rosszul járnak azok az intézmények,
amelyek óvatos céltartalékolási gyakorlatot folytatnak.

Az általános kockáza-
ti céltartalék képzését

sem ösztönzi a rend-
szer

2. Az általános kockázati céltartalék képzését sem ösztönzi a
rendszer, mivel a szavatoló tõke számítása során nem lehet teljes
mértékben figyelembe venni, hiszen két korlát is van: egyrészt az ál-
talános kockázati céltartalék nem lehet több, mint a korrigált
mérlegfõösszeg (risk weighted assets) 1,25%-a, másrészt a járulé-
kos tõke (melynek része ez a céltartalékelem) nem haladhatja meg
az alapvetõ tõkét. Így elõfordulhat, hogy a kockázatok fedezésére
pótlólagos általános kockázati céltartalékot képez a bank, ugyanak-
kor a fenti limitek következtében mégis csökken a szavatoló tõke.
Ez szintén nem ösztönöz a prudens banki céltartalék-képzési gya-
korlatra.

A Bázeli Bizottság javaslatai között szerepel, hogy a várható
veszteséggel kapcsolatos tõkekövetelményt külön számítsák a nem
várható veszteségtõl. Ennek természetesen elõfeltétele, hogy a hitel-
minõsítés és céltartalék-képzés terén nagyobb legyen az összhang
az egyes országok között, és nemzetközi standardok szülessenek
ezen a téren.
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Célszerû lenne felol-
dani az általános koc-
kázati céltartalékra
vonatkozó beszámítá-
si korlátokat

Az EAD (exposure at default), LGD (loss given default) és a SP
(specific provision) számítása terén számos módosító javaslatot tesz
a BCBS, és ezek mellett célszerûnek tartaná, ha a várható veszteség-
re képzett tõkeszükséglet számítása során feloldanák az általános
kockázati céltartalékra vonatkozó beszámítási korlátokat.

A céltartalékok szerepét illetõen a közgazdasági kutatások
egyre nagyobb teret szentelnek a hitelezési ciklusok vizsgálatának,
illetve annak, minként lehetne „kisimítani” a céltartalék-képzés in-
gadozásait annak érdekében, hogy a bankrendszer még kiegyensú-
lyozottabban és stabilabban mûködjön, és csillapodjon a hitelezés
erõsen prociklikus jellege.

A várható veszteség
már a hitelnyújtás
pillanatában létezik,
ezért a várható vesz-
teségre vonatkozó cél-
tartalékot már a
hitelnyújtás elején
meg lehetne képezni

Fontos kiemelni, hogy a várható veszteség már a hitelnyújtás
pillanatában létezik. Éppen ezért a várható veszteségre vonatkozó
céltartalékot már a hitelnyújtás elején meg lehetne képezni. Ez külö-
nösen akkor lehet fontos, ha az erõs ciklikusság miatt a bankok „jó”
idõkben a szükségesnél alacsonyabb céltartalékot képeznek. Ez az
alultartalékolás erõsen jellemezte például a spanyol bankszektort,
ahol a jelentõs strukturális átalakulás ellenére 1963–1999 között
mindvégig erõsen prociklikus viselkedést mutatott a hitelezés. A hi-
telezési ciklusok amplitúdója ráadásul nagyobb volt, mint a GDP in-
gadozása. (Lásd 7. táblázat.)

A céltartalék-képzési
elvek egységesítése
megkívánná a hitel-
minõsítési standar-
dok összehangolását

A céltartalék-képzési elvek egységesítése megkívánná, hogy a
hitelminõsítési standardokat is összehangolják, hiszen ezek még ko-
rántsem egységesek a világ fejlett országaiban sem. Van, ahol a
bankokra és az auditorokra bízzák a standardok kidolgozását, és
van, ahol részletesen definiálják, de még ez utóbbi sem egységes.
A 90 napja lejárt követelés általában nem teljesítõnek (non-perform-
ing) minõsül. Vannak azonban olyan országok, ahol nincs késede-
lemhez kötve a minõsítés, hanem csak a visszafizetés valószínûsége
alapján határozzák meg a hitel besorolását (elvileg ilyen a magyar
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7. táblázat
Ciklusok a spanyol gazdaságban

1963–1975 1976–1986 1987–1991 1992–1996 1997–1999

Hitelek éves növ. üteme 11,4 0,3 9,2 0,5 13,1
– jelzálog 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
Lakáscélú befektetések 5,0 –2,2 4,6 1,6 6,0
Nem lakáscélú befekt. 9,2 –0,6 11,2 0,3 8,5
Tartós fogyasztási cikk 7,7 0,7 6,5 0,0 11,6
Nettó bef. pü-i eszközökbe
(GDP %-ában) – 18,2 19,1 13,6 20,4
Hitelek átlagos reálkamata –2,4 0,0 10,1 7,6 3,6
Lakásárak növ. üteme – – 13,0 –4,4 4,9

Forrás: de Lis (2000).



gyakorlat is). A minõsítéshez képest a céltartalékolásban és azok
adóztatásában még nagyobbak az eltérések.

Fontos rámutatni, ha adózási szempontból nem megfelelõ mó-
don kezeljük a várható veszteségre képzett céltartalékot, akkor a
bank nyeresége nagyobbnak mutatkozik, mint ami indokolt lenne.
Ez prudenciális szempontból veszélyes lehet, ugyanis a nagyobb
nyereség nagyobb osztalékfizetést tesz lehetõvé, ami a bank
szolvenciáját rontja. Továbbá, ha a hitel teljes költségét nem veszik
figyelembe, akkor a managerek hajlamosak alulárazni a hiteleket
expanzió idején, ugyanis az óvatos politikát folytató bankok piaci
részarányt vesztenek. És ez már rendszerszintû kockázatot jelent.

A céltartalék-képzés
ciklikusságának kisi-

mítását célozza a di-
namikus

céltartalék-képzés

A céltartalék-képzés ciklikusságának kisimítására és a rend-
szerszintû kockázatok megelõzésére számos megoldási javaslat szü-
letett, mind elméletben, mind a gyakorlatban, melyek közül a dina-
mikus céltartalék-képzés növekvõ népszerûsége emelhetõ ki. En-
nek bemutatása azonban nem célja a tanulmánynak.15
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15 Ezt a kérdéskört tárgyalja Horváth (2002), különös tekintettel a dinamikus céltartalék-képzés
elméleti és gyakorlati aspektusaira. Az elemzés jelen tanulmánykötetben is olvasható.



Abanki hitelezés ciklikus viselkedésének okait elemezve látható,
hogy a mikro- és makroökonómiai tényezõkön túl a pruden-

ciális szabályozás is jelentõs mértékben befolyásolja a bankok tevé-
kenységét, és ennek komoly reálgazdasági hatásai is lehetnek. A hi-
telezési aktivitás növekedését vagy csökkenését nem önmagában
kell vizsgálni, hanem figyelemmel kell lenni az azzal járó kockáza-
tokra, a hitelezési standardok alakulására, a kockázati tudatosság
esetleges változásaira is.

Mivel a túlzott hitelexpanzió vagy -visszafogás lehetséges
reálgazdasági következményei eltérõ mértékben érintik az egyes
gazdasági szektorokat, ezért a hitelállomány abszolút számain túl
annak megoszlása is fontos elemzési cél. Láttuk, hogy a szabályo-
zásnak komoly szerepe van a bankok portfólióösszetételének alaku-
lásában.

Tekintettel arra, hogy mind a hitelállomány nagysága, mind
annak összetétele erõsen hat a gazdasági szereplõk viselkedésére is,
ezért makrogazdasági és pénzügyi stabilitási szempontból is kiemelt
fontosságú, hogy ismerjük a banki viselkedés ciklikusságának okait.
Jelen tanulmány a szabályozásban meglévõ hiányosságok, a rend-
szer által gerjesztett, különbözõ irányba ható ösztönzõk, valamint az
információs aszimmetriából eredõ problémák áttekintésével próbál
hozzájárulni a bankrendszer és a reálgazdaság kölcsönhatásának és
fejlõdési irányának jobb megértéséhez.

Mivel a hiteleken keresztül megvalósuló monetáris transz-
misszió eltérõ mértékben hat a különbözõ gazdasági szektorokra, és
különösen a kisebb vállalkozások esetén lehet számos negatív kö-
vetkezménye, ezért monetáris politikai szempontból is fontos a hitel-
csatorna mûködésének és a hitelezési ciklusok jellegének és okai-
nak jobb megértése.

A hitelezés ciklikusságából eredõ lehetséges problémák mér-
séklésére több elméleti javaslat és immár gyakorlati példa is rendel-
kezésre áll, melyek közül az óvatos, elõretekintõ tõkeszámítási és
céltartalék-képzési elvek emelhetõk ki. A tanulmánynak nem volt
célja szabályozási javaslatok megfogalmazása, azonban a szakiro-
dalom áttekintésével remélhetõleg hozzájárul a témára vonatkozó
szakmai vitához, ami szükség esetén elvezethet a megalapozott dön-
tések meghozatalához ezen a téren.
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Akövetkezõkben a pénzügyi közvetítés szerepére,
mélységére és természetére vonatkozó, általánosan

elfogadott, de a felzárkózó gazdaságok esetében látszólag
egymásnak többé-kevésbé ellentmondó megállapítások
relevanciájával fogunk foglalkozni három közép-ke-
let-európai felzárkózó gazdaság (Magyarország, Csehor-
szág és Lengyelország) vonatkozásában.

A két megállapítás stilizált tényként körülbelül a kö-
vetkezõképpen fogalmazható meg:

Lehetséges ellent-
mondás a pénzügyi
közvetítés mélyülése
és a prociklikusság
csillapításának igé-
nye között

1. A pénzügyi közvetítés mélysége és a gazdasági
növekedés szoros és közvetlen kapcsolatban áll egymás-
sal, sõt újabb kutatások szerint a pénzügyi közvetítés
mélysége a jövõbeni gazdasági növekedést jól elõrejelzõ
változó.

2. A pénzügyi közvetítés, ezen belül is kiemelkedõen
a banki hitelezés természetébõl fakadóan prociklikus jel-
legû, hiszen gazdasági fellendülés esetén a bankok hajla-
mosak arra, hogy könnyebben nyújsanak hiteleket, és
az ügyfelek kilátásait optimistábban értékelve a szüksé-
gesnél alacsonyabb céltartalékot képeznek a hitelek
után. Ha azután a gazdasági helyzet rosszabbodik, az
ügyfelek fizetõképessége romlik, akkor a bankoknak hir-
telen megnövekedett tartalékolási igénnyel kell szembe-
nézniük, ami jövedelmezõségük és tõkehelyzetük romlá-
sához vezet, és ez automatikusan szigorúbb hitelbírála-
tot, a hitelezési tevékenység további visszafogását ered-
ményezi. Így a ciklus felfelé menõ ágát a banki hitelnyúj-
tás és a jövedelmezõség expanziója kíséri, míg a lefelé
menõ ágra az ügyfélkör helyzetének romlásán túlmutató,
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a banki viselkedés jövedelemhatásából fakadó hitel-
visszafogás és banki jövedelemcsökkenés a jellemzõ.

Természetesen a két állítás eltérõ idõhorizontra vo-
natkozik, az elsõ egy hosszú távú, míg a második egy rö-
vid távú gazdasági folyamat jellemzõje.

A két megállapítás békésen megfér egymás mellett
azokban a fejlett piacgazdaságokban, ahol a pénzügyi
közvetítés szintje és a gazdaság fejlettsége összhangban
van egymással. Ezekben az országokban a pénzügyi köz-
vetítés szignifikáns mélyülése már végbement, így a
pénzügyi közvetítés mélysége a gazdaság fejlettségét jól
tükrözõ indikátor.

Mély pénzügyi közve-
títéssel rendelkezõ,

fejlett országok eseté-
ben a bankok

prociklikus viselke-
dése komoly károkat

okozhat

Bár a pénzügyi közvetítés mélyülésének történelmi
folyamata ezeket a gazdaságokat is jellemzi, a mélyülés
általában inkább trendszerû, nem idõrõl-idõre megvaló-
suló hitelboomok képében jelentkezik. Ezekben az ese-
tekben a bankok prociklikus viselkedése kimutathatóan
komoly károkat okozhat, aminek szélsõséges megnyilvá-
nulása a credit crunch, vagy akár a rendszerszintû
bankválságok kialakulása is lehet. A probléma a
közelmúltban a pénzügyi stabilitással kapcsolatos gon-
dolkodás egyik meghatározó elemévé vált. Számos
publikáció született a témával kapcsolatban,1 illetve
többféle pénzügyi-szabályozási válaszlehetõség is megfo-
galmazódott.

Azokban a gazdaságokban, amelyek még elõtte áll-
nak a pénzügyi közvetítés további szignifikáns mélyülé-
sének, vagyis ahol a pénzügyi közvetítés mélységét jelzõ
trendnek kell megváltoznia, szükségképpen ellentmon-
dásba kerülhet egymással a két megállapítás, illetve a
belõlük következõ szabályozási-viselkedési implikációk.
(Az általunk részletesebben elemzett Magyarország,
Csehország és Lengyelország, de általánosabban a volt
szocialista országok gazdasága feltétlenül ebbe a kategó-
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riába sorolandó.) Ezekben az országokban a pénzügyi
közvetítõ rendszer liberalizálása, piackonformmá válása
még csak rövid múltra tekint vissza.

A pénzügyi közvetítés mélysége a fejlett országokhoz
viszonyítva meglehetõsen alacsony, és szinte bizonyos,
hogy a gazdaság további folyamatos fejlõdéséhez szük-
ség van a pénzügyi közvetítés mélységének számottevõ
növekedésére. Így ezen országok esetében a kimutatható
erõs hitelexpanzió nemcsak a prociklikus hitelezési ma-
gatartás, hanem a pénzügyi közvetítés szükségszerû mé-
lyülésének a következménye is lehet, és a két hatást nem
tudjuk kettéválasztani.

A felzárkózó gazdasá-
gok esetében árnyal-
tabb szabályozási
megközelítésre van
szükség

Ezért egy, szándékai szerint anticiklikus szabályozás
megvalósítása nem feltétlen a ciklus elõnyös kisimítását
eredményezi, hanem komoly károkat okozhat a pénz-
ügyi közvetítés mélyülésének visszafogása, és ezáltal a
gazdasági növekedés hosszabb távú trendjének lefékezé-
se révén. Ugyanakkor, ha a pénzügyi közvetítés mélyülé-
se nem kellõen prúdens banki magatartással párosulva
valósul meg, akkor a kevésbé fejlett, kevésbé jól szabá-
lyozott, és ennek hatására a fejlett országok bankszekto-
ránál sebezhetõbb bankszektorok esetében még inkább
fennáll a credit crunch, illetve a rendszerszintû bank-
válság kialakulásának veszélye. Ennek következtében
ezen országok esetében a pénzügyi intézmények
prociklikus viselkedésének visszafogását célzó szabályo-
zási dilemma sokkal árnyaltabban vetõdik fel, és a meg-
oldási javaslatok értékelése is eltérõ szempontrendszert
igényel.

A következõ részben a gazdasági növekedés és a
pénzügyi közvetítés mélysége közötti kapcsolatot, míg a
harmadik részben a bankok prociklikus viselkedésére
vonatkozó fõbb megállapításokat, illetve a prociklikus-
ság ellenében megfogalmazott lehetséges szabályozási
válaszreakciókat tekintjük át röviden.
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A negyedik részben a rendszerváltást követõ egy év-
tized folyamatai alapján elemezzük a magyar, a cseh, és
a lengyel pénzügyi közvetítés mélységét.

Az ötödik részben próbálunk meg választ adni a kiin-
dulópontként felvetett kérdésre: mélyülõ vagy pro-
ciklikus a felzárkózó országok pénzügyi közvetítése. A ta-
nulmányt néhány következtetés levonásával zárjuk.
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2.1. Elméleti háttér

Az elmúlt tíz évben megszaporodtak azok a publikációk, amelyek
a gazdasági növekedés és a pénzügyi rendszerek sajátosságai

közötti kapcsolatot elemzik. A gazdasági növekedés és a pénzügyi
közvetítés mélysége közötti kapcsolat feltételezése nem tekinthetõ
új gondolatnak, hiszen ez a schumpeteri fejlõdéselmélet egyik sa-
rokpontja. Schumpeternél a gazdasági fejlõdés motorja a vállalko-
zó, aki arra törekszik, hogy a termelési tényezõk új kombinációinak
kialakításával tegyen szert profitra. Ehhez a vállalkozónak tõkére
van szüksége, amit a pénzpiacon keresztül tud megszerezni.2 Ebben
a felfogásban a gazdasági növekedés és a pénzügyi közvetítés mély-
sége között közvetlen oksági kapcsolat van: a termelési tényezõk új
típusú kombinációja révén megvalósuló gazdasági fejlõdés (vagyis
a növekedésnek az a része, ami nem egyszerûen a termelési ténye-
zõk mennyiségének növelésébõl fakad, hiszen ez Schumpeternél
nem is tartozik a fejlõdés fogalmába) egy az egyben együtt jár a
pénzügyi közvetítés mélyülésével, hiszen a fejlõdés megvalósulásá-
nak feltétele, hogy azt a pénzügyi közvetítõ rendszer a pénz-, és tõ-
kepiacokon keresztül megfinanszírozza.

A Schumpeteri fejlõ-
déselméletben kulcs-
szerepe van a
pénzügyi közvetítés-
nek

Schumpeternél a bankok szerepe az, hogy a vállalkozók hitel-
keresletének kielégítése céljából értékeljék az egyes hiteligénnyel
jelentkezõ cégeket, és a társadalom megbízásából kiválasszák azo-
kat, amelyeket hitelezni érdemes. Így tulajdonképpen a bankrend-
szer (tágabban a pénzügyi közvetítõ rendszer) aktív részvétele nélkül
elképzelhetetlen a gazdasági növekedés, és minél gyorsabb a növe-
kedés, annál aktívabb pénzügyi közvetítõ rendszerre (mélyebb pénz-
ügyi közvetítésre) van szükség. Schumpeterhez hasonló következte-
tésre vezetnek mindazok az elméletek, amelyek a tökéletes verseny
feltételezését elvetve vizsgálódásaikat kiterjesztik az információ
megszerzésének költségeire, valamint a tranzakciós költségekre is.
Ezekben a modellekben a pénzügyi közvetítést végzõ intézményi
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2 Schumpeternél a tõke definíciója speciális: „…nem egyéb, mint olyan eszköz, amellyel új terü-
letekre rendelik át a termelési tényezõket vagy új irányt szabnak a termelésnek.” (Schumpeter,
168. oldal.) Vagyis a tõke kizárólag az innováció, a gazdasági fejlõdés finanszírozásának forrása.
Ennek megfelelõen a pénz-, illetve a tõkepiac definíciója is különbözik a ma általánosan elfogadot-
tól, amennyiben nála „…a pénz-, vagy tõkepiac fõ funkciója tehát a fejlesztés finanszírozását szol-
gáló hitelforgalom.” (Schumpeter, 179.oldal.)



rendszer segítségével az információs és tranzakciós költségek csök-
kenthetõk, így a közvetítõk léte növeli a gazdaság hatékonyságát,
elõsegíti a gazdasági növekedést.

A közvetítõ rendszer
csökkenti az informá-

ciós és tranzakciós
költségeket

Az információs és tranzakciós költségek csökkentéséhez a
pénzügyi közvetítõ rendszer alapvetõen a megtakarítások mobilizá-
lásán, a kockázatok diverzifikálásán, a megtakarítások új projektek
felé való csatornázásán, illetve a megfinanszírozott projektek megfi-
gyelésén keresztül tud hozzájárulni. Ebbe a sorba illeszthetõ pl.
Diamond(1996) a pénzügyi közvetítés szerepérõl írott tanulmánya
is. Diamond a pénzügyi közvetítõrendszer létjogosultságát az egyes
meghitelezett projectek folyamatos értékeléséhez szükséges infor-
mációk megszerzésének költségminimalizálási igényébõl vezeti le.
Diamond tanulmányában (akárcsak Schumpeternél) a bank az a
szervezet, amely a vállalkozások és a megtakarítók közötti közvetítõ
szerepet betölti. Míg azonban Schumpeternél a közvetítõ fõ feladata
a megfelelõ projectek kiválasztása, addig Diamondnál a megfinan-
szírozott projectek bankhoz delegált megfigyelésén van a hangsúly.
Nála tehát a bank egy olyan ügynök, aki a megtakarítók megbízásá-
ból, megfigyelõként, megfigyelési díj fejében elemzi és ellenõrzi a
vállalatok tevékenységét, hitelvisszafizetési képességének folyama-
tos alakulását. Diamond kimutatja, hogy a bankokhoz delegált meg-
figyelés, amennyiben a bankok kellõen nagyszámú projectet finan-
szíroznak, csökkenti a hitel vissza nem fizetésekbõl fakadó társadal-
mi költségeket. Ebben a gondolatmenetben a pénzügyi közvetítõ
rendszer léte elõsegíti a társadalom rendelkezésére álló erõforrások
hatékonyabb felhasználását. Implicit módon tehát a pénzügyi közve-
títés Diamond féle modellje is tartalmazza a pénzügyi közvetítés és a
gazdasági növekedés közötti kapcsolatot.

A kockázatok jobb
megismerése ösztönzi

a technológiai
fejlõdést

A pénzügyi közvetítés kockázatdiverzifikáló hatásának, ami
biztosításként mûködik az egyes megtakarítók irányába az egyedi
beruházások nem fizetési kockázata ellen, ugyancsak széles irodal-
ma van. Levine (1997) kiemeli, hogy a kockázatok diverzifikációja
nemcsak a tõkeakkumulációt segíti elõ, hanem a technológiai fejlõ-
dést is ösztönzi. A pénzügyi közvetítõk, mint kockázatelemzõk, ál-
landóan technológiai elõnyre próbálnak szert tenni a kockázatok
pontosabb megismerése során, hogy ezáltal újabb és újabb jövedel-
mezõ piaci réseket tárjanak föl. A technológiai elõny révén annak ki-
fejlesztõje profitra tesz szert, miközben a sikeres innováció gyorsítja
a technológiai fejlõdést.

Kitérõként, teljesség kedvéért meg kell azonban jegyeznünk,
hogy a fenti példák nem jelentik azt, hogy a szakirodalomban kon-
szenzus lenne a gazdasági növekedés és a pénzügyi rendszer közötti
kapcsolatot illetõen, sõt a növekedéselméletek fõ árama szerint a
gazdasági növekedés mozgatórugói a reálgazdaságban keresendõk.
Azokban a növekedéselméletekben, amelyek tökéletes versenyt fel-
tételeznek, a pénzügyi közvetítõ rendszerre a gazdaságnak egyálta-
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lán nincs is szüksége. Ennek megfelelõen a klasszikus növekedésel-
méletek általában nem foglalkoznak a pénzügyi közvetítéssel, a
pénzügyeket nem tekintik a gazdasági növekedés exogén változójá-
nak.3

2.2. Gazdaságtörténeti tapasztalatok

A finanszírozási for-
mák fejlõdésének tör-
téneti fontossága

Egész más megközelítésbõl, de a gazdasági növekedés és a pénz-
ügyi rendszer fejlettsége közötti kapcsolat fontosságát több gazda-
ságtörténeti elemzés is hangsúlyozza. Ezek közül talán a legismer-
tebb Hicks sokat idézett megállapítása arról, hogy az angliai ipari
forradalom megvalósulása elõtt nem a technikai innovációk létre-
jötte, hanem a megfelelõ finanszírozási formák kialakulása nyitotta
meg az utat. Az ipari forradalmat megelõzõen már jóval korábban
léteztek mindazok a termékek és technológiák, amelyekkel az ipari
forradalmat fémjelezni szokták, azonban az iparszerû termelés
megvalósításához olyan tõkekoncentrációra és kockázat-megosz-
tási technikákra volt szükség, amit csak a részvénytársasági forma
megjelenése tudott biztosítani. Így az ipari forradalom kibontakozá-
sának, vagyis a korabeli gazdasági növekedés megvalósulásának
Hicksnél is elengedhetetlen elõfeltétele a pénzügyi közvetítõrend-
szer aktív szerepvállalása a likvid tõkepiacok megjelenésének for-
májában.

Hollandia

Anglia

Ugyanerre a megállapításra jut Rousseau és Sylla is, amikor
Hollandia, Anglia, Németország, Franciaország, az USA és Japán
pénzügyi rendszerének és gazdasági növekedésének összefüggéseit
vizsgálják, az egyes országokról szóló mini esettanulmányok kereté-
ben. Rousseau és Sylla a jól mûködõ pénzügyi rendszereket öt krité-
riummal definiálja.4 Az általuk vizsgált országok közül elõször a XVII.
század elejére Hollandiában alakultak ki a modern pénzügyi rend-
szerre jellemzõ ismérvek. Ezt követte a holland gazdaságtörténet
egyik legjobb idõszaka, amit a gazdaságtörténészek aranykorként,
illetve az elsõ modern gazdaságként szoktak emlegetni. Majdnem
egy évszázaddal késõbb a holland pénzügyi rendszer egy az egyben
került bevezetésre Angliában. Ezt követõen stabilizálták az állami
pénzügyeket, fejlõdésnek indult a hazai pénzpiac, holland mintára
megalakult a Brit Kelet-Indiai társaság, és 1694-ben létrehozták a
Bank of England-et. A pénzügyi rendszer fejlettsége segítette hozzá
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3 A gazdasági növekedés és a pénzügyi intézményi rendszer közötti kapcsolatra vonatkozó kü-
lönbözõ típusú elméletek áttekintése megtalálható pl.: Levine(1997), Rousseau and Sylla(2001)
vagy Levine (2001).

4 Ezek a kritériumok: (1)szilárd állampénzügyek és államadósság-menedzsment (2) stabil
monetary arrangements (3) számos bank, közülük több belföldi és több külföldi orientációval, és
esetlegesen néhány mindkét irányú orientációval (4) központi bank a belföldi pénzügyek stabilizá-
lására és a nemzetközi pénzügyi kapcsolatok menedzselésére és (5) jól mûködõ értékpapír piacok.



Angliát, hogy kibontakozhasson az ipari forradalom, és birodalom-
építése, és hadviselése finanszírozható legyen.

Franciaország és Né-
metország

Ellentétes példaként Franciaország és Németország megkéset-
ten fejlõdésnek induló pénzügyi rendszerét ismertetik. A XIX. század
közepéig sem Franciaország, sem Németország nem hozta létre a jól
mûködõ pénzügyi rendszer feltételeit. Mindkét ország esetében el-
mondható, hogy a jól mûködõ pénzügyi rendszer még hiányzó ele-
mei a XIX. század középsõ évtizedeiben alakultak ki, és ezt követõen
indulhatott meg a két ország gyorsabb gazdasági növekedése.

Egyes országok gazdaságtörténeti fejlõdésének esettanulmá-
nyokon keresztül történõ elemzésén túlmenõen Russeau és Wachtel
öt iparosodott ország5 1870–1929 közötti adatait ökonometriai
módszerekkel elemezve vizsgálták a gazdasági növekedés és a
pénzügyi rendszer fejlettsége közötti összefüggéseket. Rousseau és
Wachtel elemzése öt olyan országra terjedt ki, amelyek az általuk
vizsgált 1870–1929-es idõszakban gyors iparosodáson mentek ke-
resztül. Vektor Error Correction Modellekkel (VECM) kimutatták a
pénzügyi közvetítés és az egy fõre jutó kibocsátás közötti hosszú
távú kapcsolatot, majd Granger oksági teszttel vizsgálva azt tapasz-
talták, hogy a pénzügyi közvetítésre vonatkozó változóknak magya-
rázó ereje van a reálszféra aktivitására vonatkozóan, míg fordított vi-
szonylatban nem áll fenn ok-okozati összefüggés. Az egyes orszá-
gok vizsgálata (az egyedi eltérések ellenére is) megegyezõ ered-
ményre vezetett: a szerzõk kimutatták hogy a Nagy Gazdasági Világ-
válságot megelõzõ idõszakban az általuk vizsgált öt, gyorsan iparo-
sodó ország esetében a fejlett pénzügyi közvetítõ rendszer nagyban
hozzájárult a vizsgált országok gazdasági fejlõdéséhez.

Rousseau és Sylla 17 ország6 1850 és 1997 közötti, közel
150 éves adatsorait regresszió elemzésnek alávetve szintén azt ta-
pasztalták, hogy a pénzügyi közvetítés mélysége és a gazdasági nö-
vekedés között szoros korelláció áll fenn. Ugyanakkor azt is kimutat-
ták, hogy a pénzügyi közvetítés növekedési hatásai erõsebbek vol-
tak a Nagy Válságot megelõzõ idõszakban, és bár utána is szignifi-
kánsak maradtak, a hatás kimutathatóan gyengült.

2.3. Empirikus elemzések

A gazdasági növekedés és a pénzügyi rendszer közötti kapcsolat
empirikus vizsgálata, az adatok széles körûsége és jobb hozzáférhe-
tõsége miatt, jóval könnyebben megvalósítható az 1945 utáni idõ-
szak vonatkozásában. A következõkben a gazdasági növekedés és
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5 Egyesült Államok, Anglia, Kanada, Norvégia és Svédország.
6 Argentína, Ausztrália, Brazília, Kanada, Dánia, Finnország, Németország, Olaszország, Japán,

Hollandia, Norvégia, Portugália, Spanyolország, Svédország, Anglia, és az USA.



a pénzügyi rendszerek közötti kapcsolat vizsgálatára irányuló empi-
rikus irodalmat tekintjük át röviden.7

Pozitív és szignifikáns
korreláció a pénzügyi
rendszer fejlettségi
mutatói és a növeke-
dési indikátorok kö-
zött

A gazdasági növekedés és a pénzügyi rendszer közötti kapcso-
lat jellegét vizsgálja King és Levine (1993/a és 1993/b) is. Tanul-
mányaikban 80 ország 1960 és 1989 közötti adatait felhasználva
arra keresték a választ, vajon a pénzügyi közvetítés magasabb szint-
je szignifikáns korrelációt mutat-e az adott idõszaki, illetve jövõbeni
gyorsabb gazdasági növekedéssel. Vizsgálatukhoz a pénzügyi rend-
szerek fejlettségi szintjére vonatkozóan négy mutatót használtak.
Ezek:

1. a pénzügyi közvetítõ rendszer GDP-hez viszonyított terjedel-
me,8

2. a bankszektor és a jegybank pénzügyi közvetítésben betöl-
tött szerepének aránya,

3. a magánvállalatoknak és az állami szektornak nyújtott hite-
lek aránya és

4. a magánvállalatoknak nyújtott hitelek GDP-hez viszonyított
nagysága. A növekedést ugyancsak négy mutatóval mérték:

a) az egy fõre jutó reál GDP növekedési ütemével, amit azután
két komponensre bontottak:

b) a az egy fõre jutó reáltõke növekedési ütemére és
c) a termelékenység növekedésére, valamint
d) a beruházási rátával. Tanulmányukban arra a megállapítás-

ra jutottak, hogy az 1960–1989 közötti idõszakban (a) mind a négy
pénzügyi rendszerre vonatkozó mutató pozitív és szignifikáns korre-
lációt mutat mind a négy növekedési indikátorral, és (b) a pénzügyi
fejlettségre vonatkozó mutatók egymással is erõsen korrelálnak. Va-
gyis a pénzügyi rendszerek fejlettsége és a gazdasági növekedés
szorosan kötõdik egymáshoz.9

A pénzügyi közvetí-
tés szintjének elõrejel-
zõ ereje

King és Levine azt is megvizsgálták, hogy a pénzügyi fejlettség-
re vonatkozó mutatók kiinduló szintje és a következõ idõszak gazda-
sági növekedésének gyorsasága között kimutatható-e valamilyen
kapcsolat. A rendelkezésükre álló adatok azt a hipotézist támasztot-
ták alá, hogy a pénzügyi közvetítés mélységének szintje igen jó elõ-
rejelzõje a következõ idõszak gazdasági növekedésének. Amelyik
ország pénzügyi közvetítõ rendszere fejlettebb volt, az szignifikánsan
erõsebb gazdasági növekedést tudott felmutatni a következõ 10–30
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7 A témával foglalkozó empírikus irodalomnak alapvetõen két jól elkülöníthetõ vonulata van. Az
egyik a növekedés és a pénzügyi rendszer aggregált mutatói között keresi a kapcsolatot, míg a má-
sik a pénzügyi rendszer növekedést generáló összetevõinek feltárására helyezi a hangsúlyt. Né-
hány tanulmányban a kétféle elemzés egymás kiegészítõjeként jelenik meg: a makroszintû
kapcsolat vizsgálata egészül ki egy-egy más tényezõ (például jogrend, számvitel, pénzügyi rend-
szer struktúrája stb.) hatásának elemzésével. Ebben a tanulmányban, a kiinduló problémafelvetés-
nek megfelelõen, csak az aggregált kapcsolat feltárására irányuló szakirodalommal foglalkozunk.
A teljes empirikus irodalom áttekintése megtalálható: Tsuru(2000), és Thiel(2001)

8 A pénzügyi közvetítõ rendszer terjedelmét a likvid kötelezettségek összegével definiálják
(bankrendszeren kívüli készpénz+a bankoknál és a nem banki pénzügyi közvetítõknél lévõ látra
szóló és kamatozó betétek).

9 Persze a megfigyelt korrelációk még nem feltétlen jelentenek oksági viszonyt, elképzelhetõ pl.,
hogy a kapcsolatot egy harmadik, az elemzésben nem szereplõ változó a pénzügyi közvetítõ rend-
szerrel és a gazdasági növekedéssel egyaránt fennálló kapcsolata okozza.



évben. Az a megállapítás, hogy a pénzügyi rendszerek fejlettsége
nemcsak korellál a növekedéssel, de elõrejelzõ ereje is van, már
megkérdõjelezi azt, hogy a pénzügyi fejlettség és a növekedés egyéb
tényezõk miatt egyszerûen csak együttmozgást mutat, és így a nö-
vekedés pénzügyi rendszer által való vezéreltségére hívja fel a figyel-
met.

Ok-okozati kapcsolat Levin, Loayza és Beck(2000) már kifejezetten a pénzügyi köz-
vetítés és a növekedés közötti kapcsolat ok-okozati jellegét állítják
tanulmányuk középpontjába. Kétféle ökonometriai megközelítést is
alkalmaznak az oksági viszony feltárására. Egyrészt hagyományos
keresztmetszeti elemzéssel, másrészt a dinamikus panelmodellekre
kidolgozott GMM (generalized method-of-moments) becslési eljárás
segítségével vizsgálták meg 74 ország 1960 és 1995 közötti adatait.
A pénzügyi közvetítés mélységének méréséhez a King és
Levine(1993/b)-ben alkalmazott indikátorok közül a 4-t, a bankok
és más pénzügyi közvetítõk által a magánvállalatoknak nyújtott hi-
telek GDP-hez viszonyított arányát tekintik fõ indikátornak, kiegészí-
tõ indikátorként pedig az ott alkalmazott 1. és 2. mutatókat használ-
ják.10 A panelmodell és a keresztmetszeti elemzés egybecsengõ
eredményt hozott: a pénzügyi közvetítés fejlettségének exogén vál-
tozója erõs pozitív kapcsolatot mutat a gazdasági növekedéssel.

Hatásmechanizmus Beck, Levine és Loayza(1999) ugyanezeket az ökonometriai
módszereket alkalmazva azt is megvizsgálja, hogy a pénzügyi köz-
vetítõ rendszer fejlõdése milyen csatornákon keresztül hat a gazda-
sági növekedésre. Fõ következtetésük, hogy a pénzügyi szektor nem
elsõsorban az egy fõre jutó tõkefelhalmozás vagy a megtakarítási rá-
ták növelése révén, hanem a termelékenység növelésén keresztül
(hatékonyabb forrásallokáció) fejti ki a gazdasági növekedést segítõ
hatását.

Levine(2001) azt vizsgálja, hogy a banki pénzügyi közvetítés
mélységének 1960-as, valamint a tõkepiacok méretének és likvidi-
tásának 1976-os kiinduló szintje mennyiben határozta meg az
1960–1989, illetve az 1976–1993 közötti idõszak gazdasági növeke-
dését. Ehhez az elemzésébe bevont országokat a vizsgált magyarázó
változó 1960-as, illetve 1976-os induló szintje szerint mindig négy
csoportra osztja (nagyon alacsony, alacsony, magas, nagyon ma-
gas). Megállapításai a következõk:

1. A banki pénzügyi közvetítés mélysége jól jelzi elõre a jövõbe-
ni gazdasági növekedést.

2. A banki pénzügyi közvetítés mélysége jól jelzi elõre a terme-
lékenység (TFP-total factor produvtivity) jövõbeni növekedését.

3. A banki pénzügyi közvetítés mélysége nem jelzi elõre a meg-
takarítások alakulását.
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10 Mindhárom mutató számítási módszerét jelentõsen továbbfejlesztették az 1993-as elemzés-
ben alkalmazotthoz képest.



Az egyes mutatók
elõrejelzõ képessége

4. A tõkepiacok likviditása jól jelzi elõre a jövõbeni gazdasági
növekedést.

5. A tõkepiacok likviditása jól jelzi elõre a jövõbeni termelé-
kenységnövekedést.

6. Ugyanakkor a tõkepiacok likviditása nem jelzi elõre a meg-
takarítások alakulását.

7. A tõkepiacok mérete (kapitalizáció) nem jelzi elõre a megta-
karítások alakulását.

8. A tõkepiacok volatilitása nem jelzi elõre a gazdasági növeke-
dést.

A pénzügyi szektor felõl a gazdasági növekedés felé irányuló
hatások okságiak, nagyok és erõteljesek,11 továbbá a bankok és a
tõkepiacok elsõsorban a termelékenység növelése révén, és nem a
megtakarításokat ösztönzõ hatásokon keresztül hatnak a gazdasági
növekedésre. Mindezek alapján Levine két igen fontos következte-
tést von le. Elsõként, hogy azok az országok, amelyeknek ma job-
ban mûködõ pénzügyi rendszerük van, várhatóan gyorsabban fog-
nak növekedni a következõ évtizedekben, és (ezzel szoros összefüg-
gésben) másodikként, fontos, hogy a gazdaságpolitikai döntésho-
zók magas prioritást adjanak a pénzügyi szektor reformjának.
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11 Levine szerint ha pl.az 1976-os kiinduló állapot szerint Mexikó banki pénzügyi közvetítése át-
lagos lett volna, akkor az egy fõre jutó GDP növekedési üteme a vizsgált idõszakban 3 százalék-
ponttal gyorsabb lett volna, míg ha tõkepiacának likviditása lett volna átlagos, akkor az egy fõre
jutó növekedés egy százalékponttal lett volna gyorsabb.



3.1. A prociklikus viselkedés sémája

Abankszektor prociklikus viselkedése – a hitelezõk és hitelezet-
tek közötti információs asszimmetriából levezetve – sematiku-

san a következõképpen írható le.
A gazdasági ciklusok

felerõsítése
A gazdasági visszaesések idõszakában, az információs asszi-

metria következtében még azok a vállalkozások, illetve projectek
sem feltétlenül tudnak hitelhez jutni, amelyek probléma mentesen
jövedelmezõen finanszírozhatóak lennének. Így a bankok viselkedé-
se is hozzájárul ahhoz, hogy a válság tovább mélyüljön. Fordított a
helyzet a gazdaság fellendülõ idõszakában. Ilyenkor a bankok visel-
kedése is megváltozik: a vállalkozások könnyebben tudnak hitelhez
jutni, és a könnyû finanszírozási lehetõségek önmagukban is hozzá-
járulnak a gazdasági fejlõdés kibontakozásához. Természetesen a
gazdasági fellendülés idõszakában valóban nõ, míg a visszaesés idõ-
szakában ténylegesen romlik az adósok hitelvisszafizetési képessé-
ge, a bankok azonban, mivel a ciklus különbözõ ágaiban eltérõ a
kockázatvállalási hajlamuk, ezt számottevõen túlreagálják. A fel-
szálló ágban a bankok hajlandók nagyobb kockázatokat is vállalni,
hiszen a gazdaság fejlõdésére, jövõjére vonatkozó várakozásaik
alapvetõen pozitívak. Ezekben az idõszakokban általában megfi-
gyelhetõ a hitelezési eljárásrendek lazulása, a fedezetekkel szemben
támasztott követelmények enyhülése is. A ciklikus viselkedést
nagyban elõsegíti, hogy a fellendülés idõszakában a bankok által be-
fogadott fedezetek értéke is számottevõen megnõ, míg a leszálló ág-
ban akár nagyon nagymértékben is visszaeshet. A bankok kocká-
zatvállalási hajlandóságának növekedése jól tükrözõdik a hitelek
árában is. A ciklus felszálló ágában a bankok jellemzõen csökkentik
a hitelek árát, íly módon is elõsegítve piaci részesedésük megtartá-
sát, illetve növelését. A bankok hitelezési magatartása tehát egy-
aránt erõsíti a ciklus le- és felszálló ágát, vagyis természetébõl faka-
dóan erõsen prociklikus.

A bankok prociklikus viselkedésének hátterében – a gazdasági
helyzet további alakulására vonatkozó várakozások mellett – a banki
jövedelmezõség ciklikussága is komoly szerepet játszik. A ciklus fel-
szálló ágában általában nõnek, míg a leszálló ágban csökkennek a
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banki jövedelmek, aminek fõ oka a tartalékolási költségek alakulá-
sában keresendõ.

A bankok jövedelme-
zõsége és a gazdasági
ciklus

A tartalékok hitelekhez viszonyított arányát és így a tartaléko-
lási költségeket ugyanis csak a ciklus felszálló ágában csökkentik,
míg a ciklus megfordulásakor általában gyorsan és nagymértékben
növelik a bankok. Így a ciklus fordulópontját azonnal a jövedelmek
erodálódása kíséri, ami együtt jár a kockázatvállalási hajlam csök-
kenésével, a hitelkínálat csökkentésével, a portfólió biztonságának
növelése irányába mutató átstrukturálásával, illetve a kockázatok
beárazásával, vagyis a kamatok növekedésével.

Statisztikailag is do-
kumentált összefüg-
gés

A banki viselkedés prociklikussága statisztikailag is jól doku-
mentált. Borio,Furfine és Lowe tíz fejlett OECD-tagország12 1980 és
1999 közötti adataival illusztrálva mutatja be a folyamatot. Kimutat-
ják, hogy a gazdasági fellendüléssel jellemezhetõ idõszakok13 a ma-
gánszférának nyújtott hitelek GDP-hez viszonyított arányának szig-
nifikáns növekedésével járnak együtt, míg a gazdasági visszaesés
periódusaiban ugyanez a mutató általában csökken. Hasonlókép-
pen az erõs hitelnövekedéssel jellemezhetõ idõszakok egybeesnek
az ingatlan- és részvényárak növekedésének periódusaival. A hitel-
állomány- és aktívaár változásánál is erõsebbnek találták a bankok
céltartalékolásának prociklikusságát. Erõs negatív korrelációt mu-
tatnak ki a céltartalékolás és a gazdasági ciklusok között,14 ami an-
nak a következménye, hogy a tartalékok általában csak akkor indul-
nak növekedésnek, amikor a gazdasági növekedés már számottevõ-
en lassulni kezdett, sõt sok esetben csak akkor, amikor a gazdasági
recesszió már nyilvánvalóvá vált. A céltartalékolási magatartás
egyenes következményeként jól megfigyelhetõ a banki jövedelme-
zõség alakulásának a gazdasági ciklussal való együttmozgása is.15

A pozitív korreláció azon országok esetében a legerõsebb, amelyek
a 90-es években rendszerszintû bankválságon mentek keresztül.
Ugyancsak pozitív korrelációt figyeltek meg a gazdasági ciklus és a
bankok részvényárfolyamának alakulása között is, bár – a tõkepia-
cok racionális várakozások szerinti viselkedésének megfelelõen – a
korreláció ezen a téren kevésbé mutatkozott erõsnek.

Összességében tehát a bankok viselkedésének prociklikus-
sága utólagosan mind a tíz ország esetében jól dokumentálható,
akár a hitelállományok alakulása, az aktívaárak változása, a céltar-
talékolási magatartás, a banki jövedelmezõség alakulása, vagy a
banki részvények árfolyam-alakulása oldaláról közelítjük a ciklus és
a banki magatartás kapcsolatát.
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12 Ezek: USA, Németország, Egyesült Királyság, Ausztrália, Finnország, Japán, Olaszország
Spanyplország, Svédország és Norvégia.

13 A gazdasági fellendülés vagy visszaesés mérõszámaként az OECD által számított output
gap-et használják a szerzõk.

14 A 10 ország közül egyedül az USA esetében tapasztalható kismértékû pozitív korreláció, amit
a 80’as évek második felének megnövekedett céltartalékolása okozott. Ezt zömmel a fejlõdõ orszá-
gok 80’as évek elején bekövetkezett adósság válságának megkésett portfóliótisztítása okozta.

15 Itt egyedüli kivételt a német bankok jelentenek, amelyek a rejtett tartalékokon keresztül ké-
pesek jövedelmezõségük kisimítására.



3.2. A prociklikus viselkedés okai

A BIS álláspontja szerint a annak, hogy a pénzügyi rendszer viselke-
dését egyértelmûen kimutatható prociklikusság jellemzi, a legfõbb
oka, hogy a pénzpiaci szereplõk nem megfelelõen kezelik a kocká-
zatok idõdimenzióját.16 Ennek legfõbb oka, hogy általában rosszul
is ítélik meg a kockázatok idõbeli alakulását (kevésbé jellemzõ ez az
egyedi kockázatok, erõteljesebben a rendszerkockázatok eseté-
ben). E mellett kisebb jelentõségû okként kimutatható az is, hogy a
piaci szereplõkre ható ösztönzõk és a szabályozási környezet is
abba az irányba mutatnak, hogy még ha helyesen is ítélnék meg a
kockázat idõdimenzióját, ne a helyes megítélés alapján reagáljanak
arra.

3.2.1. A kockázatok
idõbeli alakulásának megítélése

Rövid idõhorizont és
a korrelációk idõbeli

változásának elha-
nyagolása

a belsõ minõsítések
sajátosságai

A hitelkockázatok megítélésének hiányosságai leginkább az alkal-
mazott kockázatmérési technikák túlzottan rövid idõhorizontjából
következnek. További okként megfigyelhetõ, hogy a kockázat mé-
rése során kevés figyelem fordítódik a korrelációk idõbeli változásá-
ra. Mindkét típusú ok egyaránt jól kimutatható a bankok belsõ mi-
nõsítési rendszerén alapuló, a külsõ minõsítõ cégek információira
építõ, illetve a hitelkockázati modelleket felhasználó kockázatkeze-
lési rendszerek esetében is. A belsõ minõsítési rendszert alkalmazó
bankok az általuk nyújtott hiteleket a minõsítési rendszer szerinti
különbözõ kockázati kategóriákba sorolják be. A belsõ minõsítések
általában az ügyfél adott idõpontban meglévõ kockázatosságát mé-
rik fel, és gyakori, hogy a minõsítéskori helyzetét extrapolálják a
minõsítés teljes idõhorizontjára, ami általában önmagában is igen
rövid, többnyire mindössze egy év.17 Így természetesen adódik,
hogy az alacsony nemfizetési rátákkal jellemezhetõ idõszakokban a
minõsítések – reflektálva a következõ rövid idõszak várható ala-
csony bukási valószínûségeire – javulnak, és ellenkezõleg, amikor a
nemfizetési ráták megnõnek, és természetesen ezzel egyidejûleg a
rövid távú kilátások romlanak, a minõsítések is rosszabbak lesznek.
Vagyis a belsõ minõsítések módszerükbõl fakadóan együtt mozog-
nak az üzleti ciklussal.
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16 Egyaránt ez az álláspont jelenik meg a BIS (2001/b)-nek a ciklusok és a pénzügyi rendszer
kapcsolatával foglalkozó fejezetében, illetve a BIS(2001/a) kötet vezértanulmányaként (BIS
background paper) megjelent Borio, Furfine and Lowe-ban.

17 A bankok belsõ minõsítési gyakorlatának részletes áttekintését adja: BCBS(2000/a).



A külsõ minõsítések
sajátosságai

A bankok által használt, külsõ minõsítõ cégektõl származó mi-
nõsítéseket is jellemzi,18 hogy gyakran csak utólagosan reagálnak a
már bekövetkezett kockázati eseményekre. Ennek sokat idézett pél-
dája a minõsítõk viselkedése az 1997. õszi ázsiai válság idején, ami-
kor az érintett országok hosszú távú külföldi devizaadósságát csak a
nemzeti valuta leértékelését követõen sorolták magasabb kockázati
kategóriába. A minõsítõ cégek megközelítése általában különbözik
a bankokétól, többnyire nem egy adott idõpontra fókuszálnak, ha-
nem arra keresik a választ, hogy egy általuk felvázolt forgatókönyv
szerinti konjunktúrarosszabbodás bekövetkezése esetén milyen az
adott minõsített fél (sovereign vagy vállalkozás) sebezhetõsége,
mennyire befolyásolja az a minõsített visszafizetési képességét. Bár
a külsõ minõsítõk nem az aktuális helyzetet extrapolálják, az általuk
alkalmazott forgatókönyvek is merevek, azokon csak ritkán, legin-
kább a forgatókönyvben nem szereplõ, de ténylegesen megtörtént
sokk hatására változtatnak. Így a külsõ minõsítésekre is igaz, hogy a
ciklus felszálló ágában jobbak (az alkalmazott forgatókönyvbéli
konjunkturális visszaesés általában alacsonyabb a késõbbiekben
ténylegesen bekövetkezõknél), a leszálló ágban pedig romlanak.
Összességében tehát a külsõ minõsítõk által adott minõsítések is
prociklikusak, bár szemléletükbõl következõen prociklikusságuk
kevésbé erõs, mint a belsõ minõsítéseké.

A kockázatok árnyaltabb megközelítését teszik lehetõvé a hi-
telkockázati modellek.19 A modellek idõhorizontjának növelésével
kapcsolatban problémát jelent az elõretekintõ információk korlátos-
sága,20 illetve az idõhorizont kitágítása számottevõen megnövelné
az elõrejelzés hibahatárát is.

3.2.2. Ösztönzõk és szabályozási környezet

Célok:
fellendüléskor a ver-
senypozíció megõrzé-
se, visszaeséskor a
veszteségek elkerülé-
se

A kockázatok ciklikus megítélésére ható ösztönzõk közül kiemelke-
dõ jelentõséggel bír a hitelezési sztenderdek fellendüléskori lazítá-
sára, illetve a ciklus megtorpanása esetén történõ szigorítására vo-
natkozó ösztönzés. A fellendüléskori lazítás oka a versenypozíció
megõrzésére való törekvés, míg a visszaeséskor a veszteségek el-
kerülésére ható ösztönzõk az erõsebbek. Bár egy-egy bank viselke-
désének a ciklus mentén történõ megváltozása nem hat vissza ma-
gára a ciklusra, könnyen belátható, hogy ha a bankok ösztönzöttsé-
ge egy irányba mutat, vagyis a hitelezési sztenderdek ciklikus válto-
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18 A külsõ minõsítõ cégek gyakorlatának részletes áttekintését adja: BCBS (2000/b).
19 A bankok által alkalmazott hitelkockázati modellek áttekintését lásd például:BCBS(1999),

vagy Jackson,Nickell and Perraudin (1999).
20 Ezért a jövõbeni sokkok kezelése általában egyre inkább a modelleken kívül, azokkal párhu-

zamosan mûködtetett stresszteszteket alkalmazzák a legfejlettebb kockázatkezelési rendszereket
alkalmazó bankok.



zása a szektor egészére jellemzõvé válik, akkor ezek az ösztönzõk
maguk is a hitelezési tevékenység prociklikusságát erõsítik.

Adózási és számviteli
szabályok

tõkemegfelelési sza-
bályok

Az adózási, számviteli és szabályozási gyakorlat is elõsegíti a
bankok prociklikus viselkedését. A céltartalékolásra vonatkozó
számviteli szabályok gyakran csak a jól dokumentált, konkrétan
várható veszteségek tartalékolását engedik meg, míg az adózási
szabályok komoly korlátokat szabnak az adózás elõtti tartalékolás-
sal szemben, ami (figyelembe véve még a hitelek megítélésének
visszatekintõ jellegét is) szinte automatikusan vezet a fellendülés
idõszakában megfigyelhetõ alultartalékoláshoz. A tõkemegfelelési
szabályok is a ciklus leszálló ágában jellemzõ, túlzott hitelvisszafo-
gást ösztönzik. Bár a jelenlegi tõkemegfelelési szabályok a minimáli-
san szükséges tõkekövetelményt írják elõ, a recesszió idején csök-
kenõ tõkeráták a hitelezés visszafogását eredményezik már jóval a
minimális szint fölött is, hiszen a bankok megítélésének egyik leg-
fõbb szintetikus mutatója a tõkemegfelelés, ami a bankok minõsíté-
sére, pótlólagos tõkebevonási képességére is komoly hatása van.
A tõkemegfelelési mutató szintjének tartására irányuló ösztönzésrõl
tanúskodik az is, hogy nem mutatható ki egyértelmû együttmozgás
a tõkeráták és a ciklus alakulása között.21

3.3. A prociklikus viselkedés
és a pénzügyi válságok

A hitelexpanzió
gyakori ex post vál-

ságindikátor...

A bankok prociklikus viselkedése, a fellendüléssel együtt járó, an-
nak mértékét szignifikánsan meghaladó hitelexpanzió, mint a pénz-
ügyi válságok utólagosan (ex post) azonosított egyik fontos indiká-
tora, a legtöbb pénzügyi válságot elemzõ publikációban megjele-
nik.22 Az IMF által vizsgált 15 empírikus23 elemzés közül 12 szere-
peltette a hitel/GDP arány növekedését a válságindikátorok között,
míg a Hawkins és Klau által feldolgozott 34 empirikus elemzés kö-
zül 14 találta szignifikánsnak a hitelexpanzió hatását a rendszerszin-
tû pénzügyi válságok kialakulásában. A 34 tanulmány közül 7 volt,
amelyek a pénzügyi válságokon belül kifejezetten a bankválságok-
ra fókuszáltak, ezek közül 4 mutatta ki a gyors hitelnövekedés szig-
nifikáns hatását. Gyakorlatilag valamennyi említett empirikus
elemzésrõl elmondható, hogy számos olyan országot bevont az
elemzési mintába, amely bankválságon ment keresztül, és az elem-
zett országok gazdaságának és pénzügyi szektorának vizsgálatát
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21 lásd: BIS (2001/b).
22 A bankválságepizódok elemzésén alapuló, a válságokat elõrejelzõ indikátorok azonosítására

irányuló törekvéseknek széles körû irodalma van. Néhány ezek közül: Kaminsky and
Reinhardt(1999); Demirgüc-Kunt and Detragiache(1998); IMF(2000). Részletesebb szakirodalmi
összefoglaló található: IMF(2000), Bell and Pain(2000),Hawkins and Klau(2000), ill. Móré(2000).

23 Lásd: IMF(2000).



nem korlátozta a válságperiódusra, hanem hosszabb idõszakra vo-
natkoztatta. A tanulmányok szerint a bankválságok legfõbb indiká-
torainak a túlértékelt devizaárfolyam, a nem megfelelõ nemzetközi
tartalékok, a recesszió, a magas reálkamatok és a túlzott hiteldina-
mizmus tekinthetõk.

...de ex ante nem mu-
tatható ki

A bankválságokat elõrejelzõ fõbb indikátorok meghatározásá-
val kísérletezõ modelleknek azonban számos hiányossága van.24

A bankválságok sokkal gyakoribbak a fejlõdõ, mint a fejlett orszá-
gokban, és ezekben az országokban az adatok teljes körûsége és
megbízhatósága sem feltétlen biztosított. Az sem feltétlen igaz to-
vábbá, hogy csak a bankválságokon keresztülment gazdaságok
bankrendszere sérülékeny, válságnak kitett. Másik oldalról közelít-
ve, egyáltalán nem mutatható ki az sem, hogy a bankoknak a gazda-
sági növekedéssel jellemezhetõ idõszakokban mutatkozó (túl)ex-
panzív magatartása elõzetes (ex ante) válság indikátornak tekinthe-
tõ, és hogy a hitelboommal jellemezhetõ idõszakokat nagy valószí-
nûséggel követnék a pénzügyi válságperiódusok.

A bankválságok nem
a hitelezési expanzió
következményei...

A hitelezési boomok és a bankválságok közötti kapcsolat vizs-
gálatát tûzte ki céljául Gourinchas, Valdés és Landerretche (2001)
is. Hitelboomnak tekintik, ha az üzleti hitelek GDP-hez viszonyított
aránya egy bizonyos meghatározott küszöbértéknél jobban eltér a
mutatónak az adott országra jellemzõ sztochasztikus trendjétõl. Az
eltérést abszolult és relatív értelemben is vizsgálják.25 Bankválság-
nak pedig azokat az epizódokat tekintik, amelyeket Caprio és
Klinguebiel(1997), illetve Lindgren, Garcia és Saal(1996) bankvál-
ságként definiál. Azt vizsgálják, vajon a bankválságok bekövetkezé-
sének valószínûsége a hitelezési boomokat megelõzõ, követõ, vagy
azoktól független, „nyugodt” periódusokban a nagyobb. Összesen
91 ország 1960 és 1996 közötti adatait vonták be elemzésükbe.
Megállapításaik a következõk: 1.) A bankválságok hitelezési
boomokat követõ bekövetkezésének valószínûsége nem túl magas.
Lingreen, Garcia és Saal adatait vizsgálva 9,5 és 13,9%, míg Caprio
és Klinguebiel adatai alapján 12,7 és 21% között mozog. 2.) Bár an-
nak a valószínûsége, hogy a bankválság a hitel boomot követõ két
éven belül következik be, valamivel nagyobb, mint annak, hogy egy
„nyugodt” periódusban, a valószínûség megnövekedése gyakran
statisztikailag nem szignifikáns. Vagyis egyáltalán nem állapítható
meg, hogy a bankválságok a hitelezési boomok egyenes következ-
ményei lennének, a legtöbb hitelezési expanziós periódust nem kö-
vetik bankválságok.

...de az hozzájárulhat
a bankszektor sebez-
hetõségének növeke-
déséhez

Az elemzés külön vizsgálja Latin-Amerikát, ahol az 1990-es
években különösen nagyarányú volt a hitelexpanzió. Ellentétben
a teljes mintára jellemzõ megállapításokkal, a hitelboom számot-
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viszonyítják, míg az abszolult eltérés esetében magához a GDP-hez.



tevõen megnövelte Latin Amerika országainak bank- és valutavál-
ságokkal szembeni sebezhetõségét.

A mintában szereplõ latin-amerikai hitelboomok az országok
pénzügyi rendszerének deregulációja, a tõkeáramlások liberalizálá-
sa, nagyarányú tõkebeáramlás és sikertelen árfolyamalapú stabili-
zációs programok idõszakában következtek be. Valószínûleg ennek
következménye, hogy ebben a térségben a hitelboomokat követõ
bank-, illetve valutaválságok valószínûsége két-háromszorosa a
többi térségre jellemzõ értékeknek.

A hitelezési expanzió és a bankválságok közötti kapcsolat
áttekintése azt sugallja, hogy bár a hitelezési aktivitás gyors növeke-
dése egyike azoknak a tényezõknek, amelyek gyakorta hozzájárul-
nak a bankrendszerek sebezhetõségéhez, egyértelmû oksági, vál-
sággeneráló kapcsolatról semmiképpen sem beszélhetünk. A rend-
szerszintû bankválságok mindig több tényezõ együttes jelenlétével
magyarázhatók, és ezen tényezõk köre és kombinációi az eddigi
válságok tapasztalatai alapján válságról-válságra számottevõen vál-
toznak.

Valószínûsíthetõ, hogy az empirikus elemzések eredménye-
képpen kialakított indikátorok sokkal inkább alkalmasak a pénz-
ügyi, illetve bankrendszerek stabilitásának, illetve sebezhetõségé-
nek megítélésére, semmint a válságok elõrejelzésére. Azonban fon-
tos leszögezni, az indikátorok alapján sebezhetõnek mutatkozó
rendszerek egyáltalán nem biztos, hogy válság elõtti állapotban van-
nak. A sebezhetõség kimutatható elõfeltétele, de nem kimutatható
egyértelmû kiváltó oka a válságnak.

3.4. Lehetséges szabályozás-
politikai válaszreakciók

A kockázatok jobb
megértése

Borio, Furfine és Lowe négy csoportba sorolja a bankok prociklikus
viselkedésének megakadályozását szolgáló lehetséges megoldáso-
kat. Az elsõ annak elõsegítése, hogy a piaci szereplõk jobban
megértsék a kockázatok tényleges természetét, idõbeli felépülését,
és a kockázatok, valamint az üzleti és pénzügyi ciklusok közötti
kapcsolatot. Ezt a célt jól szolgálják a pénzügyi hatóságok által pub-
likált elemzések, a vezetõ pénzügyi tisztviselõk elõadásai, nyilatko-
zatai.

Az egyre több jegybank által publikált pénzügyi stabilitási je-
lentések is sokban segíthetik a kockázatok jobb megértését, illetve a
kockázatok természetével kapcsolatos szakmai eszmecserét. De
ebbe a sorba illeszthetõ a nemzetközi pénzügyi intézmények azon tö-
rekvése is, hogy a pénzügyi közvetítõ rendszerek mûködését minél
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átláthatóbbá és az egyes intézménytípusokra vonatkozóan kidolgo-
zott nemzetközi standardoknak megfelelõvé tegyék.26

A felügyeletek diszk-
recionális jogosítvá-
nyai

A második lehetõség a felügyeletek diszkrecionális jogokkal
való felruházása a prociklikusság visszafogása/megszüntetése érde-
kében. Diszkrecionális jogukkal élve a felügyeletek pl. megnövelhe-
tik a bankszektor egésze vagy bizonyos bankok számára elõírt mini-
mális tõkekövetelményeket, ha úgy látják hogy a boom eufóriájában
a bankok rosszul mérik fel a kockázatokat, vagy megítélésük szerint
a rendszerkockázatok növekedésnek indultak. A tõkekövetelmé-
nyek növelésén túl kiegészítõ diszkrecionális eszközként szóba jöhet
még az egyedi céltartalékok elvárt szintjének növelése, vagy a fede-
zetek elfogadására irányuló szigorúbb gyakorlat megkövetelése.27

Kötelezõ prudenciális
szabályok

A harmadik lehetõség kötelezõen alkalmazandó prudenciális
szabályok elõírása. Ezek lehetnek olyanok, amelyek a prudenciális
elõírásokat valamilyen gazdasági változó függvényében szabják
meg, vagy olyanok, amelyek állandóak ugyan, de mégis csökkentik
a bankrendszer viselkedésének prociklikusságát. Az elõbbiek tulaj-
donképpen a diszkrecionális szabályok alternatíváját jelentik, azzal
az eltéréssel, hogy a szigorúbb elõírások nem a felügyeletek megíté-
lésétõl, hanem valamilyen mutató alakulásától függenek.(Ilyen lehet
pl. hitelállomány növekedésének dinamikája, az ingatlanok árának
alakulása, stb.) Az utóbbi kategóriába sorolható pl. a céltartalékolási
szabályozáson keresztüli anticiklikus szabályozás megvalósítása,28

vagy a bázeli tõkeszabályok olyan megváltoztatása, amely egy eset-
legesen prociklikus tartalékolási magatartást a tõkekövetelmények
várható és nem várható kockázatokra való kiterjesztésén keresztül
korrigál.29

A monetáris politika
szerepe

Negyedik lehetõségként felmerül a monetáris politika csata-
sorba állítása a pénzügyi rendszer prociklikusságának kivédése ér-
dekében. Ilyen monetáris politikai eszköz pl., ha a jegybank az in-
gatlanpiaci hitelek túlzott növekedésére kamatemeléssel reagál,
még abban az esetben is, ha ezt egyébként más körülmények nem
tennék indokolttá.

A lehetõségeken végignézve a szerzõk megállapítják, hogy
mindegyiknek több elõnye és hátránya is van. Ezeket mérlegelve
arra a következtetésre jutnak, hogy a pénzügyi és üzleti ciklusokról
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26 Ennek a törekvésnek az eredményei például az IMF által a tagországokban elvégzett vizsgála-
tokon alapuló, és a honlapjukon rendszeresen publikált ROSC (Report on Observance of Standards
and Codes) jelentések.

27 Ilyen gyakorlat volt érvényben például 1991-tõl Hong Kongban, ahol a szabályozók azt java-
solták hogy a bankok az ingatlanhitelek esetében legfeljebb a fedezetek értékének 70%-a erejéig
nyújtsanak hitelt.

28 Ennek legmarkánsabb példája a spanyol dinamikus céltartalékolási szabályozás, lásd: Lis,
Martinez and Saurina (2001).

29 lásd: BCBS (2001) Bár a javasolt szabályozásnak ez az eleme vitathatatlanul jelentõsen ellen-
súlyozza a bankok prociklikus céltartalékolását, a javaslat a legtöbb elemzõ szerint inkább fokozza,
semmint gyengíti a bankok prociklikus viselkedését azáltal, hogy a tõkét sokkal inkább kockázat
érzékennyé teszi. (Lásd pl: ECB(2001.) A tõkekövetelmények kiterjesztése a várható és nem vár-
ható kockázatokra az új bázeli szabályozási javaslat egyik legvitatottabb eleme, és még egyáltalán
nem biztos, hogy a javasolt formában kerül majd bevezetésre. A javaslattal kapcsolatos észrevéte-
lek, módosító indítványok megtalálhatóak a BIS honlapján. (Lásd:www.BIS.org)



jelenleg rendelkezésre álló tudás alapján leginkább a harmadik kate-
góriába sorolható közvetlen prudenciális szabályozási eszközök al-
kalmazása lehet célravezetõ. Elsõ lépésként az elõretekintõ céltarta-
lékolási szabályok bevezetésétõl várnák a prociklikusság csökken-
tését, de a jövõben fontosnak tartanák annak megfontolását is, hogy
esetleg az elvárt fedezetek, illetve a minimális tõkekövetelmény
nagysága a ciklushoz kötötten változó legyen. A monetáris politikai
és a diszkrecionális felügyeleti eszközök bevetését sem tartják kizár-
hatónak, de ezeket csak ritkán, komoly pénzügyi egyensúlytalanság
esetén tartják elfogadhatónak.
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Kiindulópont: a terv-
gazdaságból örökölt
pénzügyi rendszer

Amagyar, cseh és lengyel pénzügyi közvetítés fejlõdésének kiin-
dulópontja egyaránt a központi tervgazdaság pénzügyi rend-

szere volt, amely egyszintû bankrendszerrel és a tõkepiac hiányával
jellemezhetõ. A fejlõdés útja mindhárom ország esetében a kétszintû
bankrendszer létrehozásán és a tõkepiacok kialakulásán keresztül
vezetett. A pénzügyi közvetítés átalakításában Magyarország járt az
élen, ahol már a rendszerváltást jóval megelõzõen elkezdõdött a
szektor piaci típusúvá válása. 1982-tõl bocsáthattak ki a vállalatok
kötvényt, 1987-ben vált kétszintûvé a bankszektor30 és 1989-ben, a
térségben elsõként megnyílt a Budapesti Értéktõzsde.

A tõkepiacok kialakítása terén mindhárom ország egyaránt
nulláról indult: a rendszerváltás elõtt gyakorlatilag ismeretlen volt a
részvénytársasági forma, a részvénykereskedelem és a vállalati köt-
vénykibocsátás fogalma,31 a költségvetés finanszírozási igényét pe-
dig, a népgazdasági tervvel összhangban, a központi bankok közvet-
lenül elégítették ki. A kétszintû bankrendszer kialakítása is hasonló
módon történt. Mindhárom ország esetében jellemzõ, hogy a korábbi
monobank alakult át jegybanki és (elsõ lépésben továbbra is állami
tulajdonú) kereskedelmi banki funkciókat betöltõ önálló szervezetté,
valamint a korábban a monobank által nyújtott hitelek képezték a
kereskedelmi bankok induló hitelállományát. Már a kialakulás pilla-
natában lényeges különbség volt viszont a három ország bankszek-
torának terjedelme között. A cseh bankszektor GDP arányos hitelál-
lománya számottevõen meghaladta a magyar bankszektorét, a len-
gyel bankok hitelállománya pedig a magyartól is lényegesen kisebb
volt. A szocialista tervgazdaság idõszakában elhatározás kérdése
volt, hogy a központi gazdaságirányítás milyen szerepet szán a vál-
lalatok finanszírozásában a bankhiteleknek, hiszen a monobank a
bankhiteleket is a központi terv elõírásaival összhangban osztotta
szét a gazdaság szereplõi között és nem gazdaságossági megfonto-
lások alapján. A csehszlovák gazdaságirányítás épített a legna-
gyobb mértékben a banki hitelelosztásra, így a kereskedelmi ban-
kok induló hitelállománya természetszerûen itt volt a legnagyobb.
Ennek megfelelõen a banki pénzügyi közvetítés induló szintje Len-
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30 A lengyel bankrendszer 1989-ben, a csehszlovák pedig 1990-ben alakult kétszintûvé.
31 Bár Magyarországon a kötvénykibocsátás jogszabályilag megengedett volt, és voltak is kibo-

csátások, ezek vállalatfinanszírozásban betöltött szerepe elhanyagolható.



gyelországban volt a legalacsonyabb, ahol a tervgazdaság idején a
bankhitel szerepe csak marginális volt. Ezen túlmenõen a lengyel
pénzügyi közvetítés mélységét már a rendszerváltást követõ transz-
formációs válságot megelõzõen is számottevõen visszavetette a
nyolcvanas évek elhúzódó gazdasági és pénzügyi válsága.

4.1. A banki közvetítés mélysége

A likvid kötelezettsé-
gek szintje nem sokat

változott 1999 és
2000 között, különö-
sen Magyarországon
és Lengyelországban

alacsony

A banki pénzügyi közvetítés mélységének általános megítélésére
leginkább alkalmas, általánosan elfogadott mutatónak a likvid kö-
telezettségek GDP-hez viszonyított arányát tekinthetjük.32 A likvid
kötelezettségek (M2) aránya azt mutatja meg, hogy a gazdasági
életben mekkora szerepet játszanak a pénzügyi folyamatok. A mu-
tató a bankszektort szintetikusan méri, nem tesz különbséget az
egyes intézménytípusok, illetve a források felhasználása szerint.
Nyitott gazdaságokban hátránya, hogy csak a belföldi forrású finan-
szírozásra van tekintettel. A vizsgált három országban a pénzügyi
közvetítés mélyülésének külföldi csatornája létezik ugyan, és nagy-
ságrendje sem elhanyagolható, mértéke azonban nem akkora,
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32 Ez jelent meg már King és Levine 1993/a, ill. 1993/b-ben, de ezt javasolja a nemzetközi össze-
hasonlításra alkalmas új adatbázis részeként alkalmazni Beck, Demirgüc-Kunt és Levine(1999)is.

33 Az M2 adatok stock, míg a GDP-adatok flow jellegûek, ezért az egyes évek közötti változások
megtévesztõk lehetnek, az adatok azonban jól mutatják a nagyságrendek és tendenciák alakulá-
sát.
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1. ábra
A pénzügyi közvetítés mélysége a GDP százalékában33

Forrás: IFS (IFS 351 sorok).



hogy a nemzetközi összehasonlításból, illetve az elemzésbõl levon-
ható következtetéseket befolyásolja.

A három ország pénzügyi közvetítésének mélységét nagyban
determinálták a szocialista gazdaság örökségei, és az 1. ábra tanul-
sága szerint a piacgazdasági átalakulás elsõ évtizede nem hozott
szignifikáns változásokat e tekintetben. Elsõ, durva ránézésre az a
következtetés adódik, hogy a piacgazdaság kiépülése a három or-
szágban nem járt együtt a pénzügyek gazdasági életben betöltött
szerepének lényeges változásával. 35

Nemzetközi összehasonlításban (lásd 2. ábra) nézve 1990-ben
a magyar pénzügyi közvetítés szintje a közepes jövedelmû országo-
kéval volt azonos szinten, Lengyelországé pedig az alacsony jöve-
delmû országokét közelítette. Az elmúlt évtizedben a magyar pénz-
ügyi közvetítés nem tartott lépést a közepes jövedelmû országokra
jellemzõ, erõs mélyülést mutató trenddel, így 1999-re jóval elmarad-
va az országcsoporttól, sokkal inkább az alacsony jövedelmû orszá-
gokra jellemzõ nagyságúvá vált. Lengyelország esetében a relatív
helyzet sem változott az elmúlt évtizedben. A cseh pénzügyi közvetí-
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34 Az összehasonlításhoz a Világbank az 1. ábrán használt M2 helyett az M3-at használta. A vizs-
gált három országban az M2 és M3 közötti különbség nem számottevõ.

35 A tanulmányban nem foglalkozunk a pénzügyi közvetítés alacsony szintjének okaival (példá-
ul a lakosság jövedelméhez képest is alacsony pénzügyi vagyona, a transzformációs válsággal ter-
mészetszerûen együtt járó csõdhullám, a magas nominál-, és reálkamatlábak, stb), mert az csak
nagyon közvetetten áll kapcsolatban a prociklikusság kérdéskörével. Itt csak magát a jelenséget,
illetve a belõle fakadó következtetéseket vizsgáljuk.
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2. ábra
A magyar, cseh és lengyel pénzügyi közvetítés mélysége
nemzetközi összehasonlításban

Forrás: 2001World Development Indicators, World Bank34



tés mélysége36 1999-ben gyakorlatilag megegyezett a közepes jöve-
delmû országokra jellemzõ értékkel.

A magánszféra hitele-
inek GDP-hez viszo-

nyított aránya is
alacsony, de Magyar-
országon és Lengyel-

országban
növekedésnek indult

A banki közvetítés mélységének mérésére a Beck,
Demirgüc-Kunt és Levine(1999) által javasolt mutatók közül a be-
tétgyûjtésre feljogosított bankok (deposit money banks) magánszfé-
rának nyújtott hiteleinek a GDP-hez viszonyított nagysága árnyal-
tabb és fókuszáltabb mutató a likvid kötelezettségek arányánál,
amennyiben a bankhitel gazdaságfinanszírozásban betöltött szere-
pét fejezi ki.37 (Lásd a 3. ábra.). A hitelek GDP-hez viszonyított ará-
nyának alakulása a kiinduló állapot mellett nagyban függ a transz-
formációs válsággal mindhárom országban együttjáró, a bankrend-
szerek egésze szempontjából komoly kockázatot hordozó portfólió-
problémák nemzeti megoldási módjától és idõzítésétõl is. Így példá-
ul a magyar hitelállomány alakulása jól tükrözi a portfólió értékelé-
sére vonatkozó szabályozás szigorodását, illetve a bankkonszolidá-
ciós portfóliótisztítások hatását is. Lengyelországban az alacsony
bázis miatt a bankkonszolidáció folyamata nem járt együtt a hitelál-
lomány/GDP mutató visszaesésével, míg annak, hogy a cseh muta-
tó csak a 90-es évek második felében mutat csökkenést, komoly
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36 Csehországra vonatkozóan természetesen csak az ország létrejötte, vagyis Csehszlovákia ket-
téválása utáni idõszakra vonatkozóan rendelkezünk adatokkal.

37 A mutató elkülöníti a bankok által a kormányzat, illetve a közszféra számára nyújtott hiteleket
a magánszférának nyújtottaktól, és csak az utóbbiakkal méri a közvetítést. Nem tekinti a banki köz-
vetítés részének a monetáris hatóságok által közvetlenül nyújtott, magánszférát finanszírozó hitele-
ket sem.

38 Lásd az 1. ábrához fûzött lábjegyzetet. Itt a hitelállomány-adatok stock és a GDP-adatok flow
típusúak.
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3. ábra
A bankok magánszférának nyújtott hitelei a GDP %-ában38

Forrás: IFS (IFS 22d sorok).



szerepe van a bankrendszer késleltetett (és máig nem teljesen lezá-
rult) konszolidációjának és privatizációjának is. Mindhárom ország-
ra elmondható azonban, hogy a hazai bankhitelek gazdaságfinanszí-
rozó szerepe nemzetközi összehasonlításban továbbra is igen ala-
csony. A magyar és a lengyel gazdaságban a bankhitelek szerepe
csak minimális mértékben haladja meg az alacsony jövedelmû or-
szágokra jellemzõ értékeket. 1999-re egyedül a cseh bankrendszer
GDP arányos hitelállománya közelítette meg a közepes jövedelmû
országokra jellemzõ mértéket, de ez is messze elmarad az EMU-
országokra vagy a magas jövedelmû országokra jellemzõ szinttõl.
(Lásd 4. ábra.)

Megváltozott a hitelek
gazdaságfinanszírozó
szerepe

A 3. ábra alapján azonban már pontosítható az 1. ábra felületes
szemrevételezése alapján kialakított kép: a likvid kötelezettségek
évtizedes stabilitása mögött Magyarország és Lengyelország eseté-
ben megváltozott a hitelek gazdaságfinanszírozó szerepe. A transz-
formációs válság idõszakában végbement a bankok korábbi terme-
lési struktúrákhoz tartozó rossz portfóliójának kitisztítása, ami alap-
ját képezhette a válság lezárultával kibontakozó hitelezési aktivitás
növekedésnek, annak, hogy az átmeneti csökkenés (illetve Lengyel-
ország esetében a stagnálás) után megindulhasson a banki pénzügyi
közvetítés jól érzékelhetõ mélyülése.
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4. ábra
A magyar, cseh és lengyel bankszektor GDP arányos hitelállománya nem-
zetközi összehasonlításban

Forrás: 2001World Development Indicators, World Bank.
Az összehasonlításhoz a Világbank az IFS 32d sorait használta, ami a betétgyûjtésre feljogosí-
tott pénzintézeteken kívül (IFS 22d) tartalmazza a monetáris hatóságok (IFS 12d) magánszek-
torral szembeni követeléseit is.39

39 A 32d sor használatát feltétlen indokolja, hogy több országban (különösen a fejletlenebb or-
szágokban) a pénzügyi közvetítésen belül komoly szerepe van a monetáris hatóságok közvetlen hi-
telnyújtásának. A vizsgált három ország esetében azonban ez a tényezõ elhanyagolható, így az 3.
és 4. ábrán szereplõ nagyságok gyakorlatilag megegyeznek.



A bankhitelek nemzetközi összehasonlításban igen alacsony
szintje azzal együtt figyelhetõ meg, hogy mindhárom ország vonat-
kozásában elmondható: a pénzügyi közvetítõ rendszeren belül a
banki finanszírozásnak kiemelkedõen nagyobb a szerepe, mint a tõ-
kepiaci finanszírozásnak. Mindhárom ország pénzügyi rendszere in-
kább a német típusú, ún. banki alapú (bank-based) pénzügyi rend-
szerek sajátosságaival rendelkezik, és nem az angolszász országok-
ra jellemzõ, piaci alapú (market-based) rendszerek jellemzõivel.40

A közvetlen külföldi
hitelfelvét árnyalja,
de nem változtatja

meg a képet

A banki közvetítés mélységérõl alkotott képet tovább árnyal-
hatja, hogy mindhárom ország nyitott gazdaság, és jellemzõ, hogy a
vállalatok nemcsak a hazai, hanem a külföldi bankrendszeren ke-
resztül is növelhetik eladósodottságukat. Az 5. ábra tanúsága szerint
mindhárom országban számottevõ a vállalati szféra külföldi bankhi-
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40 Ezen országok esetében az összes pénzügyi eszközökön belül 85–95%-ot képviselnek a ban-
kok eszközei, szemben a piaci országokra jellemzõ 50% körüli értékkel(lásd:Wagner és
Iakova(2001)).

5. ábra
A magánszektor belföldi és külföldi hitelállománya a GDP százalékában

Forrás: Wagner and Iakova (2001).
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telen keresztüli finanszírozása, ami a gazdasági növekedést elõsegí-
tõ vállalatfinanszírozási struktúra kialakítását úgy segíti elõ, hogy
nem növeli a hazai banki közvetítés mélységét. Ugyanakkor nem
mondható el, hogy a közvetlen külföldi banki eladósodással korri-
gált GDP arányos hitelállománnyal mért magánhitel-állomány
annyival magasabb lenne, hogy a banki közvetítés alacsony mérté-
kérõl alkotott általános képünket megváltoztassa.41

4.2. A tõkepiaci közvetítés
mélysége

A tõkepiaci közvetítés
mélysége is kicsi

A pénzügyi közvetítés alapvetõen nem piaci jellegével is összhang-
ban a tõkepiaci közvetítés mélysége mindhárom országban nagyon
alacsony. A tõkepiac terjedelmének mérésére általánosan használt
tõkepiaci kapitalizáció GDP arányos szintje 1999-ben egyedül Ma-
gyarországon közelítette meg a közepes jövedelmû országokra jel-
lemzõ szintet, a másik két országban még az alacsony jövedelmû
országokétól is elmaradt. Az EMU országaihoz és különösen a ma-
gas jövedelmû országokhoz viszonyítva az elmaradás többszörös.
(Lásd 6. ábra.)
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6. ábra
A magyar-, cseh- és lengyel GDP arányos tõkepiaci kapitalizáció
nemzetközi összehasonlításban

Forrás: 2001World Development Indicators, World Bank.

41 A vállalatfinanszírozás külsõ forrásai közé sorolható még az FDI részét képezõ, leányvállala-
toknak nyújtott tulajdonosi hitel is, aminek nagyságrendje mindhárom országban megközelítõleg
azonos a külföldi bankhitelek állományával. Ez azonban természetét tekintve kérdéses, hogy in-
kább a tõkével vagy a hitelekkel hasonló szerepet tölt be a vállalatok finanszírozásában.



A tõkepiacok mérete mellett azok likviditása is kiemelkedõ
fontossággal bír, hiszen csak a kellõen likvid tõkepiacok tudják
garantálni, a kapitalizáció révén a gazdaságba bevont tõkék mobili-
zálhatóságát. A tõkepiacok likviditásának mérésére két általánosan
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7. ábra
A magyar, cseh és lengyel GDP arányos tõkepiaci forgalom
nemzetközi összehasonlításban

Forrás: 2001World Development Indicators, World Bank.
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8. ábra
A magyar, cseh és lengyel tõkepiaci forgalom a piaci kapitalizáció arányá-
ban, nemzetközi összehasonlításban

Forrás: 2001World Development Indicators, World Bank.

...de a kapitalizációhoz
képest a likviditás Ma-

gyarországon eléri a
nemzetközileg szokásos

szintet

A piacok likviditása a
GDP-hez képest ala-

csony...



elfogadott mutatót szoktak használni. Az egyik a tõkepiaci kereske-
dés forgalmát a gazdaság méretéhez viszonyítja (kereskedett
mennyiség/GDP), a másik pedig a tõkepiac méretéhez (kereskedett
mennyiség/piaci kapitalizáció). Nyilvánvaló, hogy a kétféle likvidi-
tási mutató teljesen eltérõ képet mutat azon országok esetében,
amelyek kicsi, de viszonylag likvid piaccal rendelkeznek. A kétféle
tõkepiaci likviditási mutató alakulását szemlélteti a 7. és 8. ábra. A
három ország közül a tõkepiacok likviditása tekintetében is Magyar-
ország mutatja a legkedvezõbb képet. Magyarországon a tõkepiac
kapitalizációjának és likviditásának növekedése párhuzamosan volt
megfigyelhetõ az elmúlt évtizedben, aminek hatására 1999-re a
GDP arányos likviditás elérte a közepes jövedelmû országokra jel-
lemzõ szintet, a piac terjedelméhez viszonyított likviditás pedig eléri
a nemzetközileg szokásos mértéket. Csehországban és Lengyelor-
szágban az alacsony kapitalizáció alacsony likviditással társul. Meg
kell azonban jegyeznünk, hogy a 2000-re és 2001-re vonatkozó tõ-
kepiaci adatok kedvezõtlenebb képet mutatnak a közép-kelet-euró-
pai tõkepiaci közvetítés mélységérõl, mint az 1999. végiek. 2000
második negyedévétõl a tõkepiac globális szereplõi a biztonságo-
sabbnak tekintett befektetések irányába csoportosították át
portfóliójukat, csökkentették a térségbe irányuló befektetéseiket.
Magyarországon pl. a GDP arányos tõkepiaci kapitalizáció az
1999-es 36%-ról 2000-re 26%-ra csökkent a GDP arányos forgalom
30%-ról 25,5%-ra való visszaesése mellett.42
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Ahogy a banki közvetítés mélységének elemzésekor említettük, a
pénzügyi eszközök pénzügyi intézmények közötti megoszlása

alapján mindhárom ország a banki alapú közvetítéssel bíró országok
közé sorolható.

Mai helyzet: „sem
bank, sem piac”

A közvetítés mélységére vonatkozó adatok áttekintése azon-
ban leginkább egy „sem banki, sem piaci” típusú közvetítõ rendszer
képét rajzolja ki. Mindhárom ország esetében elmondható, hogy úgy
a banki, mint a tõkepiaci közvetítés tekintetében számottevõen el-
maradnak a megcélzott, EMU-országokra, illetve a fejlett országokra
jellemzõ szinttõl. A banki közvetítés mélységének vonatkozásában
Csehország helyzete kedvezõbb a csoporténál, míg a közvetítés mé-
lyülésének folyamata Lengyelország és kisebb mértékben Magyar-
ország esetében figyelhetõ meg. A tõkepiaci közvetítés terjedelmére
és likviditására vonatkozó mutatók Magyarországon magasabbak.

A tanulmány II. részében a gazdasági növekedés és a pénzügyi
közvetítés mélysége közötti kapcsolatot elemeztük. Az ott leírt meg-
állapítások vélhetõen relevánsak a három ország bankrendszerének
vonatkozásában is. Amennyiben a fejlett pénzügyi közvetítõ rend-
szer, a banki és tõkepiaci közvetítés nagyobb mélysége egyértelmû
pozitív hatással van a termelékenység alakulására, a három ország
esetében is fontos és a fejlõdéshez elkerülhetetlen, hogy a jövõben
bekövetkezzen a pénzügyi közvetítés szignifikáns mélyülése.
Amennyiben azt is elfogadjuk, hogy a pénzügyi közvetítés mélysé-
gének kiinduló szintje a következõ idõszak gazdasági növekedésé-
nek jó elõrejelzõje, akkor vélelmezhetjük, hogy ha nem következik
be a közvetítés nagyarányú mélyülése, akkor a gazdasági növeke-
dés trendjének törvényszerûen alacsonyabbnak kell lennie, mint a
közvetítés mélyülése mellett kialakuló trend.

A felzárkózáshoz
szükség van a pénz-
ügyi közvetítés mé-

lyülésére...

Ezekben az országokban a bankok prociklikus viselkedése
még nem megfigyelhetõ, hiszen a normális gazdasági ciklusok ki-
alakulásának lehetõsége is csak a ’90-es évek közepétõl, a transz-
formációs válság lezajlását követõen teremtõdött meg. A 3. ábrán
különösen Magyarország esetében figyelhetõ meg a transzformációs
válság és a banki közvetítés közötti szoros kapcsolat, 1990 és 1995
között a közvetítés mélysége folyamatosan csökken, majd 1996-tól
lassú növekedésnek indul. Lengyelország esetében, ahogy már em-
lítettük, a nyolcvanas évek elhúzódó válsága, az alacsony bázis mi-
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att az átalakulás nem járt együtt a közvetítés mélységének átmeneti
visszaesésével, a kilencvenes évek közepén meginduló hitelállo-
mány növekedés azonban markánsabb a magyarországinál.

...de kellõen prudens
hitelezési magatartás
mellett

A három ország gazdasági felzárkózásához szükség van arra,
hogy a jövõben a hitelezés gazdaságban betöltött szerepe szignifi-
kánsan emelkedjen, hitelezési boomként definiálható idõszak ala-
kuljon ki. Gourinchas, Valdés és Landerretche elemzése alapján lát-
hattuk, hogy a hitelboomot egyáltalán nem követi törvényszerûen
bankrendszeri válság. Ahhoz, hogy a hitelezés szerepének szükség-
szerû megnövekedése zökkenõmentesen menjen végbe, ne növelje
a bankszektor sebezhetõségét, és a késõbbiekben ne torkolljon cre-
dit crunch-ba, vagy szélsõséges esetben rendszerszintû bankválság-
ba, nagyon fontos, hogy a hitelezési boom idõszakában ne alakuljon
ki a prociklikus viselkedés sémáját jellemzõ folyamat, vagyis a köz-
vetítés mélyülését ne kísérje a hitelezési eljárásrendek fellazulása, a
fedezeti követelmények csökkentése, az alultartalékolás.

5.1. Mikor káros és mikor hasznos
a hitelezés gyors növekedése?

Elvileg az eddigiek alapján a kérdés nagyon könnyen megválaszol-
ható. Hasznos, ha a gazdasági növekedést elõsegítve mélyül a
pénzügyi közvetítés, és káros, ha a hitelezési sztenderdek fellazulá-
sa, a prociklikus viselkedést jellemzõ séma kialakulása kíséri, ami
nagyban megnövelheti a pénzügyi rendszer sebezhetõségét.

A hitelboomok típu-
sai:

kínálati

keresleti

Keeton(1999) az amerikai gazdaság hitelezési ciklusait ele-
mezve a hitelezési boom három lehetséges kiindulópontját különíti
el: a kínálati, a keresleti, és a termelékenységi oldalit. A prociklikus
viselkedés sémájánál tipikus kínálati fordulatról beszéltünk: a ban-
kok hitelezési hajlandósága megnõ, aminek hatására lazítják hitele-
zési szabványaikat (pl. csökkentik az elvárt fedezet nagyságát, ke-
vésbé jó korábbi rekordokat is elfogadnak stb). Nyilvánvaló, hogy ez
a viselkedésmód, esetlegesen a kamatok csökkentésével is kiegé-
szítve, növeli a bankok jövõbeli hitelezési veszteségét.

Ha megnövekszik a vállalkozások hitelkereslete, akkor az egy-
idejûleg járulhat hozzá a hitelezési aktivitás növekedéséhez és a hite-
lezési sztenderdek szigorításához. Ilyen keresletnövekedést eredmé-
nyezhet például a tõkepiaci finanszírozás relatív drágulása vagy a
vállalat belsõ cash-flow-jának csökkenése, aminek hatására a vál-
lalkozás növelni kívánhatja a banki finanszírozás részarányát.
A megnövekedett kereslet hatására bankok ösztönzöttsége inkább
a hitelkamatok növelése és a hitelezési sztenderdek szigorítása
irányába mutat, csökkentve ezáltal a jövõbeni veszteségek valószí-
nûségét.
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termelékenységi A termelékenységi oldalról kiinduló hitelnövekedés esetében
elvileg a hitelezési aktivitás növelése nem növeli a bankok potenciá-
lis veszteségét, hiszen az ügyfélkör helyzete, hitelvisszafizetési ké-
pessége ténylegesen javul, azonos sztenderdek mentén is több ügy-
fél válik finanszírozhatóvá. Sõt, a termelékenységi oldalról kiinduló
hitelállomány-növekedés még akkor is csökkentheti a jövõbeli vesz-
teségek valószínûségét, ha a bankok hitelezési sztenderdjei lazul-
nak. Ha nõ a vállalatok termelékenysége, akkor nõ annak a valószí-
nûsége is, hogy adott tulajdonságokkal rendelkezõ ügyfélcsoport
vissza tudja fizetni a hiteleit. Ez lehetõvé teszi például, hogy a ban-
kok enyhítsék a fedezeti követelményeket vagy az adósok rekordjai-
ra vonatkozó elvárásokat. A termelékenység növekedése a vállalko-
zásokat is hitelkeresletük növelésére ösztönzi. Így a termelékenységi
oldalról kiinduló változások a hitelezési sztenderdek lazítása és a hi-
telkereslet növekedésének együttes hatásaként vezet a hitel-
boomhoz. Ez esetben a hitelezési sztenderdek enyhítése nem feltét-
len vezet a hitelezési veszteségek növekedéséhez, hiszen a rosszabb
hitelképességû (kisebb fedezettel vagy rövidebb rekorddal rendelke-
zõ) ügyfelek finanszírozásának hatását ellensúlyozhatja az, hogy a
termelékenységnövekedés hatására az átlagos ügyfelek hitelvissza-
fizetési képessége megnõ.

A felzárkózáshoz a hi-
telezésnek a termelé-

kenység növekedését
meghaladóan kell nõ-

nie

Az alacsony pénzügyi közvetítési szinttel rendelkezõ felzárkózó
gazdaságok esetében a hitelezés növekedésének lehetõsége még
nagyobb, meghaladhatja a termelékenység növekedését, hiszen a
közvetítés alacsony szintje többek között éppen azt jelenti, hogy ko-
rábban még az elvileg gazdaságosan finanszírozható ügyfelek finan-
szírozása sem valósult meg.

A fenti csoportosítást elfogadva nyilvánvalónak látszik, hogy a
három ország esetében a gazdasági felzárkózás termelékenységi ol-
dalról kiinduló (és annak növekedését meghaladó mértékû) hitel-
boom mellett tud csak megvalósulni. Ez esetben lehet helye akár a
hitelezési sztenderdek valamilyen mértékû enyhülésének is, de csak
olyan mértékben, ami nem kérdõjelezi meg a hitelezési gyakorlat
prúdens voltát. A kis- és középvállalkozások banki finanszírozásá-
nak markáns növekedése például elkerülhetetlen a felzárkózáshoz,
ugyanakkor nyilvánvaló, hogy a transzformációs válság idõszaká-
ban ez az elfogadható fedezetekkel és gazdálkodási múlttal gyakor-
latilag nem rendelkezõ szféra a banki kockázatvállalás szempontjá-
ból finanszírozhatatlan volt. A transzformációs válság lezárultát kö-
vetõ felzárkózási periódusban a szféra hitelvisszafizetési képessége
természetszerûleg javul, miközben továbbra is csak korlátozottan
rendelkezik múlttal és fedezetekkel.(Vagyis ebben a periódusban is
csak a hitelezési sztenderdek lazítása révén válik finanszírozhatóvá.)

Hitelexpanzió a kis-
és középvállalati szfé-

rába

A magyar bankok üzletpolitikáját vizsgálva jól megfigyelhetõ
például, hogy a gazdasági növekedés beindulásával a kilencvenes
évek vége felé a kis- és középvállalati szféra egyre inkább banki fi-
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nanszírozási célcsoporttá vált. A bankok expanziója ebbe a szférába
akkor nem fog veszteségeket okozni, ha a hitelexpanzió nem
szárnyalja túl a vállalkozásoknak a termelékenységnövekedés hatá-
sára bekövetkezõ jövõbeni visszafizetési képesség javulását. Nem
kétséges azonban, hogy ez a hitelezési boom idõszakában a hitelezé-
si sztenderdek törvényszerû lazításával jár együtt. Annak érdekében,
hogy ez a folyamat ne vezessen a prociklikus viselkedés sémájának
kialakulásához, a hitelezés minõségi tényezõire, az ügyfelek helyze-
tének gondos elemzésére, illetve a folyósítást követõ folyamatos
monitoring tevékenységre kell különösen nagy hangsúlyt helyezni.

5.2. A pénzügyi közvetítés mélyülése,
a szektor átalakulásának folyamata
és a szabályozás lehetõségei

A három országban a banki közvetítés mélyülésének folyamata
azért is különös figyelemmel kísérendõ kérdéskör, mert a bank-
rendszer piacgazdasági sztenderdek szerinti átalakítása is csak a
rendszerváltást követõen kezdõdött meg, és – az elért hatalmas fej-
lõdés ellenére – a mai napig nem tekinthetõ teljesnek. Ez nagyban
nehezíti az átláthatóságot és a kockázatok pontos felmérését.

Még nem teljesen
piacgazdasági
sztenderdek szerint
mûködõ pénzügyi
szektorok

Az EBRD 1994 óta folyamatosan értékeli tagországai pénzügyi
rendszerének fejlettségét, és kidolgozott egy erre vonatkozó indiká-
tor rendszert. Az indikátor rendszer 1-tõl (egyáltalán nincs reform)
4,3-ig (a piacgazdaságokhoz hasonló mûködés) terjedõ skálán érté-
keli43 az egyes országok pénzügyi rendszerét. Az értékelés során a
legfontosabb szempont annak a megítélése, hogy az egyes országok
bankszektorának, illetve nem banki pénzügyi közvetítõ rendszeré-
nek reformja következtében a szektor szabályozottsága és mûködé-
se mennyire közelíti meg a fejlett piacgazdaságokra jellemzõ normá-
kat. Az 1. és 2. táblázatból látható, hogy még az 1997 óta folyamato-
san a legjobbnak értékelt magyar rendszer sem kapta meg a maxi-
mális 4,3-as indexet, a cseh és lengyel bankszektorra vonatkozó in-
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43 Eleinte a skála 1-tõl 4+-ig tartott. A számok mellé kiegészítésként tett +/– jeleket 1997-tõl
±0,3 hozzáadásával, illetve levonásával helyettesítik.

1. táblázat
Az EBRD indexe a bankszektorra vonatkozóan

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Magyaroszág 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 4,0 4,0 4,0
Csehország 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,3
Lengyelország 2,0 2,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,0 3,3 3,3

Forrás: Transition Report 2000, EBRD.



dexek pedig még egy fokkal alacsonyabbak. A kockázatok átlátha-
tóságát mindhárom országban komolyan megnehezíti a konszolidált
szabályozásra és felügyeletre vonatkozó prudenciális szabályok hiá-
nya. Csehországban külön nehezíti a bankok helyzetének áttekinté-
sét a problémás hitelállomány rendezésének elmaradása.

A 2000. évrõl szóló jelentésében az EBRD külön értékeli azt is,
hogy az egyes országok pénzügyi szektorának jogi szabályozottsága
és a szabályok érvényesítésének hatékonysága általában (banki és
nem banki pénzügyi közvetítés együtt) milyen mértékben harmoni-
zált a piacgazdasági normákkal. Ehhez egy 1 és 4+ közötti skálát
használ. (Lásd 3. táblázat.)

A három országban a pénzügyi közvetítés mélyülésének olyan
idõszakban kell tehát végbemennie, amikor a pénzügyi szektor sza-
bályozásának és mûködésének piackonform átalakítása már na-
gyon elõrehaladott, de még nem teljes körû. Bár a transzformációs
válság lezárultát követõen teljes gazdasági ciklusok megfigyelésére
még nem volt mód, a szükségszerûen kialakuló hitelboom magában
hordja annak veszélyét, hogy kialakulnak a prociklikus viselkedés
sémájára jellemzõ, a pénzügyi szektor instabilitását elõsegítõ me-
chanizmusok.

Speciális szabályozá-
si megoldások igénye

A jelenségre a szabályozás és a felügyelet oldaláról is nagyon
körültekintõen kell reagálni, olyan politikákat és eszközöket kell al-
kalmazni amelyek nem állják útját a banki pénzügyi közvetítés mé-
lyülésének, de amelyek megóvják a rendszert attól, hogy túlzott
kockázatot vállaljon, és így kialakuljon a prociklikus viselkedés sé-
mája, amely esetlegesen hozzájárulhat egy rendszerszintû bankvál-
ság kialakulásához.
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2. táblázat
Az EBRD indexe a nem banki pénzügyi közvetítõkre vonatkozóan

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
Magyarország 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,3 3,3 3,3
Csehország 1,0 1,0 2,0 2,7 2,7 2,7 2,7 3,0 3,0
Lengyelország 2,0 2,0 2,0 2,0 3,0 3,0 3,3 3,3 3,3

Forrás:Transition Report 2000, EBRD.

3. táblázat
Az EBRD indexe a pénzügyi szektor jogi szabályozottságára vonatkozóan

2000 1999

általános kiterjedtség hatékony-
ság általános kiterjedtség hatékony-

ság
Magyarország 4 4 4 4 4 4
Csehország 3+ 4 3– 3 3+ 2+
Lengyelország 4 4 4 4 4 4

Forrás:Transition Report 2000, EBRD.
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A jogrendek különbözõsége és kapcsolata a pénzügyi szférával

A jogrendek két nagy csoportját szokás megkülönböztetni,* a római jogon alapuló, ún. polgári jogi (civil
law) típusú jogrendeket és az angol-szász típusú, precedens döntéseken alapuló (common law) jogrende-
ket. A két jogrend között a legfontosabb különbség, hogy az elsõ szinte kizárólagosan a jogtudósok által
megállapított tételes szabályozás alkalmazásán keresztül mûködik, míg a második komoly szerepet ad a
bíróságok adott jogvitával kapcsolatos megítélésének is, és ezek a megítélések folyamatosan visszahat-
nak magára a jogra.

A jogi szakirodalom a jogrendek osztályozása során a római jogon alapuló jogrendek további három
alcsoportját különbözteti meg. A francia típusú jogrend alapja a napóleoni törvényhozás. A német típusú
jogrend a német egyesítés utáni bismarcki törvénykezésen alapul. A skandináv típusú pedig, bár szintén a
polgári jogon alapul, kevésbé mereven kezeli azt, így helyenként bizonyos szempontból átmenetet képez a
jogrendek két nagy csoportja között. A jogrendek típusa szerint a magyar és a cseh jogrend a kevert né-
met-francia (mixed franco-latin/germanic) típusú jogrendû országok csoportjába, míg a lengyel jogrend a
német/skandináv csoportba sorolható.**
A különbözõ jogrendek és a pénzügyi szféra fejlettsége között szoros kapcsolat mutatható ki. La Porta et al
a befektetõk jogi védelme szempontjából elemezte 49 ország jogrendjét. A befektetõk védettségét két
szempontból is vizsgálták, egyrészt a konkrét szabályok, másrészt a szabályok tényleges érvényesülése
szempontjából. Azt tapasztalták, hogy a legmerevebb, francia polgári jogi alapú országokban a leggyen-
gébb a befektetõk jogi védelme, és precedens döntéseken alapuló jogrendû országokban a legerõsebb.
A német és s skandináv polgári jogú országok köztes helyet foglalnak el. (A 49 országból álló mintában
egyáltalán nem szerepelnek a volt szocialista országok.) Levine, Loayza és Beck(2000) együttesen vizs-
gálta La Porta at al jogrendekre vonatkozó adatait és a saját, a pénzügyi közvetítõ rendszerre vonatkozó
adatbázisát. Azt tapasztalták, hogy úgy a formális szabályok, mint a szabályok érvényesíthetõsége szoros
kapcsolatban van a pénzügyi közvetítés fejlettségével. Azon országokban, ahol a befektetõk védelmére
vonatkozó szabályok minõsége és érvényesíthetõsége jobb, jobban mûködik a pénzügyi közvetítõ rend-
szer.
Mahoney (2000) a fentieknél jóval tovább megy a jogrend és a pénzügyi szféra közötti kapcsolatot illetõ-
en. Hayeknek az angol típusú jogrendnek a francia típusú jogrenddel szembeni felsõbbségére vonatkozó
nézetébõl kiindulva hipotézise, hogy a jogrend egyik vagy másik típusa nemcsak egy eszköz, ami jobban
vagy kevésbé támogatja a pénzügyi rendszer fejlõdését, hanem önmagában oksági szerepet játszik a
pénzügyi rendszer fejlõdésében. 102 ország 1960 és 1992 közötti adatait vizsgálva azt tapasztalta, hogy a
precedens jogot alkalmazó országok gazdasági növekedése szignifikánsan gyorsabb volt, mint a polgári
jogot alkalmazó országoké (ebben a mintában sem szerepeltek a volt szocialista országok). Véleménye
szerint a különbségben leginkább annak van szerepe, hogy az angol típusú jogrend sokkal erõsebben tá-
mogatja a magángazdaság tevékenységét, míg a polgári jog jogrendje az állami beavatkozásokat támo-
gatja hatékonyabban.
A jogrendek különbözõségébõl fakadó problémákat a nemzetközi pénz- és tõkepiacok globalizációja már
ma is elkezdte oldani, és véleményünk szerint várható, hogy a nemzetközi pénzügyi intézmények pénz-
ügyi stabilitásért viselt felelõssége tovább csökkenti azokat. Jól példázza ezt a folyamatot a Pénzügyi Sta-
bilitási Fórum,*** vagy a BCBS tevékenysége. A Fórum 12 olyan nemzetközi sztenderdet határozott
meg, amelyeknek való megfelelés a stabil pénzügy rendszerek mûködésének alapvetõ feltétele. Megfi-
gyelhetõ, hogy ezeket a sztenderdeket, a jogrend típusától függetlenül, egyre több ország fogadja el, és te-
szi nemzeti szabályozása alapjává. A BCBS-nek a tõkemegfelelés megújítására tett, három pilléren alapu-
ló javaslatában kiemelt fontossággal jelennek meg a transzparenciára, a felügyeletek átfogó ellenõrzésére
és diszkrecionális beavatkozási lehetõségére alapuló javaslatok. A pénzügyi rendszerre vonatkozó egysé-
ges nemzetközi szabályok és sztenderdek széles körû nemzetközi elfogadása automatikusan a jogrendek
közötti különbségek csökkenéséhez vezet. A közelítés a szabályozási javaslatok és a sztenderdek sajátos-
ságait elemezve egyértelmûen úgy történik, hogy a pénzügyi világra vonatkozó jogrend eltolódik az an-
gol-szász jogrendek irányába.

* A jogrendek áttekintése megtalálható például: La Porta et al (1996).
** Lásd: Wood (1997).

*** A Pénzügyi Stabilitási Fórumot (Financial Stability Fórum – FSF) 1999 áprilisában hozták létre abból a célból, hogy
koordinálja azokat az erõfeszítéseket, amelyeket a különbözõ fórumok tesznek a pénzügyi stabilitás támogatása érdeké-
ben. A Fórum tagjai a nemzetközi pénzügyi intézmények, a pénzügyi stabilitásért felelõs nemzeti hatóságok, a nemzeti
felügyeleti hatóságok.



A diszkrecionalitás
nehézségei

Véleményünk szerint ezt a 3.4. fejezetben javasolt lehetséges
megoldások közül leginkább az elsõ, az intézményi rendszer
transzparenciájának, illetve a kockázatok jobb megismerésének
elõsegítése támogatja. Ugyancsak hasznos lehet a felügyeletek
diszkrecionális jogokkal való felruházása annak érdekében, ha úgy
látják, hogy a bankszektor nemcsak a gazdasági növekedés elõsegí-
téséhez indokolható mértékben, a termelékenység növekedésével
arányosan növeli a vállalt kockázatokat, akkor legyen eszköze a ha-
tékony beavatkozásra. A felügyeletek diszkrecionális jogokkal való
felruházása hatékony és a finom beavatkozásra is alkalmas eszköze
lehet a túlzott növekedés visszafogásának, alkalmazása ugyanakkor
több problémát is felvet. Egyrészt ezekben az országokban a fel-
ügyeletek tevékenysége nem tekint vissza hosszú múltra, így tekin-
télye sem hasonlítható a fejlett piacgazdaságok felügyeleteinek te-
kintélyéhez. Ezért a diszkrecionális – fõleg egyedi – beavatkozások
legitimitása jóval kisebb lenne, mint a fejlett országokban. Ráadásul
mindhárom ország jogrendje a polgári jogon alapuló, szigorú
kodifikációs elvekre épülõ jogrend, ami nem segíti elõ a felügyeletek
diszkrecionális jogokkal történõ felruházását és az arra alapuló haté-
kony mûködést (lásd a jogrendekrõl szóló keretes írást).

A dinamikus céltarta-
lékolás nem segíti a

felzárkózást

A harmadikként javasolt lehetséges megoldási mód, amit a BIS
tanulmányának szerzõi a leginkább célravezetõnek tartanak, véle-
ményünk szerint a felzárkózó országok esetében csak korlátozott
mértékben alkalmazható. A dinamikus céltartalékolási szabályok
bevezetése például kiinduló adottságként kezeli, hogy a fellendülés
alatt megvalósuló hitelezési boom prociklikus banki viselkedéssel
társul, vagyis a hitelállomány növekedése kínálati, és nem termelé-
kenységi eredetû. Termelékenységi eredetû hitelboom esetében pe-
dig azt feltételezi, hogy a hitelezési sztenderdek lazulása erõsebb,
mint a hitelfelvevõk visszafizetési képességének javulása. A dinami-
kus céltartalékolás tehát nemcsak a tartalékolási magatartást simít-
ja ki, hanem magát a hitelezési aktivitást is, azáltal hogy a fellendü-
lés alatti boomot visszafogja, és csökkenti a recesszió alatti hitel-
visszafogást. Ez a felzárkózó országok esetében kifejezetten káros
lehet, mert megakadályozhatja a közvetítés szükséges mélyülését.
A fedezetek magas beszámítási arányának elõírása és a hitelezési
boom alatt ennek további megnövelése szintén akadályozhatja a
pénzügyi közvetítés mélyülését.
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Szükséges a pénz-
ügyi közvetítés mé-
lyülése

Atanulmány legfontosabb következtetése: a három felzárkózó
gazdaság esetében ahhoz, hogy a felzárkózáshoz szükséges tar-

tós gazdasági növekedés lehetõsége megteremtõdjön, feltétlen
szükség van a pénzügyi közvetítés, ezen belül is kiemelten a banki
pénzügyi közvetítés szignifikáns mélyülésére. Nagyon fontos, hogy
a közvetítés mélyülése úgy menjen végbe, hogy eközben ne alakul-
janak ki a prociklikus viselkedés sémájaként jellemezhetõ káros fo-
lyamatok, a túlzott mértékben lazuló hitelstrandardok, a nem meg-
felelõ tartalékolás, a banki jövedelemfolyamatok erodálódása.
A szükségszerûen kibontakozó hitelboom ezekben az országokban
nem egyértelmûen a megfontolatlan hitelezés, a kínálati alapú hitel-
expanzió jele, hanem a felzárkózás törvényszerû velejárója is lehet.

Az óvatosság és a
kockázati tudatosság
fontossága

Amennyiben a szabályozó-, és felügyeleti hatóságok a hitelex-
panziót a prociklius viselkedés jeleként értelmezik és olyan szabá-
lyokat alkotnak, amelyek meggátolják a hitelezési aktivitás növeke-
dését, akkor komoly károkat okozhatnak, szélsõséges esetben hoz-
zájárulhatnak a gazdasági növekedés trendjének megtöréséhez is.
Másik oldalról, ha a hitelezési expanzió során a hatóságok nem érvé-
nyesítik és érvényesíttetik kellõképpen az óvatosság, a kockázatok
minél jobb felismerése és számszerûsítése elvét, akkor elõsegíthetik,
hogy a bankok expanzív üzletpolitikája ne a pénzügyi közvetítés mé-
lyülése, hanem a pénzügyi rendszer instabilitásának kialakulása irá-
nyába hasson.

Támogatni kell a koc-
kázatok jobb megis-
merését

A fejlett piacgazdaságokban a szabályozó hatóságok és a
BCBS egyre nagyobb figyelmet szentelnek a prociklikusság káros
hatásainak kiküszöbölésére, és számos konkrét erre vonatkozó sza-
bályozási javaslat, illetve néhány konkrét szabályozási megoldás is
született. Valószínûsíthetõ, hogy a prociklikusság megakadályozá-
sára kidolgozandó szabályok nem sorolhatók a minden bankrend-
szerre egyformán illeszthetõ szabályok közé, a felzárkózó gazdasá-
gok esetében a bevezetendõ szabályokkal kapcsolatban azt is külön
kell vizsgálni, hogy nem akadályozzák-e a pénzügyi közvetítés szük-
séges mélyülését. Véleményünk szerint ezekben az országokban
olyan szabályokra van szükség, amelyek segítik a kockázatok jobb
megismerését, a banküzem átláthatóságát, a megfelelõ corporate
governance kialakulását, de nem mérséklik automatikusan a hitel-
boomokat. Erre leginkább a kockázatok jobb megismerésére hiva-
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tott publikációk, szakmai párbeszédek alkalmasak. Jól illeszkednek
ebbe a sorba az IMF által kezdeményezett FSAP (Financial Sector
Assesment Program) keretében elkészített FSSA (Financial System
Stability Assesment) jelentések, amelyek az egyes országok pénz-
ügyi szektorának stabilitását, illetve sebezhetõségét hivatottak fel-
tárni, valamint az egyre több ország jegybankja által publikált pénz-
ügyi stabilitási jelentések, vagy a BCBS által a tõkemegfelelési sza-
bályok megújítására irányuló törekvés szakmai vitája kapcsán köz-
zétett publikációk is.

A felügyeletek diszkrecionális jogosítványokkal való felruházá-
sa a túlzott mértékû és nem kellõképpen prudensen megvalósuló hi-
telexpanzió visszafogására szintén hasznos lehet. Azonban ez az esz-
köz a vizsgált három ország esetében, különösen Magyarországon
és Csehországban, egyelõre nehezen egyeztethetõ össze a tradicio-
nális polgári jogon alapuló jogrenddel.

A prociklikusság visszafogására a fejlett piacgazdaságokban
megfogalmazódott, illetve bevezetett kötelezõ szabályok bizonyos
esetekben kifejezetten hátráltatnák a felzárkózó országok gazdasági
fejlõdését, ezért ezek egységes nemzetközi normaként történõ beve-
zetését semmi esetre sem javasoljuk. Ebbe a körbe sorolhatók a kü-
lönféle dinamikus céltartalékolási megoldások, illetve a hitelezési
expanzió idején számottevõen megszigorított fedezet befogadási
szabályok.

A minõségi tényezõk
fontossága

Összességében tehát a hatékony szabályozás eszközének a mi-
nõségi tényezõkre fókuszáló, a szektor fejlõdését, nemzetközi
sztenderdek szerinti mûködését elõsegítõ szabályozási eszköztárat
tekintjük, és nem a tevékenység bõvülésének lefékezését eredmé-
nyez(het)õ mennyiségi szabályokat.
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A bankok nem
készülnek fel a
gazdasági ciklus
megfordulására,
a megnövekedett
hitelkockázatok
kezelésére

Nemzetközi példák sora hívja fel arra a tényre a figyel-
met, hogy a konjunktúraciklus felfelé tartó ágában,

amelyet pozitív output gap-pel definiálunk, lejátszódó hi-
telezési expanzió során a bankok nem készülnek fel a cik-
lus esetleges megfordulására és az ebbõl adódó
megnövekedett hitelkockázatok kezelésére. A recesszió
(negatív output gap) során bekövetkezõ minõségromlás
pedig könnyen vezethet a bankrendszer stabilitásának
felborulásához. A tanulmány azokat a szabályozói mód-
szereket vizsgálja meg, amelyeket a gazdaság túlfûtöttsé-
ge mellett történõ hitelezési expanzió során alkalmaznak,
és kisebb-nagyobb mértékben a gazdasági ciklus válto-
zásából adódó kockázat szem elõtt tartására ösztönöz-
nek.

Jelentõs mennyiségû hitelállomány növekedés vál-
lalása a gazdaság átmenetinek tekinthetõ túlpörgésében
azért válik különösen veszélyessé, mert ugyanaz a hitel

sokkal nagyobb hitelkockázatot jelent recesszióban,

hiszen a pénzügyi dekonjunktúrák a nem fizetési való-

színûségek, a csõd esetén bekövetkezõ veszteségek nö-

vekedésével, a hitelveszteségek közötti korreláció

megerõsödésével, valamint a fedezetek értékének

csökkenésével jellemezhetõk. A hitel – nyújtásának

pillanatától kezdve – tehát egyfajta szisztematikus

kockázatot hordoz magában a makrogazdasági kör-

nyezet változásának megfelelõen.
A jelenlegi banki
prudenciális szabá-
lyozás nem veszi
figyelembe a gazda-
sági ciklusokat

A hitelkockázat kezelésére jelenleg alkalmazott ban-
ki eszköztár, így elsõsorban a hagyományos (ex post kri-
tériumokon alapuló) követelésoldali céltartalékoltatá-
si/értékvesztési rendszer, valamint a tõkekövetelmény
meghatározása érzéketlen arra, hogy ha a hitelezési ex-
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panzió konjunktúra idõszakában játszódik le, akkor a hi-
telek minõsége nem tükrözi a gazdasági ciklus megválto-
zásából adódó potenciális veszteségeket.

A bankok minõsítése
és tartalékképzése in-

stabil

Nemzetközi tapasztalatok alapján a céltartalékok
aránya az összes hitel állományához képest konjunktúra
során csökken, recesszióban nõ, figyelmen kívül hagyva
a hitelkockázat elõbb bemutatott trendjét. Alakulása te-
hát volatilisabbá teszi a bankok eredményét, és így fel-
erõsíti a gazdasági ciklus hatásait a bankok stabilitására.
Ez a banki magatartás arra utal, hogy a definíciószerû-

en átmenetinek tekinthetõ gazdasági konjunktúrát

tartósnak tekintik, és hiteleik kockázatát ez alapján

értékelik. Ennek oka egyrészt az, hogy a kockázat figye-
lembevétele bizonyos hitelek nyújtásának költségét és
így árát növeli, másrészt a meg nem oldott módszertani
problémák és a szabályozói ösztönzés hiánya is erre ve-
zet.

Basel 2
– fokozhatja a

prociklikusságot,
– de a hosszú adatso-
rok elemzése megol-

dást adhat

A jelenlegi banki szabályozás reformjának tekinthe-
tõ új bázeli tõkemegfelelési ajánlások (Basel 2) adaptálá-

sa sem változtat a bankrendszer e szempontból értel-

mezett instabilitásán – a benne szereplõ rövid idõtáv és
a kockázatmérési módszerek egyéb hiányosságai miatt –
sõt fokozhatja a tõke ciklikus mozgását. Ugyancsak
felerõsíti a ciklikus ingadozást annak a ténynek a fi-

gyelmen kívül hagyása, hogy a fedezetek és a hitel-

veszteségek közötti korrelációk nagysága a gazdasági

ciklus szerint változik. A bankok minõsítési rendszeré-
ben meghatározó szerepet töltenek be a fedezetek, ame-
lyek a csõd esetén bekövetkezõ veszteségeket csökken-
tik. Mivel az értékvesztés mértéke és az új bázeli
tõkemegfelelési ajánlások szerint a tõkekövetelmény
meghatározására szolgáló kockázati súly is a fedezet érté-
kének függvénye, ezért a fedezetek értékének változása
– amely jóval szorosabban követi a gazdasági ciklus ala-
kulását, mint a hitelállomány alakulása – egy irányban
és egyszerre változtatja az értékvesztés és tõkeképzés
nagyságát. Basel 2 is megemlíti viszont azt, hogy az
egyik kockázati tényezõ – a csõd esetén bekövetkezõ
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veszteség – a gazdasági ciklus függvénye. Részben ez az
oka annak, hogy meghatározására csak azok a bankok
alkalmazhatják saját becslésüket, amelyek a legmaga-
sabb minimumkövetelményeknek is eleget tesznek, va-
lamint legalább 7 év adatait figyelembe veszik, amelyek
feltehetõen tükrözik egy gazdasági ciklus több szakaszá-
nak jellegzetességeit.

Szabályozói eszközökA bankrendszer gazdasági ciklusra vonatkozó kitett-
ségének csökkentésére alkalmas szabályozói eszköztár a

fedezet beszámítási arányának megfelelõ változtatásá-

ra, a tõkemegfelelési szabályok módosítására és a cél-

tartalékolási szabályok változtatására terjed ki.
Dinamikus céltarta-
lék: statisztikai mo-
dellel meghatározott
jövõbeli veszteségre

A tanulmány a jelenleg legkifinomultabb megoldás-
nak tûnõ dinamikus céltartalékolás klasszikus elvének
bemutatására helyezi a fõ hangsúlyt. Ebben az esetben a
céltartalékot a statisztikai modellekkel meghatározott jö-
võbeli várható veszteségek alapján képezik. Szabályozá-
si példáit két országban mutatja be – adminisztratív elõ-
írásként alkalmazzák Spanyolországban és felügyeleti
ajánlásként Ausztráliában.
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Abanki ügyfélhitel-állomány alakulása a gazdaság ciklikus válto-
zásához igazodó trendet mutat, ez azonban nem mutatható ki

egyértelmûen.
A gazdasági ciklusok
és a bankok hitelezési
aktivitása közötti
kapcsolat...

A BIS panel vizsgálata alapján (lásd az 1. ábrát a 102. oldalon)
a gazdaság átmeneti túlfûtöttsége, illetve visszaesése1 hatással van
a hitelállomány változására, de ez a hatás nem feltétlenül procik-
likus, gyakran késleltetett és országonként eltérõ mértékû.

A megfigyelt országokban a gazdaság átmeneti túlfûtöttsége
(pozitív output gap) a hitelállomány/GDP arány növekedéséhez ve-
zetett, míg a negatív output gap a legtöbb esetben az arány stagnálá-
sához, ritkábban csökkenéséhez.

A negatív output gap idején sem stagnált a hitelállomány/GDP
arány Japánban a ’80-as évek alatt, Angliában a ’80-as évek elején
és a ’90-es évek végén Olaszországban.

A vizsgált országok közül azokban, ahol a hitelállomány/GDP
arány csökkent (Spanyolország, skandináv országok), a csökkenés
az output gap negatívvé válásával indult el, a válságból való kikerü-
lésük után már a negatív output gap csökkenésével elindul a hi-
tel/GDP növekedése. (Lásd a keretes írást a 203. oldalon.)

A bankválságok ana-
lógiái

A bankrendszer válságainak nemzetközi példái (skandináv or-
szágok, Japán, USA, távol-keleti országok) mind azt mutatják, hogy
a bankkrízist minden esetben a gazdaság túlfûtöttsége mellett
megvalósuló gyors hitelexpanzió elõzte meg, de ez a jelenség a töb-
bi esetben nem vezetett a hitel/GDP arány csökkenéséhez.
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1 Melyet az output gap, az aktuális és potenciális (trend) GDP különbségével mutatunk ki. A gaz-
daság stabil helyzetét az output gap 0-hoz közeli értéke fejezi ki, ha az output gap pozitív, a gazda-
ságot olyan túlpörgés jellemezi, ami tartósan nem tartható fent, ellenkezõ esetben olyan
visszaesés, ami ugyancsak átmenetinek tekinthetõ.
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1. ábra

Lakossági és vállalati hitelállományok érzékenysége az output gap változására2
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2 BIS Papers 2001. Az output gap adatok az OECD: Economic Outlook-ban használt módszerta-
nán alapulnak.



2.1. A hitelkockázat konjunkturális
változása

A gazdasági aktivitás
és a hitelkockázat kö-
zötti összefüggés

Változnak a kockáza-
ti tényezõk...

A gazdaság aktivitása és a hitel/GDP közötti kapcsolatnál jóval
egyértelmûbben mutatható ki a gazdasági aktivitás és a hitelek
vesztesége közötti kapcsolat. Ennek számszerûsítése, valamint az
egyes adósok miatti hitelveszteségek közötti korreláció idõbeli vál-
tozásának modellezése azonban problematikus. A bizonytalansá-
gok ellenére a következõ feltételezésekkel élhetünk. Ceteris paribus
a cash flow elõrejelzések optimisták gazdasági konjunktúra (boom)
során, a részvények árfolyama és a vállalat piaci értéke is magas,
ezért a nemfizetési valószínûség, és – a fedezetek értékének válto-
zása miatt – a csõd okozta veszteség is kisebb a boom során (és
nagyobb recesszióban). Erõs gazdasági aktivitás esetében a banki
hitelfeltételek enyhülnek (egyrészt formailag, másrészt automati-
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Gazdasági és hitelezési ciklusok

Aggregát szinten mind a hitelkeresleti, mind kínálati tényezõk a gazdasági háttérnek megfele-
lõen változnak. A gazdasági háttér jól jellemezhetõ a GDP-vel, a munkanélküliségi rátával, a
magánszféra fogyasztásával és az eszközárakkal, valamint a gazdaság regionális és globális
fejlõdésének alakulásával. Problémák akkor fognak jelentkezni, amikor a jövõ értékelése már
nem reális, azaz az eszközárak és a hitelek indokolatlan mértékben emelkednek, mert a
várakozások, amelyeken az értékük alapszik, irracionálissá váltak. Az ilyen buborékok
elõbb-utóbb kipukkadnak, és ez legelõször az eszközárak csökkenésében mutatkozik.

Az eszközárakat az eszközök által termelt jövõbeli jövedelmek jelenértékeként határozhat-
juk meg. A növekvõ eszközárak tehát növekvõ jövõbeli jövedelmeket tükröznek, amiért érde-

mes több hitelt felvenni (�megnõ a hitelkereslet). A hitelkínálat is emelkedik, mert a na-
gyobb eszközárak magasabb hitelkihelyezést tesznek lehetõvé. A hitelt felvenni akarók így
kedvezõbb helyzetbe kerülnek. Ugyanakkor megítélésük is kedvezõbb lesz, hiszen a nagyobb
jövedelem és cash flow várakozásokból elsõsorban az következik, hogy a kölcsönvevõk
könnyebben lesznek képesek a hitelszolgálatra és -visszafizetésre. A fejlett gazdaságokban a

’80-as, ’90-es évek bankkrízisei mind az eszközárak húzóereje által kiváltott hitelexpanzió

következményei (gyakran növekvõ ingatlanárak húzzák maguk után a hitelmennyiség nö-
vekedését, pl. skandináv válság).

A hitelmennyiség növekedését a magánfogyasztás és a fejlõdõ nemzetközi gazdasági kör-
nyezet is vezetheti (pl. Dánia 1982–986, 1993–998). A háztartási szférában a boom makrogaz-
dasági hatása csökkenõ munkanélküliségben és növekvõ reálbérekben jelentkezik, a vállala-
toknak pedig jobb piacot jelent termékeik számára. A vállalatok hitelkereslete megnõ, hogy
képesek legyenek a megnövekedett fogyasztói kereslet kielégítésére. A háztartások ugyan-
csak több hitelt akarnak felvenni, hogy tõkejavakat vehessenek (melyek a konjunktúra miatt
jövedelmezõbbnek látszanak), vagy a növekvõ ingatlanárakat követhessék, vagy idõben elõ-
rehozhassák fogyasztásukat. A bankok ugyan felkészülnek arra, hogy hiteleik egy része vesz-
teséges lesz (pl. vállalatok csõdjei miatt), de arra nem, hogy recesszióban szimultán több csõd
következik be.



kusan a teljesítõképesség szempontjából), és ez a hitelek túlzott
felhalmozódásához vezethet.

… és hitelek sziszte-
matikus kockázata

Közgazdasági intuíció alapján állíthatjuk, hogy a hitelvesztesé-
gek közötti korreláció3 nagyobb lesz, ha nagy a nemfizetési valószí-
nûség.4 Ez elsõsorban azon alapul, hogy minél jobb a hitelminõsége
egy cégnek, annál kisebb a korrelációja a többiek hitelveszteségé-
vel, és fordítva. Így feltételezhetjük azt, hogy recesszió során a nem-
fizetési korreláció is magasabb, mint boom idején. A hitelvesztesé-
gek korrelációjának alakulását az is megerõsíti, hogy a nemfizetések
egybeesése valószínûsíthetõen a szisztematikus tényezõknek kö-
szönhetõ, ezért a korreláció változása jól követheti a szisztematikus
kockázat alakulását, ami nagyobb recesszióban. A pénzügyi rend-
szer szereplõi számára a szisztematikus kockázat „közvetíti” a
gazdasági és pénzügyi környezet ciklikus alakulását.

Hitelnövekedés, mint
kockázati indikátor

Mivel a hitel, nyújtásának pillanatától kezdve, látens kockáza-
tot hordoz magában a makrogazdasági környezet változásának
megfelelõen, a látens hitelkockázat együtt változik a hitelmennyi-
séggel, tehát a megnövekedett hitelmennyiség miatt növekszik.
Ezért indokolttá válhat, hogy a hitelek növekedésére, mint egyfajta
kockázati indikátorra tekintsünk.

A banki eszköztárban a hitelkockázat kimutatására és kezelé-
sére a céltartalék és a tõke szolgál. Ezért célszerû megvizsgálni,
hogy a hitelkockázat elõbb bemutatott változásának függvényében
hogyan alakul az értékük.

2.2. Hitelkockázat kezelésére használt
instrumentumok: a céltartalék
és a tõke

Hitelkockázat fedezé-
se: céltartalék (érték-

vesztés) és tõke

Hagyományosan a tõke a nem várható, a céltartalék a várható
veszteségek fedezésére szolgál. A tõke esetében a céltartalékok-
hoz képest eltérõ idõhorizontot érdemes figyelembe venni. Rele-
vánsnak az az idõ tekinthetõ, amíg a bank képes új tõkét szerezni
vagy megszüntetni a mérlegeiben jelentkezõ kockázatot. Míg a tar-
tási idõn túl jelentkezõ várható események megváltoztatják az esz-
köz értékét és a szükséges céltartalékot, ez a változás már nem
érinti a tõke mennyiségét. A hiteleknél azonban az eltérõ idõhori-
zont nem okoz jelentõs különbségeket, hiszen a legtöbb esetben a
tartási idõ az eszköz futamidejét jelenti, a „tartási idõ lejártával” az
eszköz megszûnik.
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A hitelezési tevékenységre képzett céltartalékok összesített ál-
lománya hivatott arra, hogy a banki hitelportfólió egészében fellépõ
hitelkockázatot tükrözze, a hitelek értékét a kockázatuknak megfe-
lelõ szintre csökkentse, ezt az eredményszámlákon is kimutassa, és
ezeken keresztül a bank eredményének és saját tõkéjének helyes és
prudens megállapításához vezessen. A teljes céltartalék-állományt
(specifikus és általános kockázati) akkor mondhatjuk megfelelõnek,
ha képes a hitelportfólió becsült veszteségeinek ellentételezésére.

Elõretekintõ céltarta-
lék-képzés

Kimutatható, hogy azokban az országokban, ahol pénzügyi de-
konjunktúra fordult elõ, a bankok következetesen alulbecsülték
eszközeik lehetséges veszteségeit, így túlértékelték az eszközöket
(köztük a hitelek értékét) és a tõkét. Ez arra hívja fel a figyelmet,
hogy a céltartalék-képzés során sokkal nagyobb szükség van elõre
tekintõ kritériumok alkalmazására, amikor a hitelek jövõben várha-
tó veszteségét már ma veszteségként kezeljük, mint egyfajta biztosí-
tást. Egyes országokban támogatják a várható veszteségek statiszti-
kai modellekkel történõ meghatározását, és az ez alapján képzett
céltartalékot nevezik ex ante vagy dinamikus céltartaléknak. Az
1. táblázat néhány példát hoz fel az ex post és ex ante céltartalékolá-
si kritériumokra.

A szabályozás az
ex post kritériumok-
kal ellentétben nem
egyértelmûsíti az
ex ante kritériumokat

Nem kétséges, hogy az ex post kritériumok használata a leg-
egyszerûbb és legkézenfekvõbb. A szabályozók is többnyire ex post
kritériumokat adnak meg egyértelmûen, míg homályosan utalnak,
így nagy szabadságot adnak a bankoknak elõre tekintõ kritériumok
alkalmazására. A legtöbb országban specifikus céltartalékot, érték-
vesztést akkor képeznek, ha a veszteség bekövetkezése nagy
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1. táblázat5

Ex post kritériumok Ex ante kritériumok

– Kamat vagy törlesztés késedelme

– Ha a veszteség jogilag elismertetett

– A veszteség valószínû a statisztikai elem-
zések szerint (beleértve késedelmek, múlt-
beli tapasztalatok, jelen gazdasági
feltételek)

– A hitel minõsége romlott (szerzõdés
alapján nincs elegendõ biztosíték a teljesí-
tésre)

– Hitelminõsítési (credit rating) informáci-
ók szerint a veszteség valószínû

– A veszteség idõszakos tényezõknek tu-
lajdonítható (az éves veszteség ingadozása
a várható értéke körül egy gazdasági cik-
lus során)

5 Cortavarria, Dziobek, Kanaya, Inwon (2000)



eséllyel valószínûsíthetõ (pl. késedelem miatt), de még elõfordulhat,
hogy a követelés befolyik. Ezzel bizonyos értelemben ex ante krité-
riumokat is alkalmaznak, de a gyakorlatban csak a legfejlettebb
bankok esetében beszélhetünk ténylegesen elõretekintõ céltarta-
lék-képzésrõl, és ahogy a hitelkockázati modellek korlátaiból látha-
tó lesz az õ esetükben is csak bizonyos hiányosságokkal. Általános
kockázati céltartalékot „elõbbre tekintõ” módon képeznek, hiszen az
definíciószerûen elõre nem jelezhetõ, de valószínûsíthetõ vesztesé-
gek fedezésére képzik.

A hagyományos mu-
tatókon alapuló mi-

nõsítés inkább ex
postnak tekinthetõ

Magyarországon a jelenlegi szabályozás szerint akkor kell
specifikus céltartalékot/értékvesztést képezni, ha bizonyos idejû ké-
sedelem következik be a fizetések menetrendjében, illetve olyan in-
formációk birtokába jutnak, hogy ez a késedelem vagy nem teljesí-
tés erõsen valószínûsíthetõ, tehát mind ex ante mind ex post szem-
pontok megfogalmazódnak. Ez a gyakorlatban azonban elsõsorban
a jelenre és a múltra tekintõ ex post kritériumként valósul meg. Elsõ-
sorban azért, mert a jövõbeni hitelminõségre vonatkozó várakozá-
sok nehezen kvantifikálhatók, így a hagyományos mutatókon ala-
puló minõsítés során többségében olyan események alapján képzik
a céltartalékot, melyek már megtörténtek, és nem olyanok alapján
melyek meg fognak történni. A többek között a hitelállomány növe-
kedését is figyelembe vevõ forrásoldalú általános kockázati céltar-
talék6 viszont csupán az állomány növekedésére reagál, a növeke-
dés jellegére (lassuló, gyorsuló voltára) nem.

A gazdaság átmeneti
túlfûtöttségének meg-

szûnésével a felhal-
mozott hitelek

minõsége jelentõsen
romlik

A 2. ábrán bemutatott példák szerint a céltartalék/összes esz-
köz arány a pozitív output gap megszûntével kezd el növekedni és
csúcspontját a negatív output gap csúcspontjánál éri el. Az 1. ábrá-
val összevetve ebbõl azt a következtetést vonhatjuk le, hogy a pozi-
tív output gap során felhalmozott hitelek minõsége a gazdaság túl-
fûtöttségének megszûnésével jelentõsen romlik. Mivel az új hitelek-
hez csupán az adott évben képzett céltartalékok elenyészõ része
kapcsolódhat, a céltartalék/hitelállomány változása az elõzõ évi
hitelportfólió minõségének változásáról tájékoztat. A negatív gap
csökkenésével a céltartalék/összes hitel aránya is csökken, ami azt
jelenti, hogy a portfólió minõsége nem romlott tovább – a bankok
nem szembesültek nagyobb mértékû fizetési késedelemmel, hanem
javuló tendenciákkal. A céltartalékok alakulása is azt a banki ma-
gatartást támasztja alá, hogy a hitelek minõségét az alapján ítélik
meg, hogy az adott évre jellemzõ gazdasági helyzetet tartósnak
tartják.

A kockázati tényezõk változásának ismerete mellett, pusztán a
megfigyelésekre támaszkodva, azt a következtetést vonhatjuk le,
hogy a gazdasági ciklus változása megváltoztatja a hitelek sziszte-
matikus kockázatát. Míg a pozitív output gap kialakulása alacsony
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6 Az érvényben lévõ szabályozás szerint az általános kockázati céltartalék, a mérlegfõösszeg
legfeljebb 1,25%-áig képezhetõ, számít a tõkeelemek közé.
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7 BIS Papers (2001) Az output gap adatok az OECD: Economic Outlook-ban is használt mód-
szertanán alapulnak.

2. ábra

A banki céltartalék-képzések érzékenysége az output gap változására7
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kockázatot jelent egy átlagos hitelportfólió futamideje alatt ( ame-
lyet az Új Bázeli Tõkekövetelményekre vonatkozó ajánlás alapján
kb. 3 évnek tekinthetünk), a pozitív output gap csökkenése és a ne-
gatív output gap kialakulása a kockázat jelentõs növekedésével jár.

A céltartalék-képzés
nem elõretekintõ

A céltartalékok fent bemutatott változását több ok is magya-
rázhatja. A specifikus céltartalékok képzése azért csökken a boom
során, mert az adósok hitelvisszafizetési képességei nagyon jók, a
hagyományos értékelési kritériumoknak könnyebben megfelelnek.
Az általános céltartalékok képzése ugyan nõ, hiszen azt a legtöbb
esetben az összes eszköznek megfelelõen képzik, tehát kifejt egyfaj-
ta korrigáló hatást, de a nemzetközi példák alapján (2. ábra) ez nem
elegendõ. Így összességében a képzett céltartalékok aránya az
összes hitelhez képest csökken. A hitelboom miatt az egyébként is
javuló banki eredmények még jobbak lesznek, hiszen kevés céltar-
talékot számolnak el ráfordításként.

Recesszió során a hatás fordított, a specifikus céltartalékok
képzése és állománya megnõ, mert romlik az adósok helyzete, az ál-
talános céltartalékok állománya pedig csökkenõ mértékben nõ (ha
a recesszió a hitelek növekedési ütemében okoz csökkenést, és nem
az abszolút értékükben, mert ez utóbbi esetben csökken). Az összes
céltartalék-képzés tehát megnõ, tovább rontva az amúgy is gyen-
gülõ banki eredményeket.

Ezt a magatartást tovább erõsíti, hogy erõs gazdasági fellendü-
lésben a piac a bankok részvényeitõl magasabb hozamot vár el,
ezért jelentõs nyomást fejt ki a magasabb profit elérésére. Ehhez a
magasabb profithoz a hitelekre képzett céltartalékok csökkenése
is hozzájárul, a bankok tehát kevésbé lesznek érdekeltek a jövõ bi-
zonytalan veszteségeinek kimutatására és ezzel eredményük csök-
kentésére.
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Módszertani hiányos-
ságokNapjaink kockázatmérési módszerei (bankok belsõ minõsítései,

hitelminõsítõk minõsítései, hitelkockázati modellek) elsõsor-
ban a relatív kockázatok mérésére alkalmasak, és nehezen birkóz-
nak meg a pénzügyi és gazdasági ciklusok miatt megváltozó sziszte-
matikus kockázat értékelésével. Ennek oka alapvetõen az elérhetõ
adatok hiányában, de a modellek bizonyos jellemzõiben, így rövid
távú idõhorizontjukban és a hitelportfólió diverzifikációs hatásának
figyelmen kívül hagyásában, vagy a portfólióelemek hitelvesztesé-
gei közötti korrelációk konstans voltára vonatkozó feltételezésük-
ben keresendõ.

A kereskedelmi bankok
belsõ minõsítési rendszere

A belsõ minõsítési
rendszerek egy idõ-
pontra fókuszálva
egy éves idõhorizont
kockázatát vizsgálják

A fejlettebb minõsítési rendszerek, melyek a portfólió teljes hitel-
kockázatát értékelik és árazási, tõkeallokációs és céltartalékolási
döntésekhez is hozzájárulnak, a következõ hiányosságokkal küzde-
nek: egy idõpontra fókuszálnak (point-in-time), és egy éves idõho-
rizont kockázatát vizsgálják. Az egy év oka az adatok elérhetõsé-
ge, a bankok elszámolási periódusa és az új tõke allokálásának
ideje. A portfólióra jellemzõ korreláció változásával, gazdasági cik-
lust, illetve hitelminõség romlást követõ voltával, egyáltalán nem
foglalkoznak.

Ennek következtében a bankok portfóliójának minõsége jelen-
tõsen változik a gazdasági ciklus során.

Hitelminõsítõ ügynökségek

A hitelminõsítõ ügy-
nökségek egy hipote-
tikus negatív
szcenárióval teszik
stabillá minõsítései-
ket

Az adósok és hitelek minõsítésére szakosodott cégek – annak elle-
nére, hogy a gyakorlat nem ezt mutatja – bizonyos mértékben meg-
kísérlik úgy minõsíteni adósaikat, hogy a minõsítés egy teljes cik-
lusra érvényes legyen (through the cycle). Ezt azzal a módszerrel
teszik, hogy egy hipotetikus negatív szcenáriót tételeznek fel az
adós vizsgálatakor (magasabb nemfizetési valószínûséget vagy
– gyakrabban – magasabb csõd esetén bekövetkezõ veszteséget).
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A minõsítések akkor változnak meg, ha az ügynökség megváltoz-
tatja a negatív szcenárió nemfizetési valószínûségét, vagy magát a
szcenáriót. Ez természetesen azt is jelenti, hogy ha a recesszió sú-
lyosabb a feltételezett negatív szcenáriónál, a minõsítés romlik.
A módszer következménye, hogy amíg egy adós minõsítése nem
változik egy ciklus során, addig a minõsítésre jellemzõ nemfizetési
valószínûség változni fog. Ezzel ellentétben, ha egy idõpontra hatá-
rozzák meg az adós minõségét a jelenlegi körülmények alapján, az
adós minõsítése változik az idõ során, viszont egy minõsítési kate-
gória nemfizetési valószínûsége állandó marad. Ezért különösen fi-
gyelni kell arra, hogy a két módszer melyikét alkalmazza a bank
belsõ minõsítésében, és meg akarja-e feleltetni saját minõsítési ka-
tegóriáit külsõ minõsítõk kategóriáinak.

Ágazati cikluselem-
zés

A legtöbb minõsítõ cég nem feltétlen csak a gazdasági
ciklusokra vonatkozó feltételezései alapján módosítja a kockázati
tényezõket, hanem az adós ágazaton belül betöltött helye és az
ágazati ciklus keresletet és kínálatot meghatározó szerepe alap-
ján is.

Hitelkockázati modellek

A modellek többsége
is a jelenlegi állapotot

tételezi fel a jövõben

Korlátosságaik:

A modellek többségében megfigyelhetõ, hogy valamilyen módon
a jelenlegi állapotot tételezik fel a jövõre is, valamint nagyobb
portfólióknál jelentõs hatása lehet annak is, hogy a portfólión belüli
korrelációk konstansak, vagy a gazdaság jelenlegi állapotától
függnek.

a részvényárak cikli-
kussága

A Merton-alapú modell8 mikroökonómiai változásokra kon-
centrál. Ez konkrétan úgy valósul meg, hogy a nemfizetés valószínû-
ségét a vállalatok tõkeszerkezetébõl és az eszközérték volatilitásából
vezeti le. A modell szerint akkor következik be csõd, ha a lejárat nap-
ján a kötelezettségek értéke meghaladja az eszközök értékét. A kiin-
duló feltételezések szerint a hitelkockázatot az eszközérték dinami-
kája vezérli, ezért azt vizsgálja, hogy az egyes szisztematikus ténye-
zõk mellett mekkora valószínûséggel haladják meg a kötelezettsé-
gek az eszközök értéket.

Egy vállalat eszközeinek piaci értékét nem tekinti megfigyelhe-
tõ értéknek, ezért a részvények opciós tulajdonságát felhasználva a
részvényárak, a részvényvolatilitás és a kötelezettségek könyv sze-
rinti értékének segítségével határozza azt meg. Ebbõl fakadóan, ha
egy éves periódusra alkalmazzák, nyilvánvalóan ciklikus értékekhez
vezet, hiszen a gazdasági ciklussal együtt változó részvényárak és a
részvényvolatilitás határozza meg a nemfizetési valószínûséget és a
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vállalatok nemfizetései közötti korrelációt. Lehetséges egy évnél
hosszabb periódusra történõ alkalmazása is, de ebben az esetben az
idõhorizontot egyszerûen extrapolálják.

az átmenetmátrixok
mechanikus alkalma-
zása

Az átmenet- vagy migrációs mátrixot alkalmazó CreditMetrics
a következõ elven mûködik. Minden egyes kötelezettet hitelbesoro-
lással minõsítenek, és egy migrációs mátrix (transition matrix) se-
gítségével meghatározzák annak a valószínûségét, hogy ez a beso-
rolás javul-e, vagy romlik, esetleg csõd következik be. A csõd jelenti
az érték csökkenésének legszélsõségesebb esetét, de a hitel értéke
akkor is csökken, ha a besorolás romlik. Ennek megfelelõen a
CreditMetrics véletlen módon szimulálja az egyes hitelfelvevõk mi-
nõsítésének eloszlását (mekkora a valószínûsége az egyes minõsíté-
seknek), a kapott értékek és az adott besorolásra jellemzõ forward
felárakkal kiszámolt kötvényárak alapján újra árazza a hitelt, és ezek
aggregálásával kapja meg a portfólió értékét. Ezért többnyire elõre-
tekintõnek szokták tekinteni, de a jövõbeli események figyelembe-
vétele az átmenetmátrixok mechanikus alkalmazásával történik, az
átmenetmátrix pedig nem függ közgazdasági vagy pénzügyi válto-
zóktól. A modell további hátránya, hogy jelentõsen függ az alkalma-
zott minõsítési rendszertõl.

a felhasznált adatok
minõségétõl való füg-
gés

A CreditRisk+ modell analitikus számításokkal elemzi a
portfóliók veszteségeloszlását, módszere a biztosításban is haszná-
latos matematikai modelleken alapul. A modellben különbözõ szek-
torokat hoztak létre, ahol minden egyes szektor jellemezhetõ egy
veszteségeloszlással, ahol a két felhasznált paraméter a nemfizetési
valószínûség várható értéke és volatilitása. Egy konkrét hitel feltéte-
les nemfizetési valószínûségét a szektorok közötti súlyozással kap-
ják meg. A csõdesemény tehát statisztikai valószínûség mindenféle
mögöttes okozat nélkül. A modell, amely default mode szemlélete
miatt kizárólag a nemfizetésbõl bekövetkezõ veszteségre koncent-
rál, és nem foglalkozik a hitelminõség változásával, jelentõsen függ
attól a módszertõl, amellyel meghatározták a nemfizetési valószínû-
séget. Ha ez idõpontra fókuszál, akkor a modell eredményei is cikli-
kusak lesznek.

az adathiányLéteznek olyan modellek is, melyek a gazdaság állapotától
explicit módon is függõvé teszik eredményeiket. A Credit-
PortfolioView egy olyan ökonometriai modell, amely az aktuális
makroökonómiai környezetet tekinti meghatározónak a hitelviszony
kockázatának értékelésekor. Így pl. egy BBB-nek minõsítettnek re-
cesszióban magasabb a nemfizetési valószínûsége, mint javuló kör-
nyezetben.

A veszteség eloszlását az egyes országok és ipari szegmensek
állapota teszi egyedivé. Az ökonometriai modell a nemfizetési arányt
egy makroökonómiai változókból és a rájuk vonatkozó érzékeny-
ségbõl álló index vizsgálatából vezeti le. Ahelyett, hogy átlagos nem-
fizetési rátát használna az egyes besorolásokhoz, a jelenlegi és mig-
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rációs valószínûségeket az aktuális gazdasági helyzettõl teszi függõ-
vé. Ezt a modellt az a megfigyelés hívta életre, hogy a nemfizetési
arány változik a gazdaság ciklikussága szerint, és egyes iparágak-
ban a nemfizetési arány volatilitása jelentõsen eltérhet. Ezért itt a
makrogazdasági faktorok és a migrációs mátrixok között megfigyelt
összefüggéseket használják. Nehézséget elsõsorban a szükséges
adatok hiánya jelent.
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A szabályozói beavat-
kozások szüksége-
sek, de veszélyesek is
lehetnek

Bármilyen beavatkozás esetében felmerül a kérdés, hogy a sza-
bályozó hatóságok vajon mennyivel jobban tudják megítélni a

rendszer sebezhetõségét, mint a piac. Mindenesetre más ösztönzi a
szabályozókat, és más a felelõsségük is, mint a piaci szereplõknek
(betétesek védelme, rendszer stabilitása stb.). Így például gyors nö-
vekedés esetében a szabályozók szükségesnek ítélhetik a tõkeköve-
telmények emelését, míg az egyes intézmények kevésbé hajlamo-
sak a tõkeemelésre. Ugyanakkor azt is szem elõtt kell tartani, hogy
milyen következménye lehet, ha a hatóságok rossz irányban avat-
koznak be. A bankrendszer hatékonysága csökkenhet, ha a felügye-
letek olyan túlzott óvatosságot követelnek, amelyet nem indokol az
eszközárak emelkedése, míg a rendszer meggyengüléséhez vezet-
het, ha indokolt esetben nem történik beavatkozás.

A szabályozói beavat-
kozás három területe

Egy pénzügyi ciklus nagyobb kilengéseit erõsíthetik a szabá-
lyozói restrikciók, a fedezetértékelési technikák, a tõke és a céltarta-
lék rossz becslése. A szabályozók kezében lényegében három esz-
köz van, melyeket eltérõ módon (diszkrecionálisan, automatikusan
vagy minimumkorlát meghatározásával) használhatnak:

– a fedezetek beszámítási arányának megfelelõ változtatása
– a tõkemegfelelési szabályok módosítása
– a céltartalékolási szabályok változtatása

és három módszere:
a verbális beavatko-
zás

Ezek mellett lehetséges verbális beavatkozásként a kockáza-
tok feltárása, kommunikálása, mely lényegében a pénzügyi rend-
szer stabilitásáról szóló elemzések, kutatások publikálását, vezetõi
beszédek elhangzását jelenti. Ennek megfelelõen stabilitási jelentést
ma többek között Norvégia, Svédország, Anglia és Magyarország is
publikál. A verbális beavatkozásnak természetesen csak akkor lehet
bármilyen következménye, ha a piaci szereplõk tényleg komolyan
veszik a hatóságok elemzéseit, hiszen semmilyen következménnyel
nem jár az, ha egyszerûen nem törõdnek a figyelmeztetésekkel.

a követelmények mö-
götti módszerek válto-
zása

A szabályozói eszközök automatikusan is kiegészülhetnek a
kockázat változásával összhangban akkor, ha a minimumtõke-
megfelelési arányokat, céltartalékolási rátákat és a maximális fe-
dezetbeszámítási arányt mechanikusan olyan tényezõkhöz kap-
csolják, mint a hitelek növekedési rátája, az expanzió hossza vagy
akár az ingatlanárak változása. Ez a módszer ugyanazt a hatást éri
el, mint a diszkrecionális eszközök alkalmazása. Elõnye, hogy nem
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függ a hatóságok késlekedésétõl, és nincs szükség a beavatkozás
állandó indoklására. A hátránya az, hogy nehéz megbecsülni a vál-
tozók közötti kapcsolatot, idõben állandó súlyokat találni, és model-
lezni hatásukat. A szabályok változása elképzelhetõ úgy is, hogy a
szabályozói követelmények nem változnak meg explicit módon, ha-
nem a mögöttük álló módszerek, modellek biztosítják a változást.
Erre lehet példa a céltartalékolási szabályok megváltoztatása. Egy-
re több olyan belsõ modell születik, amely képes a várható veszteség
meghatározására. Ezeket a fejlesztéseket a számviteli szabályokban
is célszerû lenne érvényesíteni.

diszkrecionális
beavatkozás

A felügyeleti eszközök diszkrecionális használata csak ritkán
és nagyobb kiegyensúlyozatlanságok esetében alkalmazható. Eb-
ben az esetben a felügyeleti eszközöket felügyeleti döntés eredmé-
nyeként használják és nem automatikusan. Ezek az eszközök elsõ-
sorban biztonsági fékként szolgálhatnak, ha az automatizmusok
nem mûködnek.

Vizsgált idõperiódus:
középtáv

A szabályozók, a modellek legfontosabb hibájára, a rövid idõ-
táv korrigálására elõírhatják, hogy középtávú legyen a vizsgált idõ-
periódus, így a gazdasági ciklus megváltozása is bekerüljön a mo-
dellekbe.

4.1. A szabályozói beavatkozások példái

Szigorúbb standar-
dok felerõsíthetik

a ciklust

A szabályozói beavatkozások, illetve a beavatkozások elmaradásá-
nak két lehetséges veszélyére hívjuk fel a figyelmet. Egyrészt de-
konjunktúra idején nagyobb nyomás nehezedik a felügyeletre, hogy
a betétesek és a bankrendszer védelmében szigorúbb standardokat
írjon elõ, ez azonban a válság további elmélyüléséhez járulhat hoz-
zá, mert még erõsebben visszafogja az amúgy is visszaesõ hitel-
nyújtási tevékenységet. Ugyancsak hozzájárul a hitelezési ciklus
felerõsödéséhez, ha a felügyelet nem változtatja meg standardjait
egy ciklus során. Az azonos standardok de facto könnyebbséget je-
lentenek konjunkturális idõben, és szigorodást dekonjunktúra ese-
tén.

4.1.1. A fedezetbeszámítási arányok
változtatása

A legtöbb országban felismerték, hogy az ingatlanárak reagálnak
legérzékenyebben a pénzügyi ciklus alakulására. Így a fedezetek
piaci értékelése felerõsítheti a ciklus mozgását. Ennek jelentõsebb
hatása akkor lesz, ha magas a fedezetek beszámítási aránya. A leg-
több felügyelet nem határoz meg konkrét paramétereket a fedeze-
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tek értékeléséhez, de elterjedt eszköz a jelenérték meghatározásá-
hoz szolgáló diszkontráták definiálása vagy konzervatív értékelési
eljárások ajánlása. Így például Németországban minimumdiszkon-
tokat és elõrejelzési idõtávot határoznak meg, Dániában kevésbé
formálisan ugyancsak a diszkonttényezõket, míg Japánban és
Mexikóban a piaci értékek további diszkontálásához használt disz-
kontokat (haircuts). Hong Kong-ban viszont a 90-es évek válságá-
ban a fedezetek értékének 70%-ában, majd három évvel késõbb
60%-ában maximálták a nyújtható hitel nagyságát. Az új bázeli tõ-
kekövetelmény (Basel 2) a fedezetek fajtája és minõsége szerint
meghatározza a minimális diszkontokat, az elsõ tervezet szerint pe-
dig csak kivételes esetekben (pl. repó) teljesülhetett volna a tökéle-
tes fedezés.

A fedezetek értékelé-
sénél használt
„haircutok”, illetve fe-
dezetbeszámítási ará-
nyok módosításával
is figyelembe lehet
venni a gazdaság kö-
zéptávú változását

A fedezetbeszámítási arányok maximumának változtatása,
vagy a fedezet értékelésekor használt diszkontok (haircut) változta-
tása diszkrecionális eszközként is alkalmazható. De elképzelhetõ az
is, hogy a már említett módon a maximális loan-to-value értékeket
mechanikusan bizonyos mutatókhoz kapcsolják. A mechanikus vál-
tozást kiegészítve minimális diszkontráták is elõírhatók a fedezetek
értékeléséhez.

4.1.2. A tõkemegfelelési szabályok
változtatása

A konjunktúrában
megkövetelt maga-
sabb tõkemegfelelés,
illetve céltartalék puf-
fert jelent visszaesés-
kor

Diszkrecionális eszközként elképzelhetõ, hogy a hatóságok maga-
sabb tõkemegfelelést követelnek meg boom idején akár a rendszer
szintjén, akár azoknál a bankoknál, melyek jobban ki vannak téve a
ciklus változásának. Ugyanez elképzelhetõ automatikus módon,
amikor – ahogy a fedezetbeszámítási arányoknál is – a gazdasági
ciklus helyzetéhez, a hitelek növekedési rátájához vagy az ingat-
lanárak változásához kapcsolják a minimumtõke-megfelelési rátá-
kat. A minimális tõkemegfelelési arányok változtatását kényszerítõ
erejû, minimumkövetelményként szolgáló felügyeleti szabályként is
rögzíthetik, ha például „cél” tõkemegfelelési mutatókat (target) ha-
tároznak meg a bankok számára, melyet csak recesszió idejében
léphetnek át, és csökkenthetik tõkemegfelelési szintjüket a minimá-
lisig.

4.1.3. Céltartalékok változása

A fentiekhez hasonlóan mind diszkrecionálisan, mind automatiku-
san meghatározhatók a minimális céltartalékolási arányok. Elkép-
zelhetõ kényszerítõ erejû, normatív felügyeleti szabályok alkalma-
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zása a céltartalékok ciklikusságának megszüntetésére, ahogy azt a
Spanyolországban bevezetett szabályok teszik.9

A dinamikus céltarta-
lékhoz kapcsolódó

feladatok:

A várható veszteség meghatározására szolgáló dinamikus cél-
tartalékolás során a fontosabb lépések a következõk:

a várható veszteség
meghatározása

– Az egyes kategóriákra jellemzõ várható veszteség meghatá-
rozása (szabályozók minimumot, bankok belsõ modellekkel
becsült értéket). Lényegében ez a legvitatottabb terület, hi-
szen nincs tökéletes modell, az eltérõ modellek pedig más
eredményeket hozhatnak.

az elszámolási kérdé-
sek tisztázása

– Elszámolási szabályok megválasztása. Az így képzett céltar-
talék általános kockázati céltartaléknak tekinthetõ abban az
értelemben, hogy nem kapcsolódik konkrét hitelhez, hanem
csak kategóriához és a portfólió egészéhez, viszont nem te-
kinthetõ a tõke részének az általános kockázati céltartalékkal
szemben, mert a kockázat realizálódásával a specifikus cél-
tartalékot ebbõl a céltartalékból kell kiegészíteni.

Nemzetközi példák A dinamikus céltartalékolás vagy hasonló statisztikai módsze-
rek alkalmazása a céltartalék-képzésben egyelõre még nem általá-
nosan elterjedt technika. Szabályozói kényszert egyedül Spanyolor-
szágban és Portugáliában alkalmaznak, felügyeleti ajánlást Ausztrá-
liában adtak ki, míg adóösztönzéssel több ország is támogatja a
módszer elterjedését. A legfejlettebb bankok közül többek között a
következõknél találkozhatunk statisztikai módszerekkel alátámasz-
tott céltartalék-képzéssel: Európában a Barclays Bank PLC és a
Swiss Banking Corporation, Észak-Amerikában a Bankers Trust, JP
Morgan, Bank of America, Citibank és a Bank of Montreal.10
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5.1. A spanyol statisztikai céltartalék

5.1.1. Az új céltartalékolási módszer

1993 óta a spanyol gazdasági boom eredményeképpen a bankok
hitelexpanziója az ismertetett okok miatt alacsony céltartalék-

változás/összes hitel arányhoz vezetett.
Spanyolországban
és Portugáliában
1999 óta a szabályo-
zás része a dinamikus
céltartalék-képzés

Az ezzel járó veszélyeket felismerve 1999 második felében mó-
dosították a céltartalékolási jogszabályokat, melyek arra kényszerí-
tenek, hogy a hitelintézetek figyelembe vegyék ezeket a kockázato-
kat közép- és hosszú távon. Új céltartalékolási elemet hoztak létre,
melyet („statistical provision for insolvency”-nek, a továbbiakban
statisztikai céltartaléknak) neveztek el. (Lásd 3. ábra.)
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A három
céltartalékelem

Továbbra is a hagyományos módon és célra képezik az általá-
nos és specifikus céltartalékokat. Az általános céltartalékot az egész
hitelállomány adott százalékában (három kockázati csoport 0%,
0.5% és 1%) a várható, de konkrét eszközhöz nem kapcsolható, illet-
ve még nem számszerûsíthetõ veszteségekre képzik. A specifikus
céltartalékokat az eszközök várható értékcsökkenésének fedezésé-
re, a problémásnak ítélt hitelek és a hozzájuk javasolt százalékok
alapján (durván megfelelnek a mi sávjainknak) képezik. Ehhez csat-
lakozik az új statisztikai céltartalék, mely azt a célt szolgálja, hogy
a gazdasági ciklus változásából adódó kockázatot kockázati kate-
góriánként anticipálja. A kezdeti állományhoz kapcsolódó várható
veszteséget úgy számolja el, hogy az évek során elszámolt összes
céltartalék (specifikus, általános, statisztikai) egyenletes legyen.
A statisztikai céltartalék a bõvülés, fejlõdés idõszakában növekszik
meg, kiegészítve az ekkor az összes hitelhez képest alacsony nettó
specifikus céltartalék-képzést. Ez azt jelenti, hogy már ebben az idõ-
szakban is számol el a recesszió során várható veszteségeket az
eredmény terhére. A recesszió folyamán növekvõ specifikus céltar-
talék/összes hitel arányt a statisztikai céltartalék felszabadítása
csökkenti a bank eredménykimutatásában. Így azért nem szükséges
akkora céltartalékot képezni adott évben, amekkorát a specifikus
céltartalék mutat, mert ennek egy részére az intézmény már felké-
szült, ezt már korábban megképezte.

Statisztikai céltarta-
lék az eltérõ kockáza-

tú hitelkategóriák
gazdasági környezet-

változását is figye-
lembe vevõ várható

veszteségre.
Kiigazítja a gazdasági
ciklus szerint ingado-
zó hagyományos cél-

tartalék-képzést

Az új eljáráshoz kockázatosságuk mértéke szerint hat osztály-
ba sorolták a hiteleket, melyekhez egy korábban lejátszódott ciklus
(1986–1998) során tapasztalt átlagos nettó specifikus céltartaléko-
lási rátákat rendeltek (kockázat függvényében növekvõ arányok).
Ez az érték a ciklus évei alatt bekövetkezett éves állományváltozá-
sokat átlagolta, így egy évre elõre állapítja meg a hitelkockázat
várható veszteségeire (látens kockázataira) képzendõ céltarta-
lék-mennyiséget (ez az érték a statistical specific charge, SSC, in-
nentõl kezdve becsült statisztikai veszteség), melynek az ered-
ményszámlákon az adott évben jelentkeznie kell. Ez az érték megha-
tározási módja miatt nem állomány-, hanem flow érték. Azt mutatja
meg, hogy adott kockázatú állományhoz mekkora céltartalékot kell
elszámolnia adott évben ahhoz, hogy a kezdeti állományhoz kapcso-
lódóan az évek során elszámolt céltartalékok egyenletesek legye-
nek. Miután megbecsüli az adott hitelkategória várható veszteségét,
annak leírása nem egyszerre történik meg, hanem egyenletesen el-
oszlatva.

A becsült statisztikai veszteséget (az éves érték negyedét) ne-
gyedévente összehasonlítják az eredményszámlákon szereplõ spe-
cifikus céltartalékokkal, veszteségleírásokkal, jóváírásokkal és fel-
szabadításokkal (ez a kétes és rossz hitelekre képzett nettó céltarta-
lék). A cél az, hogy végeredményként a becsült statisztikai veszteség
és az általános céltartalék (GP) összege jelenjen meg az adott év
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eredménykimutatásában. Azaz, ha a becsült statisztikai veszteség
összege magasabb az abban a negyedévben képzett nettó specifikus
céltartalékoknál (kevés az elszámolt céltartalék, optimisták a vesz-
teség-elõrejelzések) a Statisztikai Céltartalék számlán a hiányzó kü-
lönbség jelenik meg (követeloldalon, ráfordításszámlával szemben
írják jóvá). Ha fordított szituáció alakul ki, és a becsült statisztikai
veszteség alacsonyabb az elszámolt specifikus céltartaléknál, a Sta-
tisztikai Céltartalék számla segítségével a többletet felszabadítják, és
eredményjavító tételként számolják el (a statisztikai céltartalék
számla tartozik oldalán bevétel számlával szemben). Így érik el,
hogy az eredménykimutatásban a megfelelõ céltartalék-mennyiség
jelenjen meg se több, se kevesebb.

Az év során elszámolt
céltartalék
– az éves várható
veszteség
– és az általános koc-
kázati céltartalék

Korrigáló számla

A céltartalék-képzés
változása az új hite-
lek meglévõ hitelek-
tõl eltérõ kockázati
profiljáról tájékoztat

Az újfajta céltartalékolási elem tehát egy korrigáló számla,
amely egy gazdasági cikluson keresztül kisimítja, anti-ciklikussá te-
szi a céltartalékváltozás/összes hitel arányt és a céltartalékok ered-
ményt érintõ hatását. A céltartalékok változása ezután a kockáza-
tos hitelek állományának változásáról tájékoztat – alapvetõen az új
hitelekhez kapcsolódóan és kisebb mértékben a már meglévõ hite-
lek minõségváltozásáról. Ez utóbbi csak akkor fordulhat elõ, ha
rossz a becslésünk. Az új hitelek kockázatáról már az ügylet kezde-
tekor tájékoztat, így nemcsak reaktív lépésekre lesz lehetõsége a
banknak, hanem a hitel nyújtásakor eldöntheti, vállalja-e az ügylet-
tel járó kockázatot.

A viszonyítási alapként használt becsült statisztikai veszteség
meghatározása a kritikus pontja ennek a rendszernek, ezért nagyfo-
kú flexibilitást biztosítottak a rendszer mûködõképességének érde-
kében. A végeredmény a standard eljárás esetében a következõ lett.
Hat különbözõ kategóriát hoztak létre a gazdasági ciklus változására
való érzékenységnek megfelelõen, és ezt szorozták be az egyes hitel-
osztályokra jellemzõ koefficiensekkel (zárójelben), melyek az elõt-
tünk álló gazdasági ciklus lefutása alatt jellemzõ trend szerint módo-
síthatók:
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Éves becsült statisztikai veszteség

Éves nettó specifikus céltartalék

Éves nettó specifikus céltartalék

+ Általános
kockázati
céltartalék

+ Statisztikai

céltartalék

– Statisztikai
céltartalék



Kockázati kategóriák 1. Kockázat nélküli (0%) tételek: az állami szektorhoz kapcso-
lódó tételek,

a gazdasági környe-
zet változására való
érzékenység szerint

2. Alacsony kockázatú (0,1%) tételek: bizonyos jelzáloghitelek,
és a legalább A minõsítésû hosszú lejáratú adóssággal rendelkezõ
cégekhez történõ kihelyezések,

3. Közepesen alacsony kockázatú (0,4%) tételek: pénzügyi lí-
zingek és egyéb fedezett kihelyezések (melyek különböznek az elsõ
két ponttól),

4. Közepes kockázatú (0,6%) tételek: azok a tételek, melyek
nem sorolhatóak egyik osztályba sem,

5. Közepesen magas kockázatú (1%) tételek: személyi hitelek
tartós fogyasztási javak, egyéb javak és nem üzleti célú szolgáltatá-
sok megvásárlásához,

6. Magas kockázatú (1,5%) tételek: hitelkártya-egyenlegek, fo-
lyószámla-túllépések és hitelszámla-túllépések.

Minimumkövetelmé-
nyek a múltbeli ada-

tok alapján

A kockázati kategóriák és koefficienseik meghatározásánál a
spanyolok múltbeli tapasztalataik felhasználása mellett döntöttek
(legalábbis a központilag meghatározott standard eljárás során).
Példaként vettek egy teljes gazdasági ciklust (1986–1998) és a cik-
lus évei során képzett nettó specifikus céltartalékok arányát az
összes hitelek állományához képest. Ez az a céltartalék-képzési
arány, melyre szükség van, hogy fedezze egy teljes ciklus alatt vár-
ható veszteségeket, és ezt az értéket osztották el egyenletesen az
egyes évekre (átlagoltak). A cél nem az volt, hogy a példaként fel-
használt múltbeli ciklusnak megfeleljenek, hanem a következõ cik-
lus anticipálása. Ezért ezeket a koefficienseket bármikor megváltoz-
tathatónak minõsítették, ha a ciklus lefutása alatt jellemzõ trend és
az ehhez kapcsolódó várható veszteség megváltozása miatt erre
szükség van.

Korrekciók a jövõbeli
kilátások alapján

A minimumkövetelmények mellett megengedték az egyes
hitelintézeteknek, hogy saját kockázatkezelési rendszerüket hasz-
nálják az egy ciklus során szükségesnek ítélt céltartalékarány meg-
határozására, ha azt alkalmasabbnak ítélik meg. Ezzel arra is ösz-
tönzik a bankokat, hogy olyan kockázatkezelési rendszereket hasz-
náljanak, melyek nagyobb összhangban vannak az új, BIS által be-
vezetni szándékozott tõkemegfelelési reformokkal. A standard mód-
szer egyben minimumkövetelményként is szolgál (ha saját módsze-
rüket használják, de az nem éri el a központilag meghatározott mód-
szerrel kapott szintet, akkor az utóbbit kell használniuk). Annak elle-
nére, hogy a számítási módot, az elérendõ céltartalék-képzési arány
meghatározását rábízták a hitelintézetekre, a kezelésük összhang-
ban van a központilag meghatározott standard módszer számvitelé-
vel.
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5.1.2. Mûködési elv

A megképzett céltar-
talék a kockázatos hi-
telek
állományváltozását
követi

A statisztikai céltartalék segítségével az év során képzett nettó
céltartalékok (SC+ÁKC+StC) olyan elemekbõl állnak, melyek a
hitelek állományadatait követik (ÁKC + a becsült statisztikai vesz-
teség), mert mindkettõt a hitelek százalékában képezzük. Tehát a
céltartalékok változása jól követi a hitelek alakulását, amennyiben
a koefficiensek megváltoztatására nincs szükség.

Általános céltartalék (General Provision):
Egyenlege: adott % * összes hitel
Adott évi céltartalék változása: GP = adott % * � összes hitel

Specifikus céltartalék (Specific Provision):
Egyenlege: adott % * problémás hitelek állománya
Adott évi céltartalék változása: SP = adott % * � problémás
hitelek állománya

Statisztikai céltartalék (Statistical Provision):
Látens kockázatok nagysága (becsült statisztikai veszteség,

SSC): adott koefficiens * adott hitelosztály értéke
Adott évi céltartalék változása: StPt = SSC – SP (adott évben

képzett specifikus céltartalék)
Egyenlege: StPt + elõzõ évi egyenleg

Összes adott évi céltartalék-változás:
GP + SP + StPt = adott % * � összes hitel + SP + (SSC-SP) =
= GP + SSC

Az új céltartalékelem várható hatásait jól szemléltetik a 4. és 5.
ábrák, melyek a Spanyolországra készített szimuláció eredmé-
nyei.11 A bal oldali tengely a hitelek értékét, a jobb oldali az év során
képzett nettó céltartalékok értékét, a vízszintes tengely az évek szá-
mát mutatja. Az aktuális statisztikai céltartalék az adott év statiszti-
kai céltartalék-állományának változása, vagyis az adott évben be-
következõ képzések és felszabadítások összege, ezért lehetséges,
hogy negatív értéket vegyen fel, magának a statisztikai céltartalék
állományának értéke viszont sohasem lehet 0-nál kisebb. A hagyo-
mányos céltartalékok ehhez hasonlóan állományváltozásként van-
nak feltüntetve.

Az 5. ábra bemutatja, hogy egy hitelezési ciklus során hogyan
alakulnak hagyományosan és statisztikai céltartalékkal a céltartalé-
kok állományváltozásai. A gyakorlatban is megfigyelhetõ tendenci-
ákat követve a hagyományos céltartalékok növekedése alacsony,
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amikor a hitelek mennyisége nõ, ez elsõsorban a specifikus céltarta-
lék dominanciájának köszönhetõ.

A statisztikai céltarta-
lék kisimító hatása

A statisztikai céltartalék segítségével az összes céltartalék állo-
mányának változása jól követi a hitelek mennyiségének, értékének
alakulását, tehát dinamikus céltartalékolást végez.

Ha a céltartalék-változást az összes hitel arányában vizsgáljuk,
látni fogjuk a statisztikai céltartalék céltartalékállomány-változást és
ezzel eredményt kisimító hatását.
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5.1.3. Biztonsági fékek

Biztonsági féket jelent
a limitált állomány

Ha rosszul becsülték meg a ciklust akár alakjában (növekedés mér-
téke), akár elnyújtottságában (az egyes szakaszok idõhossza), a
következmény elsõsorban az lesz, hogy rosszul határozzák meg a
koefficienseket, és ennek megfelelõen a várható veszteséget. Eb-
ben az esetben, mivel a statisztikai céltartalékok állománya limitált
0 és az éves várható veszteség háromszorosa között, súlyos követ-
kezményt nem okozhat a hibás számítás. Egy darabig kifejti korri-
gáló hatását a statisztikai céltartalék, majd miután elérte a plafono-
kat, engedi úgy mûködni a rendszert, mintha nem létezne.

Hasonló következik be akkor is, ha olyan idõszakban kerül sor
a statisztikai céltartalék bevezetésére, amikor éppen recesszió kez-
dõdne. Mivel az állománya sosem lehet negatív, automatikusan
addig nem „kezd el mûködni”, amíg hitelexpanzió nem következik
be.

5.1.4. Adózás, tõkemegfelelés

A céltartalék-képzés
az eredményen ke-
resztül a tõkeellátott-
ságot is befolyásolja

Figyelembe véve jellemzõit és mûködési elvét (ráfordításként törté-
nõ elszámolással képezik a várható veszteség fedezésére), a sta-
tisztikai céltartalék nem tekinthetõ a tõke elemének. Ugyanakkor
képzése az eredményen keresztül befolyásolja a tõke nagyságát,
így ceteris paribus konjunktúra idején az alacsonyabb eredmény
csökkenti az alapvetõ tõkeelemek nagyságát, dekonjunktúrában
növeli.

Spanyolországban a specifikus és az általános céltartalék is le-
vonható az adóalapból, ugyanakkor a statisztikai céltartalék nem,
így az adófizetés eloszlása nem változott.

5.2. Az Ausztrál Felügyelet12 ajánlása
dinamikus céltartalék képzésére13

2001-ben kiadott
ajánlás

Az ausztrál felügyelet 2001 júniusában adott ki ajánlást a dinamikus
céltartalékolásról. Az új technika elsõsorban azért jelent koncepció-
váltást a céltartalékok képzésében, mert nem azt határozza meg,
hogy egy jövõbeli idõpontig (például december 31) mekkora lesz a
hitel várható vesztesége, hanem a futamideje alatt, azaz a hitel le-
járatáig várható veszteség értékét tekinti meghatározónak.
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Egyedi hitelek azonosított veszteségeire (melyek még nem
veszteségek, de veszteség bekövetkeztét jelzik, pl. kamatfizetési ké-
sedelem) változatlanul specifikus céltartalékot képeznek, általános
kockázati céltartalékot viszont a dinamikus céltartalék-képzés tech-
nikájával a portfólió várható veszteségeire. A felügyelet a várható
veszteség meghatározásához a következõ számítási metódust
ajánlja:14

A várható veszteség
ajánlott számítási me-

tódusa

Várható veszteség = hitel értéke* nem teljesítés valószínûsé-
ge (%)* csõd esetén bekövetkezõ veszteség hitelállományra vetí-
tett aránya (%)*(gazdasági ciklus változásának megfelelõ korrek-
ció, ha alkalmazható)*átlagos hátralévõ futamidõ

Céltartalék a hitel fu-
tamideje alatt várha-

tó a gazdaság
konjunkturális válto-

zását figyelembe
vevõ veszteség szerint

A fenti képlettel egyedi hitelek várható vesztesége határozható
meg, amelyek összesítésével kapják meg a portfólió várható veszte-
ségét. Mivel a nem teljesítési valószínûség és a csõd esetén bekövet-
kezõ veszteség aránya éves értékek, a hitelek értékével való szorzá-
suk az éves várható veszteséget határozza meg. A szorzat átlagos
hátralévõ futamidõvel történõ korrigálása a futamidõ alatt várható
veszteség meghatározásához szükséges. A gazdasági ciklusnak
megfelelõ korrekció azért szükséges, mert a nem teljesítési valószí-
nûséget és a csõd esetén bekövetkezõ veszteség arányát múltbeli
adatok alapján határozzák meg. Enélkül a korrekció nélkül az ered-
mény kevésbé tekinthetõ relevánsnak a jövõre nézve. Ezek alapján a
képlet a következõképpen értelmezhetõ: a hitel futamideje alatt vár-
ható a gazdasági konjunktúra változását figyelembe vevõ veszte-
ség.

A fenti meghatározás alapján a modell elismeri a gazdasági
konjunktúra változásából adódó szisztematikus kockázatot és
explicit hatását az adós egyedi kockázatára, de nem foglalja magá-
ba az egyedi sokkokat, melyek az egyes adósok nem várható vesz-
teségének részei.

A céltartalék-képzés
egyenletes stabil üz-

letmenetben

A fennmaradó idõvel történõ korrekció biztosítja, hogy míg az
új hitelek megnövelik a céltartalék állományát, a régi hitelek céltar-
taléka folyamatosan csökken. Így lényegében, ha a lejáró hitelt azo-
nos kockázatú és nagyságú hitel váltja fel (stabil üzletmenet), a cél-
tartalék nem változik. Például, ha évente adok 3 éves hiteleket, az
egyik évben a portfólión 3 db 100 névértékû 1, 2 és 3 éves hátralévõ
idõvel jellemezhetõ hitelekbõl áll. A következõ évben kifut az 1 éves
lejáratú hitel, és helyette egy új 3 éves hitel lép be, a másik két
hitelnek pedig 1 évvel csökken a hátralévõ ideje, azaz a portfólió hi-
teleinek értéke és az átlagos hátralévõ futamidõ szorzata állandó
marad.

A lejárati idõvel való korrekció természetesen a rövid lejáratú
hitelek nyújtására ösztönöz, ugyanakkor stabil üzletmenet esetén a
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portfólió kockázata és a céltartalékok állománya nem változik, ha a
lejáró és új hitelek kockázata azonos (ez tükrözõdik a lejárati korrek-
ció nélküli oszlopokban a 2. táblázatban).

A hitelekhez kapcso-
lódó várható veszte-
séget egyszerre, a
mérlegbe kerüléskor
vonják le

A spanyoloknál alkalmazott módszerhez képest fontos különb-
ségnek tekinthetõ, hogy nem osztják el a várható veszteséget a cik-
lus idejére, hanem annak becsült értékét a hitel mérlegbe kerülése-
kor teljes egészében levonják. Szemléletesen és elnagyoltan mutatja
be a következõ táblázat, hogy mit jelent az átlagos lejárati idõvel való
korrekció. Az egyszerûség kedvéért egy négyéves, átlagos hátralévõ
futamidejû induláskor 100 névértékû hitelportfólió céltartalék-kép-
zését és felszabadítását mutatjuk be, kamatfizetéstõl és törlesztéstõl
eltekintve. A hitelek várható éves vesztesége 10.

5.2.1. Dinamikus céltartalék-képzés
a Westpac Banknál

Az 1997-ben bevezetett rendszer eltérõ módon kezeli a nagyhitele-
ket, a vállalatok hiteleit és a fogyasztói hiteleket. A módszer lénye-
gében nem különbözik az ausztrál felügyelet 2 évvel késõbb kiadott
ajánlásától, azonban explicit módon nem korrigál a gazdasági cik-
lusnak megfelelõen. Természetesen ez a korrekció a kockázati té-
nyezõk számszerûsítése során, implicit módon is bekerülhet a vár-
ható veszteség értékébe. A lakossági hitelek esetében az egyes hi-
teleket nem minõsítik, hanem késedelmi kategóriákba sorolják.
Eszerint létezik egy hónapot késõ kategória, két hónapot késõ kate-
gória stb. A kategóriák közötti áramlás és végül a veszteségek ke-
letkezése egy fix aránnyal jellemezhetõ, ezen alapul a céltartalékok
képzése. Amennyiben ehhez a módszerhez nem áll rendelkezésre
megfelelõ adat, egy arányszámot használnak a céltartalék képzésé-
re, pl. a lakáshitel-kintlevõségek arányában fejezik ki az éves átla-
gos rossz hitelek állományát.
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2. táblázat

Céltartalékok állománya és eredményhatása stabil üzletmenetben

Év

Céltartalék
(nincs lejárati

korrekció,
spanyol modell)

Eredményhatás

Céltartalék (van
lejárati

korrekció,
ausztrál modell)

Eredményhatás

1 10 –10 40 –40

2 20 –10 40 0

3 30 –10 40 0

4 40 –10 40 0



A vállalatok hitelei (nagyhitelek) esetében a bank olyan minõ-
sítõ rendszert használ, melyeket megfeleltet a minõsítõ ügynöksé-
gek (Moody’s, Standard & Poors) minõsítéseinek, és azok hivatalo-
san is publikált nemfizetési arányait használja fel. A bank arról dönt,
hogy az adott hitel mely kategóriának feleltethetõ meg. Viszont saját
adatai alapján becsüli meg a veszteség nagyságát.

A céltartalék mennyiségét a következõképpen határozzák
meg:

Dinamikus céltartalék = várható veszteség = hitel *hitel kate-
góriájának nem teljesítési valószínûsége* a hitelállományra vetített,
ágazatokra jellemzõ, csõd esetén bekövetkezõ veszteség *átlagos
lejárati idõ

Dinamikus céltarta-
lék-képzés konjunk-

túra korrekció nélkül

Az átlagos lejárati idõ az egyes hitelkategóriák súlyozott átla-
gos hátramaradó idejével egyezik meg, az egyes hitelek futamidejét
a hitelek portfólión belüli arányával súlyozza.15 A fenti képletet min-
den egyes banki üzletágban (business unit) minden egyes minõsítési
kategóriára kiszámolják az adott üzletágra jellemzõ veszteségérté-
kekkel és adott minõsítési kategóriára jellemzõ nem teljesítési való-
színûséggel. Lényegében egy olyan mátrixot hoznak létre, amelynek
soraiban a nem teljesítési valószínûségnek megfelelõen képzett ka-
tegóriák, oszlopaiban ágazatokra jellemzõ csõd esetén bekövetkezõ
veszteségkategóriák találhatók. Az egyes keresztmetszeti kategóri-
ákra határozzák meg a várható veszteség értékét, a céltartalék-
képzés alapját, melyet havonta vizsgálnak felül.

A céltartalék-képzés
továbbra is instabil

A céltartalék-képzés elõre tekintõ és a várható veszteségen
alapul, mégsem veszi figyelembe egy ciklus alakulását. Részben ez
lehet az oka annak, hogy a céltartalékok alakulása továbbra is cikli-
kus ennél az ausztrál banknál.

Az Australia
and New Zeland
Banking Group

Limited
céltartalék-rendszere

Kevésbé részletes információk állnak rendelkezésre errõl a
bankról. Az elérhetõ információk alapján „Economic Loss
Provision” néven képeznek a specifikus és általános céltartaléktól
független új céltartalék-kategóriát, mely az adott kockázatú hi-
telportfólió egy gazdasági cikluson keresztül jellemzõ, éves, átlagos
várható veszteségét mutatja. Ezzel szemben, az elõzõ bankhoz ha-
sonlóan, a specifikus céltartalékok az aktuális veszteséget tükrözik,
nem a várhatót.
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5.3. Az ausztrál
és a spanyol modell összehasonlítása:

Elszámolási eltéréseka) Az ausztrál modellben a várható veszteséget általános cél-
tartalék képzésével határolják el a hitel mérlegbe kerülése-
kor (ebben az idõpontban specifikus céltartalék még nem
kapcsolódhat a hitelhez, mert egyrészt ekkor még nincs lehe-
tõség késedelemre, és nem tartozhat hozzá leírandó veszte-
ség). Minden egyes esetben, amikor szükség van specifikus
céltartalék képzésére, az a várható veszteség realizálódásá-
nak tekinthetõ, ezért az általános céltartalékból történik a
specifikus céltartalék képzése (így nem érinti a bank ered-
ményét). A spanyolok ezzel szemben eltérõ elszámolási
technikával, párhuzamosan képzik a specifikus és statiszti-
kai céltartalékot (nem egymásból transzferálják), úgy hogy
a kettõjük együttes összege feleljen meg az elõzetes becs-
léseknek.

Hitelkategória vs.
egyedi hitel

b) Az ausztrál példákkal bemutatott módszer esetén konkrét
egyedi hitelek lejárati idõ alatt várható veszteségének becs-
lése történik, míg a spanyol módszerben adott hitelkategória
gazdasági ciklus alatt várható veszteségét számolják el.
Ugyanakkor az ausztráloknál elemzett névérték*hátralevõ
idõ állandósága értelemszerûen hitelkategóriára jellemzõ,
így ott is lehetõség nyílik arra, hogy a kategória hosszabb
távú veszteség arányát határozzák meg.
Az ausztrál módszer a hitelek átlagos futamidejéhez igazodik,
így a hitelek árába nem épül be a kb. 6–7 évvel késõbbi, akár
lejáratuk utáni, minõségcsökkenés. Ha a gazdaság állapotá-
tól függõ korrekció helyes, ez a módszer támogatja a boom
elején nyújtott hitelek növekedését, míg visszafogja a
boom csúcsán történõ hitelezést. A boom utolsó éveiben
arra késztet, hogy a bank a közeli gazdasági visszaesést
figyelembe véve ítélje meg a hitelek minõségét. Éppen ezért
a spanyol módszerrel ellentétben ennek a módszernek nincs
eredménykisimító hatása, de az eredményben a céltartalék-
képzés gyors változása miatt kialakuló ugrásokat megszün-
teti.

c) A spanyol módszerben a céltartalékok aránya az összes esz-
közhöz képest állandó marad, így nem feltétlen követi a tény-
leges várható veszteségek változását.

A valódi kockázat
szerinti korrekció ne-
hézsége

d) A spanyol módszer elõnye és hátránya egyszerre, hogy miu-
tán már meghatározták a gazdasági ciklus során érvényes
képzési arányokat, nem szükséges a mindenkori ciklus vál-
tozásának megfelelõen módosítani az értékeket, így viszont
az esetleges korrekciók végrehajtása válik nehézkessé.
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Az átmeneti
konjunktúra ideje

alatt nyújtott hitelek
értékelése

Abemutatott példák eltéréseibõl is egyértelmûen látszik, hogy
egyelõre nem létezik egyértelmûen elõnyös módszer a sziszte-

matikus kockázat megváltozása miatt adódó kockázat kimutatásá-
ra. Ennek egyik alapvetõ oka, hogy nincs olyan módszertani megol-
dás, amely tisztán objektív szempontok alapján képes lenne a gaz-
dasági környezet megváltozásából adódó minõségromlás szám-
szerûsítésére. Bizonytalanságot jelent az elõttünk álló gazdasági
ciklus jellemzõinek meghatározása, és abban sem lehetünk bizto-
sak, hogy a gazdasági környezet változása ténylegesen azt a minõ-
ségromlást eredményezi, amit vártunk. Azonban az elméleti meg-
fontolások és a múltbeli tanulságok figyelembevétele mindenkép-
pen azt mutatja, hogy az átmenetinek tekinthetõ gazdasági kon-
junktúrák ideje alatt nyújtott hiteleket óvatosabban kell értékelni,
és nem szabad ezt a gazdasági állapotot tartósnak tekinteni.

A gazdasági trend és ciklus megkülönböztetésére alkalmas
eszköz lehet az output gap, amely azt mutatja, hogy a gazdaság tel-
jesítménye milyen mértékben tér el a trend értékétõl, a potenciálisan
elvárható teljesítménytõl. Az eltérés mindenképpen átmenetinek te-
kinthetõ, mert a gazdaság nem térhet el tartósan potenciális teljesít-
ményétõl. Így a pozitív output gappal jellemezhetõ idõszak nagyobb
hitelkockázatot jelent, mint azt a gazdaság állapotának tartóssá-
gát feltételezõ módszerek mutatják. Ennek korrigálására olyan
módszer tûnik alkalmasnak, amely a pozitív output gap alacsony
értéke mellett kisebb, magasabb értéke mellett nagyobb korrekciót
eredményez.

A szisztematikus kockázat trendjét is figyelembe vevõ, várható
veszteség céltartalékként történõ elszámolásának következményeit
a 3. táblázat foglalja össze.

Eltérõ módszertani
és mértékû
korrekciók

Az eddig fellelt szabályozói példák között különbséget tehetünk
aszerint, hogy a várható veszteséget meghatározó kockázati ténye-
zõk korrekcióját részesítik elõnyben, vagy magát a várható veszte-
séget korrigálják. Eltérés lehet a korrekció mértéke szerint is. Lehe-
tõség nyílik kismértékû korrekcióra, vagy olyan mértékûre, ame-
lyekkel az átlagos értékekhez jutunk el, és elképzelhetõ – mint a hi-
telminõsítõ ügynökségek esetében – a legrosszabb eset feltételezése
mellett meghatározott minõsítés és a minõsítéshez kapcsolt várható
veszteség meghatározása is. Azonban mindegyik módszer addig je-
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lent megfelelõ védelmet, amíg a bekövetkezõ recesszió nem
rosszabb a feltételezett negatív szcenáriónál.

FSA: céltartalék-kép-
zés helyett tõkeköve-
telmény-módosítás

Az egyes kockázati tényezõk vagy a várható veszteség korrek-
ciójára ad példát az ausztrál felügyelet ajánlása, valamint erre ad le-
hetõséget az FSA 2005-ben bevezetésre kerülõ új alapszabály-
gyûjteménye, az Integrated Prudential Sourcebook is. Az angol fel-
ügyelet elképzelései szerint a tõkeszámításhoz használt várható
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3. táblázat

A dinamikus céltartalék-képzés
elõnyei

A dinamikus céltartalék-képzés
hátrányai

A hitelek tényleges kockázatának ponto-
sabb fedezését biztosítja. Nem a jelenlegi
gazdasági helyzet tartósságából indul ki,
hanem a jövõbeli hosszú távú trendre vo-
natkozó várakozás alapján ítéli meg a hite-
lek, hitelkategóriák kockázatát.

A múltban bekövetkezett ciklusok alatti
adatok hiánya.

A céltartalékok képzésének változása a
portfólió kockázatának változásáról tájé-
koztat, és elsõsorban az új hitelekhez kap-
csolódik. Az új hitelek kockázatáról már az
ügylet kezdetekor tájékoztat, így nemcsak
reaktív lépésekre lesz lehetõsége a bank-
nak, hanem a hitel nyújtásakor eldöntheti,
vállalja-e az ügylettel járó kockázatot.

Nincs olyan módszer, amellyel a jövõbeli
ciklus jellemzõi meghatározhatók.

A hitelkockázat egy részét (a várható vesz-
teséget) ex ante, a keletkezésétõl kezdve
kimutatja a bankok könyvelésében, így az
eredménykimutatás értékeit reálisabbá te-
szi, és tudatosítja a bankok menedzserei-
ben a hitelkockázat középtávú jelenlétét.

Amíg bizonyos kockázatok fedezését bizto-
sítja, új kockázatokat teremt pl. jövõbeli
események bizonytalansága. Elsõsorban
két becslési bizonytalanság okoz jelentõ-
sebb kockázatot, egyrészt, hogy a gazda-
ság tényleg úgy alakul, ahogy várjuk,
másrészt, hogy ez a minõségromlásban
(céltartalék-képzésben) az általunk feltéte-
lezett hatást okozza.

Megszünteti a céltartalék/hitelállomány
arány ciklikusságát, ezzel csökkenti a ban-
kok eredményeinek volatilitását, és hozzá-
járul a bankrendszer stabilitásához.

A módszer ugyan lehetõséget biztosít
hosszú távú folyamatok, trendek beépítésé-
re, de objektíven nehezen dönthetõ el, hogy
a trend változott-e meg, vagy csak újabb
ciklus kezdõdött el.

A dinamikus céltartalékoláshoz felhasznált
információk és módszerek a hitelek árazá-
sához és a tõkekövetelmények számításá-
hoz is segítséget nyújthatnak.

A bankok belsõ modelljeire bízva a várható
veszteségek becslését, a bankoknak alkal-
muk nyílik profitkisimításra is, ami megne-
hezíti a bankok értékelését.

Olyan mechanizmust alkalmaz, mellyel el-
éri azt, hogy az egyes bankok a növekedés
szakaszában foglalkozzanak és számolja-
nak a jövõ problémáival. Így megerõsíti a
bankok középtávú szolvenciáját.

Megdrágítja azokat a hiteleket, amelyeket a
gazdasági túlpörgés ideje alatt nyújtanak.
A hitelek költségének emelkedése a gazda-
sági ciklus változására való érzékenységétõl
függ. Ez természetesen nem feltétlen hát-
rány, mert a költségek növekedése a tényle-
gesen nagyobb kockázat figyelembevételét
jelenti.



veszteséget a gazdasági ciklus helyzete szerint módosítanák, gyor-
suló gazdasági növekedés esetén kisebb mértékû, lassuló gazdasági
növekedés esetén nagyobb mértékû korrekcióval (a részletes me-
chanizmus még nem került kidolgozásra).16

Összhangban
Basel 2-vel: várható

veszteségre is tõkekö-
vetelmény

A céltartalék-képzés helyett elsõsorban az Új Bázeli Tõkemeg-
felelési Ajánlásban megfogalmazott koncepció miatt helyezõdött a
hangsúly a tõkekövetelmények meghatározására. Basel 2 ugyanis
tõkekövetelményt ír elõ a várható veszteség fedezésére is, módosít-
va az eddigi rendszert, amelyben a céltartalék a várható veszteség, a
tõke a nem várható veszteség fedezésére szolgált.

Abban az esetben, ha a kockázati tényezõket nem korrekciók-
kal, hanem a hitel kockázati kategóriájára egy cikluson át jellemzõ
átlagos értékkel határozzuk meg, a spanyol modellhez hasonló ered-
ményeket kapunk. A veszteség átlagos értékein (trendjén) alapuló
módszert azért részesíthetik elõnyben a szabályozók, mert mini-
mum-követelményként lehetõség nyílik a múltbeli adatok figyelem-
bevételére és annak ellenére, hogy ez egyben korlátosságát is jelen-
ti, objektív követelmények alkalmazására.

Basel 2 hétéves adat-
sort javasol

Az Új Bázeli Tõkemegfelelési Ajánlás is úgy próbálja kikü-
szöbölni a kockázatmegfigyelés éves periódusából várható ingado-
zást, hogy a csõd esetén bekövetkezõ veszteség hitelre vetített ará-
nyát rögzíti, vagy 7 éves adatsor figyelembevételét írja elõ. Ugyan-
akkor egyelõre nem ad ajánlást arra nézve, hogy milyen módszerrel
és súllyal vegyék figyelembe az adatokat, bár az adatsor hosszának
indoklásából az átlagos érték figyelembevételére lehet számítani. Az
indoklás szerint azért szükséges hét év a csõd esetén bekövetkezõ
veszteségek adataira, mert így figyelembe vehetõ annak gazdasági
ciklusok szerinti ingadozása.

6.1. Elszámolási kérdések

Várható veszteségre
képzett tõke és az

általános kockázati
céltartalék

A várható veszteségen alapuló céltartalék általános kockázati cél-
tartaléknak tekinthetõ a spanyol modell esetén azért, mert nem
kapcsolódik adott hitelhez, hanem csak kategóriához és a portfólió
egészéhez. (Lásd 4. táblázat.) Az ausztrál példában ugyan konkrét
hitelekhez köthetõ a várható veszteségen alapuló céltartalék, de az
ausztrál elszámolás szerint ezt mégsem az egyedi hitelekhez tartozó
specifikus céltartalék része, mert a specifikus céltartalék képzése
már a veszteség bekövetkeztét jelzi. Az általános céltartalék várható
veszteséget kifejezõ része viszont nem tekinthetõ a szabályozói tõke
részének, mert a kockázat realizálódásával a specifikus céltartalé-
kot ebbõl a céltartalékból kell képezni. Ugyanakkor, mivel úgy tû-
nik, hogy a Bázeli Bizottság mindenképpen kitart amellett az állás-
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pontja mellett, hogy a jövõben a szabályozói tõke a várható veszte-
ségek fedezésére is szolgál, a fenti probléma várhatóan úgy oldódik
meg, hogy az általános kockázati céltartalék teljes egészében a tõ-
keelemek közé sorolható.
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4. táblázat
A várható veszteségen alapuló céltartalék-képzés következményei

Várható veszteségen alapuló céltartalék-képzés Függetlenül az elszámolásbeli eltérési lehetõségektõl, ebben az
esetben az év során képzett céltartalék a várható veszteségen ala-
puló céltartalékra és a nem várható veszteségre képzett céltarta-
lékra oszlik. A várható veszteségre képzett céltartalék biztosítja
azt, hogy a gazdasági ciklus kilengéseire immunissá tegye a
pénzintézeteket.
A képzett céltartalékok konjunktúra idején magasabbak, dekon-
junktúra idején alacsonyabbak a jelenlegi rendszerhez képest. Az
eltérés olyan mértékû, hogy a céltartalékok/hitelállomány arány
ingadozása megszûnik, és egy trendértéket vesz fel.

Árazási hatás Abból a gyakorlati megfigyelésbõl kiindulva, hogy a céltartalék
közvetlenül megjelenik a hitelek árában, még nem egyértelmû,
hogy a kockázati kategóriára jellemzõ várható veszteség is beára-
zódik-e az egyedi hitel értékébe. Amennyiben igen, elõfordulhat
az is, hogy míg konjunktúra idején ceteris paribus a hitel drágább
lesz a nagyobb céltartalékteher miatt, recesszió idején az alacso-
nyabb céltartalék nem tükrözõdik az alacsonyabb árban.

Eredményhatás A hitelállományhoz képesti eredményingadozás mérséklõdik. Mi-
után az eredménykimutatás egyik tételsora a hitelminõség szerint
változó céltartalék-képzés, melynek ingadozása jelentõsen befo-
lyásolja az eredmény ingadozását, ennek az egy tételsornak az
egyenletesebbé válásával, az eredmény ingadozása is mérséklõ-
dik. A többi tételsor változására (kamatmarzs, mûködési költség
stb.) nem tettünk feltételezéseket, ezért csak ezek állandóságát
feltételezve állíthatjuk, hogy konjunktúra idején kisebb, dekon-
junktúra idején nagyobb lesz az eredmény a korábbi rendszerhez
képest.

Adóhatás Az eredményhatásnak megfelelõen konjunktúra idején kevesebb,
dekonjunktúra idején magasabb adófizetési kötelezettséget jelent
a hagyományos rendszerhez képest. Amennyiben nyereséges, az
intézmény összességében egy ciklus alatt ugyanannyi adót fog fi-
zetni, ha veszteséges, csak az adókisimító hatás érvényesül.
Amennyiben a hitelezés alakulása valóban a gazdaság alakulásá-
hoz kapcsolódik, az állam számára az új céltartalékolási rendszer
kedvezõbb, hiszen egyenletesebb, és recesszióban a korábbi
rendszerhez képest magasabb adóbevételhez jut. A hitelintézetek-
nek ez nem hátrány, mert a céltartalék-képzésük és ezzel az ered-
ményük egyik legingadozóbb tétele független lett a gazdasági
ciklustól (a recesszióval együttjáró hitelállomány csökkenése
rontja a helyzetüket, de a korábbi hitelállomány minõségromlása
nem), és egyenletes adóterhet jelent számukra.

Tõkemegfelelés A várható veszteségre képzett céltartalék nem lehet a tõke része,
de mivel képzése az eredménybõl történik, ezen keresztül a tõke
nagyságát is érinteni fogja. Konjunktúra idején több céltartalékot
képeznek, ezért kevesebb eredményük és rosszabb tõkemegfele-
lésük lesz a bankoknak. Ha nem képesek tõkét növelni, a hitele-
zésüket kell visszafogni, ezzel mérséklõdik a hitelezési boom
túlpörgése. Fordított esetben, recesszió idején, kedvezõbb tõke-
megfelelésük miatt több hitelt nyújthatnak a bankok, ezzel mérsé-
kelhetik a gazdaság recesszióját.



Középtávú kockázati
tudatosság megte-

remtése Elsõsorban nemzetközi példákon mutattuk be, de Magyarország-
ra is igaz, hogy a jelenleg érvényes prudenciális szabályozás

nem foglalkozik azzal, hogy a gazdaság állapotának fluktuációja – a
pénzügyi közvetítõ rendszer mélységétõl függetlenül – jelentõsen
befolyásolja a bankok hitelezési aktivitását és eredményét. Ez egy-
ben a bankok és szabályozók középtávú kockázati tudatosságának
hiányát jelenti. A tanulmány célja éppen ezért e tudatosság kiépülé-
sének a támogatása, annak a szemléletnek a hangsúlyozásával,
hogy a hitelkockázat felmérésekor figyelembe kell venni a gazda-
ság középtávon ciklikus természetét.

A céltartalék-képzés
a hitelkategóriák állo-
mányának változását

követi

A nemzetközi szabályozói példák és ajánlások áttekintése so-
rán a hangsúlyt a Spanyolországban és Portugáliában normatívan
bevezetett, Ausztráliában ajánlásként megfogalmazott dinamikus
céltartalék szabályozására helyeztük. A módszer célja, hogy a cél-
tartalékok értéke ex ante tükrözze a jelenlegi portfólió jövõbeli pá-
lyafutása alatt várható, statisztikai eszközökkel meghatározható
veszteségét, és ez a bankok eredményében is megfelelõ módon
megjelenjen. Ez a technika azzal jár, hogy az adott évi céltartalé-
kok/ értékvesztések nagysága követi a hitelállomány alakulását,
mert attól kezdve, hogy a hitel bekerül a bank mérlegébe, meg kell
rá képezni a várható veszteséget fedezõ céltartalékot. Ugyanígy kö-
veti a hitelállomány szerkezetében bekövetkezõ változást is, hiszen
egyes hitelkategóriák (állam, alacsonyabb minõsítésû vállalatok,
vagy olyan iparágak vállalatai, melyek jelentõsen ki vannak téve a
gazdasági ciklus alakulásának, személyi hitelek, hitelkártyák) eltérõ
kockázattal jellemezhetõk. Ez teszi „dinamikussá” a céltartalék-kép-
zését.

A dinamikus céltartalékolás lényegében teljesen hasonló fogal-
makat, elveket és kockázati tényezõket használ, mint az új bázeli
tõkemegfelelési ajánlásokban bemutatott Internal Ratings Based
módszer.17 A fõ különbség az, hogy az egyes hitelkategóriák céltar-
talék képzésére az ott bemutatott elveket hosszabb idõtávra kiter-
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7. � Következtetések

17 Az Internal Ratings Based (IRB) módszer a 2005 januárjában bevezetni szándékozott, bázeli új
tõkemegfelelési irányelveknek egy olyan eljárása, amely során az intézmények (jellemzõen hitelin-
tézetek) minimális tõkekövetelményeik meghatározásához belsõ hitelminõsítési rendszerüket
használhatják fel. Bizonyos szabályozói megkötések mellett a hitelintézetek által becsült nemfize-
tési valószínûségek, csõd esetén bekövetkezõ veszteségek határozzák meg a minimális tõke nagy-
ságát.



jesztve alkalmazza, és figyelembe veszi a trendek lehetséges meg-
fordulását.

A gazdasági ciklust
követõ fokozatos hi-
telminõség-változás
figyelembevétele

probléma: adathiány
és mérési pontatlan-
ság

A dinamikusan képzett céltartalékok nem a fejlõdõ gazdasá-
gokra jellemzõ hirtelen sokkok miatt keletkezõ válságok megelõzé-
sére alkalmasak (ázsiai valutaválság, orosz pénz- és tõkepiaci vál-
ság), hanem sokkal inkább a fejlett országokra jellemzõ, a gazda-
sági ciklust követõ fokozatos hitelminõség-változás figyelembe vé-
telére. Szélesebb körû elterjedésüket a kockázatkezelési modellek-
bõl is jól ismert korlátok akadályozzák meg. Nem létezik olyan mo-
dell, amely objektívan és elfogadható pontossággal becsülné meg
hosszabb idõszak várható veszteségét és a gazdasági ciklusok ala-
kulását. A legtöbb modell nem képes egy évnél hosszabb idõtávra
elõre tekinteni, amelynek oka elsõsorban az adathiány és a
hosszabb idõtávból adódó nagyobb mérési pontatlanság. Kevés
adat van a múltbeli ciklusok során keletkezett veszteségekrõl is,
ugyanakkor jóval nehezebb egy elõttünk álló jövõbeli ciklus sajá-
tosságait értékelni.

Nincs “best
regulatory practice”

A gyakorlati szabályozási megoldások elemzése során pedig
nyilvánvalóvá vált, hogy a jelenleg alkalmazott megoldások több
szempontból sem tekinthetõk optimális szabályozói válasznak
a felvetett problémákra, a “best regulatory practice” egyelõre
hiányzik.

Ajánlás: várható
veszteség meghatáro-
zása a gazdaság, illet-
ve ágazat trendjének
figyelembevételével

A szabályozói eszköztár megfelelõ módszertan hiányában
egyelõre – a kockázati tudatosság megteremtése mellett – a várható
veszteség megfelelõen pontosított definíciójának meghatározására
szûkül le. A jövõbeli veszteség értékelésekor figyelembe kell venni,
hogy a gazdaság jelenlegi állapota tartósnak tekinthetõ-e, és a gaz-
daság (valamint lehetõség szerint ágazat) fejõdésének trendértékei
alapján kell megítélni az adós egyedi kockázatát.
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