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1. Bevezetés

A gazdalkodok szamviteli rendszerei nagy mennyiségi adatot kezelnek, amelyek
Osszevontan azok pénziigyi kimutatdsaiban, beszamoldiban jelennek meg. A gyorsan
valtozo lizleti kornyezetben ezen adatoknak relevans informaciokat kell kozvetitenitik a

jovedelmi, pénziigyi helyzetrdl a valosaghti bemutatas érdekében.

Az elmult évtizedekben a globalis piacok szamos valtozdson mentek at, tovabba
a tarsadalmi-gazdasagi 4talakulds, az informacidtechnologiai eszkozok fejlédése, a
pénziigyi muveletek korének boviilése ujabb és ijabb kihivasokat tdmaszt a pénziigyi
beszamoldssal szemben. A gyorsan valtozé gazdasagi kornyezet, a kiszdmithatatlanabb,
bizonytalanabb versenyhelyzet kovetkeztében a bekeriilési értékre alapozott értékelés
mellett megjelent bizonyos vagyonelemek — elsdsorban a pénziigyi instrumentumok —
valds értéken torténd értékelése. A nemzetkozi kereskedelem volumenének ndvekedése
kovetkeztében mind a befektetdk, mind a hitelezdk globalis szereplokké valtak, ez pedig
magaval hozta a kockazatok és a bizonytalansag ndvekedését is. Sok gazdalkodo
bonyolit tigyleteket kiilfoldi fizetdeszkozben, és a valsag miatti arfolyammozgasok
kezelése kovetkeztében megnovekedett a devizavasarlasi, illetve -eladéasi tigyletek

szama, melyek elsddleges célja elsésorban az arfolyamkockazatok kontrollalasa.

A piacok fejlédése arra Osztondzte a vallalatokat, hogy az egyre fokozodo
kockazataikat kezeljek, amelynek gyakori eszkozei a szarmazékos termékek (derivativ
tgyletek): futures-ek, forwardok, swapok ¢€s opciok. Ezek alapvetd célja, hogy bizonyos
gazdasagi eredményt érjlink el, amikor egy alapvetd értékpapir, index, kamatrata, aru
vagy mas pénziigyi eszkoz ara valtozik. A pénziigyi instrumentumok, azon beliil is a
szarmazekos termékek jelentdésége a pénz- ¢€s tokepiacok dinamikus fejléddeésével
rendkiviili médon megndtt. A pénziigyi instrumentumok egyre kifinomultabb valtozatai
jottek létre, amelyeket nemcsak pénziigyi intézmények, hanem mas gazdalkodok is
hasznalnak, igy a kapcsolodo szabalyozas fejlesztésének kiemelkedd szerepet jut (Hull

[2009], ISDA [2014]).

A szarmazékos termékek birtoklasanak célja lehet a spekuldcid nyereség
szerzésére vagy arbitrazs, azaz kockézatmentes nyereség elérése fedezeti szandékkal. A

kiilonféle kockazatok, kiilondsen a pénziigyi jellegliek kezelése elengedhetetlen egy



gazdalkodo egység szdmara. A befektetok érdeke az, hogy a pénziigyi kimutatasokbol
hasznos informaciokat kapjanak a pénziigyi instrumentumok, azon belill a szarmazékos
termékek értékérdl, azok hasznairdl és kockazatairol. A pénziigyi instrumentumokkal
kapcsolatban azonban megallapithato, hogy azok fejlodésével a szamviteli szabalyozas
nehezen tudott €s tud 1€pést tartani. A multbeli bekeriilési értékelésre alapozott felfogas
szerint példaul bizonyos szarmazékos termékek nem vehetoek fel a mérlegbe, mert a jog
megszerzésekor vagy a kotelezettség keletkezésekor nem vagy csak minimalis kiadas
meriilt fel, igy a bemutatott derivativ iigyletek értékében bekdvetkezd valtozasok,

amelyek jelentdsek és Iényegesek lehetnek, lathatatlanok maradtak.

Pénziigyi instrumentumok minden gazdalkoddé mérlegében megtalalhatdak, de
bizonyos tipusu gazdalkodoknal (példaul bankok vagy befektetési tarsasagok esetében)
csak ilyen vagyonelemeken keresztiil mutathatd be valdsdghiien az iizleti tevékenység.
Mindazonaltal a hagyomanyos szamviteli (keret-)elvekre alapozott megjelenités és
értékelés gyakran nem nyujt valosaghli képet e tételek vagyoni-jovedelmi helyzetre
gyakorolt hatasardl. Az informécioveszteség alapvetden a tézsdén kiviili ligyletek
esetében jelenik meg, ugyanis ezek az tigyletek a tézsdei tigyletekhez képest magasabb
kockazati kitettséget képviselnek. A kezdeti kiadasokkal jard pénziigyi instrumentumok
bekeriilési értéken vald bemutatasa csokkenti a pénziigyi kimutatasok informacidinak
hasznossagat, mivel torzul a valddisag €s relevancia kovetelménye, és a bizonytalansag
fokozodasa miatt ez hatranyosan befolyasolja a befektetdi dontéseket. Emiatt is egyre
fontosabb egy egységes szamviteli szabalyozds kidolgozasa, de a pénziigyi
instrumentumok ezen formaival kapcsolatban Crawford et al. [1997] szerint alapvetd
probléma a szamviteli standardalkoto testiiletek szaméra (FASB, IASB),' hogy olyan
standardokat dolgozzanak ki, amelyekkel azok valésaghli mddon értékelhetdek és

bemutathatdak.

Ahogy arrol korabban sz6 volt, a gazdalkod6 egységek pénziigyi helyzetének
elemzése szempontjabol tehat kiemelkedd szerepe van a pénziigyi instrumentumoknak.
A szabalyozas alapvetd célja ezek megértésének eldsegitése azaltal, hogy elbirasokat
fogalmaz meg a pénziigyi instrumentumok kozzétételével és megjelenitésével, illetve
azok értékelésével kapcsolatban. Fontos az is, hogy a pénziigyi instrumentumokhoz

kapcsolddo eredményre gyakorolt hatdsokat megfelel6 modon bemutassak és besoroljak

! Financial Accounting Standards Board, International Accounting Standards Board.



kamat, osztalék vagy egyéb nyereség vagy vesztség kategoriakba (Baricz [2008], Balazs
et al. [2006]). Baricz [2008] a pénziigyi instrumentumok valds értéken torténd
érékelésével és megjelenitésével kapcsolatban azt az alapproblémat hangsulyozza, hogy
a pénziigyi kimutatisok egyes tételeinek értéke hogyan mérhetd megbizhatdan,
kiilondsen azon eszkdzok esetében, amelyeknek nincs aktiv piaca. Ez esetben ugyanis a
szamviteli informaciok felhasznaldinak kell megbecsiilni a pénziigyi kimutatasokbol,
beszamolokbol® nyert adatok hasznossagat és azok mindségét. Irvine [2008] és King
[2006] szerint a globalizaci6 hatasa a szdmvitelben és a szdmviteli standardalkotasban is
megragadhatd, amit olyan tényezdk tdmasztanak ald, mint a szarmazékos ligyletek
hasznalatanak megndvekedett szerepe, a szamviteli keretelvek ijragondoldsa vagy az
értékalapu szamvitel térnyerése. Ezekek a valtozasok egyértelmiien a szadmviteli
felfogéas ¢és a paradigmavaltés jeleinek tekinthetdek, melyek {6 célja, hogy a szamviteli

elvek és értékelési modszerek az lizleti kdrnyezet igényeihez igazodjanak.

? A Nemzetkodzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok rendszere pénziigyi kimutatasok (financial statements)
kifejezést hasznalja.
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2. Az értekezés motivacioja és kutatasi kérdései

A szamvitel alapvetd célja a vagyon és a vagyonvaltozas kovetése és annak
kommunikécidja. Vagyonnak tekinthetdek azok a dolgok, amelyek egy gazdalkodo
egység szamara egy adott iddpontban értékkel birnak. A vagyonvaltozas egy
vagyonelem mozgasat fejezi ki, ezért Iényeges, hogy meghatarozhatd legyen, mikor
tekinthetd egy jelenség vagyonelemnek és az milyen értéket képvisel. Sziikség van egy
olyan strukturara, amellyel a tartalmi azonositds és a kiilonféle szempontok szerinti
értékelés megvalosithatd, mivel a gazdalkodd egységek irdnyitdsdhoz, az iizleti
kornyezet valtozésaihoz valé rugalmas alkalmazkoddshoz ismerni kell a
vagyonvaltozdsok hatasait (Adorjan et al. [2010], Nagy [2005]). A pénziigyi
kimutatasok (beszamolo) és a szamvitel alapvetd feladata, hogy a gazdalkodo pénziigyi,
jovedelmi és vagyoni helyzetérdl tajékoztasson, de ugyanakkor az alabbi feltételeket is

teljesiteni kell:

e meg kell hatdrozni, hogy milyen jelenségek tekinthetok vagyonelemnek, és

hogyan lehet elhelyezni azokat a mérlegben,
o ¢rtekelni kell az egyes vagyonelemeket,

e a pénziigyi, jovedelmi helyzet bemutatisa az eredménykimutatason és mérlegen

keresztiil (Beke [2009], Baricz [2008]).

Az elmult évtizedekben a szamvitel kihivasait a gazdasdgi valsagok
felerdsitettek, és az inflacio vilagitott ra, hogy egy adott vagyonelemnek eltérd
nézépontok alapjan kiilonféle értéke lehet, ennek kovetkezménye, hogy ez mas
vagyonértékhez és eredményhez is vezet. Az ezzel kapcsolatos értékelési problémakra
Ishikawa [2005] szerint az értékalapu szamvitel egyes teriiletei (arvaltozas, valos
értekelés, értékvesztés) kisérelnek meg valaszt adni. A pénziigyi instrumentumokkal
kapcsolatban a szamvitel alapkérdése szintén az, hogy mit tekintiink vagyonelemnek,
ugyanis az egyes értékelési lehetdségek alapjan tobbféle érték rendelhetd ezekhez az
eszk6zokhoz. Landsman [2007] kijelenti, hogy a pénziigyi instrumentumok valds
érteken torténd értékelése tendenciaszerii, bar szdmos orszag szamviteli rendszere a
kevert értékelési modellt (bekeriilési €s valos értékelés) alkalmazza, az USA ¢és a

nemzetkozi standardalkoto testiiletek (FASB, illetve IASB) mellett az USA
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tézsdefeliigyelete (SEC)’ is ezt tamogatja, ugyanakkor Herndndez [2004] ravilagit a
pénziigyi instrumentumok valos értékelésének és  szabalyozasdnak  szamos
problémajara. A nehezen mérhetd és értékelhetd eseményeket csak akkor lehet a
mérlegben megjeleniteni, ha lehetéség van az egyértelml azonositasra és értékelésre.
Az értékalapu szemlélet egyértelmii elénye, hogy csokkenti az Osszetett eljarasok
eredményre, illetve annak megallapitdsara gyakorolt hatdsat és egyszerisiti a pénziigyi
kimutatasok értelmezhetdségét. Fekete [2009] szerint a valds értékelés a nyereségeket
és a veszteségeket gyorsan ki tudja mutatni, és az IFRS*-ek szerinti valos érték a piaci
pozicidk valos tartalmat jobban eldtérbe helyezi. A tokemegtartasi koncepcidk fejlodése
a szamviteli értékelés kihivasaihoz nagyban hozzajarul, mivel ez hatarozza meg, hogy
milyen szamviteli modellt haszndlnak ¢és annak mi az eredményhatidsa. A toke
megorzésének lehetséges koncepcidival kapcsolatban az IFRS Keretelvek is
tartalmaznak eldirasokat (Lakatos et al. [2013]). Az 1980-as évek kdzepétol az IASB és
a FASB fokozatosan tér at a koltségalapu értékelésrdl a piaci alapu értékelésre, amelyet
King [2006] és Shortridge—Smith [2009] a szdmviteli paradigmavaltas egyik 1ényeges
jelének tekintenek. Eleinte bizonyos pénziigyi instrumentumok bemutatési,
megjelenitési modelljének fejlesztése volt a cél, majd a valds érték késébb a pénziigyi
instrumentumok meghatarozd mérési eszkozévé valt, €és napjainkban mas, nem
pénziigyi eszkdzok értékelésére is alkalmazzdk. A koltség- és tranzakcid-alapt
beszamolasi rendszert tehat folyamatosan felvaltja a piaci érték- és eseményalapu
beszamolds, amely valtozds a piacalapti értékelés feltételezett relevanciijanak
koszonhetd. Mind a FASB, mind az IASB hangsulyozza a piaci értékeknek azt a
képességét, hogy magéaban foglalja a piac varakozasat a jovoébeli pénzaramlésokkal
kapcsolatban. A valos értékelés ellenz6i megkérddjelezik annak megbizhatdsagat, azzal
érvelve, hogy az a menedzsment varakozasait és elrejelzéseit tiikrozi, s emiatt a valds
értékelés vitara adhat okot. Az érték valtozasa mint az iizleti teljesitmény mércéje a
pénziigyi beszdmolas elvein alapul, azaz a mérlegérték 1ényeges a gazdalkodo egység

teljesitményének megitélésében.

Mint ismeretes, a vildggazdasiagban egyre erds6dd globalizacid hatasai,
kovetkezményei a szamvitelben is megjelennek. A multinaciondlis vallalatok,

befektetdk, hitelezok részEérdl egyre nagyobb igény jelentkezik a szamviteli rendszer, a

* Securities and Exchange Commission.
* International Financial Reporting Standards, Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok.



kiilsé informacio-felhasznalok szamara készitett pénziigyi kimutatasok, beszamolok
adatainak egységesitésére, azaz egy egységes globalis pénziigyi beszdmoldsi rendszer
sok elénnyel jarhat a szamviteli standardok alkalmazasan keresztil.® 2005-t6l
valamennyi t0zsdén jegyzett gazdalkodd szamara eldirjak, hogy konszolidalt pénziigyi
kimutatésai elkészitéséhez alkalmazza a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok
(IFRS) el@irasait. 2007-ben a US GAAP® és az IFRS szabalyok osszehangoldsa
tekintetében az Amerikai Tézsdefeliigyelet elfogadott egy eldterjesztést, amely szerint a
kilfoldi értékpapir-kibocsatok IFRS szerint elkészitett pénziigyi kimutatasok akkor is
elfogadhatok, ha azokat hozzdigazitandk a US GAAP alapelveihez.

A vilaggazdasag folyamatos és gyorsuld valtozasa a gazdasag minden teriiletét
érinti és befolyasolja. Az elmult idészak pénziigyi valsdga miatt sok piaci szerepld
bizalma megrendiilt, és a pénziigyi rendszer stabilitdsa miatt is sziikséges a szamviteli
beszamolorendszer egységesitése. A globalis pénziigyi problémak kovetkeztében
bizonyos pénziigyi instrumentumok aktiv kereskedelme lecsokkent, és igy kérdésessé
valt a szamviteli eldirdsok helytallosaga. A pénziigyi valsag kialakuldsakor az 1j
pénziigyi termékek irdnti bizalom elvesztése miatt azok valos értéken torténd értékelése
kiemelt figyelmet kapott. Sok pénziigyi instrumentum esetén korabban azonnal
rendelkezésre allt a pénziigyi piacokrol azok valos értéke, de a valsag hatasara ezek az
aktiv piacok gyakran nem miikddtek, igy a tovabbiakban nem éalltak rendelkezésre a
valos értékek.” Mindez ravilagitott arra, hogy a gazdasagi szereplék szdmara dontéseik
meghozatala eldtt a biztonsdg novelése miatt Iényeges az informaciok alapos €s hiteles
atvilagitdsa, a pénziigyr kimutatisok ellenérzése, atlathatosdga, az aszimmetrikus
informaciok kisziirése, illetve a kockéazatatvallalasok megosztasa és a kockazatok
menedzselése (Boros—Raké [2009], Fekete [2009], Deventer [2008])." A szarmazékos
tigyletek a mar emlitett pénziigyi valsagban betdltott szerepét vizsgalva, Nour et al.

[2013] az ellendrzés hianyat és a gyenge atlathatosagot emelik ki.

A globalizacid erdsodésével annak kovetkezményeit és hatdsait nem lehet

figyelmen kiviil hagyni, és ebben nagy szerepet jatszott a 2007/2008 évi pénziigyi

> Erré] részletesebben ir Ball [2006].

% Az Egyesiilt Allamok szamviteli alapelvei, United States Generally Accepted Accounting Principles.

7 Ilyenek a CDO-k (Collateralized Debt Obligations — biztositékolt adossagkdtelem) vagy a vallalati
kotvények. A valds értékelés, a CDO-k és 2007-2008-as pénziigyi valsag kérdéseit részletesen
bemutatja Deventer [2008].

¥ A pénziigyi valsaggal kapcsolatos konyvvizsgalati tapasztalatokrol részletesen ir Barabds—Pankucsi

[2009], Lukdcs [2009] és Sikka [2009].
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valsag is, ennek alapjan kijelenthetd, hogy egy egységes nemzetkdzi szamvitel
megteremtése a globalizacid igénye (Barlev—Haddad [2007]). Napjainkban jellemzo6 a
rendkiviili gyors tOkearamléds, a vallalati kapcsolatok kiszélesedése, nemzetkozivé
valasa. Ugyanakkor a multinacionalis vallalatok vilagpiaci részesedése €s tokeigénye is
novekszik, a tézsdéken egyre nagyobb volumenii téke var befektetési lehetdségekre.
Mindezen tényezOk hozzajarulnak azon alapvetd elvarashoz, hogy a kiilonb6zd
orszagokban a befektetést keresd vallalatok az eltérd igényeiket és lehetdségeiket
azonos modon tudjak Osszehasonlitani, értékelni. Azaz az egyes orszagok pénziigyi
kimutatdsainak eltérd nemzeti szamviteli elvei és a vilaggazdasdgban bekovetkezett
globalizaciés valtozasok miatt sziikség van arra, hogy a befektetok és a befektetést
keres6 piaci szereplok azonos alapon Ossze tudjdk hasonlitani a gazdalkoddk
teljesitményeit, illetve vagyoni, pénziigyi, jovedelmezdségi helyzetiiket (Bartha et al.
[2013]). Beke [2009] szerint egy egységes, harmonizalt szamviteli rendszer teszi
atlathatobbd, nyiltabba, kiszamithatobba a beszamolok, pénziigyi kimutatasok

felhasznaldi szamara az értékelést és a dontéshozatalt.

A modernkori szamvitel egyik kozponti kérdése, hogy a pénziigyi beszdmolas
cimzettjeit (érdekhordozéit) hogyan Ilehet azonositani. A tarsadalmi-gazdasagi
valtozasokkal az azonositott érdekhordozok kore is moddosul, illetve boviil (Lakatos
[2013]). Sztano [2006] szerint a globalizacid felgyorsuldsdval és a nemzetkdzi
gazdasagi kapcsolatok kiszélesedésével a vallalatok kozti kommunikacié is
intenzivebbé valik. Ezen kommunikacié intézményesitett formdjat a nemzetkozi
szamvitel jelenti, amelynek a tOkepiacok globalizacidja miatt egyre harmonizaltabb
pénziigyi kimutatasokat kell eldallitani. A szamvitel nemzetkozi szabalyozasaban harom

rendszer 1étezik:
e az Eurdpai Unid szamviteli irdnyelvei,
e aNemzetkdzi Szamviteli Standardbizottsag (IASB) altal kibocsatott IAS/IFRS,
e az USA-ban a US GAAP.

A két standardrendszert Osszehasonlitva elmondhatd, hogy az IAS/IFRS a
hitelezk, a US GAAP a befektetéi és tulajdonosi érdekeknek ad prioritast. Az
elszamolasok tekintetében az IAS/IFRS az elvi megkozelitésekre alapoz, a US GAAP a
részletszabalyokra, adott esetekre koncentral (Sztano [2006], Czink [2002]).
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A pénziigyi instrumentumok és azon beliil a szdrmazékos termékek az allandoan
valtozo, folyamatosan mozgasban 1évé és uniformizalodo vildggazdasag pénzpiacanak
legdinamikusabban valtozo és egyben legbizonytalanabb elemei, a pénziigyi innovaciok
gyors fejlodése miatt pedig globalis és makrogazdasagi szempontbdl a pénziigyi
rendszer stabilitdsara ez gyakorolja a legnagyobb hatast (Vigvari [2008]). Lukacs [2009]
szerint a pénziigyi kriziseket gyakran az a hibas elszdmolasi gyakorlat is eldsegiti, hogy
a tozsdei vallalatoknak negyedévente ujra kell drazni vagyonukat, ami nem realizalt
tokenyereséget vagy tokeveszteséget eredményez, és a részvényarfolyamaik volatilitasat
noveli. A rovid tava hatasok kiszlirését €s a pénziigyi stabilitast egy olyan elszamolasi
rendszer biztositana, amely a legalacsonyabb értékelést alkalmazza; itt a multbeli
bekeriilési és a piaci ar koziil a legalacsonyabb keriil bemutatasra. Kiemeli, hogy a
szarmazékos lgyletek targyévi eredményre gyakorolt hatdsat is vizsgalni kell,
kiilondsen a spekulativ jellegi hataridos tigyleteket. Kiilonds figyelmet kell forditani
arra is, hogy elszamolasra keriilt-e a kamatfedezeti tigyletek (hataridds, opcids, swap- és
azonnali lgyletek) teljes nyeresége, illetve vesztesége, ha az lgylet a

mérlegfordulonapig lezarult (Lukacs [2009], Lukdcs [2007]).

A 2008-ban kirobbant pénziigyi valsag rairanyitotta a figyelmet a pénziigyi
szektor muikodésének kockéazataira. Az ez alapjan elindult, a pénziigyi rendszer
megreformalasara irdnyuld torekvések egyik lényeges eleme a szdrmazékos ligyletek
piacan az atlathatosdg novelése. Egyes vélemények szerint a kialakult pénziigyi
valsagban jelentds szerepet jatszottak a derivativ iigyletek, de nem lehet kijelententi,
hogy azt kifejezetten ezen lgyletek okoztdk. A pénziigyi piacok stabilitdsanak
megrendiilése, a pénziigyi rendszerben felhalmozodo kockazatok rdmutattak a pénziigyi
kimutatasokbol nyert informaciok fontossadgara (Ratku [2012], Apostolou—Apostolou
[2009]). A pénziigyi valsdg kapcsan gyakran felmeriil annak kérdése is, hogy volt-e
szerepe annak kialakuldsaban az alkalmazott szadmviteli elveknek. Ennek
megvalaszolasa nem egyszert, €s a valsdg szamos szamviteli kérdés ujragondolasahoz
vezetett, amelyben két kiemelt teriilet a valos értékelés, illetve a hitelek értékvesztése. A
valds értékelés lényegi problémdja annak ciklust erdsité hatasa, ugyanis fellendiilés
esetén talzottan optimista, valsadg esetén tllzottan pesszimista értékeléshez vezethet.
Ennek ellenére alapvetden nem a valds értékelés okolhatdé a valsag kialakulasaért,
Onmagaban ugyanis az nem torzitd hatdsu, és a legtobb pénziigyi instrumentum

esetében ez a legrelevansabb értékelési elv (Tardos [2009], Wallace [2009]).
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A relevancia érvényesiilésével kapcsolatban sok szerzd a valos értéken torténd
értekelés hatranyaként fogalmazza meg, hogy az nem jelent azonnali realizalhatosagot,
azaz csak akkor kozvetit hasznos informacidt, ha a gazdalkodd egység a valds érték
problémat, hogy a megfeleld piaci informéciok nem mindig hozzaférhetéek, és azok
nem tiikrozik a cash flow kockdzatok alakulasat (Kovacs [2012], Balazs et al. [2006]).
Benston [2008] pénziigyli beszamolas tekintetében a valos értékelésbdl szarmazo
informaciokhoz kapcsolodd koltségeket és azok manipulalhatosagat hangstlyozza.
Cantrell et al. [2014] vizsgalatai kimutattdk, hogy a bekeriilési értéken kimutatott
hitelek jobb eldrejelzd képességgel birnak a hitelezési veszteségek tekintetében, mint a
valos értéken értékelt hitelek, tehat a relevancia és valdsaghii bemutatés, illetve az

informéciok hasznossaga ez utdbbi esetben csak korlatozottan érvényesiilhet.

A valoés értéken torténd értékelés leghangsulyosabban a pénziigyi
instrumentumokhoz kapcsolhatd, ami miatt Iényeges a téma hatterének alapos
vizsgalata, megértése. A kutatdsom motivaciojahoz szintén nagymértékben hozzajarult
a pénziigyi instrumentumok, elsdsorban az értékpapirok és szdrmazékos termékek érték-
relevancidjanak igazolasa a szakirodalomban. Ezt olyan szerzok munkai tdmasztjak ala,
mint Petroni—Wahlen [1995], Barth et al. [1999], Eccher et al. [1996], Nelson [1996],
Venkatachalam [1996], Park et al. [1999], Beaver—Venkatachalam [2000], Barth—
Clinch [1998] ¢és Power [2010]. Az elmult évtizedben a szdrmazékos pénziigyi
instrumentumok hasznalatdnak gyors ndvekedése, valamint a globalis pénziigyi
rendszer instabilitdsanak fokozodasa még hangsulyosabba és ki¢lezettebbé tették azt a
szakmai vitat, hogy a kiilonféle értékpapir- és derivativ ligyletek valojaban emelik vagy
csokkentik a pénziigyi intézmények, kiilondsképpen a bankok kockazatat, illetve a
pénziigyi kimutatasokban ezen tligyletekkel kapcsolatos informaciok hasznossagat, azok

relevanciajat és valosaghii bemutatasat.

Az értekezés kutatasi kérdése arra keresi a valaszt, hogy a valdés értéken
torténé  értékelés hatranyos tulajdonsagait — kiilonésen a  pénziigyi
instrumentumok tekintetében - ellensulyozziak-e annak elonyei a pénziigyi
beszamolas bizonytalansaganak csokkentése szempontjabol. Az értekezés empirikus
vizsgalata az egyes pénziigyi instrumentumok (ért€kpapirok, szarmazékos termékek)

hasznalatanak  hatdsdt mutatja be az elemzésbe bevont OECD-orszagok
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bankszektorainak és a vizsgalt bankok szamviteli adatokkal mért kockéazataira. A cél
annak vizsgalata, hogy ezen instrumentumok alkalmazasa hogyan hat a vizsgalt banki
kockézatokra. Tovabbi cél annak igazolasa is, hogy a valos értéken torténd érékelés
egyre elterjedtebb alkalmazdsa nem csokkenti az informaciok hasznossagat az
elemzett gazdalkodd egységek pénziigyi kimutatiasaiban. A kutatdsi kérdés

megvalaszolasa érdekében az alabbi hipotéziseket fogalmazom meg:

1. hipotézis: A pénziigyi instrumentumok bizonyos korének valos értéken torténo
értékelése igazodik az informacidos gazdasag szamviteli paradigmajanak
keretelveihez, amely hangsulyozza az elvalapusagot, a valos értékelés felé torténo
elmozdulast és a gazdasagi eseményekre valéo koncentralast a pénziigyi

beszamolasban.

2. hipotézis: A vizsgalt OECD-orszagok bankszektoraiban az értékpapirok és a
rovid tavia értékpapirok osszes eszkozon beliili mérlegértékeinek valtozasai
hatassal vannak a szamviteli adatokkal mért banki kockazatokra, valamint a
pénziigyi eszkozok és kotelezettségek, illetve azok cseréjével kapcsolatos iigyletek

hasznalatara az elemzett idoszakban.

3. hipotézis: A valos értéken értékelt szarmazékos pénziigyi instrumentumok
hasznilata az elemzésbe bevont Magyarorszagon miikodé bankok esetében a
vizsgalt idoszak alatt eltéré mértéki és iranyu hatast gyakorolnak a bankok
szamviteli adatokkal mért kockazatainak szintjére; a pénziigyi kimutatasokban

valé megjelenitésiik hasznos informaciot kozvetit az érdekhordozok szamara.
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3. Az értekezés szerkezete, alkalmazott modszertan

A kutatasom egyrészt tudomanyos értekezd jellegli, amelynek alapjaul nagyrészt
a Nemzetkozi Szamviteli Standardok, illetve a Nemzetkozi Pénziigyi Beszdmolasi
Standardok szolgalnak, kisebb részben a magyar szamviteli térvényre alapoz, valamint
feldolgozza a kapcsolddd magyar és nemzetkdzi szakirodalmat is (szekunder kutatas).
Masrészt az OECD Banking Statistics adatbazis 13 OECD-orszdga — amely orszagok
egyben az Eurdpai Monetaris Unid tagjai is — bakszektorainak aggregalt mérleg- és
eredménykimutatas-adatait hasznalja az értékpapirok, a bankméret és kiilonféle banki
kockazatok kozotti kapcsolat vizsgélatira tobbvaltozds linearis regresszid-analizis
modszerével (primer kutatds) a 2000 és 2009 kozotti idészakban. Tovabba a nagyobb
magyarorszagi bankok Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerinti
konszolidalt (2003-t61 2012-ig terjedd idOszakra vonatkozd) pénziigyi kimutatasainak
(beszdmolodinak), illetve jelentéseinek pénziigyi instrumentumokra, azon belill is a
szarmazékos termékek (ligyletek) szamviteli értékelési rendszerét, azok kiilonféle
kockazatara gyakorolt hatasat vizsgalja tobbvaltozds linearis és véletlen hatdsu panel
regresszios modellekkel primer kutatas formajaban. Ezen tul az értekezés felhasznélja a
Magyar Nemzeti Bank altal feliigyelt szektorok adatainak id@sorait és a Budapesti
Ertéktdzsde a szarmazékos piacra vonatkozo historikus adatait, valamint a New York
Stock Exchange London International Financial Futures and Options Exchange adatait
is.

Az értekezés az aldbbi modon épiil fel. Elsdként bemutatom a kiilonféle
értékelési lehetdségeket és az azokhoz kapcsolodd szamviteli elveket, majd a valds
értéken torténd érékelés szakirodalmi hatterét, szabalyozasat ismertetem. A kovetkezo
fejezet a szamviteli szemlélet atalakuldsat targyalja a globalizal6do vilaggazdasagban,
valamint felvazolja az ennek kovetkeztében kialakult paradigmavaltast is. A
kovetkezOkben a bizonytalansag és a kockdzat szamviteli kérdéseit mutatom be. Ezek
utdn attekintem a pénziigyi instrumentumok érékelési elveit, jellemzdit, ismertetem az
ezekkel kapcsolatos korabbi kutatdsok eredményeit, valamint ezen vagyonelemek
sajatos szamviteli kezelésének hatterét. A kovetkezd részben a derivativ (szdrmazékos)
termék tipusait, jellemzdit, valamint értékelésiiket és bemutatdsukat ismertetem a

Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerint. Az ezt kovetd empirikus
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részben az értékpapirok mérlegértékének valtozasai és a vizsgalt banki kockazatok
kozotti kapcsolatot elemzem a vizsgalat OECD-orszdgok bankszektoraiban, majd
bemutatom a szarmazékos ligyletek piacanak nemzetk6zi és magyarorszagi alakulasat,
tendenciait, illetve empirikus vizsgalat keretében elemzem ¢€s 0sszegzem azok kiilonféle
banki kockdzatokra gyakorolt hatdsat a vizsgdlt Magyarorszagon miikodé bankok
vonatkozédsadban. Az empirikus elemzésben azt is bemutatom, hogy a vizsgalt pénziigyi
instrumentumok megjelenitése és értékelése mennyire felel meg a hasznos pénziigyi
informaciok mindségi (kvalitativ) kovetelményeinek. A zard részben megfogalmazom
az értekezés kovetkeztetéseit, illetve téziseit, majd ismertetem a kutatdsom lehetséges

jovobeli iranyait €s 6sszegezem az 1j €s Ujszerd eredményeket.
A kutatas keretei az alabbiak:
e aszamviteli rendszerek értéktanara és a hozzajuk kapcsolddo elvekre koncentral,

o az ¢értekezés 13 OECD-orszag bankszektoranak az OECD Banking Statistics
adatbazisabol szarmazo szamviteli adatait hasznalja fel a bankméret, az

értékpapirok és banki kockazatok kozotti kapcsolat elemzésére a rendelkezésre

allo 2000 és 2009 kozotti idOszak alatt,

e az értekezés 9 Magyarorszagon miikodd bank esetében 2003 és 2012 kozotti
id6szakra vonatkoz6 IFRS szerinti konszolidalt pénziigyi kimutatasainak
(beszamolodinak), illetve jelentéseinek adatait veszi alapul abbol a célbol, hogy
elemezze a szarmazékos termékek alkalmazdsdnak hatdsat az egyes banki

kockazatokra,

e az értekezés kozéppontjaban a Nemzetkozi Szamviteli Standardok/Nemzetkozi

Pénziigyi Beszamolési Standardok szerinti beszamolasi gyakorlat all.
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4. A mérlegtételek értékelésének szakirodalmi attekintése

4. 1. A szamviteli elvek szerepe az értékelésben

A szamviteli-pénziigyi beszamolas alapvetd célja, hogy relevans, valdésaghtii és
teljes kort képet adjon a gazdalkodd vagyoni—pénziigyi helyzetérdl, illetve annak
jovedelemtermeld képességérol. A szamvitel ennek érdekében fogalmaz meg elveket,
viszont a vagyon és annak forrasa bemutatdsa soran kérdéses, hogy ezeket az elemeket
milyen értéken szerepeltessiik a mérlegben. A pénziigyi kimutatdsoknak hasznos
informacidkat kell kozvetitenie, ezért az értékeknek relevansnak és ,,valos™ értéket kell
tikkroznie, mivel a gazdalkod6 egység jovedelemtermeld képességét ez mutatja be

leginkabb.

Ezen cél érdekében az IASB altal elfogadott IFRS Keretelvek a hasznos
pénziigyi informaciok mindségi (kvalitativ) jellemzdit helyezik a kozéppontba, és
ezeket alapvetd ¢és hasznossagot noveldé mindségi jellemzdOként csoportositjak. A
Keretelv azokat az alapvetd elveket rogziti, amelyeket alkalmazni kell a pénziigyi
kimutatasok készitése €s bemutatasa sordn, amelynek alapvetd célja, hogy a pénziigyi
kimutatasok a kiilsé felhasznaloknak hasznos pénziigyi informacidkat nyujtsanak. A
Keretelvek szerint a hasznossag eléréséhez azonositani kell az érdekhordozokat és meg
kell allapitani azokat a tulajdonsidgokat, amelyek a hasznossaghoz elvezetnek. A
hasznos informécié alapvetd mindségi jellemzdje a relevancia €s a valosaghi
bemutatés. A relevans pénziigyi informacio rendelkezik megerdsitd, eldrejelzd értékkel
vagy mindkettével (Bartha et al. [2013], Lakatos et al. [2013]).” Az informécio
relevans, ha képes bizonyos dontéseket megvaltoztatni és segitséget ad a pénziigyi
kimutatasokhoz kapcsolodd dontéshozatalhoz. A relevancidhoz kapcsolodik a
jelentdsség (materiality) fogalma, ami arra vonatkozik, hogy valaminek az elhagyéasa
vagy téves bemutatdsa befolyasolhatja a dontéseket. A hii bemutatas alapvetd mindségi
kovetelménye pedig azt jelenti, hogy a pénziigyi kimutatas ragadja meg a leirt jelenség
gazdasagi tartalmat, és ez vonatkozik a szamszerd, illetve a szoveges bemutatasra is. A

hii bemutatasnak harom eleme van: a teljesség, a semlegesség ¢és a jelentds hibaktol

? Ezeket a jellemz6ket az IASB 4altal elfogadott Keretelvek fogalmazzak meg (Conceptual Framework for
Financial Reporting 2010 — IFRS Framework), bévebben lasd: 74SB [2010].
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mentesség. A teljesség azt jelenti, hogy minden olyan esemény és tény bemutatdsra
keriil, amely hatassal van a gazdalkodd egység teljesitményére vagy vagyonara. A
semlegesség azt jelenti, hogy a pénziigyi kimutatdsnak torzitasmentes esetben
megfelelonek €s altalanos célunak kell lennie, azaz nem szabad valamely érdekhordozot
kiemelni és az 6 céljai szerinti leginkabb megfeleld kimutatast elkésziteni. A jelentOs
hibaktdl mentesség egy megfeleld pontossagi szintet ir eld, hiszen ha ez nincs meg,
akkor a pénziigyi kimutatasokkal szembeni valosaghii bemutatas elve sem valdsulhat

meg.

Az 0Osszehasonlithatosag, az igazolhatosag, az idGszeriiség és az érthetdség a
hasznossagot noveld mindségi jellemzoként szerepelnek a Keretelvekben, melyek
kiegészitik az alapvetdé mindségi kdvetelményeket. E mindségi jellemzék dnmagukban
¢és egylittesen is nagyobb hasznossagot eredményeznek, de csak akkor, ha az alapvetd
mindségi kovetelmények teljesiilnek. Az Osszehasonlithatdosdg kovetelménye akkor
teljesiil, ha hasonld gazdasagi eseményeket hasonld modon kezelnek, melyet a
kovetkezetesség modszerével lehet elérni. Az igazolhatésag megkdveteli, hogy
kiilonboz6, megfeleld ismeretekkel rendelkezd személyek Osszeegyeztethetd
kovetkeztetésekre jussanak ugyanabbol a pénziigyi kimutatasbol. Az idészerliség szerint
az informacioknak olyan gyorsan kell rendelkezésre allniuk, hogy képesek legyenek a
dontéseket befolydsolni. Az érthetéség azt jelenti, hogy aki megfeleld
hattérismeretekkel rendelkezik, képes befogadni a pénziigyi kimutatasokban szerepld

adatokat.

A Keretelvek szerint a felmeriil6 koltségek a pénziigyi beszamolas atfogo
korlatai, és a koltségek megtériilése abban érhetd tetten, hogy a mindségi pénziigyi
kimutatdsok hatékonnyé teszik a tOkepiacokat, amely az egyes gazdalkodok szintjén is
érvényesiil. Lényeges valtozas, hogy a 2010-es 0j szabalyozasban a tartalom
elsddlegessége a formaval szemben kovetelmény €s az dvatossag elve, mint mindségi
jellemz6é mar nem jelennek meg. Ez utdbbi kihagyasanak magyardzata, hogy nem
egyeztethetd Ossze a valdsaghli bemutatds alapvetdé kovetelményével, mivel ennek
beépitése torzitdshoz és a semlegesség elvének megsértéséhet vezethet. Ugyanakkor az
ovatossagnak tovabbra is kiemelt szerep jut a bizonytalansag kezelésében. Szintén nem
keriiltek be a Keretelvek koz¢ olyan fogalmak, mint transzparencia, igaz €s valos

Osszkép, szavahihetdség, illetve konzisztencia, mivel a standardalkotok ugy itélték meg,
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hogy e fogalmak az egyes mindségi jellemzdkbdl levezethetdek (Lakatos et al. [2013]).
Az értékek meghatarozasaval és annak kozvetitésével kapcsolatban az egyik
legfontosabb elv a vallalakozas folytatasanak elve (going concern concept), amelyet az
IFRS Keretelvek mogottes feltételezésként hataroz meg. Ennek lényege, hogy a
vallalakozas belathatd idon beliill nem hagy fel tevékenységével. Korom et al. [2005]

------

alapvetden hatast gyakorolnak.

Az IFRS-ek rendszerében ¢és a magyar szamviteli szabalyokban is egyre
nagyobb hangsulyt kap a piaci értékelés, ugyanis a pénziigyi kimutatdsok
felhasznaloinak (érdekhordozok) informacidigénye elsdsorban arra vonatkozik, hogy
mennyi a befektetésiik piaci értéke. Jakab et al. [2006] alapjan ennek a legjellemzdbb
terliletei a goodwill, a pénziigyi instrumentumok, a részesedések, a befektetési célu

ingatlanok, a cseretligyletek és a vallalatfelvasarlasok értékelése.

A piac szerepl6i dontéseiket egyrészt a belsd informaciok (eredményesség, rovid
¢s hosszu tavl pénziigyi helyzet, likviditds), mésrészt a kiils6 informacidk (piaci
viszonyok, pénziigyi mutatok és a piac szerepldinek vagyoni, pénziigyi és jovedelmi
helyzete) alapjan hozzak. Magyarorszagon a kiilsé informaciok egy része a szamvitelrdl
sz016 2000. évi C. torvény (Szamviteli torvény) alapjan all rendelkezésre. Ezen torvény
— Osszhangban az Eurdpai Unio irdnyelveivel — figyelembe veszi a nemzetkdzi
szamviteli elveket, és igy megbizhatd és valos Osszképet biztosito tajékoztatas nyijthatd
a torvény hatalya ala tartoz6 gazdalkodok jovedelemtermeld képességérol, vagyonarol,

pénziigyi helyzetérol.

A gazdalkodo egységek teljesitményének bemutatdsara alapvetden a pénziigyi
beszamolod szolgal, ennek hitelességét a kiillonbozd szdmviteli elvek biztositjak, melyek
segitségével valdsaghli moédon kell a vagyoni, jovedelmi és pénziigyi helyzetet
értékelni. Az egymast kovetd évek pénziigyi kimutatasainak Osszehasonlithatdésagat a
mérleg és az eredménykimutatads struktiurdjanak, tartalmanak, a mérlegtételek értékelési
elveinek allanddsagaval kell biztositani. Kijelenthetd, hogy az értékelés a szamvitel
egyik legvitatottabb kérdéskore, mivel az egyszerre befolydsolja a pénziigyi helyzetet
(az eszkozok ¢és a forrasok alakulasat) és a teljesitményt (bevételek, raforditasok),
valamint a hatékonysagot. A pénziigyi beszamolds két alapvetd célja a tényleges

pénziigyi helyzet és a valos teljesitmény bemutatdsa, de egyszerre ennek nem lehet
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teljesen megfelelni, igy az értékelés soran valamelyik célnak mindig elsObbséget kell
¢lveznie. Ez a magyardzata annak, hogy az értékelésre vonatkozd nemzetkdzi és hazai
szabalyozas is folyamatosan valtozik. A pénziigyi kimutatisokban szerepeld
vagyonelemekhez tobbféle értéket rendelhetiink, ez lehet a bekeriilési érték, illetve
kés6bb a megjelenitéskor a mérlegérték. Minden eszkoz esetében értelmezhetd egy
adott idépontra vonatkoz6 konyv szerinti érték, ugyanakkor bizonyos esetekben azok

valos értéke is relevans lehet (Siklosi [2009], Havas [2002]).

4.2. A mérés és értékelés elmélete a szamvitelben

A pénziigyi beszamolas feladata, hogy a dontésekhez hasznosithato
informéciokat szolgaltasson az érdekhordozok szdmara. A gazdasagi jelenségek
transzformacioja soran létrejovo adatok informacioként vald hasznositdsanak feltétele,
hogy a felhasznalok tisztdban legyenek a mogottes feltételezésekkel, azaz a mérés és
értékelés fogalmdval. A mérés fogalma tobbféleképpen definialhato, de alapvetden arra
vonatkozik, hogy szdmokat rendel tulajdonsdgokhoz vagy objektumokhoz (dolgokhoz),
ehhez kiilonb6z6 mérési skalak és kiilonféle mérések adodnak. A mérés esetén az alabbi
tényezoket kell meghatarozni: a hozzarendelési szabalyokat, a mérési skala matematikai
tulajdonsagait és a skaldk alapjan végezhetd statisztikai miiveleteket. A mérés
folyamatat tekintve harom 1épésbdl all: koncepcidalkotds, kvantifikdlads és a mérés
végrehajtasa. Tehat a mérésnél a mogottes szabalyrendszert az adott mérési cél, azaz a
tudomanyteriilet hatarozza meg. A mogottes szabalyrendszer alapjan megallapithato a

mérési skéla és annak matematikai tulajdonsagai (Kovdcs [2013]).

A szamviteli mérés a gazdasagi eseményekhez rendel szamokat, ezt az IFRS
Keretelv ugy fogalmazza meg, hogy a mérés azon pénzodsszegek meghatirozasa,
amelyeken vagyonelemek a pénziigyi kimutatdsokban megjelenitendéek és
bemutatandoak.'® A pénziigyi kimutatasok elemei azonosithatéak ugy is mint a
gazdasagi események lecsapddasai, tehdt a pénzértékben vald kifejezés szamok
hozzarendelése ezen elemkehez. A magyar szamvitel a mérés fogalmat nem hasznalja,

inkabb az értékelés fogalma valt elterjedtté mind az elméletben, mind a szabalyozasban.

"°T4SB [2010] 4.54 bekezdés.
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Ugyanakkor a mérés (measurement) és értékelés (valuation) tagabb értelemben nem
azonos fogalmak. Az értékelés egy értékszimbolum hozziadasa egy objektumhoz,
amely annak értékességét fejezi ki. Barth [2000] szerint a szamvitel nem értékel, hanem
mér: leképzi, hilen bemutatja a gazdasagi eseményeket, de természetesen ez a hi
bemutatds sem értelmezhetd dnmagaban. A relevans jelenségek kivalasztasa is egyfajta
értékitéletet jelent, azaz a szadmviteli mérés nem lehet értéksemleges. Osszefoglalva
tehat elmondhato, hogy a szamviteli értékelés és jovedelemmérés alapvetd feladata az

informacidszolgaltatas'' (Kovdcs [2013], Kardos et al. [2008]).

Az informacié szerepe a globalis pénziigyi rendszer mikddésében az utobbi
évtizedekben jelentésen felértékel6dott, mivel az informaciok 1étrehozasanak,
feldolgozasanak, aramlésanak feltételei nagymértékben megvaltoztak. Ha tokéletes piac
nem létezik, és ha az informdcidszerzésnek koltségei vannak, akkor nem lehetséges
Pareto-optimumot elérni. Ezzel 0Osszefliggésben Beaver—Demski [1979] a nem
tokéletesen versenyzo piacokrol szarmazé jovedelmek mérési problémait mutatja be. A
pénziigyi informaciok tobbféle forrasbol szarmazhatnak.'> Az egyik 1ényeges forrast az
egyes szereplok pénziigyi kimutatdsai jelentik, amelyek egységes tartalmat ¢és
strukturajat az egyes orszagbeli, illetve a nemzetkozi szamviteli rendszerek biztositjak.
Ezek kiilonbségei alapvetden hatdssal vannak a piacok miikddésére, mivel a
kiilonbségek miatt Pareto-hatékony egyensuly csak ritkan johet 1étre (Vigvari [2008]).
Ebbdl kovetkezik, hogy a szamviteli értékelés problémakdre a megbizd-ligyndk
kapcsolatrendszerre és az informacios aszimmetriara vezethetd vissza a kovetkezd okok

miatt (Raar [2008]):

. a pénziigyi kimutatdsok magukon hordozzak a bizonytalansag jellemzdit és

lehetdséget adnak a kiilonféle értelmezésnek,

. a szerz0do felek tisztességtelen és bizalmatlan magatartdsa — ezen esetek

Schipper [2005] szerint kiviil esnek a standardalkotok hataskorén.

Informécids aszimmetridk a hatékony t6kepiacokon is eléfordulnak, amelynek
egyik forrasa az, hogy a gazdalkodo egységek vezetdi masként itélik meg mind a révid

tava kamatldbak jovobeli szintjét, mind a sajat vallalatuk kilatasait, mint a hitelezok

"Ezt hangstlyozza Shortridge—Smith [2009] is, kiemelve a szamviteli felfogas ipari paradigmabol az
informacios paradigma felé valé elmozdulasat.
"2 példaul pénziigyi statisztikak, piaci szereplék, kormanyzati vagy nemzetkozi szervek altal publikalt
hirek.
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(Illés [2004]). Ugyanakkor a jovobeli gazdasdgi hasznok méréséhez vagy értékéhez

kapcsolddo bizonytalansag mar a standardalkotok hataskorének tekinthetd.

A hagyomanyos szamviteli keretelvek a konzervativ értékelést alkalmaztak a
pénziigyi kimutatdsokban, annak érdekében, hogy korladtozzak a tulajdonosok
optimizmusat a vallalkozas pénzaramlasaival kapcsolatban, és egyuttal a vallalati cs6d
veszélyére sokkal nagyobb hangsulyt fektettek, mint a pénziigyi nyereségre. Hendriksen
[1970] szerint a konzervativizmus feladata a szamvitelben alapvetden a bizonytalansag
csokkentése. A konzervativizmus fogalma &ltalanossagban az jelenti, hogy az
eszkozoket és bevételeket alacsonyabb lehetséges értékeken kell bemutatni, mig a
kotelezettségeket és koltségeket magasabb értéken. Ennek kovetkezménye, hogy a
koltségek hamarabb, a bevételek késdbb keriilnek azonositisra, és ezaltal a nettod
eszkozérték és a jovedelem inkabb alulbecsiilt lesz. A konzervativizmus az értékelés és
jovedelem-meghatarozas bizonytalansagat tehat csak gyengén tudja kezelni és a
félrevezetd dontések miatt az Osszehasonlithatosdg hidnyat eredményezheti. Ennek
kovetkeztében a pénziigyi értékek alul- vagy talbecslése is rossz dontésekhez vezethet
(Catlett [1962]). A konzervativizmus ugyanakkor a mérési rendszerre is hatassal van.
Minél magasabb a konzervativizmus szintje, annal prudensebb a beszamold, és ez
ellentmond a relevancidnak. Azonban a konzervativizmus eldnyének tekinthetd, hogy a
felhasznalok szamdara egyfajta biztonsagot tud nyujtani, bar hangstlyos alkalmazasa el
is ferditheti az adatokat a pénziigyi kimutatdsokban és késleltetheti a bevételek és
hozamok azonositasat (Raar [2008]). A konzervativizmus abban is megnyilvanul, hogy
a gazdalkodoval kapcsolatos rossz hirek hatasai hamarabb jelentkeznek az
eredményben, mint a jo hirek hatdsai, és ez eldsegitheti az informacids aszimmetria

kialakulasat, valamint sériilhet az id6szeriiség kovetelménye (Basu [1997]).

A konzervativ megkozelités alkalmazasa lehetdvé tette a menedzsment szabad
valasztasat a kilonféle szamviteli €s mérési modszerek kozott, teret engedve az
ovatossag elvének. Ezzel a menedzsment befolyasolasi lehetdsége ugyan novekedett, de
Graham et al. [2005] arra is ramutat, hogy a bemutatott nyereség és a pénziigyi
kimutatasok kiszdmithatésdgdhoz a menedzsmentnek alapvetd érdeke flizodik.
Mindemellett Hughen [2010] tanulmanya igazolja, hogy a vallalatok nagyobb figyelmet
forditanak a szamviteli, mint a gazdasigi eredményre. Osszességében azonban

megallapithatd, hogy a szakirodalom nem nyudjt explicit magyardzatot a
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konzervativizmus vagy az ovatossag elvének teljes korli alkalmazasara.> A 2000-es
évek olyan nagy vallalati cs6djei, mint az Enron vagy a WorldCom, szamos
nehézségeket okoztak a szamviteli beszamolas ¢és a konyvvizsgalat teriiletén,
csokkentve a szamviteli informaciok hitelességét (Benston—Hartgraves [2002]). Ezen
események hatdsa a szdmviteli irodalomban is érezhetd volt, melyek kdzéppontjaban
alapvetéen a becslések megbizhatatlansaga allt (Gwilliam—Jackson [2008]). Benston
[2006] az Enron tevékenységének és befektetéseinek kronologikus elemzése alapjan
arra a kovetkeztetésre jut, hogy annak bukdsiban egyértelmiien a menedzsment
javadalmazasara hasznalt becsiilt valos értékek voltak a feleldsek. DiPiazza—Eccles
[2002] a kdzbizalom hidnyat hangsulyozza, mig Dean—Clarke [2004], illetve Walker—
Jones [2003] a standardalkotéas elvalapiisagat emelik ki a szabalyelviiséggel szemben.
Rosenfield [2005] a tulajdonosi és tokeelméletekkel 6sszefliggd beszamolasi feladatokat
elemzi, Staubus [2004a] feliilvizsgalta sajat véleményét a szamviteli mérésrél és ezt
Osszevetette Chambers [1964, 1996, 1991] nézeteivel, mig Holthausen—Watts [2001] az
értékrelevancia kutatasok és a standardalkotds kozotti gyenge kapcsolatra hivja fel a

figyelmet.

Schipper [2005] irasaban, amely a valos értékelésr6l és az informéacios
rendszerrel szemben tamasztott ) objektivitasi kovetelmeényekrdl szol, azt éllitja, hogy
a menedzsment torzitdsanak oka a kevésbé hatékony belsé kontroll, és a kiilonféle
kedvezdtlen hatdsok a méréssel és az értékeléssel kapcsolatban. A szamviteli mérés
témakorét vizsgalva Staubus és Chambers egyetért abban, hogy a pénziigyi beszdmolas
alapvetd célja a dontések hasznossdganak novelése. Staubus [2004a] a dontések
hasznossagat a befektetdi, illetve a hitelezdi szempontok szerint értelmezi, és a
gazdalkodok pénziigyi-likviditasi helyzetére, illetve a kiadasi dontéseket hozd
személyek magatartdsdra Osszpontosit, amelyben a profit és a jovobeli befektetések
hozama kozotti kiilonbségtételen, valamint a hitelei visszafizetésének képességén van a
hangstly. A pénziigyi kimutatdsok elsddleges kiilsd felhasznaloi alapvetéen a
befektetok és a hitelezOk, ezért a feléjilk kozvetitett pénziigyi informécidknak
tamogatnia kell a kockdzati preferenciakat és a dontéshozatal informaciosziikségességét.
A Dbefektetdi hasznossaga alapvetden a kockazatvallalasi hajlandosagtol, a
hozamelvarasoktol és a befektetési idohorizonttdl fiigg. A dontések tehat alapvetden a

menedzsment ¢és a befektetok tevékenységéhez kapcsolddnak, és azoknak

3 Errél részletesebben ir Watts [2003].
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konzisztensnek ¢€s jovOorientaltnak kell lennie (Raar [2008]).

A szémviteli standardoknak is alapvetden az a célja, hogy a pénziigyi
kimutatasok dontéshozatalra vonatkoz6 hasznossagat eldsegitése az érthetdség
kovetelményének figyelembevételével. Walker—Jones [2003] az érthetdség fogalmanak
ujradefinialasat javasolja annak érdekében, hogy az informacié mindsége elfogadhatod
legyen a felhasznald szamdra, mivel ezt a szamviteli standardok sokféle mérésmodja
befolyasolhatja. Ez azt jelenti, hogy az egyes értékelési lehetdségek a menedzsment €s a
felhasznalok kiilonféle értékitéletét, illetve értelmezését kovetelik meg. Shearer [2002]
szerint a szamviteli szakmanak a gazdasagi élet erkolcsi dimenzidjaban is részt kell
vallalnia, és alkalmaznia kell az elégséges megbizhatdésagot, amely a novekvo
globalizacié miatti piacvezérelt és fogyasztoorientalt gazdasidg kovetkezménye. Az
értelmezési €s bizonytalansagi problémak csokkentésének egyik lehetséges modja a
relevancia és a megbizhatdsag kvalitativ tulajdonsagainak optimalizaldsa. Az 1. tablazat
a kiilonféle mérési rendszerek jellemzdit, hangsulyait, a pénziigyi beszamolas fokuszait,
¢s azok dontési hasznossagat mutatja be, amelyben mind a bekeriilési értékre, mind a
helyettesitési értékre alapozott értékelési mdodozatok konzisztensek Staubus [2004a,

2004b] dontési hasznossag megkozelitéseivel (Raar [2008]).

1. tablazat: A bekeriilési érték és a helyettesitési érték

Rendszer Jellemzo Hangsuly Eredmény- Fokusz Dontési
kimutatas hasznossag
Be- Befektetés Meérleg Realizalt profit A befektetett Korlatozott, a
kertilési er6forrasok multbeli
érték fenntartasa informaciokra
alapozott
Helyet- Potencialis pénz- Eredmény- Nem realizalt Termék- Relevans és
tesitési hozzajarulasok, kimutatas profit- kapacitas megbizhatd
értek termelékenységi értékvaltozas
kapacitas
Chambers A befektetések A Vasarloerd Déntési Relevans és
dontési hasznossaga | gazdalkodo hasznossag és megbizhato
pénziigyi
kockdzat
Staubus A befektetok €s a Jovedelem Jelenlegi Dontési Relevans
tékepiac és cash koltség és a hasznossag
sziikséglete a flow-k realizalt profit (befektetdi
dontéshozatalhoz koncepcid szempontbol)
fenntartdsa

Forras: Raar [2008] 796. o.
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4.3. Az informaciok hasznossaga az egyes értékelési rendszerekben

A pénziigyi beszamolas elsddleges célja tehat a dontések €s a kozvetitett
informaciok hasznossaganak fenntartdsa, amely eldsegiti az egyéni és a befektetdi
dontéshozatalt (Staubus [2004a]). E tevékenység a szamviteltudomanyon beliil napjaink
leginkabb fejlodd teriilete, amely mogott a kiilonféle érdekhordozoi elméletek
azonosithatok. A pénziigyi beszamolas a szamvitel azon alrendszere, amely
»segitségével a szabalyozott szamvitel altal 1étrehozott eredmény materializalodik az
érintettek szamara” (Lakatos [2013] 47. o.). A szamvitelkutatds céljait, feladatait
vizsgalva Gyenge [2013] megallapitja, hogy kiemelkedd szerepe van azoknak, amelyek
a pénziigy kimutatdsokbol kinyerhetd adatok hasznossagara vonatkoznak (Gyenge
[2013]). A szamvitel altal eldallitott produktum kozlésre keriil azokkal, akik az adott
informécid6 megismerésében érdekeltek. Kozlésnek az a folyamat tekinthetd, amely
soran a pénziigyi informacié eljut a felhasznalokhoz (Lakatos [2013]). A pénziigyi

beszamolds sematikus folyamatat mutatja az 1. 4bra.

1. abra: A pénziigyi beszamolas folyamata

o —————— ~
I " o , 1 I RT Y 1
1 Mérés + Osztalyozas | : Megteleld formatum :
I ’ 1
[ J L J
Relevans Pénziigyi Erdekhordozok
torténések/ :: ¥ kimutatasok :: > (erdekeltek)
tenyek
Id- ------------------- ~ 'd- ------------------- ~
I Szabalyozott tevékenység b Kozlés :
I I
1 1
l\ ____________________ ’ ls ____________________ ’

Forras: Lakatos [2013] 47. o.

A kozlés tekintetében Staubus [2004a] szerint alapvetéen a gazdalkodd
fizetoképességére kell koncentralni, amelynek meghatiroz6 eleme az eszkozok és
kotelezettségek pozitiv €és negativ pénzaramlasi lehetdségeinek kihangsulyozasa. Olyan

piaci arfolyamok hidnyaban, amelyek a pénzaramok lehetdségeire vonatkoznak,
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helyettesitd piaci arakat kell valasztani a megbizhatésag és a relevancia alapjan a
befektetok pénzaramlasokkal kapcsolatos dontéseinek meghozataldhoz. A befektetok
altalaban olyan informaciokat keresnek, amelyek segitenek megitélni az osztalékfizetési

képességet, ez cash flow vonatkozasu informacidnak tekintheto.

Staubus [2004a] els6sorban a hasznossagot és a befektetok a gazdalkod6 cash
flow-kilatasaira vonatkozd érdeklddési iranyultsagat hangsulyozza. Egy vegyes mérési
rendszerben minden mérési modszer (valds érték, piaci érték, nettd jelenérték,
helyettesitési érték, bekeriilési érték) kvalitativ sajatossagok alapjan meghatarozott. Ez
azt jelenti, hogy ami mérhetd, az kezelhetd is egy olyan mérési rendszerben, amelyet a
megbizhatdsag €s az dvatossag elve hatdroz meg. A pénziigyi kimutatasokba beépiild
volatilitds nemcsak a vagyonérték, hanem a jovedelem valtozékonyséagat is noveli. Ha
ez a valtozas fundamentalis okokra vezethetd vissza, ez nem torzithatja az adott
vagyonelem valos értékét, ha azonban a piaci tokéletlenségbdl adodik a valtozas, a
valos értékre a piaci szereplok varakozasai is hatassal vannak. A szamviteli rendszer az
ilyen tipust, nem fundamentdlis aringadozasok hatésait felerdsitheti. Ha a gazdalkodo a
piaci arak hidnyaban sajat értékelési mddszer alapjan becsiili meg a valds értéket
(példaul jelenérték-szamitassal), ez magaban hordozza a becsléssel jard, a varhatd
jovobeli pénzaramlasok és a kamatok eldrejelzésével kapcsolatos bizonytalansagot.
Ennek kovetkeztében a becslések csak kozeliteni tudjdk az elméleti, ,,valodi” valds
értéket, mivel a becslések mindig szubjektivek, ez nem feleltetheté meg a nemzetkozi és
egyes orszagok szamviteli standardjainak, illetve semlegességi kovetelményének.'* A
valos értéknek — mivel az nem vallalkozés-specifikus — minden esetben a piaci
szereploik varakozasait kell tiikkroznie, de gyakran az adott eszkodz, illetve kotelezettség
értékében megjelennek a menedzsment altal ismert olyan informaciok, amelyek még
korabban nem Kkeriiltek nyilvdnossagra. A mérések megbizhatosaga nagyban fligg a
menedzsment hozzaallasatol, hiszen a varakozasok ¢és szandékok nagyban befolyasoljak
az értekelést (Kovacs [2007], Vickrey [1994]). Ez bizonyos fok szubjektivitast és
megbizhatatlansdgot von maga utdn, és a mérési hibdkon keresztil a pénziigyi

instrumentumok esetében novekedhet azok értékének valtozékonysaga.

Balazs et al. [2006] a valos értéken torténd értékelés eldnyos jellemzdit emelik

ki, ugyanakkor hangsulyozzéak, hogy annak egyre szélesebb korli alkalmazasa novelheti

' A valés értékelésen alapulé becslések konyvvizsgalatanak kihivasait mutatja be Fekete [2008].
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a gazdalkodo egységek eredményének és tokéjének volatilitasat. A valos érték relevans,
mert a piac értékitéletét fejezi ki, és mindennél jobb becslésnek szamit fliggetleniil az
instrumentum eldééletétdl, tulajdonosatol €s a tervezett felhasznalasi formatol. A valos
érték megbizhaténak is tekinthetd, mert akkor is meg lehet hatarozni, ha nem all
rendelkezésre piaci informdaci6. Alapveté kovetelmény, hogy a becslésnek is
megbizhatonak kell lenni, és konzisztens rendszerben kell késziilnie. A szamviteli
szabalyozas jellemzden a bekeriilési értékekre épiil; de az elmult idészakban egyre
nagyobb az igény, illetve torekvés az aktualis piaci értékek szamviteli alkalmazasara,
ugyanakkor ennek alkalmazhat6sagat az adott gazdasagi kornyezet befolyasolhatja.
Ebbe a piaci alapu szdmviteli értékelési rendszerbe sorolhat6 a valos értékekre épiild

valos érték szamvitel is (Kovdcs [2012], Sunder [2008]).

Egy eszkdz legrelevansabb gazdasagi értéke az abbdl szadrmazd jovobeli
pénzaramlasok jelenértékeként azonosithatd, ez magaban foglalja egy olyan eszkoz
masodlagos ajanlati arat, melynek van aktiv piaca. Amikor egy eszkdznek nincs aktiv
piaca, a jovedelmet mas helyettesitd értékelési eljarassal kell meghatarozni. Azon
eszkozok valos értékelése esetében, ahol nincs piac, egy belsé informacids rendszerre
van sziikség a mérlegben szerepld értékek alatdmasztasara. A szamviteli informacios
rendszerekkel kapcsolatban elmondhatd, hogy azok elsddleges fokusza a feleldsség, a
dontések hasznossaga, kiilondsen a pénziigyi kockazat és a nyereség és a szakmai
becsiiletesség tiszteletben tartasaval, mivel a piaci érték, illetve egyéb eszkozérték is
megkérddjelezhetd, ha bizonytalansag ¢és tisztességtelen magatartas jellemzi.
Alapvetden egy gazdalkodo egység legitimitasat a befektetok ¢€s hitelezOk szandékai

adjak azaltal, hogy forrast biztositanak a tevékenységéhez.

Az Ovatossag elvének érvényesitése torzuldst eredményezhet a piaci
informéciokban, ez egyfajta természetes konzervativizmushoz, illetve pénzforgalmi
szemlélethez vald visszatérést is jelent, amivel maximalizadlhatdé a hasznossag és
csokkenthetd a pénziigyi kockazat. Azonban a szamviteli informéciok felhasznaldinak
tobbségének dontései a pénziigyi kockazattal kapcsolatosak. Annak érdekében, hogy a
felhasznalok megkapjak a sziikséges informacidkat, multbeli bekeriilési és helyettesitési
koltségek, illetve a piaci értékek heterogén értelmezésére van sziikség, anélkiil, hogy
azok Osszes lehetséges tartalmi elemeit bemutatndk. A pénziigyi kimutatdsok

tartalmanak finomhangoldsa hitelességi és szamviteli elvek egységessége szempontjabol
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elengedhetetlen napjaink valtozo vilaggazdasagaban (Raar [2008]).

Az is el6fordulhat, hogy bizonyos eszk6zok valds értékeként jelentds Osszegek
keriilnek kimutatasra, €s ez kihat a piachatékonysag érvényesiilésére is. Ennek feladata,
hogy eldsegitse a vallalat részvényeinek, illetve értékének helyes arazasat, és olyan arat
alakitson ki, amely tiikrozi a valos kozgazdasagi helyzetet és a benne 1év6 kockazatot. A
piachatékonysagnak harom fokozatat kiilonboztetik meg: gyenge, kozepes és erds. A
gyenge fokozat Iényege, hogy az arfolyamok az elmult iddszak arfolyamainak teljes
informaciotartalmat magaban foglaljak. A hatékonysdg kozepes formdja szerint az
arfolyam nemcsak a multbeli arfolyamadatokat, hanem az 6sszes nyilvanos informéciot
is tartalmazza. Az erds forma azt jelenti, hogy a multbeli arfolyamok ¢és a nyilvanos
informéciok mellett a véllalkozas fundamentumai is — a bennfentes informaciokkal
egylitt — befolyéasoljadk az arfolyamot. A piachatékonysagi feltevés helytallosagat a
leggyakrabban a tékepiaci arfolyamok modelljével” vizsgaljak (Barta [2003]).

A valoés érték mérése tekintetében az egyes eljarasoknak a piaci vagy a koltség-,
illetve jovedelem-megkozelitésekkel Osszeegyeztethetonek kell lenni. A valds értéket
ugyanakkor mérhetjiilk hanyados alapti mutatészamokkal is (példaul price/earnings —
P/E). A jovedelem-megkdzelités az adott eszkézzel kapcsolatos jovedelem-
aramlasokbol indul ki, s ezek diszkontalt értéke alapjan allapitja meg a jelenlegi értéket.
Ennek leggyakrabban hasznalt formaja a diszkontalt cash flow'® modell (Copeland et
al. [1999], Damodaran [2006]). A DCF modszerénél sok lehetdéség van arra, hogy
modositsdk az értékelést, ezért e modszernek hatrdnyai is vannak. A gazdalkodo
egységek pénziigyi kimutatasinak osszekapcsoldsa sokszor nehézségekbe litkdzik, mert
azoknak az egyes sorok részletes kibontasat, szoveges értékelését is tartalmaznia kell az
Osszehasonlithatosdg megteremtéséhez. A DCF modszer alkalmazédsa soran arra is
figyelni kell, hogy sokszor a kdnyv szerinti értéket hasznalja, és a szamviteli szabalyok
miatt a valos piaci érték nem jelenik meg. A tulajdonosi részesedések esetén példaul az
izleti kornyezet valtozasa €s egyéb tényezok befolyasolhatjak e gazdalkodok cash flow-
jat, és igy a tényleges érték jelentOsen eltérhet a bekeriilési értékre alapozott

nyilvantartasi értéktol.

A szamviteli adatoknak tehat potencialis informaciotartalma van, ezek célja,

'3 Capital Asset Pricing Model, CAPM.
16 Discounted Cash Flow, DCF.
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hogy relevans és valosaghlien bemutatott informacidok biztositasaval a befektetok
szdmara noveljék a piaci hatékonysagot, segitsék dontéseik meghozatalat. A szamviteli
szabalyozas valtozéasai piactorzitd hatasuak lehetnek, ugyanis a profit szerkezete, a
mérlegtételeket befolyasold tényezdk torzitjak a befektetdk értékitéletét. Osszességében
a valos érték értelmezésének pontositasa eldsegitheti a piaci érték és a valos érték
értelmezése kozotti kiilonbségek csokkenését, €s igy a szabalyzas ellentmondasai is

csokkenhetnek (Zékany [2006], Krumweide [2008]).

4.4. A valos értéken torténé értékelés szakirodalma és szabalyozasa

A szamviteli mérés, a pénziigyi beszdmolas hasznossdganak és a valos értéken
torténd értékelés altalam megvizsgalt szakirodalmi hattere az aldbbiak szerint foglalhato
Ossze. A valoés értékelés koncepcidja koriilbeliil 20-30 éves multra tekint vissza.
Fogalmat elészor a vallalati felvasarlasok szamviteli kezelésében kezdték alkalmazni a
felvasarolt eszkozok bekeriilési értékének, illetve a goodwill meghatirozasara, de
természetesen ebben is sok nehézség €s ellentmondas volt. Ezt a mddszert alapvetden
egy vegyes merési modnak tekinthetjiik, amely annak a felismerésnek a hatdsara kezdett
kialakulni, hogy sokszor nagy kiillonbség mutatkozott a kdnyv szerinti ért€k és a piaci
kapitalizacio kozott.

A 2007/2008-as pénziigyi valsag elott a valods értéken torténd értékelés teljesen
atalakult a pénziigyi szamviteli politika fejlesztési folyamatai soran az IASB és a FASB
standardalkotasi tevékenységében. A valds értéken torténd értékelés egyre inkabb
tobbet jelentett, mint pusztdn egy technikai mérésmod: egy valtozasi folyamatot
reprezentalt egy olyan globalis trendben, amely mar egyre kevésbé volt elfogad6 a
vegyes mérési rendszerek egyre nyilvanvalobb inkoherencidjdval szemben. Ez is
hozzajarulhatott ahhoz, hogy a valos értékelés koncepcioja lendiiletet kapjon és
intézményess¢ valjon, annak ellenére, hogy az alkalmazdsat sokan kritizaltak,

kiilondsképpen a pénziigyi beszdmolasban ovatossagra torekvd eurdpai bankok.

A megbizhatdsadgnak létezik egy olyan vetiilete is, amely piaci alapt, illetve
piacvezérelt értékelési folyamatot tiikroz, szemben a régebbi tranzakcio-alapu

modellekkel. A megbizhatosdg mérésének fontos a szamvitelben, de a gyakorlatban
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sokféle megbizhatosag-értelmezéssel lehet talalkozni, s ennek mérése inkdbb egyfajta

»tarsadalmi szerz6désnek™ tekinthetd (Ryan [2008], Power [2010]).

A valods érék koncepciodja a pénziigyl szamvitelben jelent meg eldszor, és ennek
elméleti elfogadasa sokkal hamarabb megtortént, mint ahogy az a figyelem és a vitak
kozéppontjaba keriilt volna. Osszességében a valds érték nem értékelési modszernek
tekinthetd, hanem egyfajta |, kiszallaskori” érékek becslésére ad kiilonféle
megkozelitéseket, am az ezekkel kapcsolatos érveket €s ellenérveket a gyakorlat nem
tamasztja ala. A valds érték definicidja — bar szamos forméban jelent meg az elmult
években — alapvetden nem valt vita targyava. A valos érték tehat egy hibrid fogalomnak
tekinthetd, amely a piacon elérhetd arat probalja megbecsiilni, ezt sokan gy értelmezik
mint egy fiktiv vagy képzeletbeli érték, ami szubjektiv és lehetOséget teremt a
manipulalasra vagy a torzitdsra. A valds érték értelmezése igen sokféle és eltérd, de az
megallapithatd, hogy ha elég sok egyén hisz egy bizonyos fiktiv, feltételezett értékben,
ez kulcsszerepet jatszhat a piac alakitasaban, és amennyiben a tarsadalom meghatarozé
kozosségei elfogadjak a feltételezések hasznossagat, a valds kovetkeztetések alapjan
ezek valosagga valnak. Mindazonaltal a valos értékelés elleni érvek nem jelentenek
automatikusan érveket a bekertilési érték mellett, és a jelenlegi értékkel vagy annak
legjobb becsléseivel kapcsolatos informaciok leginkabb menedzseri vagy piaci elemzési
célokra hasznalhatéak (Power [2010]). Wallace [2008] szerint a valos értékek
hasznalata a részvények értékelésében csokkentheti a rovid tdva nyereségre valo
fokuszalast, €s eldsegitheti azt, hogy a figyelmet a teljes hozamra irdnyitsa, timogatva

ezzel a hosszu tava szemlélt kialakitasat a dontéshozatalban.

Valsagok idején gyakori, hogy egyes ligyletek érzékenyen reagalnak a piaci arak
valtozéasaira, de ennek ellenére — kiilondsen a pénziligyi instrumentumok esetében —
altalanossa valt a piaci érték felé vald elmozdulds. A valos értékeléssel kapcsolatos
vitdk egyik része abbdl ered, hogy eltérd allaspontok vannak a pénziigyi szamvitel
alapvetd céljait illetden, masrészt azokbdl a kiilonb6zd, sokszor nem is tudatos
feltételezésekbdl, hogy milyen megbizhatonak kell lennie egy becsiilt szamviteli
értéknek. Ilyen szempontbdl egy masik fontos érv lehet a valds érték hasznalata mellett
az a kézzelfoghat6 lehetdség, hogy csokkenti a szamviteli adatok manipuldlhatosagat. A
megbizhatosag egyike az alapvetd kvalitativ szamviteli elveknek, noha a szamviteli

adatok megbizhatosagat egzakt médon nem lehet megadni, ez mindig konszenzuson
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alapul, aminek az erdsségét sokkal inkdbb empirikus, mintsem konceptudlis tényezdk
alakitjak. A szamviteli megbizhatdsag felfogésa idérdl iddre valtozhat, és inkdbb relativ,
nem pedig abszolut jelent0séggel bir. A megbizhatosag tranzakcid-alapti szemléletének
elOretorését az is aldtdmasztja, hogy azt inkabb a valdsaghii beszamolassal azonositjak,
mint az ellendrizhetéséggel. Ha egy Osszeget pontosan meg tudunk hatirozni, nem
biztos, hogy az valdésaghlien mutatja be a gazdasagi jelenséget. A megbizhatosaggal
kapcsolatos szemlélet sulypontja tehat eltolodik a piacok és az altaluk eldallitott
értékadatok iranyaba. A szamviteli megbizhatosagnak ez az 1) koncepcidja a
leglikvidebb, szabalyosan mikddod piacokat veszi viszonyitasi alapként; ezek a piacok
tipikusan a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek piaca. Ezt a viszonyitasi alapot és az
azt magaban foglalé megbizhatdsag-felfogast olyan analogidkra és modellekre terjesztik
ki, amelyek a piaci arakat probaljak kozeliteni.'” Ezt az a szemlélet is elésegiti, hogy a
valos érték gyakran nem tekinthetd tényleges piaci értéknek, csak annak becslésének,
amely szabalyosan miikddd piacok feltételezésein alapul. Ezen j megkozelités szerint a
szubjektivitas ¢és a bizonytalansdg megbizhatd ténnyé transzformalhaté olyan
eljarasokon keresztiil, amelyek az intézményi kornyezetben tagabb értelmi
értékmércékhez kapcsolodnak. A szamviteli becslések akkor valnak elfogadottd, mikor
azokat biztosnak vélt, itélt rutineljarasokba agyazzdk be, feltéve, hogy létezik egy
sziikséges megegyezés, €s az egyes eszk0zok piacai rendes koriilmények kozott
miikddnek és altalanossagban likvidek, akkor a modellek és piacok dsszekapcsolasa jol
miikodik. Ebben az esetben tehat a valos értek, annak fiktiv volta és latszélagos
kovetkezetlensége ellenére meghatarozhatja, hogy mi a megbizhatd egy adott

idépontban.

A piaci likviditast tekinthetjiik egy megegyezés eredményének is, ami Ugy is
felfoghatdo, mint a megbizhatosdg masik értelmezése. Bar a szamviteli becslés
megbizhatdsaga az elmult évtizedekben mindig vita tdrgya volt, a valds érték hasznalata
egy Uj alapot jelent a pénziigyi beszdmolasban, melynek hatterét a pénziigyi
kozgazdasagtan adja. A hangsuly az idedlis feltételek melletti eszkozértékelésen volt
tokéletes piacok mellett alacsony bizonytalansagi szinttel. A hatékony piacok elmélete
alapjan elmondhato, hogy az aktudlis piaci ar az értékpapirok valds értékének a legjobb

becslését tudja biztositani, noha az adott piacrdl tobb informacidét nem tud adni, de

7 Ezek lehetnek az IFRS 13 szerinti 2. és 3. szintii inputok a valésérték-hierarchidban (IFRS 13 Valos
értékelés 81-90. bekezdések, Europai Bizottsag [2012]).
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meghatdrozza, hogy milyen piaci feltételek mellett alakul ki egyensuly a rendelkezésre
allo informaciokat tiikkroz6 elvart hozamok formajaban. A szadmviteli értékelésben a
CAPM modell alkalmazasa egyre elterjedtebb, mivel e modell szerint az eszk6zok ara
az elvart hozamok piaci varianciara valé érzékenységén alapul, és igy hozzéjarulhat egy
realis érték meghatarozasahoz. Igy a fejlédé tékepiacok tudasigénye mentén a
kozgazdasagi elmélet és elemzés neoklasszikus elveinek intézményesitése — annak
ellenére, hogy alapvetden tokéletes piacok feltételébdl indul ki — egyre nagyobb

tamogatottsagot és 1étjogosultsagot szerzett az elmult idészakban (Power [2010]).

Az eddig kialakult elméletekrdl elmondhat6, hogy a valds érték relevanciaja
csak nagy likviditassal rendelkez0 piacokon érvényesiil, ugyanakkor a bizonyitékok
mind a pénziigyi, mind a nem-pénziigyi eszk6zok megbizhatosaganak jelentOségét
erositik. A valds érték eszkozeivel és sziikségességével kapcesolatban az elmélet eddig
nem sokat mondott. Bar a piaci értékek informacidés mindsége tokéletes piacok esetén
vitathatatlan, Beaver [1998] szerint redlisabb piaci feltételezések esetén a valos érték
mérése bizonytalan, mivel a kutatasok nem veszik figyelembe a valds értékeléssel
kapcsolatos elméleti feltételezéseket és hipotéziseket. A valdos érték elterjedéséhez
nagyban hozzajarult a FASB altal 2000-ben kibocsatott 7. szamii SFAC, '® és ez egy

tovabbi 1épésnek tekinthetd az ezzel kapcsolatos elméleti iranyvonal kialakitasaban.

A témaval kapcsolatban bizonyos szerzok a jelenérték szerepét vizsgaltak.
Edwards et al. [1987] szerint nincs egyértelmiien elfogadott nézet arra vonatkozodan,
hogy egy egyén vagy vallalat jelenértékének annak jovedelemtermeld képességén
kellene alapulnia, ugyanakkor Kay [1977] szerint a nyereségesség értékelése alapvetoen
attol fiigg, hogy mérni tudjuk az eszk6zok bizonyos dsszessége jovObeni hozamanak
jelenértékét. A valos értékelés elemzési kerete csak tokéletesen versenyzo piacok esetén
igaz, mivel csak igy van lehetdség a jelenértékek meghatarozasara paci arak

vizsgalataval (Whittington [1983], Beaver [1998], Rayman [2007]).

Véleményem szerint a pénziigyi beszamolast érint6 igen 1ényeges valtozas, hogy
korabban a megbizhatdésdg a hasznos informacié egyik alapvetd kovetelményeként
jelent meg, de napjainkra szerepe hattérbe szorul, illetve atalakul. Ezt tdmasztja ala

Power [2010] tanulméanya is. A valds értékelés és a megbizhatdosag kapcsolatat

'8 Statement of Financial Accounting Concepts No. 7: Using Cash Flow Information and Present Value in
Accounting Measurements.
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vizsgalva Landsman [2007] szerint a szdmviteli informacié akkor hasznos, ha megfelel
bizonyos mindségi kovetelményeknek, tigymint érthetéség, relevancia, megbizhatdsag,
Osszehasonlithatosag. Egy informacioé akkor tekinthetd relevansnak, ha az befolyasolja a
felhasznald dontéseit, tdmogatja azokat, illetve megerdsitést, pontositdst hordoz a
multbeli értesiilésekkel kapcsolatban. A relevanciaval szemben Landsman [2007] a
kovetkezd kovetelményeket tamasztja: legyen eldrejelzd, megerdsité ¢€s idOszer.
Kiemeli tovabba, hogy az informacio csak akkor hasznos, ha az megbizhat6, ennek
legfontosabb jellemzdi az ellendrizhetdség, a semlegesség ¢és a hii bemutatds. Az
informaciok hasznossaga e két mindségi jellemzOd kapcsolatara alapozhato. A
gazdasagi-tarsadalmi folyamatok miatt ezen aranyok allanddéan véltoznak, és a valds
értékelés megjelenése a szabalyozds modosulasat is eredményezi, amelynek
kovetkeztében a szamviteli informacidk hasznosabba valhatnak a dontések
meghozataldnal, mivel jobban tiikrozik a valds piaci értékviszonyokat. A valds értéken
torténd értékelés azért elonyds, mert hasznos informaciot kdzvetit, de ennek szamviteli
alkalmazdsa koltségekkel is jar. Az egyik alapvetd problémanak tekinti, hogy a
pénziigyi kimutatdsok egyes sorainak értéke hogyan mérhetd megbizhatdan, kiilondsen
azon eszk0zok esetében, amelyeknek nincs aktiv piaca. Ilyen estekben a befektetoknek
és mas dontéshozoknak kell megbecsiilni, hogy a szamviteli informéciok mennyire
hasznosnak, illetve a pénziigyi kimutatdsokkal szemben tdmasztott mindségi
jellemzOknek megfelelnek-e. A jellemzOk pontos tartalmi ismerete mellett tehat
hangsulyozni kell a kozottiik 1évo aranyokat, illetve azok érvényesitését €és az ezzel jard

koltségeket (Landsman [2007]).

Ezzel kapcsolatban azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy az emlitett mindségi
jellemzdk ardnyainak, tartalméanak valtozasa tetten érhetdé a Nemzetkozi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok (IFRS) Keretelveiben is. Az ebben megfogalmazott szabalyok
fektetik le azokat a korabban ismertetett mindségi jellemzoket, amelyek biztositjak a
bemutatott informaciok hasznossagadnak megvalosulasat. A moddositott keretelvek
lényeges jellemzdéje, hogy a megbizhatosdg kovetelményét torolték, és az ezzel
Osszefliggd ismérveket a hli bemutatds ald rendelték. Ennek indoka, hogy nehezen
definialhaté az, mit lehet pontosan megbizhatésag alatt érteni, mivel a felhasznalok a
,Vvisszaigazolhatosagot”, a ,,kiszamolhatosagot”, és a ,,pontossagot” tarsitottak hozza, de

egyaltalan nem egységesen (IASB [2013], Lakatos et al. [2013]).
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A valos értéken torténd értékelés megjelenése és térnyerése a szabdlyozasban
véleményem szerint a relevancia és a valdsdghii bemutatds 1) értelmezését hozta
magaval, és a mindségi jellemzOok valtozasa mogotti 6 mozgatoerdnek tekinthetd. A
pénziigyi beszamolas céljait tekintve, a valos értéken torténd értékelés eldsegiti a
szamviteli informaciok hasznossaganak novelését, ugyanakkor tovabbra is igény van a
bekeriilési értékek megjelenitésére is. Nyilvanvald, hogy a valos érték jobban tiikrozi a
piacot, a piaci értékitéletet, de nagyobb volatilitast, valtozékonysagot eredményez a
kiilonféle vagyonelemekben ¢és a jovedelmezdségben is. Kiilondsen igaz ez a
hitelintézetekre, illetve a befektetési vallalakozasokra, amelyek vagyonuk nagy
szazalékat pénziigyi instrumentumokban tartjak, és ezek egy részét a Nemzetkdzi
Pénziigyi Beszamolési Standardok szerint valos értéken kell értékelni. Ugyanakkor
ennek nemzetkdzi viszonylati szabalyozasa tekintetében elmondhatd, hogy a pénziigyi
instrumentumok esetén a kiilonb6z6 kategoéridkba sorolt, de gazdasagi tartalmukat
tekintve azonos vagyonelemek elérd értékelése megneheziti a gazdalkodok
teljesitményeinek Osszehasonlithatdosagat. Problémakat okozhat az is, hogy a bemutatott
adatok a szamviteli értékelés kovetkeztében jelentds eltérést mutatnak, mikdzben

kozgazdasagi értelemben nincs jelentds kiilonbség (Bosnydak [2004]).

A valds értékelés felé valé elmozdulds egyfajta paradigmavaltozast'’ jelent a
szdmvitelben, ami Barlev—Haddad [2003] szerint a szamviteli standardok fejlddésének
lényegi elemének tekinthetd. Korabban tobb kutatdst végeztek (példaul Bromwich
[2004], illetve Barth—Landsman [1995]) a valds értékeléssel kapcsolatban, de ezek a
munkdk kevésbé jarultak hozzd a terlilet elméleti hatterének megalapozasahoz.
Napjainkban a kutatdsok alapvetéen két specidlis megkozelitésben vizsgaljak az
értékeléssel kapcsolatos dontések hasznossagat: mérési €és informacids szempontbol. A
hangsuly elsésorban a valds érték mérésének paradigmatikus alapjaira, illetve a valos
értek €s a bekeriilési érték szamvitelének Osszehasonlitd elemzésére helyezddik.
Azonban a standardalkotok altal megfogalmazott valds érték paradigma nem
egyértelmilen tdmaszhatd ald elméleti magyarazattal, mivel ennek alapja a valos érték

modell-alapu becslése és nem pénziigyi eszkdzok esetén problémat jelenthetnek, és a

A paradigmit ugy definialhatjuk, mint egy bizonyos kozOsség altal elfogadott értékek és
meggy6zddések Osszességét. A pénziigyi beszamolassal kapcsolatban pedig a paradigma egy kozosség
altal elfogadott meggy6z6dések dsszessége annak céljaival és alapelveivel kapcsolatban (Hitz [2007] 327.
0.). Kuhn [1970] szerint a paradigma egy olyan elméletet, alkalmazéasokat és eszkdzoket magaban foglald
tudashalmaz, amellyel egyedi koherens tradici6 jon 1étre (Kuhn [1970] 10. 0.)
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kiilonboz6 jovedelem-felfogasok alkalmazasa kiilonbozé hasznossag-értelmezéseket
eredményez. Az IASB ¢és a FASB értelmezésében a valos érték egy hipotetikus piaci ar
idealis feltételek mellett, ennek alapjan a valds érték becslése egy haromszinti
hierarchiat kovet. Az alapvetd elv az, hogy a piaci alapu értékelés els6bbséget élvez,
amely arra a feltételezésre épiil, hogy a piaci arak és adatok megbizhatobbak és
informativabbak, mint a belsd becslések, azaz ha a piaci feltételek megfeleldek, a piaci
arak a valos érték legjobb becslését adjak. A piaci arak relevans jellege az aktiv piacok
feltételei szerint allapithatéak meg, tehat egy adott dologgal valo rendszeres kereskedés
egy eléggé likvid piacon alapvetd a valds érték becsléséhez. Ha a piaci ar nem
elfogadhaté mindségli vagy nem 4all rendelkezésre, a masodik szint az dsszehasonlithato
elemek piaci 4rait veszi figyelembe, ahol az dsszehasonlithatdsag a cash flow jelleghez
kapcsolodik. Ha ilyen piaci arak nem éallnak rendelkezésre, a valds értéket belsd

becslések és szamitasok alapjan lehet meghatarozni (Hitz [2007], Cushing [1977]).

Az elmult évtizedekben a pénziigyi piacok jelentds fejlédésen mentek at, ujabb
¢és egyre bonyolultabb pénziigyi termékek, ligyletek és ezekkel kapcsolatos kockéazatok
jelentek meg, amelyre a kordbbi rendelkezések nem voltak felkésziilve. Néhany
pénziigyi piac 0sszeomlasa (példaul 1997/1998-ban az azsiai tézsdevalsag, az orosz €s
mexikoi pénziigyi valsagok) is ezt tamasztja ala. A pénziigyi instrumentumok nem csak
a pénziigyi szektorban, hanem madas agazatokban is elterjedtek, ezért is van olyan
szabalyozasra sziikség, amely egyértelmlien meghatarozza a pénziigyi instrumentumok

fajtait, azok kockazatainak szamszerlsitését, kezelését és fedezeését.

A nemzetkdzi szamviteli standardtestiilet (IASB) és az Eurdpai Unid torekszik
az IAS/IFRS ¢és a US GAAP 0Osszehangolasara, ennek eredményeként bevezették a
2001/65/EK iranyelvet, amely modositotta az éves beszamolora vonatkozd korabbi
78/660/EGK/ 4. szamu, valamint a 83/349/EGK 7. szam és a 86/653/EGK iranyelveket
az értékelés tekintetében. A modositd iranyelv az IAS 32 és az IAS 39 standardok
eldirasait alapul véve tartalmazza a valos értéken torténd értékelés f0 szabalyait. E
szerint minden tagorszagnak 2004. januar 1-ig ki kellett alakitani a nemzeti
szabalyozast, ami a valos értéken torténd értékelést adaptalja. A masik 1épés az volt,
hogy az amerikai tozsdékre vald bejutas feltételének teljesithetdésége érdekében az
Eurdpai Unio tagorszagai szamara rendeletben tette kotelezdvé a tdzsdei vallalatok

konszolidalt éves beszamoldjanak Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok
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szerinti elkészitését. Az IAS 32 ¢és az IAS 39 standardok a pénziigyi instrumentumok
egy részénél kotelezové vagy lehetdvé teszi a valds értéken torténd értékelést, igy a
gazdalkodok bizonyos kore koteles azt alkalmazni Gigy, hogy biztositani kell az egyedi
éves beszamoloban és a konszolidalt éves beszamoloban a valds értéken torténd
értékelés azonos modon torténd alkalmazasat. A nemzetkdzi szabalyozas ezen
valtozasai tették sziikségessé, hogy a magyar szamviteli szabalyokba is adaptalasa
keriiljon a valds értéken torténo értékelés (Nagy [2004a], Nagy [2004b], Lukacs [2006]).
A nemzetkozi szamvitel (IAS/IFRS) rendszerében a pénziigyi instrumentumokkal

kapcsolatos jelenleg hatalyos standardok és értelmezések az alabbiak:
IAS 32 Pénziigyi instrumentumok: Bemutatas
IAS 39 Pénziigyi instrumentumok: Elszamolas és értékelés
IFRS 7 Pénziigyi instrumentumok: Kozzétételek
IFRS 13 Valos értékelés
IFRIC* 9 Beagyazott derivativak ujraértékelése

IFRIC 16 Kiilfoldi érdekeltségbe torténd nettod befektetésekre vonatkozo fedezeti

igyletek

[FRIC 19 Pénziigyi instrumentumok tékeinstrumentumok kibocsatasaval torténd

megsziintetése

Az Egyesiilt Allamokban a FASB ASC 820 (kordbban SFAS 157) standardja®’
foglalkozik a valos érték mérésével. Ez a standard vilagossa teszi, hogy mely vagyoni
elemekre terjed ki a valds értékelés, definialja a valds értéket, tisztazza a szambavételi
egységet, meghatdrozza a valos ért€ék becsléséhez hasznalhatd értékelési modszerek
korét, osztalyozza a piacokat és a piaci informéciokat, az értékelés alapvetéseként
nevesiti a vallalkozas folytatasanak elvét, az értékeléshez hierarchiat allit fel az
értekelési modszerek kozott és részletezi a valds érték méréséhez valasztott

modszerekkel kapcsolatos kozzétételi kotelezettséget.

Az egyes vagyonelemek értékének a keretelvek és az értékelésre vonatkozo

0 International Financial Reporting Interpretations Committee: Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi
Ertelmezési Bizottsag vagy a Bizottsag altal kiadott értelmezés.

*! FASB: Financial Accounting Standards Board, SFAS 157: Statement of Financial Accounting
Standards No. 157 — Fair Value Measurements, FASB Accounting Standards Codification Topic 820 —
Fair value measurements and disclosures.
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eléirasok figyelembevételével tett megallapitdsa és a mérlegben vald prezentdldsa az
adott gazdalkodordl kialakult pénziigyi helyzet megitélésén til annak jovedelemtermeld
képességét is befolyasolja. Tehat az értékelés a gazdalkodd egység eredményét
alapvetéen meghatdrozza, mivel az eredmény a vallalati tevékenység legdsszetettebb
mutatdja (Kovdcs [2012], Siklosi [2009]). A magyar szamviteli torvény alapjan egy
adott eszkdz vagy kotelezettség valos értéke egy kozvetleniil megallapithato piaci érték
vagy a piaci értékre vonatkoz6 becslés. Az IFRS-ek és US GAAP szabalyait vizsgalva
elmondhat6, hogy Osszességében ez egy szamviteli kifejezés €s nem a piaci érték
(market value) szinonimdja, €s a valds érték meghatarozasanak problémakore érinti
mind a magyar, mind a nemzetk6zi szdmviteli standardrendszer szerinti beszamolokat,

pénziigyi kimutatasokat.

A pénziigyi instrumentumok egyre ndvekvd szerepe miatt is fontos, hogy a
szamviteli informaciok felhasznaloi pontosan megértsék, milyen megfontolasok vannak
a valos érték és a valos értékelés mogott. A valds érték kozgazdasagi hattere
azonosithatd, noha egy sajatos szamviteli értékelési alapnak kell tekinteni. A
legjelentdsebb problémat az jelenti, hogy tobb instrumentum korabban 1étezd aktiv
piaca megszlint, és igy mar nem all rendelkezésre piaci ar. Ennek hianyaban a
felhasznalok szamara sziikségessé valik kiilonféle értékelési modellek kidolgozasa

(Boros—Rako [2009], Fekete [2009], Kovacs [2012]).

Annak ellenére, hogy a pénziigyi instrumentumok bizonyos korének valds
értekelése dominanssa valt az elmult iddszakban, nincs dontd elméleti egyezség arra
vonatkozdan, hogy e vagyonelemeket, azok hozamait hogyan kell értékelni és
megjeleniteni, tekintve, hogy ezek természetiiknél fogva teljesen kiilonboznek példaul a
készletektdl, illetve targyi eszkozoktdl. Az 1990-es évek szarmazékos ligyleteinek
veszteségei ravilagitottak arra, hogy a valos értéken torténd értékelés elsddleges
fontossagu az ilyen jellegi mérlegelemek vonatkozasaban, noha akkor még csak a
vezetdi informacids rendszerrel szemben tamasztott kovetelménynek szamitott, és csak
késébb, tobb mint egy évtized mulva gyakorolt hatdst a pénziigyi beszdmolasi
rendszerekre. Az IFRS-ek rendszerében készitett pénziigyi kimutatdsokban tehat
alapvetd cél, hogy a pénziigyi instrumentumok jelentOs részét €s az dsszes szarmazékos
tigyletet (terméket) a gazdalkodo valds (piaci, illetve azt kozelitd) értéken jelenitse meg.

Ennek az értékelési modszernek az alkalmazésaval a pénziigyi kimutatasok
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atlathatosaga novelhetd, mindamellett lehetdvé teszi azt is, hogy a befektetok a
korabbinal vilagosabb képet kapjanak a vallalkozasok pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl
(Balazs et al. [2006]). A kovetkezOkben a szadmviteli szemlélet és az egyes elvek
valtozasat, illetve azoknak a vagyonelemek értékelésére, valamint pénziigyi

beszamolasra gyakorolt hatasat mutatja be az értekezés.
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5. A szamviteli szemlélet atalakulasa

5.1. Paradigmavaltas a szamvitelben

A pénziigyl globalizdcid mentén a szamvitel is jelentds valtozdson ment
keresztiil az elmult évtizedekben, és Irvine [2008] szerint a globalizalodas a szamviteli

standardalkotasra is jellemzd, amit az alabbi tényezok is indokolnak:
o nodvekvo sziikséglet a nemzetkdzi szamviteli standardok irant,
e az egyéni standardalkotok nem képesek a szamviteli problémak megoldasara,

e cgyetlen nemzeti standardalkotdé sincs abban a helyzetben, hogy olyan

standardot alkosson, amit az egész vilagon elfogadnak,

e szamos olyan teriilet van a pénziligyi beszdmolasban, amivel kapcsolatban a

nemzeti standardalkotok nem tudnak egyediil cselekedni.

A valés értékelés megnovekedett szerepe, a keretelvek ujraértelmezése, a
pénziigyi kimutatdsok ujratervezése, valamint az elvalapi szamvitel fel¢ torténd
elmozdulas mind a paradigmavaltozast tamasztjak ald. Kuhn [1970] szerint a valtozas
kétféle formaban jelenhet meg: fejlédési és forradalmi formaban. A fejlédési valtozas
az, amikor egy tudashalmaz az 1d6 el6rehaladasaval fejlédik. A szamvitel is ezt a mintat
kovette, ami a valtozasok hatasara létrejovO standardokban testesiil meg. A forradalmi
valtozas akkor jelenik meg, amikor egy ellentmondas vagy krizis a teljes tudashalmaz
elmozdulasat eredményezi a felfogas foaramatol. Jelenleg a szdmviteli felfogasban egy
forradalmi valtozds megy végbe, ami elsdsorban a pénziigyi szamvitel alapjaival all
kapcsolatban. Ezen 4talakulés katalizatorainak olyan tényezdket tekinthetiink, mint az
ipari gazdasagbol az informacids gazdasdgba valo elmozdulas, a novekvd globalizécio,
az adatok hozzaférhetdségének novekedése vagy az informaciofeldolgozas fejlédése. A
régi, ipari paradigma az ipari gazdasdgban volt érvényes, és ez a standardalkoto
testiiletek (FASB, IASB) eredeti keretelvein alapultak. Ez a bekeriilési értéken torténd
értékelést hangsulyozta, szabalyelviiségen alapult és a tranzakciokra €s az allokaciéra
koncentralt. Ebben a szabalyelvii rendszerben is lehetdség volt a becslésre, de ezt a

bekeriilési értékbdl eredd biztonsadg €s pontossag jellemezte. A 2. abra a szamvitel
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kiilonb6z6 tarsadalmi rendszerekben betoltott szerepét és elemeit mutatja be.

2. abra: A szamvitel jellemz6i a kiillonb6z6 tarsadalmakban

Szamvitel az ipari Szamvitel az informaicios
tarsadalomban tarsadalomban
Megbizhatdsag és A relevancia
ellendrizhetoség elotérbe helyezese a
keretelvekben
|" Globalizacio
{ Kaltség- - I'II ." ".
| allokdcio Bekeriilés: ertek [ WValos ertek A valdsaghi bemutatas '|
| felvaltja a
| megbizhatosagot |

\ Tranzakcid orientalt Gazdasagi esemeény orentalt /
\ Szabalyalapii / \ Elvalapi

Forras: Shortridge—Smith [2009] 12. o.

A hagyomdanyos (ipari) szdmviteli gyakorlat alkalmazasa az 0j informacids
gazdasagban szamos ellentmondast eredményezett a beszdmolasban, ami egyuttal
jelentds valtozasokat hozott a szamviteli szemléletben is. E tényezdk eredményeként
egy Uj pénziigyi beszamolasi paradigma alakult ki. Az 0j (informaciés) paradigma
alapjai alapvetéen az informacids gazdasaghoz kapcsoldodnak és az 0j szamviteli
keretelveken alapulnak, azaz elvalapti, a hangstlyt a valos értékelésre helyezi és a
gazdasagi eseményekre koncentral. Azonban a paradigmavaltas nem csak a bekertilési
értékrdl a valds értékelésre valo attéréssel ragadhaté meg, hanem ahhoz a 2. dbran
szerepld Osszes tényezé hozzajarul ahhoz. A FASB azon javaslata, hogy a
megbizhatdsdgot a valdsaghli bemutatassal valtsak fel jelzésértékli, hangsulyozza a
gazdasagi eseményelviiséget, ugyanakkor nagyobb szerepet tulajdonit az elveknek a
szabalyokkal szemben ¢és a valos értékelésnek a bekeriilési értékkel szemben

(Shortridge—Smith [2009]). Az IASB altal elfogadott IFRS Keretelveket vizsgalva
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véleményem szerint a fentebb emlitett szempontok abban szintén érvényesiilnek.

Az ipari korszakbdl az informacids korszak felé vald elmozdulds atmeneti
id6szakaban kibocsatott szamviteli standardok mindkét paradigma jellegét magukon
hordozzak. Mivel a szamvitel fejlddésének iiteme nem egyezik meg a gazdasagi
kornyezet fejlodésének iitemével, a pénziigyi beszamolasi tevékenységben szamos
anomalia jelenik meg, és ezek a hidnyossdgok az ipari paradigmaval kapcsolatos
szamviteli informécidok elfogadhatatlansagat eredményezték. A  hidnyossagok
ravilagitottak arra, hogy a gazdasagi fejlédés hogyan befolyasolja a szamvitelt, és ezzel
Osszefliggésben, hogy az 0j paradigma miért jelent meg. Az inkonzisztencia akkor 1ép
fel, ha az aktualis paradigma nem elégiti ki az aktualis allapotoknak megfeleld
igényeket. A forradalmi valtozas hatdsara pedig olyan 0j elméletek sziiletnek, amelyek
valaszolni tudnak azokra a kérdésekre, amelyekre a régiek nem. Az 0j paradigméval
kapcsolatos ellendllas alapvetd jelenségnek tekinthet6, mivel a régi paradigma
allandosult az oktatasi rendszeren, valamint a munkahelyi tapasztalatokon keresztiil. Az
1900-as években a szamviteli valtozdsok fokozatosan mentek végbe. Amikor egy 1j
vagy modositott szamviteli kezelésmodra volt sziikség, a standardalkotok egy Uj
standardot vagy irdnymutatast adtak ki, amely beleilleszkedett a meglévo paradigmaba.
Az 1970-es évektdl kezdve a vallalkozasok olyan tranzakcidkat probaltak kialakitani,
amelyek mérlegen kiviili finanszirozést tesznek lehetdvé, és ezen 1) tranzakciokra a
szamviteli standardok egyre nagyobb léptékben reagéltak. A standardalkotok olyan
szabalyokat vezettek be, amelyek a mérlegen kiviili tranzakciokat céloztdk meg, erre
valaszként a vallalatok kissé eltérd tranzakciokat dolgoztak ki, hogy kikeriiljék a
szabalyozast, idOvel ez oda vezetett, hogy szadmos 0j irdanymutatast fogalmaztak meg. A
szabalyozasnak ez a fajtdja azért terjedt el, mert a fokozatos valtozasok konzisztensek
voltak az ipari tdrsadalom paradigmajaval. E szabalyok azonban szdmos beszamolasi
anomalidhoz ¢s informdacios krizishez vezettek, ami a pénziigyi kimutatasok
felhasznaloinal valtozasok igényét erdsitette (Shortridge—Smith [2009], Wells [1976]).
Az anomalidk felfedezése és a szabdlyozas hatdrainak kifeszitése utan valsag, majd az
egymassal versengd elméletek kidolgozéasa és az 0j paradigma elfogadasa kovetkezik

(Gyenge [2013]).
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5.2. A szamviteli keretelvek atalakulasa

A szamviteli paradigmavaltas egyik jelének tekinthetd, hogy mind a FASB,
mind az IASB fokozatosan a bekeriilési értékrdl a valds értéken torténd értékelésre tér
at (King [2006]). A paradigmavaltdst mindamellett az is Osztondzte, hogy az elmult
¢évtizedekben jelentdsen emelkedett a szarmazékos ligyletek iranti igény, amely az
értékpapirokkal ¢és a kiilfoldi pénzeszkozokkel kapcsolatos tranzakcidk miatti
megnovekedett kockazatok kezelését célozza. A pénziigyi instrumentumok fokoz6do
alkalmazésa ellentmondast eredményezett annak felfogasaban, hogy mit kell bemutatni
az ipari tarsadalmi paradigma szerint, illetve hogy milyen informacié sziikséges az vj,

informécios gazdasagban.

Az alapelvek valtozéasa, els6sorban a szamviteli keretelvek valtozasaban a
legnyilvanvalobb. A 3. dbra bemutatja a szamviteli elvek hierarchigjat, amelyben a
hasznos szamviteli informacid elsddleges kvalitativ jellemzdje a relevancia és a
megbizhatdsdg. A standardalkotok szandéka eredetileg nem az volt, hogy a
megbizhatdsagot a pontossadg vagy a bizonyossag szinoniméjaként kezeljék, azonban az
elmult idészakban az informdciok megbizhatosdgat a mérések ellendrizhetdségével
azonositottak, amelybdl sokan a szdmviteli informacidk pontossadgara kovetkeztetnek.
Ugyanakkor a szamviteli informaciok nem lehetnek teljes mértékben pontosak, bar az

adott tények és becslések mellett azok megbizhatéan bemutathatoak.

A 4. abra a szamviteli keretelvek olyan hierarchidjat szemlélteti, amely megfelel
az informacids gazdasag elvarasainak. Itt az a hasznos informécid, ami relevéans,
valésdghlien bemutatott, 6sszehasonlithatd és érthetd. Ezen jellemzdket egymds utan
kell alkalmazni a bemutatni kivant informaciok meghatarozésakor, mivel a jellemzdék
alkalmazésa egy konkrét logikai strukturat kovet. Az elsé és legfontosabb jellemzd a
relevancia, ez segit ugyanis azonositani, hogy mely gazdasagi jelenséget kell bemutatni.
A relevans informacid jovOorientalt és megerdsitd értékkel bir és egyben iddszeri is.
Amikor a relevans informéciot azonositjdk, a masodlagos kvalitativ jellemzd a
valoésaghli bemutathatésag. A valdsaghiien bemutatott informacié -ellendrizhetd,
semleges ¢és teljes. A korabbi szamviteli keretelvekben a valosaghli bemutatds a
megbizhatdsag része volt, az j keretelvben egyediil all és felvaltja a megbizhatdsagot.
Amikor meghatarozzuk, hogy egy informacio relevans és valosaghiien bemutatott, az

42



informacionak Osszehasonlithatonak is kell lennie. Az Osszehasonlithatosag az
informacionak olyan tulajdonsaga, amely lehetdséget ad a felhasznaloknak arra, hogy
azonositsak két gazdasagi jelenség hasonlosagait és eltéréseit. Ez azt is jelenti, hogy
ugyanazokat az elveket kovetkezetesen kell alkalmazni minden helyzetben. Az
informacionak érthetdnek is kell lennie, ami azt jelenti, hogy annak mindsitettnek,

karakterizaltnak kell lennie, és a gazdasagi jelenséget vilagosan és roviden kell

bemutatnia.
3. abra: Az ipari tarsadalom szamviteli keretelvei
A SZAMVITELI DONTESHOZOK ES
INFORMACIOK TULAJDONSAGAIK
FELHASZNALOI
HATARVONAL HASZNOK > KOLTSEGEK
ERTHETOSEG
HASZNOSSAG
ELSODLEGES - | -
DONTESSPECIFIKUS RELEVANCIA MEGBIZHATOSAG
JELLEMZOK
T _—
IDOSZERUSEG |
ELLENORIZ- VALOSAGHU
A7 HETOSEG BEMUTATAS
ELSODLEGES - - -
JELLEMZOK ELOREJELZO VISSZACSATOLASI
OSSZTEVOI ERTEK ERTEK
MASDOLAGOS ES OSSZEHASQNLiTHAT()SAG SEMLEGESSEG
INTERAKTIV (AMI MAGABAN FOGLALJA
JELLEMZOK A KONZISZTENCIAT)
FEIIQI-S]SWZ%];ESI LENYEGESSEG

Forrés: Shortridge—Smith [2009] 14. o.
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4. abra: Az informacios tarsadalom szamviteli keretelvei

HATARVONAL HASZNOK > KOLTSEGEK

A DONTESEK HASZNOSSAGA
|

RELEVANCIA VALOSAGHU OSSZEHASONLIT- ERTHETOSEG
| BEMUTATAS HATOSAG
| I
- — KONZISZTENCIA
ELOREJELZO / IDOSZERUSEG
MEGEROSITO
ERTEK |
ELLENORIZHETOSEG SEMLEGESSEG TELJESSEG
FELISMERESI , .
KUSZOB TENYEGESSEG

Forras: Shortridge—Smith [2009] 14. o.

A szamviteli keretelvek valtozdasa csak az egyik bizonyitéka a
paradigmavaltasnak. Vannak maés valtozasok is, amelyek szintén ezt tdmasztjak ala:
példaul elmozdulas a wvalos értékelés feleé, megnovekedett hangsuly az elveken a
szabalyokkal szemben és nagyobb figyelem a gazdasagi eseményeken a tranzakciokkal
szemben. Az egyre elterjedtebbé valo fejlett informacidtechnoldgia, a kifinomultabb
értekelési modszerek, a globalizacid és a nagyobb adathozzaférés mint az informacios
gazdasag lényeges jellemzdi nagymértékben eldsegitették ezen valtozdsokat. Mivel a
szamvitel a tarsadalomtudomany részének tekinthetd, valtozasanak hajtoereje az a
kornyezet, amelyben muikodik, tehat a gazdasagi valtozasok befolyasoljak az igényelt
informaciok milyenségét is.

Ahogyan a vallalati méret novekedett, az lizleti szervezetek egyre Osszetettebbé
valtak, egyre inkabb elkiiloniiltek a tulajdonosi és vezetési funkcidk, és ez jelentds
befolyast gyakorolt az informacids sziikségletekre. Az ipari tarsadalom Iényeges elemei
voltak a hosszu hasznos élettartammal rendelkezd gépek és kiilonféle berendezések, itt
a bekeriilési értékre alapozott szamvitel f6 célja a hossza tavl eszk6zok megbizhatd

mérése volt. Az ipari kor teljesitménymérése alapvetéen a termékek leszallitasatol
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fliggott, nem pedig a pénziigyi rendezéstdl, ezért a szamvitel fokuszpontjat elsésorban a
koltségek allokalasa, illetve a bevételek koltségekkel valo Osszeegyeztetése jelentette.
Napjainkban az informacios gazdasag egyre tobb fejlett orszagra jellemzd, Delong—
Summers [2001] szerint az informacids gazdasagban az iizleti ¢élet globalizalodasat a
technologiai fejlddés, az informacié konnyli megszerezhetdsége segitette eld. Ezen
valtozasok a szolgaltatd szektor megndvekedett szerepével egyiitt a nem anyagi
eszk6zok térnyerését eredményezték, aminek kovetkeztében a gazdalkodok
vagyonelemeinek konyv szerinti és piaci értéke kozotti kapcsolat is megvaltozott. Ez
alapjan megallapithato, hogy az ipari tarsadalom szamviteli adatai nem elégitik ki a

dontéshozok igényeit.

Az informécios gazdasag lényeges jellemzdje, hogy itt mar nem csak fizikai
eszkdzokre van sziikség az iizleti tevékenységhez. Ebbdl kovetkezik, hogy az ipari
paradigma szerinti szamvitel az informacids korban olyan pénziigyi informéciokat
termelt, amelyek nem feleltek meg a gazdalkodok tevékenységének, illetve a pénziigyi
kimutatdsok felhasznaldja igényeinek, és ez a megfelelési hidny anomalidkat és

inkonzisztencidt eredményezett.

A FASB-nak az [ASB-val val6 egyiittmiikodése tekintetében elmondhato, hogy
a két szervezet célja a szamviteli keretelvek Gjraértelmezése, és ezzel az alapelvek olyan
Uj halmazat hozzdk létre, amiben a leglényegesebb valtozds a relevanciat és a
megbizhatdsagot érinti. Eredetileg ez két alapelv azonos szinten helyezkedett el, és ez
alapvetden meghatdrozza a dontések hasznossdgit. Az ipari paradigma szadmviteli
elveiben tehat a megbizhatdsag és az ellendrizhetdség szinonim fogalmakként jelentek
meg. Az 0j paradigma szerint megbizhatdsagot felvaltja a valosaghli bemutatas, és az
masodlagossa valik a relevancia mogott. A beszdmolas tehat egyre inkabb eltdvolodik
az ellendrizhetdséget hangstlyozo tranzakcid-alapt szamviteltdl a valosaghli bemutatés
iranyaba. A gazdasagi tartalom val6saghli bemutatisa irdnydba valdé elmozdulas
nagyobb szakmai itéloképességet kovetel meg. Tehat a szabalyok alkalmazasa helyett
az esemény gazdasagi tartalmanak megértésére van sziikség, és igy biztosithatdo a
jelenség valosdghli bemutatdsa. Az elvalapu szamvitel irdnydba vald elmozdulés
konzisztens a nemzetk6zi standardok harmonizalasi torekvéseivel, és ez a FASB és az
IASB egyiittmiikodését is eldsegiti. A szdmviteli keretelvek feliilvizsgdlata mellett az

alapvetd pénziigyi kimutatasok is ujraértékelddnek. Az IASB és a FASB éltal felallitott
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alapelv az, hogy a pénziigyi kimutatdsoknak az informéciokat olyan formaban kell
bemutatni, hogy a vallalkozas pénziigyi tevékenysége elkiiloniiljon annak miikodési és
mas tevékenységeitél. Az informacids paradigma masik lényeges kérdése a bevételek
megjelenitése az eredménykimutatdsban, ugyanis az ipari tarsadalom elvei szerint a

bevétel csak akkor mutathato ki, ha az realizalhato.

Bér a valos érték becslése gyakran nehézségekbe iitkozik, a konzisztens becslési
eljarasok hasznalata fontos eldrelépésnek tekinthetdé a bekeriilési értéken valo
értékeléshez képest. A valtozds és az Uj paradigma elfogadasa iddbe telik, és
mindemellett az egyes standardok ellentmondésban is lehetnek egymassal. Az atmeneti
idészakban atfedések lehetnek a problémak kozott, amelyek egy részét meg lehet oldani
arégi ¢s az 0j paradigmaval is, de a megoldas mddja alapvetden eltér. Mivel a szamvitel
a tarsadalomtudoményok korébe tartozik, a bekovetkezd valtozasok egy magatartdsi
dimenziéval is kiegésziilnek, amely a szamviteli paradigmara is hatdssal van. Bar a
szamvitelnek reagalnia kell a gazdasagi kdrnyezet valtozasaira, ugyanakkor nem tudja
befolyéasolni a szamvitelt alkalmazok magatartasat. A paradigma feladata tehat, hogy az
allandoan valtozo kornyezethez igazitsa a szamviteli elveket ¢és az értékelési

modszereket (Shortridge—Smith [2009]).

A szabalyok szerepe tehat alapvetd a pénziigyi beszdmolasban, de minden
szabalyrendszerre jellemzd a bizonytalansag problémadja, ami azt eredményezi, hogy a
dontéseket nem lehet egyértelmiien jo vagy rossz dontésként azonositani, illetve annak
mindenképpen egyéni itéleten kell alapulnia. A szdmvitelben ezt a problémat a
technoldgiai és lizleti folyamatok gyors valtozéasai felerdsitik. Ha a kdrnyezet statikus
volna, akkor minden egyes kategéridra ki lehetne fejleszteni explicit szabalyokat,
ugyanakkor a dinamikus kornyezet lj problémakat és a bizonytalansdg ndvekedését
eredményezi. Ez a bizonytalansdg a szamviteli keretelveket is jellemzi, amelyek
szabalyokon alapulnak, s ezek a szabalyok olyan képlékeny teriileteket érintenek, mint a
nyelvi pontatlansdg vagy az adatok bizonytalansaga. Ilyenkor a logikai kovetkeztetést
analog kovetkeztetéssel kell felvaltani, és azzal kapcsolatban kell dontést hozni, hogy

egy tranzakcio egy adott kategoridba tartozik-e vagy sem.

A bizonytalansdg Penno [2008] szerint is része minden keretelvnek. A statikus
keretelvektdl a dinamikus irdnyaba vald elmozdulds esetén a legtobb konzisztencia-

fogalom is egyfajta standardelmozdulashoz vezet, és bizonytalan szabalyrendszerekben
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a konzisztencia helyi alkalmazasa azt eredményezheti a teljes keretelv esetében, hogy az
elvesziti globélis konzisztencidjat. A bizonytalansag témakore szorosan kotddik az
elvalapu szamvitelhez, amellyel kapcsolatban Schipper [2003] a szakmai itéloképesség
szerepét emeli ki. Szabalyozéas és szabalyoz6 nélkiil a szamvitel alapvetd célja nem
érhetd el, azaz nem biztosithatd a hasznos informéci6 szolgéltatasanak kovetelménye. A
szabalyozas épithet a szabdalyszerliségre vagy mikddhet elvszeriien, keretszabalyok
szerint. A szabalyszeriiségre épitd rendszerek célja, hogy a lehetséges tranzakciok
azonositasaval pontos eldirasokat adjanak a gazdalkodoé egységnek a problémakezelés
menetét meghatarozva. Ebben a rendszerben a cél az, hogy a pénziigyi kimutatdsok
szabalyszertien késziiljenek el. Az eldirasok kiterjednek a szamviteli tevékenység
minden részletére, és a szabalyozas jellemzden alacsony szintli, valamint rendkiviil

részletes, melynek modositasa is gyakori.

A szamviteli szabalyozds masik lehetséges formaja az alapelveken vagy
keretszabalyokon alapul6 megkozelités, melynek lényegi hatterét az érdekhordozok
informécios igényeinek azonositasa adja. Az érdekhordozok azok a személyek, akiknek
érdekében 4ll az, hogy informéciokat szerezzenek a gazdalkodo egységrdl dontéseik
meghozataldhoz. A szamvitel célja ezen személyek hasznos informaciokkal vald
ellatdsa, melyben nem lehetséges mindenhol érvényes €s mindenkinek megfeleld
informécioszolgaltatds, azaz nem lehet kiemelni egy-egy érdekcsoportot. A szabalyok
tehat ebben a megkdzelitésben alapvetden keretjellegliek, a szabalyozas pedig attevodik
elvi szintre. Ezen felfogésra jellemz0d, hogy a szamvitel céljanak az eltérd informacios
igénnyel rendelkezd érdekhordozok hasznossaganak maximalizalasat tekinti, illetve
hogy a szabalyozas a pénziigyi kimutatasok tartalmat ragadja meg, és olyan altaldnos
(keretjellegll) elveket azonosit, amelyek érvényesiilését megkoveteli (Lakatos et al.
[2013]). A szamviteli elvek pénziigyi kimutatdsokra gyakorolt hatasat vizsgélva
megallapithatd, hogy a vallalkozas folytatdsa elvének kiemelt jelentdsége van, mivel a
gazdasagi kornyezet valtozasa nagy befolyast gyakorol ezen elv érvényesiilésére. A
bizonytalansdg megkérddjelezheti a vallalkozas folytatasanak elvét, ezért ezt a pénziigyi
kimutatasok készitésekor figyelembe kell venni, hiszen ez kihat nemcsak a pénziigyi
instrumentumok, hanem szamos mas mérlegelem értékelésre is (Lukacs [2009], Lado

[2009]).
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6. Bizonytalansag és kockazat

6.1. Bizonytalansag és kockazat a pénziigyi folyamatokban

A pénziigyi rendszerben zajlo folyamatok nagy részére — hasonléan a
koriilottiink 1évé  vilag mas rendszereiben zajlo folyamatokhoz — jellemzdé a
bizonytalansag €s a kockazat. Bizonytalansdgnak azt a helyzetet nevezziik, amikor egy
eseménynek egynél tobb lehetséges kimenete van, €s a kimenetek szama és eloszlasi
valoszintiségiik ismeretlen. A bizonytalansagok eredhetnek az alkalmazott technikak és
modszerek természetébdl. A gazdasidgban rejlé bizonytalansdgok masik forrsa a piaci
mechanizmus miikodése. A piaci fejléddés paradoxonja, hogy mitkddésének kiterjedése
¢s fejlodése magaval hozza sebezhetOségének novekedését. A pénz, a pénziigyi
rendszerek egyfeldl javitjak a piaci miikodés hatékonysagat, de ujfajta bizonytalansagi
elemet is hozhatnak a gazdasagba. A piaci bizonytalansagok ugyanakkor szdrmazhatnak
az informdcios aszimmetridkbol is. A gazdasdgban rejlé bizonytalansdgok okai lehetnek
még a gazdalkodd egységek miikddésében tapasztalhaté diszfunkciondlis és/vagy
informalis tényezdk is. Ezek kivaltoi lehetnek a betarthatatlan szabalyok atlépésébol
adodo tudatos vagy 0Osztonds 1épések, inkompetens viselkedés, hibdk (errors) vagy
tudatos szabalyszegés (fraud). A bizonytalansdg nem iktathatd ki a pénziigyi
folyamatokbol, de kezelhetd azok forrasainak feltérképezésével és megeldzésével

(Penno [2008]).

A kockazat a bizonytalansagnal sziikebb fogalom. Kockézatrdl akkor beszéliink,
ha a bekovetkezd lehetséges események szama kimenetek valdszinlisége vagy annak
eloszlasa ismert, azaz a gazdaséagi-pénziigyi folyamatok sztochasztikusnak tekinthetok.
A kockézat semleges fogalomnak tekinthetd, mivel jelenthet veszteséget €s nyereséget
is, tehat tulajdonképpen a dontések és tranzakciok kovetkezményeinek a pontos be nem
latasarol van sz6. A szdmszeriisitéshez két komponens megkiilonboztetésére, illetve
ezek mennyiségének meghatarozasara van sziikség. Ismerni kell egy helyzet
bekovetkezésének valdszinliségét, annak hatasat, lényegességét. Példaul, ha egy
gazdalkodo egység nagy tokeattétellel mitkddik, de 1ényegében nem importal kozbiilsé

terméket és azt a hazai piacon értékesiti, ugy szamara jelentés kamatlabkockéazat all
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fenn, de Iényegtelen a valutaarfolyam-kockéazat (Vigvdri [2008]). A kockazat és
kockézat akkor van jelen, ha a jovoébeli események mérhetd valdszintiséggel
kovetkeznek be; bizonytalansag pedig akkor érvényesiil, ha a jovobeli események
valésziniisége meghatarozatlan, nem szamithatd. Knight uigy jutott el a kockazat és a
bizonytalansdg kozotti megkiilonboztetéshez, hogy valdjaban a profitot és annak
eredetét vizsgalta. A kockéazat vagy piaci bazison, vagy empirikus megfigyelés
segitségével szamszerlsithetd, ugyanakkor a bizonytalansag nem mérhetd (Bélydacz

[2010]).

6.2. A bizonytalansag értelmezése a szamvitelben

A bizonytalansag szamvitelre vonatkozé altalanos megkozelitése abbol indul ki,
hogy egy altalanosan elfogadott mértékrendszerben mindig van lehetdség egy
egyértelmii szabaly felallitdsdra, amely képes kategorizalni a tranzakcidkat vagy
eseményeket. Haack [1996] szerint ez a felfogis egy mesterséges pontossagot tételez
fel, és a szdmvitelben egy altalanosan elfogadott mérési eszkéz nem all rendelkezésre,
igy a bizonytalansag problémaja fennall. Az ugynevezett hatdrozatlan tertiletekkel
kapcsolatosan a bizonytalansag két lehetséges valtozata az ismereti és a jelentésbeli
bizonytalansag. Ismereti bizonytalansagrol akkor beszélhetiink, amikor feltételezhetd,
hogy létezik egy éles hatar, de nem egyértelmii annak elhelyezkedése. A jelentésbeli
bizonytalansag esetén a meghatarozhatatlansdgot nem lehet ellendrizni, azaz nem lehet
eldonteni, melyik kategoridhoz tartozik egy-egy elem. Minden mérési technika esetében
szamolni kell a bizonytalansaggal, &m ezek a technikak fejleszthetéek addig a szintig,

hogy a hiba jelentéktelenné valik (Penno [2008]).

A bizonytalansadg szamviteli értelmezéséhez kapcsolodik a lanckovetkeztetés
paradoxonja, melynek Iényege, ha egy szélesed0 ¢és valtozod tranzakcidhalmazt
elfogadnak, hogy az adott kategdria tagja, elképzelhetd, hogy az id6 mulédsaval a
legelterjedtebb halmaz tagjainak nincs kozos tulajdonsaguk. Ez a probléma elvezet a
multidimenzionalis bizonytalansdg problémajdhoz, amelynek 1ényegét Wittgenstein
[1958] a kovetkezd mddon fogalmazza meg. Feltételezi, hogy egy adott halmazban az 1.

szamu elem nem hasonlithaté 6ssze az n-edik elemmel, de az 1. szamu elem hasonlit a
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2. szamura, amely bizonyos esetekben hasonlithat a 3. szdmura és igy tovabb. Azon
tulajdonsdgok, amelyek az 1. szamu és a 2. szdmu elemet hasonldva teszik, nem biztos,
hogy ugyanazok a tulajdonsadgok, mint amelyek az n-1. és az n. szdmu elemet hasonlova
teszik, noha az 0sszes elem egy halmazban van. A multidimenzionalis bizonytalansagot
a hatarozatlansagi esetek problémai is nehezitik, ugyanakkor a klasszikus kategoria-
felfogassal (halmazelmélet) is ellentmondasban van, mivel a tagsdgot meghatarozo
tulajdonsagok halmaza nem lesz sziikséges ¢és elegend6 tulajdonsdg. Ez vonatkoztathat6
a relevanciara is, mivel ekkor az osztidlyozast végzd egyén egy nagyobb
tulajdonsaglistarol kivalaszt bizonyos szamu tulajdonsadgot, hogy eseti alapon
azonossagi dontést hozzon, annak érdekében, hogy a kivalasztott tulajdonsagok

relevanssa valjanak.

Benston et al. [2007] szerint a relevancia elve tul altalanos ahhoz, hogy hasznos
legyen egy adott standard meghatarozdsahoz, ugyanakkor Penno [2008] ezzel
kapcsolatban megéllapitja, hogy a relevancia a szamviteli keretelvekben kiilonleges
jelentéséggel bir, ugyanis a multidimenziondlis bizonytalansag énmagéaban a relevancia
kritériumanak  szlikségességét erOsiti. Szerinte a relevancia kritériuma ol
megvalosithatd olyan bizonytalan tulajdonsdg-jellemzok esetében, amelyekre nincs

altalanosan elfogadott mértékrendszer.

A szabaly fogalma azt feltételezi, hogy az egy bizonyos iddszak alatt fennall,
tehat mivel a szamvitel szabalyokon nyugszik, a konzisztencia kovetelménye
alapvetdvé valik. A pénziigyi kimutatdsokban a konzisztencia azt jelenti, hogy egyik
1doszakrol a masikra ugyanazon a szadmviteli modszereket kell alkalmazni.
Altalanossagban a konzisztencia statikus felfogasa lehetdséget ad az egyes
tevékenységek kovetkezményeinek jobb eldrejelzésére és ezaltal eldsegiti a hosszl tavh
dontéshozatalt. Ugyanakkor a konzisztencia dinamikus felfogasa konnyelmii
magatartdshoz  és/vagy  inkoherens standardokhoz  vezethet. Egydimenzios
bizonytalansag esetén a konzisztencia ellentétet eredményezhet olyan esetekben, ha a
feleknek eltérd preferenciai vannak a tranzakciok kategorizalasat illetden.”” Példaul egy
gazdalkodo, amely Ujszerli tranzakciokkal kivan bevezetni, de még fenn kivanja tartani
az adott kategoriahoz vald tartozéast, nagy biztonsaggal mozdulhat el a jelenlegi

helyzetbdl egy 10j tranzakcido felé. Hasonloan egy masik fél is, aki az ellenkezd

2 Egydimenzi6s bizonytalansag esetén csak az dsszehasonlitas egyetlen dimenzi6jat veszik figyelembe az
elemek kategorizalasanal (Egré [2012]).
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kezelésmodot részesiti eldnyben, nagy biztonsaggal elmozdulhat a jelenlegi helyzetbdl.
A konzisztencia akkor jelenik meg, amikor az elfogadott tranzakcidkat ezutdn
kifejezetten elfogadjak (vagy elutasitjak) mint a kategoria tagjat. Multidimenzionalis
bizonytalansag esetén elméleti szinten megallapithatd, hogy a konzisztencia
kovetkezetleniil miikodik, és a lokalis (eseti) konzisztencia globalis inkonzisztencidhoz
(a teljes keretelv Osszefliggéstelenségéhez) vezethet. Ha példaul feltételezziik, hogy egy
0ij tranzakcidt az adott kategoriahoz rendeliink, ezutan mindig ezt lehet tenni. fgy a
multidimenzionalis bizonytalansaggal esetén iddvel elérhetd egy olyan pont, ahol
alapjaban véve olyan hasonlosag taldlhaté, amit az adott kategoéridhoz tartozo
tranzakciok egy csoportja ir le, ugyanakkor nem kell a sziikségességet és elegenddséget
adekvat médon megfogalmazni. Ha a torvényhozd vissza akarja allitni a kategoria
egészben az 11j definiciokkal, amelyek egyre jobban kozelitik a sziikséges és elégséges

feltételek halmazat.

5. abra: A multidimenzionalis bizonytalansag jellemzd6i

Forras: Penno [2008] 346. o.

Megjegyzés: E, a jelenlegi kategoriat, E; és Er a lehetséges jovobeli
kategoriakat jelolik.

A 5. dbra a multidimenzionalis bizonytalansagot szemlélteti. Ha feltételezziik,
hogy az E, kategoriat kiterjesztjiik mind az E; és Ey teriiletekre, 0j esetek besorolasaval,
barmilyen definicid, amely a meglévd sziikséges és elégséges feltételeket hasznalja,
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kevésbé elfogadhatd lesz. Ez a folyamat a pénziigyi instrumentumok szamviteli
kezelésében is megfigyelhetd, kiilonosen azok megjelenitése ¢és értékelése
vonatkozasaban. A szarmazékos €s fedezeti ligyletek szamvitele €s értékelése esetében a
legtobb nehézség €s bizonytalansag javarészt az intenziv pénziigyi tervezésnek tudhatd
be, amely kordbban nem vart pénziigyi termékeket hoz 1étre, ugyanakkor sziikséges
minden terméknek valamely kategoéridhoz valé rendelése, amelynek mar kidolgozott a
szamviteli kezelése. Az elvek — nagyon kevés kivételtdl eltekintve, amelyet altalanosan
elfogadott mérték szerint hatdroznak meg —, egydimenzidsak, ugyanakkor
altalanossagban a szabalyok természetiiknél fogva multidimenziondlisak, ahol a
lényegesség egy olyan bizonytalansagi kritériumnak tekintetd, ami lehetévé teszi a
lényegesebb és a kevésbé lényeges fogalmak becslését, de ez nem tételez fel egy
kvantitativ 4altaldnosan elfogadott mértéket a lényegességre vonatkozoan (Penno

[2008]).

Ezen tényezoket figyelembe véve arra kovetkeztetek, hogy mind a szamviteli
keretelvek, mind a pénziigyi instrumentumok nemzetkdzi szintli szabdlyozésanak
tovabbfejlesztése elengedhetetleniil fontos a jelezett bizonytalansdgok csokkentése
érdekében, illetve azért, hogy a mérlegben a lehet6 legaktualisabb értékek jelenjenek
meg. A Nemzetkézi Pénziigyi Beszdmolasi Standardok szerinti jelenleg elfogadott
Koncepcionalis Keretelvekben szdmos olyan 1ényeges teriilet azonosithato, amellyel
kapcsolatban kevés irdnymutatds vonatkozik az értékelésre vagy a megjelenitésre,
illetve ennek kérdése bizonyos teriileteken nem kelldképpen tisztazott. Az eszkozok
vagy kotelezettségek megjelenitésével Osszefliggésben a hasznos pénziigyi informécid
bemutatasa akkor is megvalosulhat, ha ezen elemek tekintetében gazdasdgi haszon

y, y y oy v 23
aramlasa nem valdszintsithetd.

3 Az eszkdzok és kotelezettségek megjelenitésének problémairdl és egyes kérdéseirdl részletesebben lasd
IASB [2013].
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7. A pénziigyi instrumentumok értékelésének elméleti hattere

7.1. Korabbi empirikus vizsgalatok

Amint korabban bemutattam, az elmult két évtized tarsadalmi-gazdasagi
valtozasai olyan kihivasokat teremtettek a szamvitelben, amelynek kovetkeztében a
bekeriilési érték hasznalata mellett egyre elterjedtebbé valt a valos értéken torténd
értékelés. Mind az IFRS-ekben, illetve a US GAAP-ban és a hazai szamviteli
torvényben taldlhatd utalds a valods értékelésre, ami altaldban azt az Gsszeget jelenti,
amelyen a fliggetlen felek kozott gazdat cserél. Pénziigyi instrumentumok valos értéke a
rendelkezésre all6 informéaciok szerinti piaci érték, példaul tézsdei ar. Ugyanakkor ez
lehet két fél kozott kialakitott ar, amely a tézsdén kiviili piacon kialakult, a piaci
tendenciakat tiikr6z6 érték, illetve mas hasonld instrumentum piaci értéke alapjan
szdmitott érték. A magyar szamviteli torvény szerint eszkdzok vagy kotelezettségek
valos értékét becslés alapjan kell megéllapitani, amely a vallalkozas folytatasanak elvét
koveti. Az IASB rendszerében az alapelvek a Keretelvek részben talalhatoak meg, és az
egyes standardok kialakitasakor tovabbi Keretelvekkel konzisztens alapelvek
fogalmazddhatnak meg, amelyek az adott standard Iényeges jellemzdit is segithetnek
pontositani. A pénziigyi instrumentumok tekintetében kiadott standardok alapelvei
osszhangban vannak a FASB éltal kiadott SFAS 133 standarddal, ez szintén eldsegiti a
nemzetkdzi Osszehasonlithatosag érvényesiilését. Az alapelvek szerepe azért is
lényeges, mert alkalmazasuk segiti a konzisztencia megvalosuldsat. Ezek koziil az egyik
legfontosabb az, hogy a pénziigyi instrumentumokhoz kacsolod6 gazdasagi események

pénziigyi kimutatdsokban valé megjelenitése sziikséges, mivel kotelezettségeket vagy

crer

A valoés értékeléssel kapcsolatban az altalam vizsgéalt szakirodalom ¢és a
kutatasok leginkabb a pénziigyi instrumentumokra korlatozodtak, és azok elsdsorban az
értékpapirok valds értéken torténd értékelésének novekvd  érték-relevanciajat
hangstlyozzak. A pénziigyi kimutatasokbdl szdrmazé informacié akkor érték-relevans,

ha a szamviteli informacido és a tékepiaci érték vagy hozam kozott szignifikans

?* Statement of Financial Accounting Standards No. 133: Accounting for Derivative Instruments and
Hedging Activities.
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kapcsolat van (Martin [2012]). Ezt tAmasztjak ala Petroni—Wahlen [1995)], Barth et al.
[1999], Eccher et al. [1996], Nelson [1996], valamint a szarmazékos iigyletek
vonatkozasadban Venkatachalam [1996] tanulmanyai. Ez utdbbiban Venkatachalam
[1996] megallapitja, hogy a szdrmazékos termékek valds érékének nagyobb magyarazé

ereje van, mint azok névleges értékének.

Park et al. [1999] bemutattdk az értékesitésre szant értékpapirok érték-
relevancijat az SFAS 115 standard vonatkozéasaban. Beaver—Venkatachalam [2000]
tanulmanya pedig a hitelek valos értékének érték-relevanciajat mutatja be, ugyanakkor
kiemeli, hogy a nem pénziigyi eszkdzok értékelése kérdéses, azok nem megfeleld szintii
megbizhatdsaga miatt. Barth—Clinch [1998] példaja igazolja a befektetett eszkozok
mérési kiillonbségének érték-relevanciajat az ausztral GAAP szabalyai vonatkozasaban,
bar szignifikdns eredmények csak negativ Osszegek esetében sziilettek, azaz az

eszkozok felértékelése nem érték-relevans (Landsman [2007]).

Stunda [2014] a derivativ ligyletek részvényarfolyamokra gyakorolt hatasat
elemzi. Cikkében arra keresi a valaszt, hogy a szdrmazékos termékeket hasznalod
vallalatok részvényarfolyamainak valtozdsai szignifikdnsan kiilonbéznek-e azon
vallalatokétol, amelyek nem hasznalnak szarmazékos termékeket. A szerzd
végeredményben arra a kovetkeztetése jut, hogy a derivativdk helyes hasznalata
csokkenti a gazdalkodok kockdzatait, mig a nem megfeleld hasznalat veszélyeket

hordoz és potencidlis pénziigyi karokat okozhat (Stunda [2014]).

Siregar et al. [2013] tanulmanya a szarmazékos Tlgyletek kozzétételének
értékrelevanciajat vizsgalja az Egyesiilt Allamok kereskedelmi bankjai tekintetében,
vizsgalatuk szerint azok bemutatisa érték-relevans a befektetok szamara. Kutatasuk
igazolja, hogy a derivativdk szamszerisitett kozzététele és a vallalat értéke kozott
negativ kapcsolat van, ez megmagyarazza, hogy miért észlelik a befekteték magasabb

kockézatunak ezen tligyleteket (Siregar et al. [2013]).

Keffala—Peretti [2013] vizsgalata megallapitja, hogy a forward és a swap
tigyletek csokkentik a banki kockazatokat, mig az opcidk pozitivan befolyasoljak
azokat, ugyanakkor a futures ligyletek enyhén negativan hatnak a banki kockéazatokra.

Blankespoor et al. [2013] tanulménya azt vizsgalja, hogy a valos értéken értékelt

* Statement of Financial Accounting Standards No. 115: Accounting for Certain Investments in Debt and
Equity Securities.
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pénziigyl instrumentumokat tartalmazo beszdmoldk jobban bemutatjdk-e a bankok
hitelkockazatat, mint azok, amelyek kevésbé alapulnak valds értékelésen. Az
eredményeik azt mutatjdk, hogy a hitelkockazat ¢és a tokeattétel kozotti kapcsolat
erosebbé valik, ha a valos értéken mért pénziigyi instrumentumok Osszege novekszik,
illetve a valos értéken alapulo tokeattételi mutatok jobban bemutatjak a hitelkockazatot,

mint a US GAAP vagy a Tier 1 szerinti mutatok (Blankespoor et al. [2013]).

Birt et al. [2013] a szarmazékos termékek hasznalatat és kozzétételét elemzik az
ausztral kitermel0 iparban; eredményeik azt mutatjak, hogy a derivativ ligyletek pozitiv
kapcsolatban allnak a pénziigyi kockazattal és a vallalat méretével. Yong et al. [2009]
szerint az azsiai-csendes Ocedni régid bankjaindl a szdrmazékos ligyletek szintjének
(kiilonésen a kamatlab-derivativak esetén) a hosszu tava kamatlab-kockazati
kitettséggel pozitiv a kapcsolata, mig negativ a rovid tavi kamatladb-kockazati
kitettséggel. Ugyanakkor nem talaltak szignifikdns kapcsolatot az arfolyam-kockazati

kitettség és a szarmazékos tigyletek kozott.

Agusman et al. [2008] vizsgalata a vallalat-specifikus kockazatnak nagyobb
jelentdséget tulajdonit, mint a szisztematikus kockazatnak. Instefjord [2005] arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a hitel-derivativakhoz kapcsolodé pénziigyi innovaciok emelik
a banki kockazatokat, és ez potencidlis fenyegetettséget jelent a banki stabilitdsra.
Chaudhry et al. [2000] empirikus vizsgalata azt igazolja, hogy az opcidk novelik a
bankok kockazatait, mig a forward szerzédések csak kis mértékben jarulnak hozzd a
banki kockazatokhoz; tovabba megallapitjdk azt is, hogy a swap tligyleteket alapvetden

kockazatkezelési célokra hasznaljak.

7.2. Az értékalapu szamvitel szerepe a pénziigyi instrumentumok értékelésében

Torténeti szempontbol nézve az értékalapu szamvitel més €s mas tartalommal
jelent meg az elmult idészakokban. Az els6 ilyen forma az arvaltozas szamvitele volt,
ez leginkabb a nem pénziigyi eszkdzok folyamatos arndvekedésével allt kapcsolatban,
¢s az 1970-es évek magas inflacidval jellemezhetd iddszakat olelte fel. Az értékalapt
szamvitel masodik valtozata a valds értékelés szamvitele, amely az 1980-as évek

kozepén jelent meg, ennek jelenleg a legfontosabb teriilete a szdrmazékos termékek
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elszamolasa,”® amely a pénziigyi piacok kamat- és arvaltozasi kockazatanak kitett
eszkozeinek szamviteli problémaival foglalkozik. A harmadik forma az értékvesztés
szamvitele (impairment accounting), amely elsdsorban a jovedelmezdség csokkenése
miatti vagyonvesztés elszdmolasaval foglalkozik, els6sorban a deflacidval jellemezhetd
gazdasdgokban. A 6. d&bra a szamviteli szemlélet valtozasat és a szamvitel

fokuszpontjait szemlélteti az egyes idészakokban.

6. abra: A szamvitel dinamikaja és strukturalis valtozasa

Pénziigyi
eszkozok/kotelezettségek
Fizikai eszk6zok szamvitele szamvitele
7'} 7}
produktiv toke )
. szamvitele pénztéke szamvitele
(statikus dinami (véllalati érték
> inamikus > vallalau erte
megkdzelités) ( . e megkozelités)
megkozelités) g
19. szazad, 20. szazad, 21. szézad,
—>

ipari kapitalizmus pénziigyi kapitalizmus > befektetdi kapitalizmus

Forras: Ishikawa [2005] 126. o.

Az értékalaptl szamvitel kiilonb6zd valtozatai eltérd gazdasagi és tarsadalmi
feltételek mellett alakultak ki. Napjaink értékalapti szamvitele alapvetden eltér az 1970-
es évek arvaltozasi szamvitelétol, bar mindkettd egyfajta ,,piaci értéket” probal
megragadni, az eltérések azonositasa segithet abban, hogy hogyan definidljuk a valos
értekelés szamvitelének jellegzetességeit. Az egyik 1ényeges jellegzetesség az, hogy a
pénziigyi instrumentumok €s azon belill a szarmazékos termékek valos értékelésének
szamvitelével Osszefiiggd tOketipus eltér a valos (real) tokétdl, ami azt jelenti, hogy

annak 4razasa is teljesen mas, mint a fizikai javakeé.

Amig a hagyomanyos, koltségekre és realizalasra koncentrald szamviteli keret a
fizikai toke aramlasat” volt hivatott rogziteni, addig a pénztéke aramldsanak nyomon

kovetésére teljesen mas szdmviteli keretre van sziikség, azaz a korabbi fizikai tOkére

26 Ezt nevezik a befektetések értékalapu szamvitelének is.
?T Ez gyakorlatilag termékek és szolgaltatasok el6allitasat és értékesitését jelenti (Ishikawa [2005]).
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tervezett szamviteli keretet nem lehet automatikusan kiterjeszteni a pénzbeli tokével
kapcsolatos elszamolasi problémakra. Az értékpapirok piaci ara, amely az osztalék és a
kamat atlagos kamatlabbal torténd kapitalizalasabol szarmaztathato, teljesen eltér a
kozgazdasagi elméletben alkalmazott koltségalapa arképzéstdl. Mig a javak értéke €s
ara a termelés szocialis kapcsolatain alapul, addig az értékpapirok ara a pénzpiacok

toketulajdon-viszonyaitol fiigg.

A pénziigyi kozgazdasagtan allaspontja szerint a pénziigyi instrumentumokkal,
illetve szarmazékos iigyletekkel kapcsolatos szadmviteli problémak elsésorban a
pénziigyi piacok elmult évtizedben bekovetkezett fejlodésének tudhatd be, amelyet az
immaterialis javak és iizleti kombindciok térnyerése is eldsegitett. Mas értételemben a
pénzpiacon megjelend téke kvalitativ és kvantitativ eldretorését a kihasznalatlan tokére
¢épiild hitelrendszer, illetve a jogi és intézményi rendszer fejlédése Osztonodzte. Ezt a
gondolatmenetet tamasztja ald Hilferding [1981] irasa is, melyben kiemeli, hogy a
hitelrendszer kihasznalatlan pénzt alakit at pénztékévé kiilonféle produktiv tokeelemek

megvasarlasaval.

A témaval kapcsolatos elméleti hattér megismerése ¢és megértése azért is
lényeges, mert igy azonosithatoak az ezen eszkdzokkel Gsszefiiggd aktualis szdmviteli
problémadk, valamint azok valddi természete. Mivel a pénzpiacon 1€v6 toke alapvetden
hitelek, értékpapirok és egyéb pénziigy eszkdzok formajaban jelenik meg, és mivel a
kockézatcsokkentd szarmazékos tligyletek ezeknek egy magasabb szintjét képviselik, a
meglévé szamviteli keretek vagy annak bizonyos kiterjesztései ezen termékek

azonositasara és mérésére nem lehet alkalmas.

A gazdilkodo egységek alapvetden azért rendelkeznek eszkozokkel, hogy
novelni tudjak a vallalat értékét. Ennek a célnak a megvaldsitdsa soran lényegtelen,
hogy fizikai vagy pénziigyi eszkdzt hasznalnak fel, csak abban az értelemben van
kiilonbség a két eszkoztipussal kapcsolatban, hogy ki és hogyan teremt értéket, azaz az
értékteremtésben kiillonbozo szereplok érintettek. A miikddési eszk6zok altalaban a
termelési tevékenységben vesznek részt, igy az érték Iényegében a gazdalkod6 szamara
rendelkezésre all6 munkaerd és management képességeitdl fog fliggeni, az eredményt
pedig a realizalt mikodési bevétel €s a mukodési eszkdozok hasznalati koltségeinek
kiilonbsége adja. Ezzel ellentétben a pénziigyi eszk6zok értékét nem a birtokosa, hanem

annak végs6 felhasznaldja hozza létre. A pénziigyi eszkozokkel rendelkezd
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vallalatoknak fontos figyelemmel kisérni a befektetéseik hozamat, aktualis informaciok
€s piaci arak alapjan meghatdrozva a valds értéket, ezzel lehetdséget nyilik a

management szamadra a pénziigyi eszkozokkel vald hatékonyabb gazdalkodésra.

Az értékteremtés tehat mas modon megy végbe a miikodési eszk6zok, €és mas
modon a pénziigyi eszkozok esetében. Az eldbbinél maga a vallalakozasi tevékenység
teremti az értéket, mig az utobbinal a hozamokat és kockazatokat a piaci varakozasok,
makrodkonémiai trendek és egyéb olyan tényezok alakitjdk, amelyek kiviil esnek a
gazdalkodok ellendrzési korén (Ishikawa [2005]). Ebbdl kovetkezik, hogy a pénziigyi
instrumentumok értéke a Dbeldlik szarmazd varhaté jovébeli pénzaramlasok
jelenértékeként hatadrozhatd meg, igy az eltérd gazdasagi tartalmu jovedelmek
meghatarozasara ¢s mérésére megfeleld szamviteli keretet kell alkalmazni, mert csak ez
szolgdlhatja ¢érdemben a pénziigyi-szamviteli beszdmolasi feladatokat, illetve

kotelezettségeket.

Wilson—Stanwick [1995] szerint bizonyos pénziigyi instrumentumok valosaghii
szamviteli bemutathatdsagat az is negativan befolyasolja, hogy azok minimalis kezdeti
befektetést igényelnek. Ezen eltérd forrasokbdl szarmazo jovedelmeket a beszdmolok
eredménykimutatasaiban is kiilonb6z6 modon célszerli bemutatni, amely elméleti
szinten a mérleg egyes sorainak besorolasaban is valtozasokat indukéalhat. Mindezek
lehetdveé teszik a pénziigyi kimutatdsok felhasznaldi szadmara, hogy egy atfogdbb és
integraltabb képet kapjanak a gazdalkodo egységek iizleti, illetve pénziigyi
teljesitményérdl (Wilson—Stanwick [1995]).

A mikodo téke arra szolgal, hogy a termelésen és az érékesitésen keresztiil a
vallalat, vallalkozds maga teremtsen értéket, és ezt alapvetden a munkaerd és a
menedzsment befolydsolja. A hagyomanyos szamviteli elvek ehhez a tevékenységhez
kapcsolddnak, ugyanakkor — ahogy arrdl mar volt sz6 — a pénziigyi instrumentumok
értékét nem azok birtokosa, hanem a végsé felhasznaloja hozza létre. A gazdalkoddknak
ezért folyamatosan figyelemmel kell kisérniiik a pénziigyi eszkozeikbdl 4allo

portfoliojukat, ha megfeleld hozamot akarnak elérni.

Relevans informéciok és piaci arak alapjan valos értéken értékelt pénziigyi
instrumentumok lehetdséget teremtenek a menedzsment szamara, hogy jobban nyomon
tudjak kovetni befektetéseiket és hogy azokkal nagyobb hatékonysdgot érjenek el. A
miikddésbe fektetett eszkdzok kockazatait az elére jelzett koltségek és az adott piaci
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kereslet alapvetéen meghatarozza, de mivel a pénziigyi eszkozok hozamait ¢és
kockazatait a piaci varakozasok ¢és a makrogazdasagi trendek befolyasoljak, ezen
eszk6zok jobban ki vannak téve a piaci kornyezet valtozéasainak és a piaci szereplok
erkdlcsi kockdzatainak. Ezért az értékiikket a varhatdo jovobeli pénzaramlasaik
jelenértékeként kell maghatarozni a kockdzataiknak megfeleld diszkontrata
alkalmazésaval. A hagyomanyos szamviteli (keret-)elvek mellett tehat az értékelés és
jovedelem meghatarozasa sok esetben problémads lehet, és ez magyarazza, hogy
sziikkséges egy uj, alternativ szamviteli megkozelités. A bekeriilési értékre és a
realizaciés elvre alapozott jovedelem-meghatirozas alapvetdéen a termelés és
szolgaltatasnyujtas jovedelmének mérésére szolgal, és nem redlis azt feltételezni, hogy
ez alkalmas napjaink komplex pénziigyi piacairdl szarmazo, a pénziigyi innovacio révén
létrejové  termékekkel kapcsolatos jovedelmeinek mérésére. Az olyan pénziigyi
instrumentumok esetében mint példaul a kereskedési célu részvények vagy a kiilonféle
szarmazékos termékek (opciok, futures, forward és swap ligyletek) értékelésére olyan
szamviteli elveket kell alkalmazni, amellyel jobban megvaldsulhat a hasznos informacio
bemutatasdnak alapvetd szamviteli kovetelménye, és igy atfogdbban bemutathatd a

gazdasagi esemény valddi tartalma (Ishikawa [2005]).
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8. Szarmazékos termékek

8.1. A kockazatok tipusai és kezelésiik

A kockazatmenedzsment kozponti problémaja, hogy a gazdalkodok azonositjak
kockézati tényezodiket, felmérik és értékelik azoktol vald fiiggdségiiket (a kockazati
kitettségiiket), meghatdrozzak a reagalas modjat és kezelik a kockazatokat. Az els6
1épés a kockazatnak kitett eszkdzok, tevékenységek, a kockazati tényezdk azonositasa,
majd a kockazat nagysaganak és a kitettségnek a felmérése. A kockazatok nagysaga a
valoszinliség €s a hatas alapjan elemezhetd. A mérés €s elemzés utan arrol kell donteni,
hogy egy gazdalkodd (példaul egy bank) hogyan reagéljon a kockazatra. A reagalas
modjat szamos tényezd befolyasolja: a kockazat természete, a gazdalkodod kockazathoz
val6 viszonya, a kockazat nagysaga stb. Alapvetd kockazatkezelési stratégiak lehetnek a
kockazat elkeriilése, annak athelyezése, a biztositds, a diverzifikalds és a kockazat
fedezése. E stratégidk koziil a kockézat fedezése (hedging) annak csokkentésére
iranyul6 miiveleteket jelent, ami azon az elven alapul, hogy egy kockazatot egy masik
kockéazat ellensulyoz. A kamatldbkockazat csokkentése torténhet hagyomanyos
(tradiciondlis) mddszerekkel és szdrmazékos eszkdzokkel. A hagyomanyos moddszerek
kozott olyan eszkozok talalhatoak, amelyeket a bankok a folyamatos iizletmenetiik
soran az eszk6zok és forrasok keletkezetésével és megsziintetésével alakitanak ki, hogy
a kamatkockazatot meghatarozott szinten tartsak.”® Ezen modszerekkel gyakran az a
probléma, hogy a portfoliok atrendezése koltségekkel jar és ugyanakkor iddigényes is
lehet. A szadrmazékos termékek kimondottan a kockazatok fedezésére jottek Iétre,
amelyek céljuk szerint fedezeti (hedge), arbitrazs és spekulacios tigyletek lehetnek (/llés
[2004], Bloom—Cenker [2008]). Mint ismeretes, a szarmazékos termékek szamviteli
szempontbol a  pénziigyi  instrumentumokhoz  sorolhatoak ¢és  kiilonféle
értékpapiriigyletekben testesiilnek meg. Kiilonleges értékpapiriigyletek nemcsak
értekpapirokra, hanem devizara, tézsdei indexekre, kamatlabakra vagy eszkozokre is

létrejohetnek. A szarmazékos (derivativ) termékek (vagy szarmazékos iigyletek)

*® Ezek lehetnek példaul napi bakkozi hitelek kivaltisa 1 vagy 2 hetes bankkozi hitelfelvétellel, a
hitelallomany egy részének fix kamatozasibol valtozo kamatozasuva atalakitdsa vagy a rovidebb lejarata
allampapirok lecserélése hosszabb lejaratiara vagy forditva (Szdz [2009]).
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alkalmazéséaval bizonyos gazdasagi eredmény elérése a cél, ha egy értékpapir, index,
kamatlab, &ru vagy valamilyen mas pénziigyi eszkoz ara valtozik (Crawford et al.

[1997]). Ezen kiilonleges értékpapirtigyletek fajtait a 7. dbra mutatja be.

7. abra: A kiilonleges értékpapiriigyletek fajtai

Forras: Roth et al

Tézsdén
kiviili Té8zsdei
tigyletek ligyletek
Opciods
ﬂ ﬂ ugyletek
Azonnali Szarmazékos / ) Hatarido
ligyletek ugyletek s
iiovletek
Repo
tigyletek
Swap
Fizikai igyletek
teljesitésii Elszamolasi
ligyletek igyletek (nem
- (leszallitasi fizikai teljesitésii
Penzids tigyletek) tigyletek)
tgyletek
Valodi Nem valodi Nem
penzids penzids Fedezeti fedezeti
igyletek iigyletek igyletek igyletek
Ovadéki Széllitasi
repo figylet repo ligylet Kamatfedezeti Nem
ligyletek kamatfedezeti
\/ tigyletek

. [2008] 276. o.
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A szarmaztatott vagy szarmazékos (derivativ) termékek/iigyletek hataridés,”

30 ¢s csere (swap) ugyletek, valamint ezek kiilonbozd fajtai és Osszetételei

opcios
lehetnek. Ezen {igyletek targyat elsodleges vagy alapterméknek (underlying asset)
nevezziik, mivel a hataridés vagy opcids pozicid maga is adasvétel targya lehet. Az
alaptermék lehet részvény, részvényindex (index futures), deviza (currency futures),
kotvény, illetve kamatlab (interest rate futures) vagy tézsdei arucikk (commodity
futures) is. Az azonnali piacon egy adott részvény egy terméknek szamit, a hataridos
piacon 4 lejarat szerint mar 4 kiilonb6z6 terméknek, az opcids piacon pedig 80-nak, ha
van put €s call (5 lehivas esetén), és létezik amerikai €s eurdpai opcid is. Mind a 80

lehetéség tehat kiilonbozé terméknek tekinthetd akkor is, ha mind egy ugyanazon

részvényre vonatkozik.

A széleskorl és szertedgazd keresletek és kindlatok miatt kijelenthetd, hogy
nagy szerepe van a lehivasi arfolyamok és a lejarati idépontok szabvanyositasanak, mert
az alaptermék kereslete és kindlata alap esetben is szdmos részpiacra oszlik a
szdrmaztatott piacokon. Ezen piacok Osszetettségét tovabba az is fokozza, ha magénak

az alapterméknek a piaca nem eléggé likvid (Szaz [2009]).

8.2. Hataridos iigyletek

A hatéridés (termin) ligyletek lehetnek futures vagy forward {ligyletek, ezek
jogilag kotelezd érvényli adasvételi szerzddések, amelyben a felek az tigyletkotés
pillanatdban kotelezettséget vallalnak megahatarozott mindségli és mennyiségii cikk
elére rogzitett arfolyamon és meghatarozott napon és helyen torténd adasvételére. A
lejarat napjan két lehetséges eset torténhet: fizikai leszéllitas (delivery), azaz a
ténylegesen megtorténik az arucikk és pénzbeli ellenérték cseréje, vagy pénzbeli
elszamolés (cash settlement), ahol a lejarat napjan érvényes azonnali arfolyam és a
hataridés ligyletben rogzitett arfolyam kiilonbozetének nettd elszamolasa valdosul meg
leszéllitas nélkiil. A hataridds iigyletek tovabbi sajatossaga, hogy olyan terméket is el

lehet adni, amivel még nem rendelkeziink (short selling).

A futures ligyletek standardizalt szerzOdések, amelyek az azt megvasarlonak

* Forward vagy futures igyletek.
30 Az opcios iigylet lehet call, put, elemi, binaris vagy exotikus.
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lehetdvé teszik, hogy vegyen vagy eladjon egy meghatdrozott mennyiségli arut,
pénziigyi eszkdzt vagy indexet egy elére meghatarozott dron egy jovobeli idopontban.
A futures lgyletekkel tézsdei forgalomban kereskednek a likviditas novelése ¢és a
kockézatok csokkentése céljabol, de mivel ezek standardizaltak, kevésbé rugalmasak.
Ezen termékek standardizaltsiga az alabbi teriiletekre terjed ki: szabvanyositott
mennyiségek, szabvanyositott lejarati idopontok, kliring, kotelezd letét, és a poziciok

naponkénti Gjraértékelése.”!

A futures tligyletek sajatossaga a napi elszamolas (marking-to-market), ami azt
jelenti, hogy minden kereskedési nap végén a szerzddést az aktudlis piaci aron
ujraértékelik €s a nyereség vagy veszteség Osszegével korrigaljak a befektetd letéti
szdmlajan. Ezzel az tigylet éréke nulla lesz, és a szamviteli nyilvantartas is egyszerilibb.
A kamatldbkockézatot ugy lehet fedezni ilyen iigyletekkel, hogy a jelenlegi pozicidval
ellentétes hataridés poziciot foglal el egy gazdalkodd, de a gyakorlatban ez sokszor
nehézségekbe iitkozik. Ennek két f6 oka van: a baziskockazat és a fututes iigyletek
standardizaltsaga. A baziskockdzat a bazis valtozasabol adodd kockazat. Egy fedezeti
szitudcidban a bazis a fedezendd termék azonnali arfolyama és a fedezésre hasznalt
termék hataridds arfolyama kozotti kiillonbség. Ez abbol adédik, hogy az azonnali és a

futures arak nincsenek tokéletes 6sszhangban, azaz nem mozognak egyiitt.

A forward (t6zsén kiviili hataridds) ligyletek hasonloak a futures tligyletekhez,
abban, hogy ezek is olyan szerzddések, amelyek meghatarozott mennyiségli aru,
pénziigyi eszkdz vagy index egy elére meghatarozott jovObeli dron torténd megvételére
vagy eladasara szolgdlnak. A forward és futures ligyletek jellegzetes eltéréseit 2.

tablazat szemlélteti.

3' A Budapesti Ertéktézsde szabvanymennyiségei példaul: 10 000 USD, 10 000 CHF, 100 000 Ft
Ossznévértekit MOL-részvény stb., szabvanyositott idépontok: marcius, junius, szeptember, december
kozepe. A London International Financial Futures and Options Exchange szabvanyositott
mennyiségei: 25 000 GBP, 125 000 CHF, 12 500 000 jen stb., szabvanyositott idépontok: marcius,
junius, szeptember és december honapok harmadik szerdaja (Szdz [2009]).
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2. tablazat: A forward és futures iigyletek 6sszehasonlitasa

Forward

Futures

A kereskedés modja

Kevés vevo és eladd kozott

Nyilt kikialtassal, sok elado és

vevo kozott

Az iizlet volumene

Egyéni igény szerint

Standardizalt

A teljesités datuma

Flexibilis

Standardizalt

Az iigylet dija

A vételi és eladasi ar kozotti

marge

Ugynoki dij, nincs kiilén vételi

és eladasi ar

Biztonsagi letét

Nincs, kiegyensulyozott

mérleg sziikséges

Alacsony

Az arfolyam Ugyfelenként eltérés Mindenki szamara ugyanaz
lehetséges

Kliring Nincs Naponta

Arfolyamvaltozas Nincs napi limit Korlatozott

A piaci helye A vilag minden tajan Egy meghatarozott helyen, a
szétszorva tozsde parkettjén 6sszevonva

A nemteljesitésbol eredd A masik fél Kliringhaz

kockazat viselGje

Az lizlet felmondasa Az eredeti ligyfélnél. A piacon. Konny(

(a pozicio lezarasa) Nehézkes

A hitelforrasokat Igénybe veszi Nem veszi igénybe
Az tigyfelek Ismerik egymast, kozvetleniil | Nem tudjak, ki a masik fél,
egymassal kereskednek iigynokon keresztiil
kereskednek
Kik vehetik igénybe Nagy tigyfelek Széles kozonség
A teljesités gyakorisaga 90% felett 1% alatt

Forras: Szaz [2009] 98. o.

Mivel ezen termékeket el lehet allitani egy azonnali és egy hiteliigyletbdl, a
forward és futures tigyletek arfolyamai az azonnali arfolyamok kamattal ndvelt
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értekeként adhatdak meg az aldbbiak szerint:
F=5S1+nT7,
folytonos formaban:
F=SeT,

ahol S az eszkoz jelenlegi azonnali arfolyama, r a kamatlab, T az idészak, F a lejarat

idépontjara vonatkoz6 mostani hataridds arfolyam.

Ha a jelenlegi és a lejarati termék azonos, akkor F = FV(S)*%, a két ar ugyanarra
vonatkozik. Akkor van eltérés a két idépontbeli termék kozott, ha — a hataridos
pozicidhoz képest — a termék birtoklasa jovedelmet biztosit (osztalék, kamat), tarolasi
koltséggel jar vagy egyéb elényt nyujt (példaul szavazati jog részvény esetében)®.
Mind a jovedelem, mind a tarolasi koltség megadhato abszolut 6sszegben és szazalékos
formaban is. Ha a hataridés vagy opcids iigylet lejaratdig az értékpapir valamely
szelvénye esedékessé valik (kamat- vagy osztalékfizetés), akkor az azonnali és a

szdrmazékos tigyletnek nem ugyanaz a targya.

A korrigalt azonnali arfolyamot (S*) ugy kapjuk meg, hogy az értékpapir
azonnali arfolyamabdl levonjuk a szdrmazékos iigylet lejarataig esedékes szelvények

(DIV) jelenértékét (present value, PV):
S* =S - PV(DIV).

A szarmazékos tigyletek alaptermékét tigy kell tekinteni mint ami két részbdl all:
a lejaratig esedékes ¢és a lejarat utan esedékes pénzaramlasok Osszege. Az azonnali
arfolyam is két részre bonthatd: a lejaratig esedékes pénzaramlésok jelenértéke (PV

(DIV)) és a lejarat utan esedékes pénzaramlasok (S*). Képletben kifejezve:

S =PV (DIV)+5* = Z PV(C,) + Z PV (C,)
t=T =T
Az értékpapir taroldsi koltségei negativ cash-flow elemeknek tekintendék. Ha az
értékpapir a lejaratig nem teljesit kifizetést (PV(DIV) = 0), ebben az esetben az azonnali
¢és a hataridds vésarlas kozott csak a fizetés idOpontjaban van kiilonbség. Ha teljesit

kifizetést, akkor a hataridés arfolyam meghatarozasakor csak a lejaratig be nem

32 FV: future value, jovéérték.
33 Ezt nevezik kényelmi hozamnak (convenience yield).
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valtand6 szervényeket (S*) értékeljiilk. A hataridds arfolyam (F) éltaldban a korrigalt

azonnali arfolyam jovébeni értéke:

F=5(14+r) =[s—pv(DWV](1+7),

ahol r a kockazatmentes kamatldb. Erre azért van sziikség, mert ha vésarolunk egy
értékpapirt és azt eldre rogzitett arfolyamon hataridére eladjuk, akkor kockazattal nem
kell szamolni. Az azonnali vasarlaskor (t=0) fizetlink S* Gsszeget és most kapunk egy
értékpapirt, és ha addig semmi sem torténik, a lejaratkor (t=T) lesz egy értékpapirunk.
Hataridés vasarlas esetén a lejaratkor fizetiink F Osszeget és lejaratkor lesz egy
értékpapirunk. Mivel a lejaratig az S* 6sszeg kamatozhat, ezért F az S* kamataval tér el
az S*-t6l. A hataridds arfolyam és a varhato jovobeli prompt (azonnali) arfolyam eltérd
kockazatot tiikroznek. Részvényekre vonatkozd hataridds ligylet esetén a lejaratkor

esedékes osztalék dsszegét le kell vonni mindkét arfolyam meghatarozasakor.

A devizak esetén sem azonos a jelenbeli és a lejarati termék: ha meghatarozott
idében egységnyi devizat akarunk hasznalni, nincs arra sziikség, hogy mar most
rendelkezziink vele, mivel a hatdriddig a devizakamatlab szerint kamatozhat. Példaul
hataridés forint/dollar konverzio esetében jovobeli forintot valtunk at jovobeli dollarra,
a jelenben rogzitett arfolyamon. Kétféleképpen lehet szert tenni eldre ismert arfolyamon

1 éves hataridore 1 dollarra:

e azonnali dollarvasarlas + dollarbetét-elhelyezés: Fto > USD, = USD;, itt nem kell

most 1 dollart vasarolni, elég 1/(1+rs)" dollar

e forint betét-elhelyezés + hataridds dollarvasarlas: Fty = Ft; 2 USD, itt ahhoz,
hogy lejaratkor F forinttal rendelkezziink elégséges, ha a jelenben F/(1+rg)"

forintdsszegilink van.

A lejaratkor mindkét esetben 1 dollarral rendelkeziink, a két megszerzési mod
koltségének azonosnak kell lenni:
F S
A+re)T 14

ahol S a spot piaci arfolyam, F a hataridds forint arfolyam, rg, a forint kamatlab, r¢ a

dollar kamatlab. Atrendezéssel megkaphaté a hataridds devizaarfolyam képlete:

66



1+ r:)T
—S( Ft)

F= (1 + T$)T B (1 + T$)T

S (1 + T‘Ft)T - S* (1 + TFt)T

A devizdk korrigalt azonnali arfolyama (S*) egységnyi hataridés deviza
jelenértékének forintellenértéke, ahol a devizat nem a belfoldi kamatlabbal, hanem a
deviza kamatlabaval kell diszkontalni:

St = S
B (1 + T$)T
Ez a szamitdsi mod alkalmazhatd olyan esetekben, ahol az alaptermék

meghatarozott szazaléku jovedelmet hoz (példaul betét).

A pénziigyi piacokra jellemzd, hogy ugyanazt az eredd pozicidt tobb modon is
eld lehet allitani (ezeket hivjak szintetikus pozicioknak)®®. A hataridés iigylet
megkotésekor a pozicio értéke (f) nulla mindkét fél szamdra, mert olyan arfolyamot
kerestek, ami mellett egyik fél sem fizet a masiknak. Ezt kdvetden a pozicid értéke vagy
negativ vagy pozitiv lesz attol fiiggden, hogy hogyan valtozik az arfolyam. A lejarat

napjan a K teljesitési arfolyamu long futures pozici6 értéke:
f: ST - K)

ahol St az azonnali arfolyam értéke a lejarat napjan, K a T idépontra vonatkozd
hataridés arfolyam értéke a t=0 idépontban. Ekkor ennyivel olcsobban vésarolhatunk
(K), mint a piacon barki szamdra lehetséges (St). Ha K > S, akkor a pozicid
veszteséggel zarul, mert az azonnali arnal dragdbban lehet vasarolni. A short futures
pozicio nyereségfliiggvénye az ellenkezdje a long pozicidban lévonek: -f = K — Sy, azaz
amennyit nyer az egyik, annyit veszit a masik fél. A részvények hataridos arfolyamat
(F) 0gy adjuk meg, hogy az azonnali vétel és a hataridds aron vald eladas
kockéazatmentes hozamot biztositson, de ugy is meg lehet hatdrozni, hogy a hataridds

tigylet megkdtésekor a hataridds pozicid értéke (f) nulla.

Attol fiiggetleniil, hogy mennyit és milyen formaban fizet az alaptermék, a
hataridds pozicid értéke a pillanatnyi hataridés arfolyam és az eldre rogzitett vételar

kiilonbségének a kockazatmentes kamatlabbal szamitott jelenértéke lesz:

3 Szintetikus devizavétel: hitelfelvétel hazai devizanemben, azonnali atvéltis és kihelyezés kiilfoldi
devizanemben. Szintetikus devizabetét: hazai betételhelyezés kiegészitve egy azonnali devizaeladassal és
hataridés devizavasarlassal. Szintetikus forward betét: rovidtava hitelfelvétel és hosszi lejarata
hitelkihelyezés az azonnali piacon (Szdz [2009]).
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f=PV(F -K).

A hataridés kamatlab megallapodds (FRA — forward rate agreement) olyan
tézsdén kiviili szerzddés, amelyben a résztvevok eldzetesen megallapodnak egy
meghatarozott Gsszegli €s lejarati hitel egy adott jovobeli idétartamra érvényes fix
kamatlabara vonatozoan.” Az FRA vevéje hossza (long) pozicidban van, és azt vallalja,
hogy kifizeti az FRA kamatldbat, az elszdmolds id6pontjaban hitelt vesz fel a
szerzOdésben rogzitett FRA kamatlabon. Az FRA eladodja rovid (short) pozicidoban van,
egyetért azzal, hogy FRA kamatlabat kap, és az elszamolés idépontjaban kdlcsont nyujt
a szerzOdésben rogzitett kamatlabon. Az FRA vevdje (adds, hitelfelvevd) a kamatlabak
emelkedésétol tartva, az FRA eladoja (hitelezd, befektetd) a kamatlabak csokkenésétol

tartva keres kockazatfedezési lehetdséget (Szaz [2009], 1llés [2004]).

8.3. Swap iigyletek

A swap ligyletek altalanossagban egy pénzaramlas cseréjét jelentik két fél kozott egy
meghatarozott iddszakra vonatkozoan. A kamatlabswap (interest rate swap) olyan
pénzaramlasok cseréjét jelenti, amely egy meghatarozott 6sszeg kiillonb6z6 kamatlabain
alapulnak, amelyben egy lebegd (floating) hitel kamatfizetési sorozatat elcseréljiik egy
azonos devizaban 1év$ azonos 6sszegii, de fix kamatozast hitel kamatfizetéseire®®. Egy
kamatcsere-ligylet oka az lehet, ha valaki, aki korabban fix kamatozasu hitelt vett fel, a
tovabbiakban csokkend kamatldbakra szamitva lebegd kamatozést szeretne fizetni. Ha
talal valakit, aki pont az ellenkez6 helyzetben van €s varakozasai is ellentétesek, tehat
emelkedd kamatlabakra szamitva korabbi lebegd kamatozasu hitelét fix kamatozasura
cserélné, létrejohet az ligylet. A kamatcsere-ligyletekre leggyakoribb teriilte vallalati
hitelek, ugyanis a rosszabb mindsitésii cégek nagyobb kockazati felarat fizetnek a fix
kamatozasti hitelek utdn, mint a lebegd kamatozdsu piacon. Ha tehat egy jobb
mindsitésti vallalat lebegd, a rosszabb vallalat fix kamatozast hitelt szeretne felvenni,

akkor jobban jarnak, ha nem az eredetileg tervezett piacon veszik fel a hitelt, hanem

3 Bgy FRA szerzédés elemei a kovetkezOk: névleges téke (notional principal amount), FRA kamatlab
(contract rate), referencia kamatlab (reference rate), elszamoldsi kamatlab (settlement rate) és az
elszamolas idépontja (settlement date) (//lés [2004]).

36 Tipikus {igylet a 6 honapos LIBOR (London Interbank Offer Rate — londoni bankkozi kamatlab) és az
évente kétszer kamatot fizetd fix kamatozas cseréje (Szdz [2009]).
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felcserélve, és a kamataramlast elcserélve jutnak az eredeti jellegli (lebegd, fix), de
mindkettéjiiknek kedvezébb kamatozasti  hitelhez. A hitelez6k az eredeti
hitelfelvevoktol kapjak meg a kamatokat, €s altalaban a swap ligylet kdzvetité bankon
keresztiil valosul meg, mivel igy konnyebben taldl egymésra a két partner. A
swappiacon a lebegd alapkamatra bid/offer arakat jegyzé bankok akkor is megkdtik az
egyik féllel a swap tligyletet, ha a masik fél még nem jelentkezett, abban bizva, hogy az
igy vallalat poziciokat hamarosan le tudjak zarni. A kozvetitd bank kamatcsere-
arjegyzése alapvetden egy kamatlab ara egy masik kamatlabban kifejezve, azaz a lebegd

kamatozas vételi és eladasi ara fix kamatozasban megadva.

A kamatcsere-tigylet lehet kuponswap és bazisswap. A kuponswap (,,plain
vanilla”) a kamatcsere-ligyletek legaltalanosabb formdja, itt meghatarozott
idépontokban fix kamatlabon alapuld kamatfizetéseket cserélnek valamilyen referencia
kamatlabhoz kotott valtozd kamatlabakon alapuld kamatfizetésekre. A referencia-
kamatlabak kiilonféle pénziigyi instrumentumok (példaul kincstarjegyek, kotvények, 3
¢s 6 honapos LIBOR) hozamai lehetnek. A béazisswap olyan megallapodés, ahol két
valtozd kamatfizetés cseréjére keriil sor, de a kamatfizetések eltérd referencia-
kamatlabakon alapulnak. A kamatcsere-ligyletek esetén a futamidé alatt azonos
pénznemben 1évo cash flow-k cseréje torténik, igy a megkotés idépontjaban a két
cashflow-sorozat jelenértékét azonosnak kell tekinteni, azaz az ligylet nettd jelenértéke
nulla. A futamid6 alatt egy ilyen iigylet értéke a piaci kamatlabak fliggvényében

valtozni fog.

A swap tligylet kapcsolatot teremt az amerikai €s eurdpai pénziigyi piacok kozott,
¢s olyan intézményeket kot Ossze, amelyek kiilonboz6 piacokon miikodnek vagy
kiilonbozé forrasokat képesek elérni, és ezzel megteremti a pénziigyi piacok
globalizalodasat. A bankok tigynokként és kereskedoként is szerepelhetnek a swap
piacon. Az ligynokként miikodd bankok csak kozvetitenek, de a kereskedOként részt
vevo bank szerz0do fele is annak a megallapodasnak, amit elad. Az ilyen nem illesztett
(unmatched) swap esetében a bank kamatkockdzatnak van kitéve, amit més iigyletekhez
hasonloan fedeznie kell, mivel a kereskedd ki van téve mindkét fél hitelkockazatanak. A
swap lgylet egyik elénye, hogy futures €s opcids szerzddésekkel ellentétben nem
igényelnek kezdd befektetést. A swap tligyletben a vevdé mindig fix kamatot (long

pozicid), az elad6 pedig valtozd kamatot fizet.
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A devizaswap (currency swap) olyan pénzaramlasok cseréjére vonatkozik,
amelyek egy meghatarozott idészak kiilonbozé arfolyamain alapulnak, ekkor az egyik
devizaban fennallo hitel (kotvény) cash flow-janak (azaz a jovobeli kamatfizetéseinek
¢és torlesztéseinek) elcserélése torténik egy masik devizdban fennallo hitel (kotvény)
pénzaramlasara, ahol a cash flow-k jelenértékeit is kicserélik, azokkal ellentétes
iranyban. Ennél az tigylettipusnal a devizaarfolyam-kockézat a hdrom szerepld koziil
egy vagy tobb szereplonél is megjelenhet, illetve azokhoz telepithetd. A swap tigyletek
egyik legnagyobb kockézata a masik fél nemfizetésének a kockazata, ezt bizonyos
mértékig lehet semlegesiteni kiilonféle biztositékok alkalmazasaval (/llés [2004], Szdz
[2009]). Sajatos swap tigylet a tokecserés kamatlab-swap (CCIRS — Cross-Currency
Interest Rate Swap), amelynél az tigylet futamidejére induldsakor és zaraskor is
tékecsere torténik. A CCIRS tligyletek specialis tipusa az ugynevezett mark-to-market
megallapodas, ekkor a futamidé soran a kamatszamitds alapjat képezd tokedsszegek

atértékelésre keriilnek a piaci devizaarfolyam-valtozasokhoz igazodva.®’

8.4. Opcios iigyletek

Az opcios szerz6dés az opcidos jog jogosultjdnak lehetdséget (nem
kotelezettséget) ad arra, hogy eladjon vagy vegyen bizonyos eszkozt egy eldre
meghatarozott aron és elére meghatarozott idészak alatt. Attdl fiiggden, hogy az opcid
vevoje mikor érvényesitheti a jogat, léteznek amerikai és europai tipust opcidk. Az
amerikai tipusu opcid vevdje a futamidd alatt barmikor érvényesitheti a jogat (lehivhatja
az opciodt), mig az eurdpai tipust opcid esetén csak a lejarat napjan. Az opcidban foglalt

rendelkezési jog alapjan vételi és eladési opcidk 1éteznek.

A vételi opcio (call option) olyan kétoldalu tigylet, amelyben az egyik fél az
opcids dij (option premium) jelenbeli megfizetésével jogot szerez arra, hogy egy
meghatarozott jovobeli napon, lejaratig vagy lejaratkor (expiration date, maturity date)
egy termék adott mennyiségét az eldre megallapitott arfolyamon (lehivasi, kotési
arfolyam)® vegye meg. Ezen tigylet masik résztvevéje az opcid kiiroja (writer), aki a dij

ellenében kotelezettséget vallal. Az opcids ligyletnek nem a lehivasi arfolyam az ara,

37 OTP Bank NyRt. Konszolidalt Pénziigyi Kimutatds a 2012. évre (IFRS Beszamolok [2000-2012]).
3% Exercise price vagy strike price.
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hanem maga az opcids dij. Az opcio6 targya (underlying instrument) szinte barmi lehet,
példaul deviza, részvény, részvényindex, allampapir, bankbetét kamata vagy ezekre
sz0l6 hataridés pozicid is (options on futures vagy futures options). Az opcid lehivasa

(exercise) azt jelenti, hogy az opcid jogosultja €l a jogaval.

Eladasi opci6 (put option) esetén a jogosult dij ellenében arra szerez jogot, hogy
lejaratkor a lehivasi arfolyamon adja el az opcid targyaul szolgaldé arut az opciod
kiirojanak.

A jogosult long, a kdtelezett short pozicidban van az opcids piacon, ugyanakkor
maga az opcid is lehet adasvétel targya (traded options)’”. A vételi jog vevéje
vasarolhat, az eladasi opcio kiirdja koteles vasarolni a lehivasi arfolyamon. Az eldbbire
a lehivasi arfolyamnal magasabb, az utobbira a lehivasi arfolyamnal alacsonyabb
azonnali ar mellett keriil sor. Ha a lejarati napon az azonnali arfolyam alacsonyabb,
mint a lehivasi arfolyam, akkor a vételi opcid jogosultja nem koteles vasarolni.
Alapvetden ez kiilonbség az opcids és a hataridds iigylet kozott, azaz az utdbbinal a
lejarati azonnali arfolyamtol fiiggetleniil megtorténik az adasvétel, és igy a kotéskor
nincs dijfizetés. A hataridés piacon a hosszu (long) pozicio hataridds vasarlést, a rovid
(short) pozicié hataridés eladast jelent.* A long és short jelentése a hataridds és az
opcids piacon abbdl ered, hogy mas az tigyletek targya: a hataridds piacon a vasarlassal
(long) az alapterméket vessziik meg hataridore, az opcids piacon a vésarlassal (long) a
jogosultsagot vessziik meg, ami lehet vételi jog (call) vagy eladési jog (put). A long
jelentése itt, hogy vevd a hataridds piacon vagy jogosult az opcids piacon. A long
futures esetén az ligyletkotd a hataridds ligylet targyat veszi meg, a long opcio esetén az
opcidt, ezért lesz jogosult és nem kotelezett, attol fliggetleniil, hogy call vagy put
opcidrdl van szd. Az opcid targyanak vételét az opcids piacon a long call és a short put

jelenti (Szdz [2009], Hull [2009]).

A hataridds piacon a hataridds arfolyam valtozasat a keresletnek és a kinalatnak
a varakozasok miatti ingadozésa okozza. Az opcids ligyleteknél a lehivasi arfolyamok
rogzitettek, ebben az esetben az opcid vasarlgja altal fizetett dij nagysaganak valtozasa

hozza Osszhangba a keresletet a kinalattal. Egy opciot akkor lehet korrekt méddon

39 A kétféle opcid két-két szereplSje a kovetkezd poziciokban lehet: long call (LC) — vételi jog, short call
(SC) — eladasi kotelezettség, long put (LP) — eladési jog, short put (SP) — vételi kotelezettség (Szaz
[2009]).
* Long futures (LF) — vétel hataridére, short futures (SF) — eladés hataridére.
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értékeltnek tekinteni, ha az adott aron sem a vevonek, sem az eladonak nem keletkezik
nyeresége vagy vesztesége, azaz a kotés idopontjaban a netto jelenérték nulla. Az opcio
valos értékének meghatarozasdhoz két tényezot kell megvizsgalni: az opcid belséd
(intrinstic) és kiilsé (extrinstic) értékét. Az az érték, amelyet az azonnali lehivaskor az
opcio képvisel, az opcid belsd értéke, ez a mogottes eszkdz azonnali arfolyama és az
opcio kotési arfolyama kozotti kiilonbség. Call opcids esetén, ha az aktudlis piaci
arfolyam a kotési arfolyam felett van, az opcio rendelkezik belsé értékkel. A put
opcidnak akkor van bels6 értéke, ha az aktualis piaci arfolyam a kotési arfolyam alatt

van.

Tézsdén kiviil tetszdleges lehivasi arfolyamra lehet opcids tigyletet kotni, azaz
egyszerre tobb (altalaban 5) lehivasi arfolyamot jegyeznek, amelyek egyenld
1épéskozokben novekedve fogjak kozre az aktudlis azonnali arfolyamot. Attol fliggden,
hogy az adott arfolyam mellett nyereséggel, veszteséggel vagy nulla eredménnyel lehet
eladni az opcids jogot, az alabbi opciok 1éteznek: ITM — in the money: piacnal jobb
(pozitiv belso érték), OTM — out of the money: piacndl rosszabb (nincs belsd érték),
ATM - at the money: piaccal egyezd (a piaci és a kotési arfolyam egyenld). Tehat ha
vételi opcid esetén a lehivasi arfolyam alacsonyabb (eladési opcional pedig magasabb),
mint az aktudlis azonnali arfolyam, akkor az opcido ITM. Az OTM opcid dija kisebb,
mint az ITM opciéé. OTM opciodt azért vasarolnak, mert ha az arfolyam kelld
mértékben javul (vételi opciondl ha nd, eladasi opcional ha csokken), akkor a jogot az
adott lehivési arfolyam mellett is nyereséggel lehet érvényesiteni. Tézsdén kiviil
tetszOleges id6pontra lehet opcios ligyletet kotni. A tézsdén jegyzett opciok lejarataira a
kovetkezd szabvanylejaratok érvényesek: marcius, jUnius, szeptember, december
meghatarozott napja. Az opcids pozicid értéke nem lehet nulla (a megkotés pillanataban
sem), mivel a jog értéke sohasem lehet negativ, a kotelezettség értéke sohasem lehet

pozitiv, ezzel magyarazhato, hogy van dijfizetés. A lejarati call (c) értékek az alabbiak:

Long call esetén: ¢ = max (0, St - K)

Short call esetén: -c = -max (0, St - K)

Az azonnali lejarati arfolyamtdl fiiggetleniil a jogosult maximalis vesztesége a
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fizetett dij, ami a kiir6 maximalis nyeresége. Két kiilonbozd lehivasi arfolyamu vételi
jog koziil az az értékesebb, amelynek kisebb a lehivasi arfolyama, igy a jog ara

nagyobb. A lejarati put (p) értékek az alabbiak:

Long put esetén: p = max (0, K - St)

Short put esetén: -p = - max (0, K - St)

A lejératkori azonnali arfolyamtdl fiiggetleniil a jogosult maximalis vesztesége a
fizetett dij, ennyi a kiir6 maximalis nyeresége. Két kiilonb6zd lehivési arfolyamu
eladasi jog koziil az az értékesebb, amelyiknek nagyobb az arfolyama, igy a jog ara is
nagyobb. A nyereségkiiszob (break even) az a lejarati arfolyam, ahol sem a jogosult,
sem a kotelezett nem nyer és nem veszit. A vételi jog nyereségkiiszobe: St =K + FV(c),

az eladasi jog nyereségkiiszobe: St =K + FV(p).

Az opcids jellegi kamatderivativok lehetnek cap, floor ¢és collar
megallapodasok. A kamatldb cap (interest rate of cap agreement, sapka) olyan
megallapodas, amely eldre fizetett dij (prémium ellenében) garantilja egy valtozo
kamati hitel adosanak, hogy meghatarozott idotartam alatt a hitel kamata egy
meghatarozott szintet nem fog tallépni. Ennek a megallapodasnak az ellentéte a
kamatlab floor (padld), ami a kamatlab also hatarat garantdlja, azaz egy eldre fizetett dij
(prémium) ellenében valamilyen referencia-kamatlabhoz kotott valtozé kamatozasu
eszkozének hozama meghatarozott idotartam alatt nem fog egy eldre rogzitett szint ala
csokkeni. A floor vevOjének kockazata a kifizetett dij, nyeresége akar korlatlan is lehet.
A collar megallapodasok a cap és a floor megallapodadsok kombinacidi, ezeket a
kamatkockazat fedezésére a hitelfelvevok €s a befektetk is hasznaljak. A hitelfelvevok
a kamatlabak emelkedését akarjak kivédeni, ezért cap-ot vasarolnak és floor-t adnak el.
A befektetok a kamatlabak csokkenését akarjak elkertilni, ezért floor-t vesznek és cap-ot

adnak el (Szaz [2009], Crawford et al. [1997], Illés [2004]).
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8.5. A szarmazékos termékek szerepe a kockazatmenedzsmentben

A menedzsmentstratégiak egyes elemeinek a kockazatmenedzsment, a
finanszirozasi koltségek csokkentése, az eszkozok €s kotelezettségek Gsszehangolasa,
valamint a spekuldciéo tekinthetd. A kockdzatmenedzsmentben a szadrmazékos
(derivativ) termékek hasznélatanak célja a kamatlabkockazat, a termékar-kockazat és az
arfolyamkockazat kezelése. Ezen tal a gazdalkodoknak olyan kockézatokat is kezelnie
kell, mint példaul a hitel-, likviditasi, mikodési €s jogi-szabalyozasi kockazatok. Ha egy
gazdalkodonak valtozo kamath adossaga van, és ennek kockazatat szeretné csokkenteni,
alkalmazhat fix rataji kamatlab-swap, furtures vagy cap (kamatmaximum) tigyleteket.
Ha egy futures elad4sa utan a kamatlab emelkedik, a futures valos értéke csokkeni fog,
mivel a gazddlkoddé ugyanazt a futures-t alacsonyabb &4ron veheti meg és igy
nyereséggel zarhatja az ligyletet, és ez a nyereség ellentételezheti az eredeti hitel
megnodvekedett koltségét, ezaltal ez hatékony fedezetet jelent. A kiilfoldi pénznemben
fennalld tételek esetében az darfolyamvaltozdsok kezelésére devizaswapok vagy
devizafutures vételével, illetve eladasaval, valamint devizavételi és -eladasi opciokkal
van lehetdség. A kiilonféle (4rutézsdei) termékek arvaltozasainak kockézata olyan
futures tlgylettel fedezhetd, amely egy elére meghatarozott eladasi vagy vételi arra
vonatkozik, erre alapvetden opciot is lehet vasarolni. A swap ligyletek az eszkdz-forras
menedzsmentben®' is felhasznalhatoak, példdul ha a gazdalkodénak hosszii tavi fix
hozamu befektetései és valtozd kamatozasu kotelezettségei vannak, akkor az utobbival
kapcsolatos pénzkiaramlasok kevésbé kiszamithatoak, ekkor a pénz ki- és bearamlasok

viszonya kedvezdétlentil alakulhat.

A fent emlitett célok mellett a szarmazékos termékek spekulaciora is alkalmasak
lehetnek: jelentdsen csokkend kamatlabak esetén nyereséget lehet elérni olyan
kamatcsere-ligylettel, amelyben fix Osszegli kamatot kapunk és valtozé kamatot
fizetiink, emelkedd kamatlabak esetében nyereség akkor keletkezik, ha valtozé kamatot
kapunk és fix kamatot fizetiink. Hasonldan a swap iigyletekhez, futures tigyleteknél az
alabbi esetekben lehet nyereséget realizalni: csokkend arfolyamok esetén a futures-ek
vasarlasaval, emelkedd arfolyamok esetén futures-ek eladdsaval. Forward {tgylet

keretében lehetdség van kiilfoldi deviza eladasara vagy vételére egy eldre rogzitett

*I Angolul asset and liability management vagy asset and liability matching.
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arfolyamon. Amennyiben az arfolyam emelkedik, olcsobban lehet eladni, ha csdkken,
dragébban lehet eladni a devizat, és igy nyereséget lehet elérni. Ezen {ligyletek
kockézatos ¢€s spekulativ volta miatt csak abban az esetben lehet nyereséget elérni, ha a

piac a varakozasoknak megfelelden mozog, ellenkez6 esetben veszteség keletkezik.

A valds piaci értékek altalaban relevans informaciot szolgaltatnak, amelynek
alkalmazas a szdrmazékos tigyletek esetében noveli az 4tlthatosagot™ abban az
esetben, ha hatékony piacokat feltételeziink. Annak ellenére, hogy a kevésbé aktiv
piaccal rendelkezd pénziigyi eszk6zok valds értékének a meghatarozdsa hordozhat
bizonyos mértékli szubjektivitast, a hasonld eszkozok vizsgalataval elfogadhato
becsléseket lehet végezni. Az Osszehasonlithatosag elve a szarmazékos Ttigyletek
esetében szintén lényeges, mivel a konkrét irdnymutatisok hidnya miatt ez az elv
gyakran nem kielégitéen érvényesiil. Ennek kovetkeztében az is eléfordulhat, hogy a
hasonlo6 eszk6zok szamviteli elszamolésa eltérd lehet. A koltség-haszon Osszevetésének
elve arra ¢épiil, hogy a szabalyok vagy standardok célja hasznos informaci6 biztositasa a
dontéshozatalhoz, de ha az alkalmazas koltsége meghaladja az elérhetd hasznokat,
nehezen lehet nyilvanos elfogadottsagot elérni. Egy mésik megoldas vélasztasa esetén

ezért az alkalmazas Osszetettsége elsddleges kérdés.

A szarmazékos tigyleteket azok céljaik alapjan, nem pedig tipusuk szerint kell
elszamolni, mivel igy eréforrasokat lehet megtakaritani, ha egy Uj tipust derivativ
instrumentum kerlil be nyilvantartasba, ugyanis nem sziikséges 10j szabalyokat
kialakitani. Ezzel az egyszerlsitéssel szamos kovetkezetlenség kikiiszobolhetd, a
bizonytalansdg  csokkenthetd, ezaltal az Ujabb pénziigyi instrumentumok
megjelenésekor a gazdalkodoknak nem kell 0 elszamolasi gyakorlatot kidolgozni

(Crawford et al. [1997], Hull [2009]).

2 A magyar Szamviteli torvényben ez a vilagossag elvéhez kapcsolhato.
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9. Szarmazékos iigyletek a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi

Standardok rendszerében®

9.1. Bemutatas és elszamolas

Az IFRS-ek rendszerében a szarmazékos ligyletek (termékek) a pénziigyi
instrumentumok  részeként jelennek meg. Ennek megfeleléen  pénziigyi
instrumentumnak kell tekinteni minden olyan szerzddést, amely az egyik félnél
pénziigyi eszkdzt, a masik félnél vele szemben pénziigyi koztelezettséget vagy sajat
toke instrumentumot keletkeztet (Alfredson et al. [2007], Baldzs et al. [2006]).

Pénziigyi eszkoz olyan eszkoz lehet, amely:

(a) pénzeszkoz;

(b) egy masik gazdalkodo egység tOkeinstrumentuma;

(c) szerzédésen alapulo jog:
1. pénzeszkdz vagy egyéb pénziigyi eszkdz atvételére egy masik gazdalkodd
egységtol; vagy

2. pénziigyi eszkozok vagy pénziigyi kotelezettségek cseréjére egy masik

gazdalkodo egységgel, potencidlisan kedvezo feltételek mellett; vagy

(d) olyan szerzddés, amely a gazdalkodo egység sajat tokeinstrumentumaban keriil vagy

kertilhet teljesitésre, és amely:

1. olyan nem szarmazékos termék, amely alapjan a gazdalkodo egység koteles

vagy kotelezhet6 a sajat tokeinstrumentumai valtozd darabszaménak atvételére;
vagy

2. olyan szarmazékos termék, amely nem valamely fix 6sszegli pénzeszkoznek
vagy egyéb pénziigyi eszkoznek a gazdilkodd egység fix szamu sajat
tokeinstrumentumara vald cseréje altal keriil vagy keriilhet teljesitésre. E

meghatarozas céljara a gazdalkodo egysé€g sajat tOkeinstrumentumaiba nem

* Az Eurbpai Bizottsag 1126/2008/EK rendelete dsszhangban az 1606/2002/EK rendelettel tartalmazza a
Nemzetkozi Szamviteli Standardokat és a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardokat (Eurdpai
Bizottsag [2008]).
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tartoznak bele azon instrumentumok, amelyek ©Onmagukban szerzédést
jelentenek a gazdalkodd egység sajat tOkeinstrumentumai jovébeni atvételére

vagy atadasara.
Pénziigyi kotelezettség barmely kotelezettség, amely:
(a) szerzddéses kotelem:

1. pénzeszkdznek vagy egyéb pénziigyi eszkoznek egy masik gazdalkodo egység

részére torténd atadasara; vagy

2. pénziigyi eszkozoknek vagy pénziigyi kotelezettségeknek a cseréjére egy

masik gazdalkodo egységgel, potencidlisan kedvezdtlen feltételek mellett; vagy

(b) olyan szerz6dés, amely a gazdalkodo egység sajat tOkeinstrumentumaban keriil vagy

keriilhet teljesitésre, és amely:

1. olyan nem szarmazékos termék, amely alapjan a gazdalkodo6 egység koteles,

vagy kotelezhetd a sajat tokeinstrumentumai valtozé darabszdmanak atadésara;
vagy

2. olyan szarmazékos termék, amely nem valamely fix dsszegli pénzeszkoznek
vagy egyéb pénziigyi eszkoznek a gazdilkodd egység fix szamu sajat
tokeinstrumentumara vald cseréje altal keriil vagy keriilhet teljesitésre. E
meghatirozas céljara a gazdalkodo egys€g sajat tOkeinstrumentumaiba nem
tartoznak bele azon instrumentumok, amelyek Onmagukban szerzOdést
jelentenek a gazddlkodd egység sajat tOkeinstrumentumai jovObeni atvételére

vagy atadasara (IAS 32 11. bekezdés).

Ezen besorolas alapjan pénziigyi instrumentumok k6z¢é soroljuk a szarmaztatott
termékeket, azaz a hataridés, opcios ¢és swap ligyleteket. Attol fliggben, hogy
gazdalkodd szdmara a szerz0dés szerinti feltételek milyen irdnytak a pénzpiaci
valtozasokhoz képest, pénziigyi eszkozoknek vagy kotelezettségeknek kell tekinteni
azokat. Ilyen lehet a sajat részvény vételére kotott hataridds szerzddés is, amelynek
teljesitése elszamoldssal torténik, vagy nettd modon sajat részvények cseréjével
pénziigyi eszkozt vagy kotelezettséget hoz létre. Az egyik fél szerzddéses joga
pénzeszkozok atvételére mindig azonos a masik fél szerz6désbol eredd fizetési
kotelmével (Baldzs et al. [2006], Bartha et al. [2013]). A 8. abra a pénziigyi

instrumentumok IFRS szerinti rendszerét mutatja be.
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8. abra: Pénziigyi eszkozok és pénziigyi kotelezettségek az IFRS-ek rendszerében

Pénziigyi eszkéz Pénziigyi kotelezettség

Szerzddéses jog/kotelem pénzeszkiz vagy egyéb
pénziigyi eszkoz

atvételére N atadasara
T

Szerzddéses jog/kotelem pénzeszkdz vagy egyéb
pénziigyi eszkdz, ha a feltételek

potencidlisan

potencialisan |¢

h 4

kedvezdek kedvezdtlenek

Sajat tékeinstrumentumban teljesitendd szerzédések
esetén

Nem szarmazékos termék, amely teljesithetd valtozd
mennyiség(l sajat részvény | | atadasaval |« |

atvételével

Szarmazekos termék, amely nem fix -
e _ . potencialisan
potenciélisan mennyiségl részvényt nem fix ar mellett cserél, — .
B kedvezsStlenek |<—
kedvezéek ha a feltételek

Forras: Balazs et al. [2006] 400. o.

Pénziigyi  instrumentumnak mindsiilnek a pénziigyi instrumentumok
atadasara/atvételére vonatkozo jogok és kotelmek onmagukban is, mivel pénzeszkoz és
egyéb pénziigyi eszkoz atadasat vagy atvételét, illetve tOkeinstrumentum megszerzését
vagy kibocsatasat eredményezik. Ezek a szarmazékos pénziigyi instrumentumok,
amelyek olyan jogokat és kotelmeket keletkeztetnek, amelyek alapjan az tgylet
targyaban rejld pénziigyi kockazatok koziil egy vagy tobb atadasra keriil. Azokat a
pénziigyi instrumentumokat, amelyekre a jogok ¢és kotelmek vonatkoznak, elsddleges
pénziigyi instrumentumoknak hivjuk. A szerz8dés jovobeli teljesitése lehet biztos vagy
valamilyen jovoébeli esemény bekovetkezésétdl fiiggd. Ennek alapjan beszélhetiink
hataridés és swap iigyletekrdl (biztos jovobeli tranzakcidk) és opcids tigyletekrdl
(teljesitése jovobeli eseményektdl fliggben az opciods jog gyakorldja szamara valasztasi

lehetdséget biztosit a joggal valos ¢élés vagy annak lehivds nélkiili zéarasara
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vonatkozoan). Ezen szerzddésekbdl eredd fliggd kovetelések és kotelezettségek is
megfelelnek a pénziigyi instrumentumok definicidjanak attdl fliggetleniil, hogy azok
megjelennek-e a pénziigyi kimutatdsokban. A mogottes termékek altalaban nem
keriilnek a szerzddés keletkezésekor atadasra, és a szerzddés teljesitésekor sem
cserélnek gazdat. Lehetnek leszallitassal vagy elszamolassal végzddo tigyletek, illetve
aszerint is meg lehet kiilonboztetni az iigyleteket, hogy szabvanyositott tdézsdei

tgyletek-e vagy t6ézsdén kiviil kototték azokat.

Az olyan szerzodés, amelyet a gazdalkodd egység sajat tokeinstrumentumai fix
darabszamanak atadasaval (atvételével) fog teljesiteni egy fix Osszegli pénzeszkozért
vagy egyéb pénziigyi eszkozért cserében, tokeinstrumentumnak kell tekinteni. Példaul a
gazdalkodo egység altal kibocsatott részvényopcid, amely jogot biztosit annak birtokosa
részére, hogy a gazdalkodd egység fix darabszamu részvényét fix aron vagy egy
kotvény fix tOkeOsszegéért megvasarolhassa, tokeinstrumentum. A szerzddés valos
értékében a piaci kamatlabmozgasok miatt bekdvetkezd olyan véltozasok, amelyek nem
érintik a szerzddés teljesitésekor fizetendd vagy jard pénzeszkdz vagy egyéb pénziigyi
eszkdz Osszegét vagy az atveendd vagy atadando tokeinstrumentum darabszdmat, nem
zarjak ki annak lehetdségét, hogy a szerzddés tokeinstrumentumnak mindsiilhessen. A
kapott ellenérték® a sajat toke Osszegét noveli. A fizetett ellenérték® a sajat toke
Osszegét csokkenti. A tékeinstrumentum valds értékében bekdvetkezd valtozasokat nem
jelenitik meg a pénziigyi kimutatasokban (IAS 32 22. bekezdés). A gazdalkodo egység
sajat tokeinstrumentumai pénzeszkdzért vagy valamely pénziigyi eszkozért cserében
torténd megvasarlasara szold kotelmet tartalmazd szerzodés a visszavaltasi Osszeg

jelenértékére vonatkozoan pénziigyi kotelezettséget keletkeztet*® (IAS 32 23. bekezdés).

A gazdalkodo sajat tokeinstrumentumaival torténd teljesitése nem feltétleniil
jelenti azt, hogy tékeinstrumentum keletkezik. Ez csak akkor van igy, ha a kibocsatd fix
darabszamu sajat tokeinstrumentumat adja at vagy veszi at fix pénzeszkdz vagy egyéb
pénziigyi eszkoz ellenében. Az elsé esetben novekszik a sajat tokéje (warrantok) értéke,

sajat részvényre kiirt vételi vagy jegyzési opciok opcios dija, egy kotvény fix

# Példaul a gazdalkodo egység sajat részvényeire kiirt opcidért vagy warrantért cserében kapott prémium.
A warrantot kdtvényhez vagy elsébbségi részvényhez kapcsolt értékpapirok, ezek szamviteli kezelése
a gyakorlatban sokféle lehet (Damodaran [2006]).

* példaul a megvasarolt opcié dija.

% példaul a hataridés visszavasarlasi ar, az opcié lehivasi 4ra vagy egyéb visszavaltasi Osszeg

jelenértékére vonatkozoan.
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tokeoOsszegért biztositott fix darabszamu részvény, azaz az atvaltasi opcid értéke), a
masodik esetben (példaul sajat részvényre vonatkozd vasarolt vételi opcidk dija)
csokkenti azt. Ha nem fix mennyiségii részvény vagy nem fix 0sszeg ellenében cserél
gazdat, pénziigyi eszkoz, vagy pénziigyi kotelezettség keletkezik. Azok a szerzdédések,
amelyeket a gazdalkodo fix darabszdmu sajat tokeinstrumentumanak atadasaval vagy
atvételével teljesit egy valtozd pénzosszeg fejében, szintén pénziigyi eszkdznek vagy
pénziigyi kotelezettségnek tekinthetd6. Ha a gazdalkodd kotelmet wvallal sajat
tokeinstrumentumai pénzeszkozért vagy egyéb pénziigyi eszkozért cserébe torténd
visszavasarlasara, akkor a visszavasarlasi érték jelenértékével azonos Gsszegben
pénziigyi kotelezettség keletkezik. Visszavasarlasi érték lehet a hataridos visszavasarlasi

ar, kiirt eladasi opci6 lehivasi értéke vagy egyéb dsszeg.

Ahogy arr6l mar volt sz, a sajat tékeinstrumentummal teljesithetd szerzodések
tehat csak akkor jelenhetnek meg tdkeinstrumentumként, ha rendezésiik ugy valosul
meg, hogy fix pénzeszkozért cserébe fix darabszdmu részvény keriil atadasra vagy
atvételre. Az olyan szerz8déssel, amely tobbféle rendezési lehetSséget is megenged,*’
pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi kotelezettség keletkezik, azaz az nem hoz létre sajat
tokeinstrumentumot. A szarmazékos pénziigyi instrumentumok lehetéséget adnak a
szerz6dé feleknek, hogy tobbféle teljesitési forma koziil valasszanak.*® Egy eladasi
opcio vasarlasa az alabbi mddon szdmolhato el. A szerzddés elszamolasa kotéskor, az

opcids dij kimutatasa pénziigyi eszkdzként:
T Eladési opcio érteke (eszkoz) K Pénzeszkoz

A vasarolt eladési opcio (szdrmazékos eszkodz) év végi atértékelése valds értekre az

eredménnyel szemben (az IAS 39 alapjéan):
T Rafordités K FEladési opcio értéke (eszkoz)
vagy
T Eladési opcio értéke (eszkoz) K Bevétel

Lejaratkor a netto modon készpénzben vald elszdmolés:

T Pénzeszkoz K FEladési opcio értéke (eszkoz)

7 példaul rendezhetd nettd modon pénzeszkdzben vagy sajat részvényben.
* Ppéldaul olyan részvényopcid kiirasa, amelynek teljesitésekor el lehet dénteni, hogy netté méddon
pénzeszkdzben vagy egyéb pénziigyi eszkOzben teljesit, vagy pénzeszkozért cserébe atadja sajat
részvényét (Balazs et al. [2006]).
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Ha a szerz6d6 felek a részvények pénzeszkozért cserébe torténd atadasat valasztjak:
T Pénzeszkoz K Sajat toke
T Sajat toke K Eladasi opci6 értéke (eszkoz)

Az IAS 39 standard pénziigyi instrumentumnak tekint olyan szerzodéseket is,
amelyek nem pénziigyi tételek vételére vagy eladasara vonatkoznak,” ha ezen
szerzddéseket készpénzben vagy mas pénziigyi eszkOzben nettdé modon is lehet
teljesiteni (tehat tényleges leszallitdsra nem keriil sor). Ha a szerzddés tényleges
leszallitassal teljesiil és a szerzodo fél valos felhasznaléasi igényének kielégitése céljabol
kottetett, e szerzodések kikeriilnek a standard hatalya alol. Az eredménnyel szemben
valds értéken értékelt pénziigyi eszkdz vagy pénziigyi kotelezettség olyan pénziigyi
eszkdz vagy pénziigyi kotelezettség, amelyik megfelel az aldbbi kritériumok

valamelyikének:

(a) az kereskedési céllal tartottként keriilt besoroldsra. Egy pénziigyi eszkoz vagy

pénziigyi kotelezettség kereskedési céllal tartottnak mindsiil, ha:

1. azt alapvetden kozeljovobeli tovabbértékesités vagy visszavasarlds céljara

szerezték meg,

2. az egy olyan azonosithatd pénziigyi instrumentumokbol allo portfolio része,
amelyeket egylitt kezelnek, és amelyekkel kapcsolatban bizonyiték van a

kozelmultbeli tényleges rovid tavl nyereségszerzésre; vagy

3. az egy szarmazékos termék (kivéve az olyan szdrmazékos terméket, amely

megjelolt és hatékony fedezeti instrumentum);

(b) azt a kezdeti megjelenitéskor az eredménnyel szemben valos értéken értékeltnek
jeloli meg a gazdalkod6d egység. A gazdilkodd egység csak abban az esetben

hasznalhatja ezt a megjeldlést, ha ez relevansabb informacidkat eredményez amiatt,
hogy

1. ez megsziintet vagy Iényegesen csokkent valamely értékelési vagy
megjelenitési inkonzisztenciat (amelyet szamviteli meg nem felelésnek™ is
neveznek), amely ellenkezd esetben eldallt volna amiatt, hogy az eszk6zok vagy

kotelezettségek értékelése vagy az azokon képzddott nyereség vagy veszteség

* Fizikai aruk adasvételére is vonatkozhatnak.
> Angolul mismatch.
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megjelenitése eltérd alapokon torténik; vagy

2. a pénzigyi eszkozok, pénziigyi kotelezettségek vagy mindkettd egy
csoportjanak kezelése, valamint teljesitményének értékelése valods érték alapon,
egy dokumentalt kockazatkezelési vagy befektetési stratégiaval Gsszhangban
torténik (IAS 39 9. bekezdés). A gazdalkodd egységnek kozzé kell tennie a
pénziigyi instrumentumokbol eredd kockazatok jellegét s mértékét, amelyeknek
a beszamolasi id0szak soran ¢és a beszadmolasi fordulonapon ki van téve,
valamint azt is, hogy hogyan kezeli ezeket a kockazatokat. A kockazatok
alapvetden a hitelkockazatot, a likviditasi kockézatot és a piaci kockazatot
jelentik (kvantitativ kozzétételek), de nem korlatozdédnak csak ezekre. Ha a
szamszerisitett adatok nem tiikrozik megfeleléen a kockézati kitettségét, a
gazdalkodonak tovabbi, reprezentativ informdacidkat kell rendelkezésre

bocsatania (IFRS 7 1., 34., 35. bekezdések).

9.2. Szarmazékos termékek

A szarmazékos termék olyan pénziigyi instrumentum vagy mas szerzddes, amely

az alabbi harom jellemz6 mindegyikével rendelkezik:

(a) annak értéke egy meghatarozott kamatlab, pénziigyi instrumentum ara, tézsdei aru
ara, devizaarfolyam, arindex vagy kamatindex, hitelmindsités vagy hitelindex vagy
ezekhez hasonld valtozok moddosuldsa miatt valtozik egy nem pénziigyi valtozo

esetében, feltéve, hogy a valtozo egyik szerzddo félre sem jellemzo;
(b) nem igényel kezdeti nettd befektetést vagy kismértékii kezdeti nettd befektetést
igényel,
(c) amely termék értékét egy jovobeni idépontban rendezik (IAS 39 9. bekezdés).

A gyakorlatban jellemzd szarmazékos termék példaul a hataridds
devizaarfolyam-megallapodas. Itt a szerzddo felek (altalaban egy gazdalkodd és egy
bank) abban allapodnak meg, hogy egy jovobeli idépontban meghatarozott mennyiségii

devizara vetitve az akkor érvényes azonnali (spot) arfolyam és hataridés arfolyam

kiilonbségét rendezik egymds kozott. A fizetés irdnya attol fligg, hogy a felek
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varakozasahoz képest hogyan alakul a tényleges piaci arfolyam (Baldzs et al. [2006]).

Az IAS 39 alapjan a forward ligylet megjelenitése a szerzodés kotésének, azaz a
kotelezettség vagy a kovetelés keletkezésének idopontjaban kell, hogy megtorténjen és
nem az ligylet zarasakor, ez igaz még akkor is, ha a szerz6doé féll¢ valasa idopontjaban a
forward tigylet valds értéke nulla. A pénziigyi instrumentumok megjelenitésekor a
kezdeti értékelés valds éréken torténik, ami alapvetden az eszkoz vagy kotelezettség
kozvetlen tranzakcios koltségekkel novelt ,,piaci” értéke. Az instrumentum bekertiilési
értéke a megjelenités idOpontjaban annak piaci éara, azaz a fizetett vagy kapott
ellenszolgaltatas valos értéke. Mivel a derivativ ligyletekhez kapcsolodd potencilis
nyereségek vagy veszteségek azok kezdeti értékéhez képest jelentdsek lehetnek, ezért a
valos értéken torténd értékeléssel jobban megvalésul a hasznos informécio

kovetelménye (Mirza—Holt [2011], Smith—Kohlbeck [2008]).

A bekeriilési érték részeként megjelend tranzakcios koltségek az eszkoz
megszerzéséhez vagy a kotelezettség felmertiléséhez, illetve kibocsatasahoz kozvetleniil
kapcsolodo koltségeket jelentik, ilyenek példaul a brokeri, dealeri vagy egyéb ligynoki
jutalékok, a hatdsadgok és tézsdék altal kivetett dijak és az atruhazashoz kapcsolodo
adok, illetékek. A gazdalkodo finanszirozasi €s adminisztracios koltségei nem lehetnek
a tranzakcios koltségek részei. A tranzakcios koltségek szamviteli kezelése az altalanos
elveket koveti, de ugyanakkor van egy kivétel is, amit az IAS 39 standard nevesit. Ha az
instrumentum kezdeti besoroldsa alapjan az eredménnyel szemben valos értéken értékelt
pénziigyi eszk6zrdl vagy kotelezettségrdl van szo, a tranzakcios koltségek nem lesznek
a bekertilési értéke részei, hanem azonnal az eredménnyel szemben elszamolasra

keriilnek.

A pénziigyi eszkozok szokasos vételét vagy eladasat a kotési idépont szerinti
elszamolas vagy a teljesitési iddpont szerinti elszamolas alkalmazasaval kell kimutatni,
illetve kivezetni. A kotési idopont az az id6pont, amikor a gazdalkodd a pénziigyi
eszkOz vasarlasara vagy eladéasara elkotelezi magat, a teljesitési idopont az az idépont,
amikor a gazdalkodé megkapja vagy atadja az eszkozt. Ha a gazdalkodd a teljesités
idépontja szerinti elszdmolast alkalmazza, ugyanolyan modon szamolja el az atvett
eszkoz valos értekének valtozasait a kotési idOpont €s a teljesités idopontja kozott, mint
ahogyan a megszerzett eszkOzre azt elszamolja. Tehat az értékvaltozast nem mutatja ki

a bekeriilési értéken vagy amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott eszkozok
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esetében, a nyereségben vagy veszteségben szamoljadk el a nyereséggel vagy
veszteséggel szemben valos értéken értékelt pénziigyi eszkozként besorolt eszkozok
esetében, és sajat tOkében szamoljak el az értékesithetd eszk6zok esetében. Azt a
szerzOdést, amely megkoveteli vagy engedélyezi a nettd elszamoldst, szarmazékos
termékként kell elszamolni a kotési idopont és a teljesitési idopont kdzotti idoszakban
akkor, ha valos értéken nyilvantartott vagy értékesithetd eszkozrél van sz6 (Balazs et al.

[2006]).

Egy pénziigyi eszkoz bekeriilést kovetd értékelése céljabol az IAS 39 standard a

pénziigyi eszkdzoket négy kategdriaba sorolja be:

(a) az eredménnyel szemben val6s értéken értékelt pénziigyi eszkozok;
(b) lejaratig tartando befektetések;

(c) a kolcsonok és kovetelések;

(d) az értékesithetd pénziigyi eszkdzok.

Az eredménnyel szemben valds értéken értékelt eszkdzokon beliil a standard
szerint lehetnek kereskedési céllal tartott eszkozok és a kezdeti megjelenitéskor az
eredménnyel szemben valos értéken értékeltként besorolt eszk6zok. A pénziigyi eszkoz
akkor mindsiil kereskedési céllal tartottnak, ha a gazdalkod6 egység a kozeljovoben
valo tovabbértékesités c€ljabol szerezte be azt, illetve ha az eszkdz egy olyan portfolid
része, amelyet egyiitt kezelnek, és bizonyithatd a kozelmultbeli, nyereségszerzési
kereskedés ténye. A kozlejovore vonatkozo idOtavot a gazdalkodonak a szémviteli
politikdjaban kell rogzitenie. A kereskedési céllal tartott eszkdzok esetében bizonyitani
kell az aktiv és gyakori adasvétel €s a rovidtava armozgasokbol vagy kozvetitdi
jutalékokbol realizalhatd nyereségcélt. A szdrmazékos iigyletek kereskedési céllal tartott
instrumentumnak (eszkdz vagy kotelezettség) mindsiilnek, kivéve azok, amelyeket
fedezeti céllal kotottek. Az olyan pénziigyi instrumentumokat, amelyek egy vagy tobb
jelentds beagyazott szarmazékos ligyletet tartalmaznak, valds értéken kell értékelni,
ugyanis szamviteli szempontbol ez relevansabb informacidt hordoz. Ez azt jelenti, hogy
megszlinik vagy lényegesen csokken valamilyen megjelenitési vagy értékelési
inkonzisztencia, vagy a pénziigyi instrumentumok valos értékelése dokumentalt
kockézatkezelési vagy befektetési stratégia alapjan torténik. A gyakorlatban igazolhato,

hogy a gazdalkodasrol, a pénziigyi helyzetrdl relevansabb és megbizhatobb képet nyujt,
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ha a pénziigyi eszkozoket és kotelezettségeket az eredménnyel szemben valds értéken
értékelik.”’

A pénziigyi kotelezettségek besoroldsa hasonld az eszkozokéhez. Itt is két
kategéria van meghatdrozva: az eredménnyel szemben valds értéken értékelt
kotelezettségek és egyeb kotelezettségek. Az elsdé csoporton beliil 1étezik a kereskedési
célu kotelezettségek és azok, amelyeket felmeriilésiik id6pontjaban ide sorolnak. A
kereskedési célu kotelezettségek jellemzden a nem fedezeti jelleginek mindsiild
szarmazekos tigyletekbol eredd kotelezettségek. Ide tartoznak még az értékpapirokra
vagy mas pénziigyi eszkozokre vallalt short pozicidok, melyek Ilényege, hogy a
gazdalkodo hataridore értékesit olyan értékpapirt, amely az ligylet megkotésekor nincs a
tulajdonaban. Az eszkdzokh6z hasonléan itt is lehetdség van a pénziigyi
kotelezettségeket az eredménnyel szemben valds értéken értékelt kategoridba sorolni, ha
az eszkozokre vonatkozé feltételek fennallnak. Az egyéb kotelezettségek kategoriaba a
gazdalkodo ,,hagyomanyos” pénziigyi kotelezettségei sorolhatéak, mint példaul hitel és
kolesontartozdsok vagy a széllitok. A pénziigyi instrumentumokat mérlegbe valo
bekeriilésiikkor azok valds értékén kell megjeleniteni, ami jellemzden eszk6zoknél a
beszerzési koltséget, a forrasoknal pedig a kotelezettség keletkezése kapcsan kapott

Osszeget jelenti.

Az eredménnyel szemben valos értéken értékelt eszkozok esetében a
nyilvantartasi érték az eredménnyel szemben valtozik, és nincs értékvesztési teszt. A
pénziigyi kotelezettségek estén két kategoria keriil alkalmazasra az IAS 39 standardban.
Az eredménnyel szemben valos értéken értékelt kotelezettségeket®” valos értéken kell
megjeleniteni a mérlegben. Az egyéb kategériaba tartoz6 kotelezettségeket amortizalt
bekeriilési értéken kell értékelni az effektiv kamatlab modszer alkalmazasaval, a
bekeriilési érték valtozasa az eredménnyel szemben keriil elszdmoldsra. Az amortizalt
bekeriilési értéken kimutatott pénziigyi instrumentum nyilvantartasi értéke a lejaratkor

fizetendd Osszeg (alapvetden annak névértéke) korrigalva a bekeriiléskor felmeriild

> Példaul ha egy gazdilkodod japan jen kotvényeket tart, amely az értékesithetd eszkozok kozott van
nyilvantartva. Annak érdekében, hogy pozicioja ne legyen kitéve jen/euro arfolyam ingadozasainak, a
gazdalkodo a kotvényvasarlassal egy idoben cross-currency kamatswapokat kot, amivel a jen kamatokat
euro kamatokra valtja at. Az értékpapirokat ekkor valos értéken tartjak nyilvan, az értékkiilonbozetet a
sajat tokén belill megjelenitve, a szarmazékos kamatswap iigyleteket az eredménnyel szemben értékelik at
mint kereskedési célu poziciokat. Azonban megbizhatobb képet nyujtana, ha a két ellentétes irany( hatast
az eredménnyel szemben szamolnéak el, megsziintetve ezaltal az inkonzisztenciat (Baldzs et al. [2006]).

52 Itt ide kell érteni a negativ piaci értékii szarmazékos igyleteket is.
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diszkont- vagy felar” még nem amortizalt értékével, a bekeriiléskori tranzakcios
koltségekkel és bevételekkel és csokkentve a toketorlesztésekkel. A gazdalkodo egység
alapvetden nem a lejaratkori névértéket fogja megjeleniteni, hanem azt korrigélja; ez azt
jelenti, hogy a nyilvantartési érték az azt befolyasold tényezok amortizaldsan keresztiil

kozelit a lejaratkori névértékhez €s lejaratkor pontosan megeszezik azzal.

Az effektiv kamatldb modszer ennek a kozelitését jelenti a kamatozod, fix
lejarattal és cash flow-kkal rendelkezd instrumentumok esetében, e moddszer
alapfeltételezése, hogy az instrumentum lejarataig jelentkezé cash flow-k és a
bekeriilési érték alapjan allapitja meg az elszamoland6 (kamat)eredményt. A lejarat
altalaban az adott instrumentum szerz0dés szerinti lejarata. A hitelnyujtaskor
felszamitott szolgaltatasi (hitelnyujtasi) dijat az effektiv modszer esetén nem egyszeri,
azonnali bevételként, hanem az eszk6z kamatjovedelmének részeként, egyenletesen
amortizalva kell elszdmolni. Ez a modszer az instrumentum cash flow-i alapjan
szamitott belsé megtériilési ratat veszi alapul mint effektiv kamatlabat, amellyel
diszkontalva a jovobeli kifizetéseket azok jelenértéke megegyezik az instrumentum
bekertilési értékével. Itt a hitelezési kockazat veszteségei nincsenek figyelembe véve.
Az igy szamitott kamatlab hatarozza meg a kamatbevétel vagy -raforditds mértékét az
instrumentum nyilvantartdsi értékét alapul véve; ennek megfelelden a szamitas
egyenletes hozamot nyujt az adott instrumentum mindenkori nyilvantartasi értékére
vetitve. Az effektiv kamatldb szadmitasa diszkontalasi feladat, amennyiben fix
kamatozast instrumentumr6l van sz6. Az effektiv kamatlab szamitasakor a gazdalkodé
egység az instrumentum lejaratig varhatdé futamidejével szamol. Ennél révidebb
idészakra szamitja az effektiv kamatlabat, ha a bekeriiléskor felmeriilt felar vagy
diszkont az instrumentum kovetkezd atarazasi idOpontjaig terjedd iddszakra vonatkozik.
Vialtozo kamatozasu instrumentumoknal a piaci kamatok tiikkrozése miatt sziikséges az
effektiv kamatlab bizonyos id6szakonként valo Gjra becslése. A valtozo kamatfeltételek
célja, hogy a kamat az instrumentum futamideje alatt folyamatosan idomuljon a piaci
kamatfeltételekhez, tiikr6zze azok alakuldsat. Ez azt jelenti, hogy az instrumentum
mindenkori valds értékében is leképzddnek a piaci feltételek, igy minél gyakoribb az
atarazasi 1doszak, annal inkabb igaz, hogy az instrumentum valds értéke kozeliti annak
lejaratkori értékét (névértékét), ez azt is jelenti, hogy a bekertilési értékben a felar vagy

a diszkont jelentéktelen. Ha ez igaz, és az instrumentum bekeriilési értéke nem tér el

3 Ez egyenl6 a bekeriilési érték és a lejarati érték kiilonbségével.
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jelentésen annak lejaratkori tokeértékétdl, az effektiv kamatlab tjraszamitdsa nem
gyakorol jelentds hatdst az amortizalt bekeriilési értéken nyilvantartott instrumentum
nyilvantartasi értékre. A valos érték valtozasat a gazdalkodd az 0j varhat6 cash flow-k
eredeti effektiv kamatlabbal torténd diszkontalasaval hatdrozza meg. A nyilvantartasi
érték valtozasat a gazdalkodd az eredménnyel szemben szdmolja el (IAS 39 45.

bekezdés, Balazs et al. [2006], Mirza—Holt [2011]).

9.3. Beagyazott szarmazékos termékek

A bedgyazott szarmazékos termékek (embedded derivatives) szamviteli kezelése
eltérd, amortizalt bekeriilési értéken kell kimutatni vagy a sajat t6kén keresztiil keriilnek
atértékelésre. A cél, hogy a szarmazékos terméket ne egy masik nem szarmazékos
termékben (Un. alapszerz6désben) mutassa ki a gazdalkod6, mert annak gazdasagi

jellemz6i és kockazatai nincsenek szoros kapcsolatban az alapszerzddéssel.

A beagyazott szdrmazékos termék egy olyan hibrid (kombinalt) instrumentum
része, amely egy nem szarmazékos alapszerzddést is magaban foglal — aminek hatasara
a kombinalt instrumentum néhany cash flow-ja egy 6nallé szarmazékos termékhez
hasonl6 modon vaéltozik, azaz ezen belill elkiilonithetd egy olyan elem, amely
szarmazékos termékként miikodik. A beagyazott szdrmazékos termék eredményeként
jon létre azoknak a cash flow-knak egy része vagy az egésze, amelyeket maskiilonben a
szerzOdés alapjan egy meghatarozott kamatlab, pénziigyi instrumentum ara, t6zsdei aru
ara, devizaarfolyam, ar- vagy arfolyamindex, hitelbesorolds vagy hitelindex vagy mas
valtoz6 alapjan modositani kellene egy nem pénziigyi valtozo esetében, feltéve, hogy a
valtoz6 egyik szerz8dd félre sem jellemzd. Az olyan szarmazékos termék, amely a
pénziigyi instrumentumhoz kapcsolddik, de szerzddés alapjan az instrumentumtol
fliggetleniil is atruh4zhat6o vagy az adott instrumentumtol eltérd féllel rendelkezik, nem
beagyazott szarmazékos termék, hanem elkiiloniilt pénziigyi instrumentum. Példaul egy
atvalthato vallalati kotvény hibrid instrumentum, amelyen beliil a kotvény részvénnyé
konvertaladsdra vonatkozd opci6 bedgyazott derivativanak, szarmazékos iigyletnek
mindsil. A bedgyazott szarmazékos terméket akkor és csak akkor el kell kiiloniteni az

alapszerzddéstdl és szarmazekos termékként kell elszdmolni, ha:
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(a) a beagyazott szarmazékos termék gazdasagi jellemzdi és kockazatai nincsenek

szoros kapcsolatban az alapszerzddés gazdasagi jellemzdivel és kockazataival,

(b) egy kiilonalld instrumentum, ugyanolyan feltételekkel, mint a beagyazott

szarmazekos termék, megfelelne a szarmazékos termék fogalmanak;

(c) a hibrid instrumentumot nem a valos értékén értékelik, ugy, hogy a valds érték
valtozasait az eredményben szamoljék el (azaz az eredménnyel szemben valds értéken
értékelt pénziigyi eszkOzbe vagy pénziigyi kotelezettségbe bedgyazott szarmazékos

termék nem kertil elkiilonitésre).

Ha a beagyazott szdrmazékos terméket elkiilonitik, az alapszerzédést az IAS 39
standard alapjan kell elszamolni, ha az egy pénziigyi instrumentum, és mas, megfeleld

standardok alapjan kell elszdmolni, ha az nem pénziigyi instrumentum.

Ha egy szerzddés tartalmaz egy vagy tobb bedgyazott szdrmazékos terméket, a
gazdalkodd egység a teljes hibrid (kombindlt) szerzddést eredménnyel szemben valds
értéken értékelt pénziigyi eszkozként vagy pénziigyi kotelezettségként jelolheti meg,

kivéve, ha:

(a) a bedgyazott szarmazékos termék(ek) nem modositjak jelentdsen a szerz6dés altal

megkovetelt cash flow-kat; vagy

(b) kevésbé részletes elemzés mellett vagy elemzés nélkiil is egyértelmii egy hasonlo
hibrid instrumentum els6 mérlegelésekor, hogy tilos a beagyazott szarmazékos

termék(ek) elkiilonitése.

Ha a gazdilkodo egységnek el kellene kiilonitenie valamilyen beadgyazott
szarmazékos terméket az alapszerzOdéstdl, de nem képes arra, hogy elkiiloniilten
értékelje a beagyazott szarmazékos terméket a megszerzéskor vagy egy késdbbi
beszamolasi fordulonapon, akkor az egész hibrid szerz8dést az eredménnyel szemben
valds értéken értékeltként kell megjeldlnie. Ha a gazdalkodé nem képes a beagyazott
szarmazekos termék valos értékét megbizhatoan meghatarozni, annak valos értéke a

hibrid instrumentum valos értéke és az alapszerzddés valos értéke kozotti kiilonbozet.

Bedgyazott tligyletek lehetnek tobbek kozott: addssaginstrumentumba dgyazott
tOkevasarlasi opciod (atvalthatd kotvény), fix kamatozasti hitel meghosszabbitdsara
vonatkoz6 opcid, olyan adodssaginstrumentum, amelynek kamatozdsa vagy

toketorlesztése tdzsdei aru vagy tOkeinstrumentum aranak alakulasdhoz kotott,
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adossaginstrumentumba agyazott hitelképességi szarmazékos termék,
addssaginstrumentumba agyazott eldtorlesztési opcid. A bedgyazott nem opcids
terméket (példaul forward vagy swap) ugy kell elkiiloniteni az alapszerzdéstol, hogy
annak kezdeti valos értéke nulla legyen. Bedgyazott opcios termékek kiilonvalasztasa
esetén az opcio feltételeit, majd kezdeti értékét kell meghatarozni. Az alapszerzodés
kezdeti értéke a bedgyazott szarmazékos termék levalasztisa utani maradvanyérték, igy
a szarmazekos termék valos értéken keriil kimutatasra a mérlegben, és a valds érték
valtozasa az eredménykimutatasban jelenik meg (IAS 39 10-13. bekezdések, Balazs et

al. [2006], Mirza—Holt [2011]).

9.4. Pénziigyi instrumentumok valos értékelése

A valos érték egy piaci alapu értékelés és nem a gazdalkodo egységre jellemzo
értékelés. Bizonyos eszkozok és kotelezettségek esetében rendelkezésre allhatnak piaci
informéciok, ugyanakkor a valds értéken torténd értékelés célja alapvetden az, hogy
megbecsiilje azt az arat, amelyen az eszkdz értékesitésére vagy a kotelezettség
atruhdzéasara iranyuld szabalyos lgylet végbemenne a piaci szereplok kozott az

értékelés idopontjaban a fennallo piaci feltételek mellett (IFRS 13 2. bekezdés).

Az IFRS 13 szerint a valds érték az az ,,ar, amelyet egy eszkoz értékesitésekor
kapnanak, illetve egy kotelezettség atruhdzasakor kifizetnének egy piaci szereplok
kozott létrejott szabalyos tligylet alapjan az értekelés idopontjaban.” (IFRS 13 9.
bekezdés). A valos értéken értekelt eszkoz vagy kotelezettség lehet 6nalld eszkoz vagy
kotelezettség (példaul egy pénziigyi eszkdz vagy egy nem pénziigyi eszkdz); vagy egy
eszkdzesoport, egy kotelezettségesoport vagy eszkozok és kotelezettségek csoportja™
(IFRS 13 13. bekezdés). A standard ezen megfogalmazéasa azt feltételezi, hogy a
gazdalkodo folytatni akarja a tevékenységét anélkiil, hogy szandék vagy sziikség lenne
a teveékenység felszamoldsara vagy csokkentésére. A valds értéket felfoghatjuk ugy is
mint az instrumentum 4ra, de ez gyakran nehezen értelmezhetd olyan instrumentumra,

amelynek aktiv piaca és azon jegyezett 4ra nincs. Az IASB rendszerében a valds érték

> példaul egy pénztermeld egység vagy egy iizleti tevékenység. A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi

Standardok rendszerében a pénztermel6 egység (CGU — cash-generating unit) az eszkdzok legkisebb

azonosithatd csoportja, amely mas eszkdzoktol fiiggetleniil képes pénzaramlast generdlni (Mirza—Holt
[2011] 364. 0.)
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meghatdrozasa a mar korabban emlitett haromszintii hierarchia szerint zajlik. Az alapelv
szerint a piacrdl szarmazé adatok elsObbséget ¢lveznek, mivel a piaci arak és adatok
sokkal informativabbak, mint a bels6 becslések. Igy a piaci 4rak a valos értékek legjobb
piaci arak relevans mindségét az aktiv piac kritériuma alapjan, azaz adott egység
szokasos kereskedelme egy kielégitden likvid piacon sziikséges ahhoz, hogy a piaci ar
megfeleld legyen a valds érték becsléséhez. Ha a piaci arak nem elfogadhatd
mindségiiek vagy nem allnak rendelkezésre, az 6sszehasonlithato piaci arak becslésének
masodik szintjét kell figyelembe venni. Szarmazékos ligyletek esetében eléfordulhat,
hogy belsé értékelési modellt kell alkalmazni, példaul opcidk esetén erre kiilonféle
opcioértékelési modellekkel van lehetdség. Hataridds tligyleteknél a bekeriiléskori valos
érték nulla, mert egyik fél sem fizet a masiknak, mig opcidk esetén a fizetett vagy
kapott opcidés dij az instrumentum aktudlis piaci értéke, ¢és eszkozként vagy
kotelezettségként jelenik meg a nyilvantartasokban (Zseller [2007], Lakatos et al.
[2013]).

9. 5. A szarmazékos termékek elszamolasa

A szadrmazékos ligyleteknek altaldban van névleges, nominalis vagy referencia
értéke, amely meghatarozza a szerz6dés mennyiségét, ez igaz mind a forward, mind a
futures,” mind az opcios iigyletekre. Opcids tigyletek esetén a kezdeti dij sokkal
kevesebb, mint amennyibe a mogottes instrumentum megvasarlasa keriilne, a forward
szerz6dések pedig jellemzden nem igényelnek kezdeti befektetést. Ezen iigyletek
mogottes terméke lehet kamatlab, értékpapir ara, t6zsdei termék ara, devizadrfolyam,
hitelbesorolas vagy ezekre vonatkozd index. A szarmazékos termékek kezdeti
megjelenitése a mérlegben a beszerzéskori valos értéken torténik az IAS 39 szerint.
Azoknak a forward {ligyleteknek, amelyeket piaci arfolyamon kotottek, nulla a kezdeti
valds értéke, mert nem igényelnek kezdeti nettd befektetést és igy a mérlegben is nulla
értéken jelennek meg. Opcios ligyletek esetén a vevd opcios dijat fizet, amely az opciot
kiir6 (elado) felet kompenzalja a vallalt kockazatokért, valamint a lehetséges

eldonyokeért, amelyek az opcid vasarlojat megilletik. Ha az iigyletet piaci értéken

> Ezen tigyletekkel a tzsdén kereskednek.
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kotottek, a fizetett dijat az opcid vasarloja eszkozként, az opcid kiirdja (eladdja)

kotelezettségként jeleniti meg.

Az IAS 39 szerint a szarmazékos termékek a bekeriilést kdvetden is valds
értéken kerlilnek értékelésre. Az id6 eldrehaladasaval a mogottes termék teljesitéskori
varhato értéke valtozik, azaz valtozni fog az az érték is, amelyet az iigylet szerepldi
kérnek vagy fizetni akarnak a pozicio lezarasaért. Ezt tekintjik a pozicio valds
értékének. Teljesitéskor a valds érték az akkor fizetendd nettd Osszeg, veszteséges

pozicié esetén’® pedig nulla.

Az élettartam alatt a szdrmazékos termék nyilvantartasi értéke ingadozni fog a
piaci varakozdsoknak megfeleléen. Ha ez pozitiv, eszkozként, ha negativ,
kotelezettségként jelenik meg. A standard alapjan a valos érték valtozésa az
eredménnyel szemben keriil elszdmolasra, a fedezeti elszamolasok kivételével. Ha a
szarmazékos termék mogott olyan tékeinstrumentum all, amelynek nincs jegyzett piaci
ara, és a valds érték nem becsiilhetd meg megbizhatéan, akkor azt bekeriilési értéken
kell kimutatni. A szarmaztatott (derivativ) Tlgyletek kotésével tehat szamviteli
szempontbol feltételes jovedelmekre tesziink szert, ugyanis ezek értéke az tigylet
targyanak értékétdl fligg. Ezen ligyletek kockézatainak vizsgalta tekintetében a biztos
jovobeli, a bizonytalan jovibeli €s a feltételes jovobeli jovedelmek kockazatai eltérd
szintet képviselnek. A biztos jovobeli jovedelmeknél (példaul allamkdotvények)
eltekinthetlink a kockazatoktdl, mig a részvényeknél sok forrasbol eredhet a kockazat,
amelyek a diverzifikacioval csokkenthetdk, kivéve a gazdasag egészének szisztematikus
kockézatat. A szarmaztatott termékek esetében a kockazat forrdsa a szarmaztatott tigylet
targyanak arfolyama, de ez a kockazat csokkenhetd vagy meg is sziintethetd (Baldzs et

al. [2006], Szdz [2009]).

%% Out of the money.
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10. Egyes pénziigyi instrumentumok banki kockazatokra gyakorolt

hatasainak vizsgalata

10.1. Az értékpapirok és a banki kockazatok kapcsolata

10.1.1. Adatok és a modszer

10.1.1.1. Az adatok leirasa

Az empirikus vizsgalat arra keresi a valaszt, hogy milyen kapcsolat van a
vizsgalt 13 OECD-orszadg bankszektorainak aggregalt mérlegadataiban kimutatott
értékpapirok Osszes eszkdzhoz viszonyitott allomanya, a bankméret €s a tokeattételi, a
likviditasi, a hitelkockazatok, valamint a teljes kockdzat kozott a 2000 és 2009 kozotti
idészakban. Az 0Osszehasonlithatosag érdekében csak azon orszdgok bankszektorait
vizsgaltam, amely orszagok egyben az Eurépai Monetaris Unio tagjai is.”’ Ausztria és
Luxemburg esetén csak 2000 és 2008 kozott allnak rendelkezésre adatok. Portugalia és
Gorogorszag esetén csak a kereskedelmibank-szektor adatai alltak rendelkezésre. A
ROA (Return on Assets) mutatd szamitdsdhoz a mintdban szerepld orszagok
bankszektorainak 1997 és 2009 kozotti adatait hasznaltam fel. A mintdban a kovetkezd
bankszektorra vonatkozd aggregalt szamviteli adatok szerepelnek: eszk6zok Osszesen,
sajat toke Osszesen, hitelek, készpénz és kozponti bankkal szembeni egyenlegek,

bankkozi kihelyezések, értékpapirok, rovid tava értékpapirok, adozas eldtti eredmény.

10.1.1.2. A minta statisztikai jellemzoi

A 13 OECD-orszag bankszektorainak dsszesitett szdmviteli adatait a 9. dbra és

az 1. melléklet tartalmazza. Ennek alapjan lathat6, hogy a bankok Osszes eszkoz

°7 Ennek alapjan a mintiban szerepld orszagok a kovetkezOk: Ausztria, Belgium, Spanyolorszag,
Finnorszag, Franciaorszag, Németorszag, Irorszag, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Szlovakia,
Portugalia, Gorogorszag.
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alloméanya novekedett 2008-ig, ekkor volt a legmagasabb a vizsgalt idészakban, 29 019
364,915 millio euro, 2009-ben pedig csokkenés volt tapasztalhat6. Hasonl6 tendencia
figyelhetd meg a sajat tOke és a hitelek értékében is, ezek allomanya szintén 2008-ban
volt a legmagasabb, 1 466 825,481 milli6 euro, illetve 13 006 799,003 millié eur6. Az
értékpapirok és a rovid lejarata értékpapirok — melyek magukban foglaljak a pénziigyi
eszkozok Osszes fajtajat — értéke 2007-ben volt a legmagasabb, 6 108 546,939 millio
eurd €s 779 971,996 millié euro. 2007-ben az értékpapirok aranya az 0sszes eszk6zon
beliil 21,8 szazalék volt, a rovid lejarata értékpapirok ardnya az 6sszes eszk6zhoz képest
pedig 2,8 szazalék volt. (A bankszektorok értékpapir-allomanyéanak alakuldsat a vizsgalt

OECD-orszagokban részletesen a 2. melléklet tartalmazza).

9. abra: A vizsgalt orszagok bankszektoranak adatai 2000 és 2009 kozott
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Forras: OECD [2013] alapjan sajat szerkesztés
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10.1.1.3. A valtozok leirasa

Az OECD Banking Statistics adatbazisbol szarmazd szamviteli adatok
vizsgalatanak célja, hogy meghatdrozza a bankméret, az értékpapirok allomanyanak
valtozasa és a tokeattételi (leverage risk), a likviditasi (liquidity risk), a hitelkockazat
(credit risk), valamint a teljes kockazat (overall risk) kdzotti kapcsolatot. Az elemzésben
a tokeattételi kockazat a sajat toke 0sszes eszk6zokhdz viszonyitott aranya, a likviditasi
kockézat a likvid eszk6zok aranya az Gsszes eszk6zon beliil, a hitelkockazat a hitelek
Osszes eszkozokhoz mért aranya, a teljes kockazat a ROA mutaté értékeinek szorasa.
Likvid eszkdznek tekintem a készpénzt és kdzponti bankokkal szembeni egyenlegeket,
valamint a bankkozi kihelyezések Osszegét (Baka et al. [2003]). A ROA mutatét az

adozas eldtti eredmény Osszes eszk6zhdz viszonyitott ardnyként szamitottam ki.

A regresszios modell a fliggd valtozokat az értékpapirok Osszes eszkdzhdz mért
aranyaval és a bankmérettel magyarazza. A fliggd valtozok a tokeattételi, a likviditasi, a
hitelkockazat és a ROA szorasa (EQTA, LIQATA, LOANSTA, SDROA). A modell
fliggetlen valtozoi az értékpapirok Osszes eszk6zon beliili ardnya (STA), a rovid tavi
értekpapirok mérlegértéke az Osszes eszkozhoz viszonyitva (STSTA), valamint az
eszkozok dsszesen természetes alapu logaritmusa mint kontroll valtozoé (LTA). Mivel az
eszkozok Osszesen valtozo nagy pozitiv értékeket vesz fel, emiatt indokolt ez utdbbit
logaritmizalva szerepeltetni a modellben linedris-logaritmus fliggvényformat
alkalmazva az érintett valtozok tekintetében (Ramanathan [2003], Wooldridge [2009]).

A 6. tablazat a modell valtozoit mutatja be.
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6. tablazat: A regresszios modell valtozoi

Valtozo jelolése Valtozo6 leirasa Mért tényezo

Fiiggé valtozok
EQTA Sajat toke/Eszkdzok Osszesen Tokeattételi kockazat
LIQATA Likvid eszk6z0k/Eszk6zok 0sszesen Likviditasi kockazat
LOANSTA Hitelek/Eszkdz0k 6sszesen Hitelkockazat
SDROA A ROA mutato6 szorasa a targyév és az azt | Teljes kockazat

megel6z6 harom év adatai alapjan

szamitva
Fiiggetlen valtozok

STA Az értékpapirok 0sszes eszkdzon beliili Ertékpapirok allomanya
aranya

STSTA A rovid tadvu értékpapirok Osszes Rovid tavu értékpapirok
eszkdzon beliili ardnya allomanya

LTA Az eszk0zok Osszesen természetes alapu | Bank mérete (kontroll
logaritmusa valtozo)

10.1.2. A regresszios modell és az empirikus vizsgdlat eredményei

A vizsgélt OECD-orszagok mintaadatain a legkisebb négyzetek modszerével
tobbvaltozos linedris regresszids becslést végeztem az értékpapirok, a rovid tava
értékpapirok €s a bankméret tekintetében valamennyi fliggd valtoz6 vonatkozasédban az

alabbi modell alapjan (Ramanathan [2003], Chaudhry et al. [2000]).

Risk;r = yo+ y1STA;t + VoSTSTA; ¢ + y3LTA; ¢ + u;

A 7. tdblazat a modell fiiggd és fliggetlen (magyarazd) valtozoinak statisztikai

leirasat tartalmazza.
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7. tablazat: A regresszios valtozokra vonatkozo statisztikak

Viltozé Megﬁgyelések Atlag Szoras Minimum Maximum
szama
EQTA 128 0,0609716 | 0,0241226 0,0266842 0,1226738
LIQATA 128 0,2311914 | 0,1003374 0,0933011 0,5437062
LOANSTA 128 0,4608064 | 0,1112273 0,1745164 0,6424125
SDROA 130 0,0026943 | 0,0036893 0,0000537 0,023482
STSTA 128 0,0105919 | 0,0188697 0 0,1451065
STA 128 0,2084697 | 0,0672967 0,0722116 0,3619866
LTA 128 13,63768 1,380003 10,24401 15,75138

A 9. tablazat a legkisebb négyzetek modszerével végzett linedris regresszios
becslés eredményeit mutatja be. A tablazatbodl kitlinik, hogy az értékpapirok alloménya,
a bankméret és a tokeattételi kockazat kozott negativ kapcsolat figyelheté meg 1
szazalékos szignifikancia-szint mellett. A likviditasi kockazat a rovid tava értékpapirok
Osszegével negativan korreldl, mig az értékpapirok allomédnyaval pozitiv a kapcsolata 1
szdzalékos szignifikancia-szinten. A hitelezési kockézatra pozitivan hat a révid tava
értekpapirok mérlegértéke 1 szazalékos szignifikancia-szint mellett, ugyanakkor az
értékpapirok teljes Osszege €s a bankméret negativ befolyast gyakorol ra 1, illetve 10
szazalékos szignifikancia-szint mellett. 10 szdzalékos szignifikancia-szinten a rovid
tava értékpapirok allomanya és a teljes kockazat negativan korrelal, mig 1 szazalékos

szinten a bankméret és a teljes kockazat kapcsolata szignifikans.

Az altalam vizsgalt 13 OECD-orszag vonatkozasban a 2000 és 2009 kozotti
iddszak tekintetében azt lehet megallapitani, hogy az értékpapirok mérlegértéke és a
tokeattételi kockazat kozott negativ kapcsolat jellemzd, a likviditasi kockéazat és a rovid
tava értékpapirok ardnya kozott negativ korrelacio figyelhetd meg, ugyanakkor az
értekpapirok allomanyaval pozitiv a kapcsolata. A hitelezési kockazatra a rovid tavi
értékpapirok pozitiv, az értékpapirok teljes dllomanya azonban negativ hatast gyakorol.
A teljes kockéazat és a rovid tava értékpapirok, valamint a bankméret kozott gyenge
negativ Osszefiiggés figyelhetd meg. A legkisebb négyzetek modszerével végzett
linearis regresszio részletes eredményeit a 3. szaml melléklet tartalmazza. A 8. tdblazat

a regresszios elemzés egylitthatoinak eldjeleit 6sszegzi.
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8. tablazat: Az egyiitthatok eldjelei a legkisebb négyzetek mdodszerével végzett

linearis regresszios modellben

EQTA LIQATA LOANSTA SDROA
(tokeattételi (likviditasi (hitelezési . .
kockazat) kockézat) kockazat) (teljes kockazat)
Rovid tavia NSz negativ pozitiv negativ
értékpapirok
Ertékpapirok negativ pozitiv negativ NSz
Bankméret negativ NSz negativ negativ

Megjegyzés: NSz — nem szignifikans
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9. tablazat: A becsiilt egyiitthatok értékei a legkisebb négyzetek modszerével végzett linearis regresszios modellben

EQTA (tékeattételi kockazat)

LIQATA (likviditasi kockazat)

LOANSTA (hitelezési kockazat)

SDROA (teljes kockazat)

Egyiitthato t P>t Egyiitthato t P>t Egyiitthato t P>t Egyiitthato t P>t
STSTA 0,0313334 0,83 0,410 | -1,544082%** | -420 0,000 1,465819%**% [ 436 0,000 -0,015795* -1,87 0,064
STA -0,1935186%** | -7,61 0,000 [0,5207777*%* | 4,19 0,000 | -0,849556*** | -6,68 | 0,000 0,0040737 0,81 0,419
LTA -0,0085271%** | _7.83 0,000 -0,0015236 -0,32 0,747 -0,0103569* | -1,89* | 0,061 | -0,0011217*** | -2,92 0,004
konstans 0,2172724 12,73 0,000 0,1597583 2,40 0,018 0,7636311 9,78 0,000 0,0172836 3,39 0,001
R’ 0,4869 0,1431 0,2317 0,2044
F 0,0000 0,0001 0,0000 0,0029

Megjegyzés: A *** 1 szazalékos, a * 10 szazalékos szignifikancia-szintet jeldl.




10.2. A szarmazékos termékek hasznalatanak hatasa a banki kockazatokra

10.2.1. A szarmazékos termékek piacanak attekintése

Az empirikus vizsgalat célja annak bemutatdsa, hogy az IFRS-ek szerinti
pénziigyi kimutatasokat készitdé magyarorszagi bankok milyen szamviteli adatokbol
szamitott kockéazatokkal szembesiilnek a szarmazékos iigyletek egyre szélesebb korh
alkalmazas soran. ToOzsdei adatok €és mas pénziigyi intézmények adatai alapjan
megallapithatd, hogy az elmult évtizedben a szdrmazékos instrumentumok hasznélata
szamottevéen novekedett, ugyanakkor a 2007/2008 évi pénziigyi valsadg idején
visszaesés volt tapasztalhatd ezen ligyletek forgalmat tekintve. A 10. tdblazat és a 10.
abra a t6zsdén kiviili (OTC)® kamatlab szarmazékos iigyletek globalis forgalmat
mutatja a megadott évekre 1998 ¢és 2013 kozott. A tablazatbol kitlinik, hogy a két
leggyakoribb iigylettipus az FRA és a kamatlab-swap iigyletek. Az OTC opcidk és
egyeb termékek kereskedési volumene enyhén csokkent. Az FRA iigyletek forgalma 26
szdzalékkal 754 milliard dollarra nétt, ami éppen alatta van a teljes forgalom
egyharmadénak. A kamatldb-swap tligyletek forgalma 11 szazalékkal 1 415 milliard
dollarra emelkedett, amely megfelel a teljes forgalom 60 szazalékanak. Az OTC opciok
¢és egyéb termékek forgalma 4 szazalékkal 174 milliard dollarra csdkkent. A globalis
OTC szarmazékos piac teljes névleges értékének osszege 692 908 milliard dollar volt

2013. julius végi allapot szerint (BIS [2013a], BIS [2013b], IOSCO [2010]).

38 Over the counter.



10. tablazat: A tézsdén kiviili (OTC) kamatlab szarmazékos iigyletek globalis
forgalma iigyletenként, aprilis havi napi atlagok (milliard USD)

Instrumentum/Ev 1998 2001 2004 2007 2010 2013

Kamatlab derivativak 265 489 1025 1 686 2 054 2343
FRA iigyletek 74 129 233 258 600 754
Swap iigyletek 155 331 620 1210 1272 1415

Opciok és egyéb iigyletek 36 29 171 217 182 174

Forras: BIS [2013a] 8. o.

10. abra: A tézsdén kiviili (OTC) kamatlab szarmazékos iigyletek globalis
forgalma iigyletenként, aprilis havi napi atlagok (milliard USD)
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Forras: BIS [2013a] 8. o. alapjan sajat szerkesztés

A NYSE LIFFE” adatait vizsgalva (11. 4bra) kijelenthetd, hogy a futures
igyleteknek koszonhetden az Osszes forgalom kiegyensulyozott volt a 2006 és a 2012

kozotti idoszakban, amelyben a futures tigyletek tulstlya jellemz6 (NSYE Liffe [2014a],

> New York Stock Exchange London International Financial Futures and Options Exchange (2002-t61 a
NYSE Euronext, Inc. része). Ot eurdpai derivativ t6zsdét foglal magéba: az amszterdamit, a briisszelit, a
lisszabonit, a londonit és a parizsit, amelyeken a derivativ termékek széles skalajat kinaljak (NSYE Liffe
[2014a]).
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NSYE Liffe [2014b]). A NYSE LIFFE forgalmat 2006 és 2012 kozott részletesen

mutatja be a 4. melléklet.

11. abra: A NYSE LIFFE forgalma 2006 és 2012 kozott (ezer euro)
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Forras: NYSE Liffe [2014b] alapjan sajat szerkesztés

A Budapesti Ertéktdzsde szarmazékos piacan a 2008. évtdl kezdddden csokkend
forgalom volt jellemzé minden iigylet tekintetében, kivéve a hataridds
részvényligyleteket 2008 és 2010 kozott. Az elmult idészakban a hataridés deviza-,
illetve részvényligyletek forgalma volt meghatarozo6 (2012-ben 1 216 751,5, illetve 481
881,6 millio forint), mig az opciods ligyletek koziil a deviza opcios ligyletek forgalma
volt szamottevd, 2012-ben 15 313,6 millié forint, ez utdbbi ligylet forgalma 2006-ban
volt a legmagasabb, 276 275,2 millié forint. A 12. &bra szerint a hataridés deviza
igyletek forgalma 2007-ben volt a legmagasabb, 3 264 348,5 millié forint (BET
[2014]). A Budapesti Ertékt6zsde szarmazékos piacanak részletes forgalmi adatait 2004
és 2012 kozott az 5. melléklet tartalmazza. A kontraktusok szamat tekintve is a
hataridés tigyletek kiemelkeddek, ennek értéke 2007-ben volt a legmagasabb, 12 756
darab, a masodik legtobbet kereskedett termék pedig a hataridds részvény (13. dbra). A
Budapesti Ertéktdzsde szarmazékos piacanak kontraktusokra vonatkozo részletes adatait

az 6. melléklet szemlélteti.
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12. abra: A Budapesti Ertéktézsde szarmazékos piacanak forgalma 2004 és 2012
kozott (millio Ft)
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Forras: BET [2014] alapjan sajat szerkesztés

13. abra: Kontraktusok szima a Budapesti Ertéktézsde szarmazékos piacan 2004

és 2012 kozott (darab)
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Forras: BET [2014] alapjan sajat szerkesztés
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A magyar bankszektor adataibol kitlinik, hogy 2008-ig mind a hitelek netto
allomanya, mind az 0sszes eszkdz tekintetében dinamikus novekedés volt tapasztalhato.
Az 0Osszes eszkOz ¢és a nettd hiteldllomany ekkor volt a legmagasabb a vizsgalt
id6szakban (29 177,878 milliard forint, illetve 19 874,625 milliard forint). A
bankszektor eredményei tekintetében 2009-ig ndvekedés volt megfigyelhetd, ezutan
jelentds visszaesés jellemzd, 2008-ban volt a legmagasabb (541,913 milliard forint) a
nettd kamateredmény (14. abra, 15. dbra). A magyar részvénytarsasagi hitelintézetek
fobb mérleg- és eredménykimutatas-adatait 2003 és 2012 kozott részletesen a 7. és 8.
melléklet tartalmazza. A magyarorszagi hitelintézetek szarmaztatott {igyleteinek
forgalma tekintetében elmondhato, hogy a tézsdén kiviili forgalma a legszamottevobb,
ezek kotéskori értéke 2008-ban volt a legmagasabb, 334 655 milliard forint. Ezen
tigyletek értéke egy jelentds visszaesés utan 2009-ben kismértékii emelkedést mutatott
(16. abra). A magyarorszagi hitelintézetek szdrmaztatott iigyleteinek részletes forgalmat

2003 és 2012 kozott a 9. melléklet ismerteti.

14. abra: A magyar részvénytarsasagi hitelintézetek mérlegadatai 2003 és 2012

kozott (milliard Ft)
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Forras: MNB [2014a] alapjan sajat szerkesztés
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15. abra: A magyar részvénytarsasagi hitelintézetek eredményei 2003 és 2012

kozott (milliard Ft)
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Forras: MNB [2014a] alapjan sajat szerkesztés

16. abra: A magyarorszagi hitelintézetek szarmaztatott iigyleteinek forgalma 2003

és 2012 kozott (milliard Ft)
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Az elemzésben vizsgalt bankoknal a kiemelt mérlegtételek (hitelek €s eszk6zok
Osszese) értékei 2011-ig dinamikusan novekedtek, igazodva a magyar bakszektor
tendenciaihoz. A hitelek értéke 2010-ben volt a legmagasabb, 16 528 983 millio forint,
mig az Osszes eszkdz 2011-ben, értéke 25 424 998 millid forint (17. abra). A netto
kamatjovedelem alakuldsédval kapcsolatban megallapithatdo, hogy 2010-ben volt a
legmagasabb az értéke, 1 081 799 millié forint, viszont az addzas elotti eredmény a
2008. ¢évtdl jelentdsen csokkent, 2012-ben 24 370 millid forint veszteség keletkezett
(18. abra). A vizsgalt bankok egyes mérlegtételeinek és eredményeinek alakulasat 2003
¢s 2012 kozott a 10. és 11. mellékletek mutatjak be.

17. abra: A vizsgalt bankok egyes mérlegtételeinek alakulasa 2003 és 2012 kozott
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Forras: IFRS Beszamolok [2000-2012] alapjan sajat szerkesztés
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18. abra: A vizsgalt bankok eredményeinek alakulasa 2003 és 2012 kozott

(millié Ft)
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Forras: IFRS Beszamolok [2000-2012] alapjan sajat szerkesztés

10.2.2. Az adatok és a modszer

10.2.2.1. Az adatok leirasa

Az empirikus elemzés az egyes bankok konszolidalt pénziigyi kimutatasait
(beszamoloit), illetve jelentéseit hasznalja fel, amelyeket az Eurdpai Unid éaltal
elfogadott Nemzetkozi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok szerint készitettek. A
szamviteli adatok a konszolidalt eredménykimutatasbol, mérlegbdl, valamint a
kapcsolodo jegyzetekbdl (kiegészitd mellékletekbdl) szarmaznak. A minta 9
magyarorszagi bank szamviteli adatait tartalmazza.”® Az elemzés a 2003-t6] 2012-ig

terjedé iddszakot oOleli fel. A ROA (Return on Assets) szérdsdnak szadmitdsdhoz a

5 A mintaban szereplé bankok a kovetkez6k: OTP Bank NyRt., FHB Jelzalogbank NyRt., Kereskedelmi
és Hitelbank Zrt., Magyar Takarékszdvetkezeti Bank Zrt., CIB Bank Zrt., Raiffeisen Bank Zrt., Unicredit
Bank Hungary Zrt. (2005-ig HVB Bank Hungary Zrt.), Erste Bank Hungary Zrt., Magyar Fejlesztési
Bank Zrt.
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vizsgalt bankok 2000-t8l 2012-ig terjedd iddszakra vonatkozo konszolidalt pénziigyi
kimutatasainak, beszamoldinak adatait hasznaltam fel, mivel a 2003 ¢évi szoras
értékének szamitasdhoz sziikség volt az azt megel6z6 harom év adataira. Abban az
esetben, ahol a mérleg és eredménykimutatas adataiban modositas tortént az el6z6 évi

adathoz képest, az tjjabb, méddositott adatot vettem figyelembe.

A szarmazékos pénziigyi instrumentumokat iigylettipusonkénti (hataridds, swap,
opcids €s egyéb) bontasban vizsgalom az elemzésben. A szarmazékos termékek kezdeti
megjelenitése és késObbi értékelése valds értéken torténik a Nemzetkoézi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok szerint készitett pénziigyi kimutatdsokban. A szarmazékos
termékeket eszkozként soroljak be, ha valos értékiik pozitiv és kotelezettségként, ha
valos értékiik negativ. A valos érték valtozadsdbol eredd minden nyereség vagy
veszteség az eredményben keriil megjelenitésre. A bedgyazott derivativ ligyleteket nem
vettem figyelembe a szarmazékos termékek értékének szamitasa soran, mivel ezen
eszkozok értéke nem volt jelentds, €s ezek az instrumentumok nem a szarmazékos
tgyletek kozott keriiltek megjelenitésre az egyes pénziigyi kimutatdsokban. A Magyar
Takarékszovetkezeti Bank Zrt. esetében 2007-t61 allnak rendelkezésre adatok. Az FHB
Jelzalogbank NyRt. esetében a 2000 és 2001 évekre csak a magyar Szamviteli torvény
szerinti beszamolobol alltak rendelkezésre adatok. Az Unicredit Bank Hungary Zrt.
esetében az egyéb derivativik kereskedési céli kamatderivativakat és FX°'-

derivativakat tartalmaznak, amelyek els6sorban swap, masodsorban hataridds tigyletek.

Az FHB Jelzdlogbank NyRt. esetében a Hitelek allomadnya a refinanszirozott
jelzaloghiteleket is magaban foglalja. A CIB Bank Zrt.-n¢€l az egyéb derivativ tigyletek
részvény €s index szarmazékos termékeket tartalmaznak, amelyek 2010-t6l kiilon soron
kertiltek kimutatasra, 2009-ben a hataridds tligyletek kozott keriiltek kimutatasra. Az
Erste Bank Hungary Zrt. esetében 2009-t6l allnak rendelkezésre adatok, az egyéb
derivativ ligyletek cash flow fedezeti ligyleteket is tartalmaznak. Az OTP Bank NyRt.
esetén az egyeb derivativ instrumentumok tobbségében hataridds tigyleteket foglalnak
magukban. A Raiffeisen Bank Zrt. esetében a kamatlab-derivativak hatariddés és swap
tigyleteket tartalmaznak, amelyeket egyéb derivativ iligyletnek tekinti az elemzés. A
hataridds szerzddéseken beliil a forward szerzddések a pénziigyi instrumentumok

alapvetd épitéelemeinek tekinthetdek, amelybdl a tobbi derivativ eszkoz felépiil. A

1 .
%! Foreign exchange.
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swap tigylet is tulajdonképpen forward megallapodasok sorozatanak tekinthetd, példaul
egy kamatswap iigyletben annak fix kamatldba felel meg a forward megallapodasban

rogzitett kamatlabnak.®

10.2.2.2. A minta statisztikai jellemzoi

A vizsgélt kereskedelmi bankok meérlegeiben elsdsorban swap, hataridos és
egyéb lgyletek jelennek meg mind az eszkdz, mind a kotelezettség oldalon. A
leggyakrabban hasznalt ligyletnek a swap tekinthetd. Az egyéb tigyletek kdzé kamat-,
részvény-, deviza- és index-ligyleteket tartalmaznak, els6sorban swap vagy hataridés
tigyletként azonosithatdak. Minden derivativ eszkoz értéke 2008-ban volt a
legmagasabb, azon beliil a swap eszk6zok valds értéke 237 040 millio forint, a hataridd
tigyletek értéke 38 913 milli6 forint, az egyéb ligyletek értéke 115 528 milli6 forint, az
opcios tigyletek értéke 16 164 millio forint volt. A swap eszkdzok valos értéke 2007 és
2008 kozott nott a legnagyobb mértékben, 225 szazalékkal. A 2009. és 2010. években
csokkenés figyelheté meg az Gsszes szarmazékos eszkdz valos értékében, majd 2010
utdn ismét emelkedés tapasztalhatdo. Ugyanakkor a swap kotelezettségek valds értéke
2010-ben volt a legmagasabb, 717 288 milli6 forint. A hatarid6 és opcids
kotelezettségek valds értéke 50 000 millié forint alatt maradt a vizsgalt id6szakban,
allomanyuk viszonylag stabilnak mondhato, a swap kdotelezettségek valds értéke viszont
2011-ben és 2012-ben jelentés mértékben esett. Az aldbbi 4brdk a szdrmazékos

pénziigyi instrumentumok alakulésat mutatjak 2003 és 2012 kozott.

52 Erré] részletesebben lasd 1llés [2004].
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19. abra: A szarmazékos pénziigyi eszkozok valos értéke 2003 és 2012 kozott a

vizsgalt bankoknal (millio Ft)

250 000
200 000 //\\
100000 /\///\\/\
50 000 ™~
\/
0
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
= Hatdrid6s |13 207 | 4563 | 2812 {11519|14342|38913| 5604 | 5628 |27 48111008
e SWap 60809 |56 63534906 |94 781 |72 758|237 040191 699148 204{187 925[192 886
= 0pCid 6125|2641 | 2391 | 4173 |33435|49620|16 164|10803(18990(| 7 653
= Egyéb 19576| 751 |13494|37883(38669(115528/82822|60704|87553|70531

Forrés: IFRS Beszamolok [2000-2012] alapjan sajat szerkesztés
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20. abra: A szarmazékos pénziigyi kotelezettségek valos értéke 2003 és 2012 kozott

a vizsgalt bankoknal (millio Ft)

800 000
700 000 /'\\
600 000 / \
500 000 / \
400 000 /\/
300 000 /
200 000 /
100000 \/_/d /\\
— /\
0
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
= Hataridés| 8 719 |17 356 |10 78126 206 | 16 365 | 35563 |12 967 | 9 162 |46 108 |14 072
—Swap 60 507 | 45 401 | 21 939 | 52 247 | 58 386 [378 582299 784717 288664 084441 591
Opcié 1096 | 973 | 940 | 2195 | 6073 |53522|21041(15110(22773| 9861
e Egyéb 1724 | 1032 | 8953 |31865|37662(117 93578 828 |73 022 (71996 | 62 843

Forras: IFRS Beszamolok [2000-2012] alapjan sajat szerkesztés

A valos értékelés globalis terjedése mogott alapvetden gazdasagi és torténelmi

okok is meghtzodnak, nevezetesen a pénziigyi instrumentumok (eszkozok és

kotelezettségek) kvalitativ és kvantitativ valtozasai, ami kiegésziilt azok megndvekedett

kifinomultsagaval és diverzifikéltsagaval. A szarmazékos termékek piacat, nemzetkdzi

¢és magyar tendencidit vizsgalva megallapithatd, hogy az elmult évtizedekben azok

aranya az 0sszes eszk0zon beliil jelentdsen novekedett a vizsgalt bankok mérlegeiben,

¢s emiatt hitelezési, kamatldb- és arfolyam-valtozasi kockazatnak valo kitettségiik is

fokozodott. Ezen tényezdk ¢€s tendencidk nézetem szerint szintén aldtdmasztjak azt,

rom

hogy ezen instrumentumokat mas vagyonelemektdl eltérden kell kezelni és értékelni a

szamvitelben (Ishikawa [2005]).
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10.2.2.3. A kockdzat meroszamai

A konszolidalt pénziigyi kimutatasokbdl (beszamolokbodl) vagy jelentésekbdl nyert
szamviteli adatok elemzésének célja a tokeattételi kockazat (leverage risk), a likviditasi
kockazat (liquidity risk), a hitelkockézat (credit risk) és a teljes kockazat (overall risk)
vonatkozdsdban annak vizsgéalata, hogy a szarmazékos pénziigyi instrumentumok

hasznalata ezen kockazatokra milyen hatast gyakorol.

A tokeattételi kockédzatot a sajat toke Osszes eszkozokhodz viszonyitott aranya
adja meg. A likviditasi kockazat a likvid eszk6zok aranya az Osszes eszk6zon belil. A
hitelkockazatot a hitelek 6sszes eszk6zokhdz mért aranyaként, valamint az ligyfeleknek
nyGjtott hitelek veszteségére elszamolt értékvesztés® osszege és az Osszes eszkoz
aranyaként hatdrozza meg a modell. A ROA (Return on Assets) mutatd szérasa

(SDROA) a targyév és az azt megel6z6 harom év adatai alapjan szdmitott érték.

10.2.2.4. A valtozok leirasa

A kialakitott regresszios modell a fliggd valtozdkat a szarmazékos pénziigyi
instrumentumok ¢€s egy kontroll valtozé segitségével magyarazza. A kontroll valtozo az
eszkozok Osszesen természetes alaptl logaritmusa (LTA), ugyanis az eszk6zok 0sszesen
valtoz6 nagy pozitiv értékeket vesz fel, igy az érintett valtozok tekintetében linedris-
logaritmus fliggvényformat alkalmaztam (Ramanathan [2003], Wooldridge [2009]). A
fliggetlen valtozok a szarmazékos pénziigyi instrumentumok (eszkézok és
kotelezettségek) valos értékének Osszege €s az Osszes eszkdz aranya tigylettipusonkénti
bontasban (hataridds, swap, opcios és egyéb ligyletek: TERMIN, SWP, OPT, OD). A
modell fiiggé valtozoi a sajat toke, a likvid eszkdzok, a bruttd hitelallomany® osszes
eszk6zon beliili ardnya, a hitelek értékvesztése az O0sszes eszkdzon beliil és a ROA
értékek szordsa (rendre EQTA, LIQATA, GLTA, LLRTA, SDROA). Baka et al. [2003]

alapjan megkiilonboztiink elsddleges €s masodlagos likviditasi ratat attol fliggden, hogy

53 Néhany esetben a pénziigyi kimutatasok jegyzeteiben képzett (cél-)tartalékként nevezik meg ezt a
tételt.

5 A brutt6 hitelallomany a nett6 hitelek és a hitelekre elszamolt értékvesztések kimutatott 5sszege az

adott évben. A konszolidalt pénziigyi kimutatdsok mérlegében a hitelek nettd értéken keriilnek

megjelenitésre.
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abban mennyire likvid eszk6zok szerepelnek. Az elsdleges likviditdsi mutatoban a

készpénz, a jegybanki betét és a bankkozi kihelyezések (kovetelések) talalhatoak. A

masodlagos likviditasi mutatoban ezen eszk6zokhéz hozzaadjak az értékesithetd

értékpapirokat is. A mintdban szerepld bankok esetében a 12. szamu mellékletben

bemutatott mérlegtételek dsszegét tekintem likvid eszkoznek. A ROA mutatot az adozas

el6tti eredmény Osszes eszk6zkoz viszonyitott aranyként hataroztam meg. A 11. tdblazat

a regresszios elemzés valtozoit foglalja ssze.

11. tablazat: A regresszios modell valtozoi

Valtozo jelolése

Valtozo6 leirasa

Mért tényezé

Fiiggé valtozok
EQTA Sajat toke/Eszkdzok Osszesen Tokeattételi kockazat
LIQATA Likvid eszk6zok/Eszk6zok 0sszesen Likviditasi kockazat
GLTA Brutt6 hitelallomany/Eszkdzok 6sszesen Hitelkockazat 1
LLRTA Hitelek értékvesztése/Eszkdzok dsszesen Hitelkockazat 2
SDROA A ROA mutaté szorasa a targyév és az azt | Teljes kockazat
megel6z6 harom év adatai alapjan szamitva
Fiiggetlen valtozok: szarmazékos pénziigyi instrumentumok
TERMIN Hataridos ligyletek/Eszkdzok 6sszesen Hataridos igyletek
aranya
SWP Swap tigyletek/Eszk6z0k Osszesen Swap ligyletek aranya
OPT Opcios tigyletek/Eszk6zok Osszesen Opcids igyletek
aranya
OD Egyéb szarmazékos ligyletek/Eszkozok Egyéb  szarmazékos
Osszesen tgyletek aranya
Fiiggetlen valtozo: kontroll valtozo
LTA Az eszkO6zOk Osszesen természetes alapu | Bank mérete

logaritmusa
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10.2.2.5. A regresszios modell

A vizsgalt bankok mintaadatainak felhasznéalasaval tobbvaltozos linedris
regresszios becslést végeztem a legkisebb négyzetek moddszerével a szarmazékos
pénziigyi instrumentumok (eszk6zok és kotelezettségek) tekintetében a kovetkezd

modell szerint minden kockazati mutat6 vonatkozasaban (Ramanathan [2003]).

RiSki,t = %Yo + leERMINi,t + )/ZSWPi,t + ]/30PTi,t + V4ODi,t + )/SLTAi,t + ul"t

A regresszids modellben a kockézat (risk) mérésére a fiiggd valtozok szolgalnak
(EQTA, LIQATA, GLTA, LLRTA, SDROA). A cél a minta alapjan annak empirikus
tesztelése, hogy milyen kapcsolat all fenn az egyes banki kockazatok és a szdrmazékos

pénziigyi instrumentumok kozott (Agusman et al. [2008], Keffala—Peretti [2013]).

A Breusch—Pagan Lagrange multiplikator teszt szerint harom kockazati mutato
esetén (EQTA, LIQATA, GLTA) a khi négyzet értékek 5 szazalék alattiak, ami azt
jelenti, hogy szignifikans kiilonbség van a bankok kozott (panel-hatés), azaz a véletlen
hatdst panel regresszidos modell is alkalmazhato (12. tablazat). A Breusch—Pagan
Lagrange multiplikator teszt részletes eredményeit a 13. melléklet tartalmazza. Ennek
megfelelden véletlen hatast panel regresszids modellel becslést végeztem az alabbi

modon (Ramanathan [2003], Wooldridge [2009]).

Risk;s = yo+ y1TERMIN;; + y,SWP; + y30PT;; + v40D; + ysLTA;;
+ Uu; + €t

A modellnél azzal a feltételezéssel élek, hogy a vizsgalt bankok (mintaelemek)
kozotti kiilonbségek is hatast gyakorolhatnak a fliggd valtozdkra, vagyis a banki
kockéazat mutatoira, valamint hogy a mintaclemek kozotti eltérések véletlenszertiek, €s

nem korreldlnak a fliggetlen valtozokkal (a szdrmazékos pénziigyi instrumentumok
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tigylettipusonkénti valds értéke az dsszes eszkdzon beliil).*

12. tablazat: A Breusch—Pagan Lagrange multiplikator teszt khi négyzet értékei

P > khi’ khi*(1)
EQTA 0,0001 16,08
LIQATA 0,0066 7,38
GLTA 0,0000 35,92
LLRTA 0,6737 0,18
SDROA 0,6890 0,16

10.2.3. A regresszios vizsgalat eredményei

A 13. tdblazat a modell fiiggd és fiiggetlen (magyardzo) valtozoinak statisztikai

leirasat tartalmazza.

13. tablazat: A regresszios valtozokra vonatkozo statisztikak

Valtozo Megﬁgy clések Atlag Széras | Minimum | Maximum
szama
EQTA 80 0,0882463 | 0,036241 | 0,025784 | 0,198456
LIQATA 80 0,14168720,1124738 | 0,009948 | 0,467512
GLTA 80 0,670933410,1805876 | 0,220152 | 0,966128
LLRTA 80 0,0367815|0,0342712| 0,000802 | 0,14836
SDROA 74 0,0163791 | 0,0528781 | 0,000999 | 0,430852
TERMIN 70 0,0023092 | 0,0032712 0 0,018197
SWP 80 0,01979930,0174861 0 0,077222
OPT 70 0,0015877 | 0,0030489 0 0,018495
OD 64 0,0083762|0,0152542 0 0,054545
LTA 80 14,27989 [0,8660125 | 12,60003 | 16,13795

5 Azaz mintaelemek kozotti hiba és mindegyik fliggetlen valtozo kdzétti kovariancia nulla, Cov(x;,,u;)=0,
ahol x;, a fliggetlen valtozokat jeloli (Wooldridge [2009]).
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A linedris regresszi6 eredményeit a 14. és 15. tablazatokban mutatom be. Az
eredmények alapjan elmondhato, a hataridds iigyletek és a tokeattételi kockazat kozotti
kapcsolat negativ, viszont pozitivan korrelal az 1. sz. hitelezési kockazattal 1 szazalékos
szignifikancia-szint mellett, mas kockazatokkal a hataridés {tgyleteknek nincs
szignifikans kapcsolata. A swap tligyletek 1 szdzalékos szignifikancia-szinten jelentds
negativ hatast gyakorolnak a likviditasi kockazatra és kisebb mértékben pozitiv hatast a
2 .sz. hitelezési kockazatra. Az opcios ligyletek 1 szdzalékos szignifikancia-szint mellett
nagymértékben negativan befolydsoljak a tokeattételi, az 1. és 2. sz. hitelezési
kockézatot, valamint 10 szézalékos szignifikancia-szint mellett a likviditasi kockazatot.
Az egyéb derivativ ligyletek csekély mértékben pozitiv hatassal vannak a tokeattételi és
a 2. sz. hitelezési kockazatra, viszont negativ hatést fejtenek ki a likviditasi kockazatra
10 szazalékos szignifikancia-szint mellett. A legkisebb négyzetek modszerével végzett

linedris regresszids becslés részletes eredményét a 14. melléklet tartalmazza.
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14. tablazat: A becsiilt egyiitthatok értékei a legkisebb négyzetek modszerével végzett linearis regresszios modellben

EQTA (tokeattételi kockazat) LIQATA (likviditasi kockazat) GLTA (hitelezési kockazat 1)

Egyiitthato t P>t Egyiitthato t P>t Egyiitthato t P>t
TERMIN -1,233253%** -2,82 0,006 0,1037679 0,08 0,933 7,154754%%* 3,09 0,003
SWP 0,104009 0,83 0,412 -1,039769%** -2,82 0,007 0,2463503 0,38 0,707
OPT -2,771481%** -4,12 0 -1,732597* -1,99 0,051 -9,93221%** -2,88 0,006
oD 0,3048748* 1,7 0,095 -0,5954956* -1,68 0,099 -1,109716 -1,64 0,105
LTA 0,0190562%** 7,06 0 0,0136941%** 2,03 0,047 -0,044126%** -2,99 0,004
Konstans -0,1906277 -4,75 0 -0,0753502 -0,73 0,468 1,384773 6,24 0
R’ 0,4924 0,2882 0,2967
F 0 0,000100 0
M?gﬁgyelések 64 64 64
szama

Megjegyzés: A * 10 szazalékos, a ** 5 szazalékos, a *** 1 sz4zalékos szignifikancia-szinteket jelol.



15. tablazat: A becsiilt egyiitthatok értékei a linearis regresszios modellben (folytatas)

LLRTA (hitelezési kockazat 2) SDROA (teljes kockazat)

Egyiitthato t P>t Egyiitthato t P>t
TERMIN 0,6584454 0,45 0,653 1,018902 0,92 0,36
SWP 0,5299662%** 3,52 0,001 -0,3752143 -0,99 0,327
OPT -2,441738%** -3,87 0 -0,6004388 -0,8 0,426
OD 0,3817629%* 1,67 0,1 -0,3974016 -1,02 0,313
LTA 0,0209122%** 5,36 0 0,0030713 0,57 0,568
Konstans -0,2787756 -5,19 0 -0,0210639 -0,34 0,738
R’ 0,2882 0,0231
F 0 0,912700
Megfigyelések
szdma 64 61

Megjegyzés: A * 10 szazalékos, a ** 5 szazalékos, a *** 1 szazalékos szignifikancia-szinteket jeldl.
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A 16. és 17. tabladzat a véletlen hatdsu regressziés modell paramétereinek
becsléseit tartalmazza az Ot kockazati mutatd vonatkozasaban, a 18. tablazat a
szignifikans egyiitthatok 1 szorasra es6 értékeit tartalmazza. A tablazatokbdl kitlinik,
hogy a hataridés Tlgyletek 5 szazalékos szignifikancia-szinten pozitiv hatast
gyakorolnak a likviditasi és az 1. szdmu hitelezési kockazatra. A swap iigyletek is
pozitivan hatnak a tékeattételi kockazatra 1 szdzalékos szignifikancia-szint mellett,
ugyanakkor 10 szazalékos szignifikancia-szinten pozitivan korrelalnak a 2. sz. hitelezési
kockézattal. Az opcios ligyletek 5 szédzalékos szignifikancia-szint mellett jelentOs
negativ hatast gyakorolnak a tokeattételi, a likviditdsi és az 1. szdmu hitelezési
kockézatra, mig 1 szazalékos szignifikancia-szinten a 2. szamu hitelezési kockazatra.
Az egyéb derivativ ligyletek és a bankok likviditasi kockézata kozott erds negativ
kapcsolat figyelhetd meg 1 szdzalékos szignifikancia-szint mellett, ugyanakkor az
egyeb derivativ ligyletek 5 szdzalékos szignifikancia-szinten csak kis mértékben hatnak
negativan a tOkeattételi kockazatra. A véletlen hatasti regresszios becslés részletes

eredményeit a 15. melléklet tartalmazza.



16. tablazat: A becsiilt egyiitthatok értékei a véletlen hatasu regressziés modellben

EQTA (tékeattételi kockazat) LIQATA (likviditasi kockazat) GLTA (hitelezési kockazat 1)

Egyiitthato z P>z Egyiitthato z P>z Egyiitthato z P>z
TERMIN -0,5165548 -0,44 0,659 2,062048%* 2,09 0,036 4,626509%* 2,14 0,033
SWP 0,3974427%%% 3,73 0 -0,8868849 -1,57 0,117 0,1542794 0,12 0,901
OPT -1,574425%* 2,55 0,011 -2,44804%* 2,5 0,012 -7,282116%* 22,02 0,043
OD -0,2509004** 231 0,021 -1,056434%%* 2,75 0,006 -0,6657779 -0,8 0,425
LTA 0,0069767 0,89 0,375 0,0068418 0,57 0,571 -0,0387217 -1,37 0,171
Konstans -0,0228326 -0,2 0,84 0,0206137 0,11 0,915 1,306256 2,95 0,003
f)icl)il’:l(i)rltlgn 0,3862 0,2477 0,0183
ii‘;‘;‘t’;t%lé 0,025 0,041 0,6558
teljes R’ 0,1349 0,1599 0,2916
F (khi%) 0 0,0002 0
ls\gzrgnf;gyelések 64 64 64

Megjegyzés: A * 10 szazalékos, a ** 5 szazalékos, a *** | szdzalékos szignifikancia-szinteket jeldl.



17. tablazat: A becsiilt egyiitthatok értékei a véletlen hatasu regresszios modellben (folytatas)

LLRTA (hitelezési kockazat 2)

SDROA (teljes kockazat)

Egyiitthato z P>z Egyiitthato z P>z
TERMIN -0,0310156 -0,01 0,989 -0,1501344 -0,21 0,834
SWP 0,5401343* 1,88 0,06 -0,0811526* -1,68 0,094
OPT -2,24693%** -3,54 0 0,0173613 0,06 0,954
oD 0,3962748 1,22 0,223 0,1132735 1,18 0,239
LTA 0,0225191*** 3,88 0 0,0001393 0,02 0,982
Konstans -0,3005046 -4,03 0 0,0659197 0,63 0,531
csoporton
beliili R2 0,2679 0,0638
csoportok
Kozt R 0,3415 0,0014
teljes R” 0,2837 0,0001
F (khi%) 0 0,0535
M?gﬁgyelesek 64 61
szama

Megjegyzés: A * 10 szazalékos, a ** 5 szazalékos, a *** 1 szazalékos szignifikancia-szinteket jeldl.
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18. tablazat: Az egyiitthatok 1 szorasra juto értéke (szazalék) a véletlen hatasu regresszios modellben

EQTA (t6keattételi
kockazat) LIQATA (likviditasi kockazat) | GLTA (hitelezési kockazat 1) | LLRTA (hitelezési kockazat 2) | SDROA (Teljes kockazat)
1 szé;isérlil juto P>y 1 szé;isgs juto P>y 1 szé;isérl? juto P>y 1 szé;izrl? juto P>y 1 széérftsérlil juto P>y
TERMIN -0,168975% 0,659 0,674537%** 0,036 1,513424%** 0,033 -0,010146% 0,989 -0,049112% 0,834
SWP 0,694972%*** 0 -1,550816% 0,117 0,269775% 0,901 0,944484%%* 0,06 -0,141904%%* 0,094
OPT -0,480026% 0,011 -0,746383%** 0,012 -2,220244%** 0,043 -0,685066%*** 0 0,005293% 0,954
OD -0,382728%** 0,021 -1,611506%*** 0,006 -1,015591% 0,425 0,604486% 0,223 0,172790% 0,239
LTA 0,604191% 0,375 0,592508% 0,571 -3,353348% 0,171 1,950182%*** 0 0,012064% 0,982

Megjegyzés: A * 10 szazalékos, a ** 5 szazalékos, a *** 1 szazalékos szignifikancia-szinteket jeldl.
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A 19. ¢és 20. tablazatokban Osszegzem a legkisebb négyzetek moddszerével
végzett linedris és a véletlen hatdsu regresszios vizsgalat eredményeit a derivativ
instrumentumok és az szamviteli adatok alapjan szamitott kockazati mérészam kozotti

kapcsolatra vonatkozasaban.

19. tablazat: Az egyiitthatok eldjelei a legkisebb négyzetek modszerével végzett

linearis regresszios modellben

Tokeattételi | Likviditasi Hitelezési Hitelezési Teljes
kockazat kockazat kockazat 1 kockazat 2 kockazat

Hataridés .

negativ NSz pozitiv NSz NSz
iigyletek
Swap iigyletek NSz negativ NSz pozitiv NSz
Opciés

negativ negativ negativ negativ NSz
iigyletek
Egyéb derivativ ) .

pozitiv negativ NSz pozitiv NSz
iigyletek

Megjegyzés: NSz — nem szignifikans.

20. tablazat: Az egyiitthatok elGjelei a véletlen hatasu regresszios modellben

Tokeattételi | Likviditasi Hitelezési Hitelezési Teljes
kockazat kockazat kockazat 1 kockazat 2 kockazat
Hataridds ) )
NSz pozitiv pozitiv NSz NSz
igyletek
Swap iigyletek pozitiv NSz NSz pozitiv negativ
Opcids
negativ negativ negativ negativ NSz
iigyletek
Egyéb derivativ
negativ negativ NSz NSz NSz
iigyletek

Megjegyzés: NSz — nem szignifikans.




Osszefoglalva, az elvégzett regresszios vizsgilatok eredményei alapjdn arra a
megallapitasra jutottam, hogy a tokedttételi kockdzatot a hataridds, opcids és egyéb
szarmazekos tigyletek csokkentik, mig a swap Tlgyletek novelik. A likviditasi
kockézatot a hataridds tigyletek ndvelik, viszont a swap, opcids és egyeéb szarmazékos
tigyletek csokkentik azt. A hitelezési kockéazat, valamint a hataridés és swap tligyletek
kozott pozitiv, mig a hitelezési kockazat és az opcios ligyletek kozott negativ kapcsolat
all fenn. Mind az OECD-orszagok bankszektorainak elemzése, mind a Magyarorszagon
miik6dé bankok vizsgalata alapjan a bankméretre vonatkozoan igazolhatd, hogy annak
novekedése nem befolyasolja, nem emeli a banki kockazatokat. A minta alapjan a
derivativ instrumentumok hasznalatanak céljat illetden arra kovetkeztetek, hogy a
hatariddés tigyletek haszndlata a mintdban szerepld bankok esetében -elsdsorban
spekulativ (kereskedési) céli, mig a swap és opcids ligyleteket elsddlegesen fedezeti

célbol kotik.

Az elvégzett empirikus vizsgalatok modelljeiben implicite feltételezem, hogy az
alkalmazott fiiggetlen valtozokban bekdvetkezett valtozasok okozzak a fiiggd valtozok
(banki kockazatok) modosulasait. A valtozok kozotti esetlegesen fenndlld kauzalitas

(oksag) vizsgalata jovobeli kutatas targyat jelentheti.

A kovetkeztetések és az eredmények megfogalmazasa kapcsan szot kell ejteni az
elemzéseim soran hasznalt adatbazisok idobeli és elemszamra vonatkozo korlatairol,
amely kihat az eredmények altalanosithatosdgara. Az OECD-orszagok bakszektorainak
vizsgalatandl az Osszehasonlithatosadg érdekében csak azokat az orszagokat vontam be,
amely orszagok egyben az Europai Monetaris Unid tagjai is. Az OECD Banking
Statistics nevill adatbazis alapjan elvégzett vizsgalatot a Magyarorszagon miikodd
bankok elemzése utan készitettem el, és ebben az adatbazisban csak 2009-ig allnak
rendelkezésre adatok, a tovabbi évek adatai pedig nem voltak elérhetdek. A hazai
bankok vizsgalatanal viszont a 2003 ¢és 2012 kozotti idészak vonatkozédsdban tudtam
felhasznalni a Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamoldsi Standardok (IFRS) szerint készitett
konszolidalt pénziigyi kimutatasok, beszdmolok, illetve jelentések adatait, igy azonos

id6szak (tiz év) adatai alltak rendelkezésemre mindkét elemzéshez.

Szakacs [2013] szerint a magyar hitelintézeti szektor f6 jellemzdje a
leanyvallalatként miikodo bankok talstlya, tehat ebbdl a szempontbdl is elkeriilhetetlen

a pénzigyi kimutatdsok informacidinak 0Osszehasonlithatosaga, melynek kozos
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szamviteli rendszeren kell alapulnia, s ezt jelenleg az Eurdopai Unidban az IFRS
alkalmazdsa valdsitja meg. Ennek alapjan a Magyarorszagon mikodoé bankok esetében
az alkalmazott minta volt a vizsgalat idopontjadban szdmomra elérhetd ¢és leginkabb
elfogadhat6. Mivel az elvégzett kutatas eredményei, tendenciai, illetve a feltart
Osszefliggések szamos vonatkozas Osszhangban vannak az altalam feldolgozott és
bemutatott szakirodalommal, véleményem szerint a fentebb jelzett korlatok és a
harmadik fejezetben megfogalmazott kutatasi keretek ellenére a felhasznalt mintak
alkalmasak jelen értekezés kutatasi kérdéseinek empirikus tesztelésére és azok alapjan

kovetkeztetések levonasara.

A regresszidval végzett empirikus elemzés célja annak eldontése volt, hogy az
elmult — elsdsorban a 2007/2008-as pénziigyi valsdgot megeldzd — iddszakban a bankok
altal egyre novekvd mértékben hasznélt valds értéken értékelt derivativ iigyletek
novelik vagy csokkentik a kiilonféle banki kockazatokat. A mintan végzett vizsgalatok
szerint a szdrmazékos pénziigyi instrumentumok és a vizsgalatba bevont bankok teljes
kockéazata kozott szoros kapcsolat nem mutathatd ki. Az elmult id6szakban a
szdrmazékos pénziigyi instrumentumok mérlegen beliili ardnya és tézsdei kereskedelme
jelentdsen novekedett, ennek ellenére az empirikus vizsgélat azt timasztja ala, hogy az
elemzésbe bevont bankok szdmviteli adatok alapjan szamitott kockazatai (likviditasi,
hitel- és tokeattételi kockazatok) 0sszességében nem ndttek a vizsgalt idészakban, és a
szdrmazékos ligyletek haszndlata tobbségében csokkentette azokat. Tehat a derivativ
tigyletek hasznalata altal a vizsgalt bankok tevékenysége nem valt kockazatosabba.
Ezen instrumentumok valds értéken torténd értékelése €s megjelenitése megfelel az
IASB Keretelveinek, mivel érvényesiilnek a hasznos pénziigyi informaciok kvalitativ

jellemzéi.
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11. Kovetkeztetések, uj és ujszerii eredmények

Az els6 hipotézis szerint a pénziigyi instrumentumok bizonyos korének valos
értéken torténd értékelése igazodik az informacids gazdasag szamviteli paradigmajanak
keretelveihez, amely hangsulyozza az elvalapisagot, a valos értékelés felé torténd
elmozdulést és a gazdasagi eseményekre vald koncentralast a pénziigyi beszamolasban.

A vonatkoz6 szakirodalom elemzése alapjan a kovetkezo tézisek fogalmazhatéak meg:

1/a. tézis: A kereskedési célu pénziigyi instrumentumok, valamint a szarmazékos
termékek valds értéken torténéd értékelése és eszkozként vagy kotelezettségként
vald megjelenitése a pénziigyi kimutatasokban — igazodva az érdekhordozok
informacios igényeihez — csokkenti az inkonzisztenciat és noveli az atlathatosagot,
illetve a befektetések hatékonysagat. Ennek kovetkezményeként né a megjelenitett
informaciok hasznossaga, kiilonosen az aktiv piaccal rendelkezé pénziigyi

instrumentumok esetében.

1/b. tézis: A pénziigyi innovacio révén létrejott pénziigyi instrumentumok,
kiemelten a szarmazékos iigyletek vonatkozasaban a hagyomanyos szamviteli
(keret-) elvek nem felelnek meg az értékelés és jovedelem mérésének céljaira.
Sziikség van egy alternativ szamviteli megkozelitésre, amellyel jobban

bemutathato6 a gazdasagi esemény valodi tartalma.

A szamviteli szemlélet atalakulasat, a paradigmavaltist és a keretelvek
valtozasat bemutatd 6todik fejezetben ismertetem, hogy napjainkban az informdacios
gazdasag egyre tobb fejlett orszagra jellemzd, Delong—Summers [2001] szerint az
informacios gazdasagban a globalizalodashoz a technolégiai fejléddés és az informacid
konnyli megszerezhetésége nagyban hozzdjarul. A bekovetkezett valtozasok és a
szolgaltatd szektor szerepének ndvekedése a nem anyagi eszkozok térnyerését is
eredményezték, aminek kovetkeztében atalakult a gazdalkod6 egységek
vagyonelemeinek konyv szerinti és piaci értéke kozotti kapesolata is. E l1ényeges

valtozasok alapjan arra lehet kovetkeztetni, hogy az ipari tarsadalom szamviteli
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adatai mar nem elégitik ki a pénziigyi informaciét felhasznalok igényeit.

Az érintett fejezetben bemutatom, hogy az informacidés gazdasag fontos
sajatossagaként itt mar nem csak fizikai eszkozokre van sziikség az iizleti
tevékenységhez. Az ipari paradigma szerinti szamvitel az informacios tarsadalomban
olyan pénziigyi informacidkat hozott 1étre, amelyek nem feleltek meg a gazdalkodok és
a pénziigyi kimutatdsok felhasznaldja igényeinek, és ez a megfelelési hiany

anomalidkat ¢s inkonzisztenciat eredményezett.

Ebben részben az értekezés ismerteti, hogy a valos érték becslése sokszor
problémas, de a konzisztens becslési eljarasok hasznalata fontos eldrelépésnek
tekinthetd a bekeriilési értéken valo értékeléshez képest. A valtozas €és az 0j paradigma
elfogadédsa egy hosszl folyamat, és az egyes standardok ellentmondésban is lehetnek
egymassal. Az atmeneti iddszakban atfedések lehetnek az egyes problémak kozott,
amelyek egy részét meg lehet oldani a régi és az 01j paradigmaval is, de a megoldasi
mod alapvetden mas. A szamvitel a tarsadalomtudomanyokhoz kapcsolhato, ezért a
bekovetkezd valtozasok egy magatartdsi dimenzidval is kiegésziilnek, amely a
szamviteli paradigmdra is hatdssal van. A szamvitelnek reagalnia kell a gazdasagi
kornyezet valtozadsaira, azonban nem tudja befolydsolni a szamvitelt alkalmazok
magatartasat. Kovetkezésképpen a paradigma feladata, hogy az allandéan valtozo
kornyezethez igazitsa a szamviteli elveket ¢és az értékelési modszereket (Shortridge—

Smith [2009]).

A negyedik fejezetben ismertetem, hogy a pénziigyi instrumentumok bizonyos
korének valds értékelése dominanssa valt az elmult idészakban, ugyanakkor nincs
elméleti egyezség arra vonatkozodan, hogyan kell e vagyonelemeket és azok hozamait
értékelni és megjeleniteni, mivel ezek jellegét tekintve alapvetden kiillonboznek példaul
a készletektdl, vagy a targyi eszkozoktol. Az 1990-es évek szadrmazékos iigyleteinek
veszteségel miatt is bizonyossa valt, hogy a valos értéken torténd értékelés elsddleges
fontossagu az ilyen mérlegtételek vonatkozasaban, pedig akkor még csak a vezetdi
informécios rendszerrel szemben tamasztott kovetelménynek szamitott, és csak tobb
mint egy évtizeddel késObb gyakorolt hatast a pénziigyi beszamolasi rendszerekre. Az
IFRS-ek alapjan készitett pénziigyi kimutatasokban kovetkezésképpen torekedni kell
arra, hogy a pénziigyi instrumentumok jelentds részét €s az dsszes szarmazékos ligyletet
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a gazdalkodo valos (piaci, vagy azt kozelitd) értéken jelenitse meg. A valos értékelés az
alkalmazasaval ugyanis a pénziigyi kimutatasok atlathatéosaga novelhetd, valamint a
befektetok a vilagosabb képet kapnak a vallalkozasok pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl
(Balazs et al. [2006]).

A valos értékeléshez kapcesoloddan a negyedik fejezet informaciok hasznossagat
vizsgald alfejezetében ismertetem, hogy egy eszkdz legrelevansabb gazdasagi értéke az
abbol szarmazd jovobeli pénzaramlasok jelenértéke, és ez tiikkrozi egy olyan eszkoz
masodlagos ajanlati arat, melynek van aktiv piaca. Ha egy eszkdznek nincs aktiv piaca,
a jovedelmet mas értékelési eljarast kell alkalmazni, és ebben az esetben egy belsd
informécios rendszerre van sziikség a mérlegben szerepld értékek alatamasztasara. A
szamviteli informacios rendszerek 1ényegi elemei a feleldsség, a dontések hasznosséaga,
kiilondsen a pénziigyi kockdzat és a nyereség ¢és a szakmai becsiiletesség tiszteletben
tartdsaval, ugyanis a piaci érték, illetve egyéb eszkozérték is megkérddjelezhetd, ha
bizonytalansag és tisztességtelen magatartds jellemzi. Ez azért fontos, mert egy
gazdalkodd egység legitimitasat a befektetok és hitelezOk szandékai adjak a

tevékenységéhez valo forrasbiztositas révén.

Az Ovatossag elvének érvényesitése torzulast eredményezhet a piaci
informaciokban, ez természetes konzervativizmusként, illetve a pénzforgalmi
szemlélethez vald visszatérésként is értelmezheto, ezt alkalmazva maximalizalhatd a
hasznossag ¢és csokkenthetd a pénziigyi kockazat. A szamviteli informaciok
felhasznaloinak tobbsége a pénziigyi kockazattal kapcsolatban hoz dontéseket. Ezért,
hogy a felhasznalok megkapjadk a sziikséges informaciokat, multbeli bekeriilési €s
helyettesitési koltségek, illetve a piaci értékek heterogén értelmezésére van sziikség,
anélkiil, hogy azok Osszes lehetséges tartalmi elemeit bemutatndk. A pénziigyi
kimutatiasok tartalmanak finomhangolasa hitelességi ¢és szamviteli elvek
egységessége szempontjabol tehat elengedhetetlen a valtozo vildggazdasagban (Raar

[2008]).

A pénziigyi instrumentumok értékelésének elméleti hatterét bemutatdé hetedik
fejezet Osszegzéseképpen ismertetem, hogy a milkodd toke a termelésen és az
érékesitésen keresztliil maga teremt értéket a vallalat szamara, ezt alapvetden a
munkaerd €és a menedzsment befolyasolja. A hagyomanyos szamviteli elvek e

tevékenységekhez kapcsolhatdak, a pénziigyi instrumentumok estében azok értékét nem

127



birtokosuk, hanem a végs6é felhasznaldé hozza Iétre. A gazdalkoddknak tehat
folyamatosan figyelemmel kell kisérnilik a pénziigyi eszkozeikbdl allo portfoliojukat,

ha megfeleld hozamot akarnak elérni.

Az értekezésnek ez a része kiemeli azt is, hogy a relevans informéciok és piaci
arak alapjan valds értéken értékelt pénziigyi instrumentumok lehetdséget teremtenek a
menedzsment szamdra a befektetéseik jobb nyomon kovetésére, nagyobb hatékonysagot
érve el ezaltal. A mukodésbe fektetett eszkdzok kockazatait az eldre jelzett koltségek és
az adott piaci kereslet alapvetéen meghatidrozza, ugyanakkor a pénziigyi eszkozok
hozamait és kockazatait a piaci varakozasok és a makrogazdasagi trendek alakitjak, igy
ezen eszkozok jobban ki vannak téve a piaci kornyezet valtozéasainak €s a piaci
szereplOk erkolesi kockazatainak. Ezen sajatossdgok okan tehat értékiiket a varhatd
jovobeli pénzaramlésaik jelenértékeként kell maghatarozni a kockdzataiknak megfeleld
diszkontrata alkalmazasaval. A hagyomanyos szamviteli (keret-)elvek mellett az
értékelés és jovedelem meghatarozasa sok esetben problémas lehet, ami miatt
sziikséges van egy 1j, alternativ szamviteli megkozelitésre. A bekeriilési értékre és a
realizaciés elvre alapozott jovedelem-meghatirozas alapvetden a termelés ¢és
szolgaltatasnyujtas jovedelmének mérésére szolgal, tehat nem lehet azt feltételezni,
hogy ez alkalmas napjaink komplex pénziigyi piacairdl szarmazo, a pénziigyi innovacio
révén létrejovo termékekkel kapcsolatos jovedelmeinek mérésére. Az olyan pénziigyi
instrumentumok esetében mint példaul a kereskedési céli részvények vagy a kiilonféle
szarmazekos termékek (opcidk, futures, forward €s swap ligyletek) értékelésére olyan
szamviteli elvekre van sziikség, amellyel jobban megvalosulhat a hasznos informécio
bemutatasanak alapvetd szamviteli kovetelménye, és igy atfogébban bemutathatdé a

gazdasagi esemény valodi tartalma (Ishikawa [2005]).

Osszefoglalva tehdt a szamviteli adatoknak potencidlis informaciétartalma
van, amelyek célja, hogy relevans €s valosaghiien bemutatott informéciok biztositdsaval
a befektetOk szamara noveljék a piaci hatékonysagot, segitsék dontéseik meghozatalat.
A szamviteli szabdlyozads valtozasai piactorzitd hatisuak lehetnek, mivel a profit
szerkezete, a mérlegtételekre hatod tényezdk torzitjak a befektetdk értékitéletét. A valds
érték értelmezésének pontosabba tétele, fejlesztése eldsegitheti a piaci érték €s a valds
érték meghatarozas kozotti  kiillonbségek csokkenését, ¢€s igy a szabalyzas

ellentmondasai is megsziintethetdek (Zekany [2006], Krumweide [2008]).
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A masodik hipotézisben azt feltételezem, hogy a vizsgdlt OECD-orszagok
bankszektoraiban az értékpapirok ¢és a rovid tava értékpapirok osszes eszko6zon beliili
mérlegértékeinek valtozasai hatassal vannak a szamviteli adatokkal mért banki
kockézatokra, valamint a pénziigyi eszkozok és kotelezettségek, illetve azok cseréjével
kapcsolatos iigyletek hasznalatira az elemzett iddszakban. Ezzel kapcsolatban a

kovetkezo tézist fogalmazom meg:

2. tézis: Az értékpapirok és a rovid tava értékpapirok osszes eszkozon beliili
allomanyanak valtozasai a vizsgalt OECD-orszagok bankszektoraiban az elemzett
idoszakban hatast gyakorolnak a tékeattételi, likviditasi és hitelkockazatra; a
vizsgalt banki kockazatok és az értékpapirok mérlegértéke kozott jellemzoen
negativ kapcsolat mutathaté ki. Ez 0sztonzoleg hatott a kereskedési célu
értékpapirok és a szarmazékos termékek valds értéken torténo értékelésére. A
pénziigyi instrumentumok értékelésével és megjelenitésével kapcsolatos

bizonytalansag a szabalyozas fejlesztésével csokkenthetd.

Az értékpapirok €s banki kockazatok kozotti kapcsolatot vizsgald empirikus
részben arra keresem a valaszt, hogy milyen kapcsolat van a vizsgalt 13 OECD-orszag
bankszektorainak aggregalt mérlegadataiban kimutatott értékpapirok Osszes eszk6zhoz
viszonyitott allomanya, a bankméret és a kiilonféle banki kockazatok kozott a 2000 €s

2009 kozotti iddszakban.

A legkisebb négyzetek modszerével elvégzett tobbvaltozds linedris regresszid
alapjan azt allapitom meg, hogy az értékpapirok mérlegértéke és a tokeattételi kockazat
kozott negativ Osszefliggés van, a likviditdsi kockézat és a rovid tava értékpapirok
aranya kozott negativ korrelacid figyelhetdé meg, de az értékpapirok allomanyaval
pozitiv a kapcsolata. A hitelezési kockazatra a rovid tavh értékpapirok pozitiv, mig az
értékpapirok teljes alloméanya negativ hatast gyakorol. A teljes kockézat és a rovid tava

értékpapirok, valamint a bankméret kozott gyenge negativ kapcsolat allapithatéo meg.

A bizonytalansag ¢és kockazat pénziigyi folyamatokkal ¢&s szamvitellel

kapcsolatos kérdéseit bemutaté hatodik fejezet ravildgit arra, hogy a pénziigyi
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rendszerben zajlé folyamatok nagy részére — hasonloan mas folyamatokhoz — jellemzd
a bizonytalansag és a kockazat. Bizonytalansag fennalldsa esetén egy eseménynek
tobb lehetséges kimenete van, a kimenetek szdma ¢és eloszlasi valoszinliségilik
ismeretlen. A bizonytalansagok eredhetnek az alkalmazott technikdk ¢és modszerek
természetébol, a gazdasagban jelen 1évd bizonytalansagok masik forrasa pedig a piaci
mechanizmus. A piacok fejlédésével kapcsolatban latszolagos ellentmondasnak
tekinthetd, hogy mitkodésének kiterjedése és fejlodése magéaval hozza sebezhetdségének
novekedését. A pénz, a pénziigyi rendszerek egyrészt javitjak ugyan a piaci miikddés
hatékonysagat, de ujfajta bizonytalansagi tényezdket is eredményezhetnek. A piaci
bizonytalansdgok szarmazhatnak informacios aszimmetriakbdl is. A gazdasagban 1évo
bizonytalansadgok okai lehetnek még a gazdalkodo egységek miikodésében tapasztalhatd
diszfunkcionalis és/vagy informalis tényezdk, amelyek kivaltoi lehetnek a betarthatatlan
szabalyok atlépésébol adodo tudatos vagy 0sztonds 1épések, inkompetens viselkedés,
hibak vagy tudatos szabalyszegés. Megallapithato tehat, hogy a bizonytalansag nem
zarhato ki a pénziigyi folyamatokbol, de kezelhetdé azok forrasainak feltérképezésével

¢és megeldzésével (Penno [2008]).

A szamviteli keretelvekkel kapcsolatban e fejezet hangstilyozza, hogy Benston et
al. [2007] szerint a relevancia elve tul altaldnos ahhoz, hogy hasznos legyen egy adott
standard meghatarozasdhoz. Penno [2008] ezzel kapcsolatban azt allitja, hogy a
relevancia a szamviteli keretelvekben rendkiviili jelentdsége van, mivel a
multidimenzionalis bizonytalansdg a relevancia kritériumanak sziikségességét erdsiti.
Ez az elv jol megvalosithatd olyan bizonytalan tulajdonsdg-jellemzOk esetében,

amelyekre nincs altalanosan elfogadott mértékrendszer.

A pénziigyi instrumentumok elszamolasa, megjelenitése ¢és értékelése
vonatkozésdban is jelen van a multidimenzionalis bizonytalansag. Ezzel kapcsolatban
elméleti szinten megallapithatd a konzisztencia kovetkezetlensége, melynek
kovetkeztében a lokalis (eseti) konzisztencia globalis inkonzisztencidhoz (a teljes
keretelv Osszefliggéstelenségéhez) vezethet. A szarmazékos ¢és fedezeti iigyletek
szamvitele és értékelésével kapcsolatos probléma és bizonytalansag foként az intenziv
pénziigyi tervezésnek tudhat6 be, ami Uj tipusu pénziigyi termékeket hoz Iétre,
ugyanakkor sziikséges azoknak valamely kategdéridhoz valo rendelése, amelynek mar

kidolgozott a szamviteli kezelése (Penno [2008]).
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A masodik tézis igazolhatd King [2006] kijelentésével is, mely szerint a
szamviteli paradigmavaltas egyik fontos tényezdje, hogy mind a FASB, mind az IASB
fokozatosan a bekeriilési értékrdl a valos értéken torténd értékelésre tér at. A korabban
emlitett paradigmavaltdsra az is 0sztonzOleg hatott, hogy az elmult évtizedekben
nagymértékben emelkedett a szarmazékos iigyletek iranti igény, amelyek célja az
értékpapirokkal ¢s a Kkiilfoldi pénzeszkozokkel kapcsolatos tranzakcidok miatti
magasabb kockazatok kezelése. A pénziigyi instrumentumok fokozodo alkalmazasa
ellentmondast eredményezett annak értelmezésében, hogy mit kell bemutatni az ipari
tarsadalmi paradigma szerint, illetve hogy milyen informacié sziikséges az 1j,

informéacios gazdasagban (Shortridge—Smith [2009]).

A vizsgadlt OECD-orszdgok bankszektorainak regresszids elemzése ¢és
kapcsolodo szakirodalom alapjan azt a kovetkeztetést vonom le, hogy mind a
szamviteli keretelvek, mind a pénziigyi instrumentumok nemzetkozi szintli
szabalyozasanak tovabbfejlesztése sziikséges a jelezett bizonytalansagok csokkentése
érdekében, illetve azért, hogy a mérlegben a legaktualisabb értékek szerepeljenek. Ezt
az is indokolja, hogy a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerinti jelenleg
elfogadott Koncepcionalis Keretelvekben szamos olyan teriilet azonosithatd, amelyben
kevés iranymutatas vonatkozik az értékelésre vagy a megjelenitésre, illetve ennek
kérdése bizonyos teriileteken nem kelldképpen tisztdzott. Az eszk6zok vagy
kotelezettségek megjelenitésével 0Osszefiiggésben a hasznos pénziigyi informacid
bemutatasa akkor is megvalosulhat, ha ezen elemek tekintetében gazdasagi haszon

dramlasa nem valdszintsithet.

A harmadik hipotézis szerint a valds értéken értékelt szdrmazékos pénziigyi
instrumentumok hasznélata az elemzésbe bevont Magyarorszdgon miikodé bankok
esetében a vizsgalt iddszak alatt eltérd mértekli és iranyl hatast gyakorolnak a bankok
szamviteli adatokkal mért kockéazatainak szintjére; a pénziigyi kimutatasokban valo
megjelenitésilk hasznos informacidt kozvetit az érdekhordozok szédmara. Ezzel

Osszefliggésben az alabbi téziseket fogalmazom meg:

5 Erré] részletesebben lasd I4SB [2013].
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3/a. tézis: A szarmazékos iigyletek egyes tipusai és a vizsgalt bankok hitel-,
tokeattételi és likviditasi kockazatai kozott eltérd iranyu és nagysagu kapcsolat
figyelhet6é meg, a derivativ instrumentumok egyre szélesebb korii és nagysagrendii
fedezeti, illetve spekulativ (kereskedési) célu hasznalataval a vizsgalt bankok

tevékenysége nem valt kockazatosabba.

3/b. tézis: A szarmazékos pénziigyi instrumentumok valés értéken torténo
értékelése és megjelenitése a vizsgalt bankok gyakorlataban megfelel az IASB
Keretelveiben megfogalmazott hasznos pénziigyi informaciok mindségi (kvalitativ)
kovetelményeinek, eldsegitve a relevancia, valésaghii bemutatas,
osszehasonlithatosag, érthetoség, igazolhatosag és idészeriiség szamviteli elveinek

jobb érvényesiilését.

3/c. tézis: Az elemzésbe bevont Magyarorszagon miikodé bankok és OECD-
orszagok bankszektorai esetén az elemzett idészakokban a bankméret novekedése

nem szignifikans tényezo a vizsgalt banki kockazatok tekintetében.

A szarmazékos termékek hasznélatanak banki kockdzatokra gyakorolt hatasat
bemutato tizedik fejezet masodik részében talalhatd regresszios vizsgalat eredményei
alapjan azt allapitom meg, hogy a tokeattételi kockazatot a hataridds, opcids és egyéb
szarmazekos tigyletek csokkentik, ugyanakkor a swap tigyletek novelik. A likviditasi
kockézatot a hataridds tligyletek novelik, de a swap, opcids és egyéb szarmazékos
tigyletek csokkentik azt. A hitelezési kockéazat, valamint a hataridés és swap ligyletek
kozott pozitiv, a hitelezési kockédzat és az opcios iigyletek kozott pedig negativ
Osszefiiggés van. Az OECD-orszagok bankszektorainak elemzése és a Magyarorszagon
miik6dé bankok vizsgalata alapjan a bankmérettel kapcsolatban igazolom, hogy annak
novekedése nem befolyasolja, nem emeli a banki kockazatokat. A szarmazékos
tigyletek haszndlatanak céljat illetden arra kovetkeztetek, hogy a hataridés tligyletek
hasznalata a vizsgalt bankoknal foként spekulativ (kereskedési) céll, a swap és opcios

tgyletek pedig elsddlegesen fedezeti céluak.

A fiiggd és fiiggetlen valtozok kapcsolatat tekintve, megjegyzendd, hogy az

132



alkalmazott empirikus modellekben implicite azzal a feltételezéssel élek, hogy az
alkalmazott fiiggetlen valtozokban bekovetkezett valtozasok okozzak a fiiggd valtozok
(banki kockazatok) modosulasait. A valtozok kozotti esetlegesen fenndlld kauzalitéas

(oksag) vizsgalata jovObeli kutatas targyat jelentheti.

Az értekezés empirikus vizsgédlatdnak masodik részében elvégzett regresszios
elemzés célja annak bemutatdsa volt, hogy a vizsgalt — elsésorban a 2007/2008-as
pénziigyi valsagot megeldz6 — idészakban a bankok altal egyre intenzivebben hasznalt
valos értéken értékelt derivativ iligyletek novelik vagy csokkentik a kiilonféle banki
kockazatokat. Megallapitottam, hogy a szarmazékos pénziigyi instrumentumok ¢és a
vizsgalatba bevont bankok teljes kockazata kozott nincs szoros kapcsolat. Az elemzés
kitért arra is, hogy az elmult idészakban a szarmazékos pénziigyi instrumentumok
mérlegen beliili ardnya és tézsdei kereskedelme szdmottevéen novekedett, ugyanakkor
az empirikus vizsgalat eredménye szerint az elemzésbe bevont bankok szamviteli
adatok alapjan szamitott kockazatai (likviditasi, hitel- és tokeattételi kockazatok)
Osszességében nem nottek a vizsgalt iddszakban, és a szarmazékos tigyletek hasznélata
tobbségében csokkentette azokat. Kovetkezésképpen a derivativ iigyletek
hasznalataval a vizsgalt bankok tevékenysége mnem valt kockazatosabba. Ezen
instrumentumok valds értéken torténd értekelése €s megjelenitése megfelel az IASB
Keretelveinek, mivel érvényesiilnek a hasznos pénziigyi informaciék kvalitativ

jellemzd6i.

A valods értéken torténd értékelés szakirodalmat bemutatod részben kiemelek egy
véleményem szerint a pénziigyi beszamolast érintd igen lényeges valtozast. Kordbban
a megbizhatosag a hasznos informacié egyik alapvetd kovetelményeként jelent meg, de
napjainkra szerepe hattérbe szorul, illetve atalakul. Ezt igazolja ald Power [2010]
tanulméanya is. A valds értékelés és a megbizhatosag tekintetében Landsman [2007]
szerint a szamviteli informacié akkor hasznos, ha megfelel bizonyos mindségi

kovetelményeknek (érthetdség, relevancia, megbizhatosag, 6sszehasonlithatosag).

A pénziigy informaciok hasznossaga ¢és a szamviteli (keret-)elveknek
kapcsolatat vizsgalva arra lehet kovetkeztetni, hogy az emlitett mindségi jellemzék
aranyainak, tartalmanak valtozasa megfigyelhet6é a Nemzetk6zi Pénziigyi Beszamolasi
Standardok (IFRS) Keretelveivel kapcsolatban is. A bemutatott informaciok

hasznossagdnak megvalosuldsat az ebben lefektetett, az értekezés negyedik fejezetében

133



mar ismertetett mindségi jellemzOk biztositjdk. A moddositott keretelvek lényeges
valtozasa, hogy a megbizhatésag kovetelménye kikeriilt abbol, és az ezzel 6sszefliggd
ismérveket a hii bemutatas ala helyezték. Ennek indoka, hogy nehezen definialhat6 az,
mit lehet pontosan megbizhatosag alatt érteni, mivel a felhaszndlok a
,Vvisszaigazolhatdsagot”, a ,,kiszdmolhatosagot”, és a ,,pontossagot” tarsitottdk hozza, de

nem egységesen (IASB [2013], Lakatos et al. [2013]).

Osszefoglalva tehat, a valés értéken torténd értékelés megjelenése és térnyerése
a szabalyozdsban véleményem szerint a relevancia és a valosaghli bemutatds uj
értelmezéséhez vezetett, illetve a mindségi jellemzék valtozasa mogotti 6
mozgatoeronek tekinthetd. A pénziigyi beszdmolas céljaival kapcsolatban kijelenthetd,
hogy a wvalds ¢értéken torténd értékelés eldsegiti a szdmviteli informacidok
hasznossaganak novelését, de tovabbra is igény van a bekeriilési érték kimutatdsara is.
A valos érték jobban tikrozi a piacot, ugyanakkor nagyobb volatilitast,
valtozékonysagot eredményez a vagyonelemekben ¢és a jovedelmezdségben is.
Kiilonosen igaz ez a hitelintézetekre, illetve a befektetési vallalakozdsokra, e
gazdalkodok ugyanis vagyonuk nagy szazalékat pénziigyi instrumentumokban tartjék,
és ezek egy részét a Nemzetkdzi Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerint valds
érteken kell értekelni. A wvalds értékelés nemzetkdzi szintll szabalyozasaval
kapcsolatban elmondhato, hogy a pénziigyi instrumentumok tekintetében a kiilonb6z6
kategoriakba sorolt, de gazdasagi tartalmukat tekintve azonos vagyonelemek elérd
értékelése megneheziti a gazdalkodok teljesitményeinek Osszehasonlithatosagat.
Problémakat okozhat az 1s, hogy a bemutatott adatok a szamviteli értekelés
kovetkeztében jelentds eltérést mutatnak, mikdzben kozgazdasagi értelemben nincs

lényegi kiilonbség (Bosnydk [2004]).
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12. Osszefoglalas, tovabbi kutatasi iranyok

Jelen értekezés a pénziigyi kimutatdsokbol szarmazd informacidk
hasznossaganak kiilonb6z0 aspektusait vizsgalta elsésorban a valds értéken értékelt
egyes pénziigyl instrumentumok tekintetében egyrészt elméleti, masrészt empirikus
oldalrdl. Ehhez kapcsoloddan az értekezés bemutatja a szamviteli szemlélet és értékelés
atalakulasat a globalizalodo vilaggazdasagban, valamint felvazolja a szamviteli (keret-)
elvek egy olyan rendszerét, amely jobban megfelel a modern informacids tarsadalom
elvarasainak, illetve a dontéshozok (érdekhordozok) igényeinek. Az értekezés bemutatta
¢és elemezte a valos értékelés hatterének nemzetk6zi és magyar szakirodalmat, valamint

kitért annak szabalyozasara is.

Az elso, bevezetd részben részletesen ismertettem a kutatasi teriiletet és annak
aktualitasat, kiemelve a globalizaci6 szamvitelre gyakorolt hatdsait. Ezt tobbek kozott
olyan tényezdk igazoljadk, mint a szarmazékos pénziigyi instrumentumok egyre
fokozodd hasznélata vagy a szamviteli (keret-)elvek atalakuldsa. A fejezet ravilagitott
arra, hogy a pénziigyi beszamolas alapvetd célja relevans, valosaghti kép biztositasa a
gazdalkodok vagyoni—pénziigyi helyzetérdl és azok jovedelemtermeld képességérol.
Ennek megfeleléen az IASB altal elfogadott IFRS Keretelvek a hasznos pénziigyi

informéciok mindségi (kvalitativ) jellemzoit helyezi a kozéppontba.

A masodik fejezetben a témahoz kapcsolddo szakirodalom alapjan, ismertettem
a kutatasom motivaciojat és a megvalaszolandé kutatdsi kérdéseket. E rész zarasaként
fogalmaztam meg a hipotéziseimet, majd a harmadik fejezetben vazoltam fel a kutatas

tartalmat, lényegi elemeit és az értékezésben alkalmazott vizsgalati modszereket.

A kovetkezo fejezetben a mérlegtételek értékelésének szakirodalmat mutatta be
az értekezés, kitérve a szamviteli elvek értékelésben betoltott szerepére, az értékelés
elméleti hatterére €s az informacidok hasznossagara az egyes értékelési rendszerekben.
Ebben a fejezetben ismertettem a valds értéken torténd értékelés nemzetkozi és magyar
szakirodalmi hatterét s annak szabalyozasat is. Az értékelésre vonatkozo szabalyozas is
folyamatos valtozasat az magyarazza, hogy a tényleges pénziigyi helyzet és a valos
teljesitmény bemutatasa kovetelményeinek egyszerre nem lehet teljességgel megfelelni,

az értékelés soran valamelyik cél mindig elsObbséget élvez.
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Az o6todik fejezet a szamviteli szemlélet és az egyes elvek valtozasat,
atalakulasat, illetve azoknak a vagyonelemek értékelésére, valamint pénziigyi
beszamolasra gyakorolt hatasat vizsgalta. A hagyomanyos (ipari) szamviteli gyakorlat
az 1) informacios gazdasagban ellentmondasokhoz vezetett, és ez jelentds valtozasokat
eredményezett a szamviteli szemléletben. Az 10 (informacids) paradigma alapjai
alapvetden az informaciés gazdasaghoz kapcsolodnak ¢€s az 0j szamviteli keretelveken
alapulnak, jellemz6 ra az elvalapusag, a hangsulyt a valés értékelésre helyezi és a

gazdasagi eseményekre koncentral.

A hatodik fejezetben a bizonytalansdg és kockazat pénziigyi folyamatokkal
kapcsolatos kérdéseit, jellemzoit, illetve a bizonytalansag szamviteli vonatkozésait
ismertettem, hangsulyozva a szamviteli (keret-)elvek és a pénziigyi instrumentumokkal

kapcsolatos nemzetkdzi szabalyozas tovabbfejlesztésének sziikségességét, indokait.

Az irodalomelemzést folytatva, a kovetkezo rész a pénziigyi instrumentumokkal,
illetve a szarmazékos tigyletekkel kapcsolatos korabbi empirikus vizsgalatokat mutatta
be. Az elemzett szakirodalom a valds értéken értékelt pénziigyi instrumentumok érték-
relevancidjat tdmasztotta ald, valamint ismertette a szarmazékos tligyletek és a kiilonféle
kockéazatok kozotti kapcsolatokat. E fejezetben kitértem tovabbd annak elméleti
igazolasara is, hogy a pénziigyi instrumentumok esetében a hagyomanyos szadmviteli
szemlélet helyett olyan elveket kell alkalmazni, amellyel jobban megvalosulhat a

hasznos pénziigyi informacié bemutatasa.

A nyolcadik fejezet a szarmazékos termékek (iigyletek) tipusait, jellemzdit,
hasznélatuk céljat, valamint a kockdzatmenedzsmentben betoltott szerepiiket ismertette,
kiemelve, hogy ezen iigyleteket céljaik alapjan kell elszdmolni, mivel igy csokkenthetd

az ezekkel kapcsolatos kovetkezetlenség és bizonytalansag.

A kovetkez6 fejezet a pénziigyi instrumentumok, illetve a szarmazékos tligyletek
szamvitelét szemléltette a Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok rendszerében.
A szarmazékos termékek egyik lényegi jellemzdje, hogy az élettartamuk alatt azok
nyilvantartasi értéke ingadozik. Ha az érték pozitiv, eszkozként, ha negativ,
kotelezettségként jelenik meg a kimutatdsokban, és fOszabalyként a valds érték

valtozasa az eredménnyel szemben kertil elszamolasra.

A tizedik fejezetben az értékpapirok és a szarmazékos {igyletek banki

kockézatokra gyakorolt hatdsait vizsgaltam empirikus kutatds kertében. A leiro és a
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regresszios elemzéseinek eredményeibdl kitlinik, hogy bar az értékpapirok és a
szarmazékos pénziigyi instrumentumok gazdalkodok mérlegében kimutatott értéke,
illetve azok tézsdei kereskedelme az elmult idészakban jelentdésen novekedett, ezen
termékek hasznalataval a vizsgélt bankok tevékenysége nem valt kockazatosabba. Az
értekezés elemzései aldtdmasztottdk azt is, hogy a vizsgalt valés értéken értékelt
pénziigyi instrumentumok pénziigyi kimutatdsokban valo megjelenitése ¢s értékelése
megfelel a hasznos pénziigyi informaciok mindségi kovetelményeinek. Osszefoglalva
tehat, az altalam elemzett szakirodalom ¢és az empirikus vizsgalatok eredményei
alapjan azt a kovetkeztetést vonom le, hogy a témaval kapcsolatos szakmai
kételkedések ellenére az érintett szabalyzo szervezeteknek torekedniiik kell

szarmazékos termékek hasznalatanak ¢s fejlesztésének osztonzésére.

Az ¢értékezést a kovetkeztetések, tézisek, az 1Uj és Ujszerli eredmények
megfogalmazasaval, a lehetséges Uj kutatasi iranyok ismertetésével és az eredmények

Osszefoglalasaval zarom.

A kutatasnak tobb szempontbol is tervezem a folytatasat, illetve tovabbvitelét.
Egyrészt az éltalam kialakitott modell tovabbfejleszthetd, ha az adatbazist kiegészitem
nem csak magyarorszagi, hanem mdas orszadgbeli bankok Nemzetkozi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok (IFRS) szerinti pénziigyi kimutatdsokbdl szarmazo6 adatokkal.
A kutatas lehetséges tovabbi irdnyaként felmeriil a valtozok korének bdvitése,
atalakitasa, illetve a valtozok kozotti esetlegesen fennalld, kordbban mar emlitett
kauzalitds (oksag) vizsgalata is. Az IFRS szerinti pénziigyi kimutatasokbdl nyert
szamviteli adatok felhaszndlésat els6sorban az indokolja, hogy ilyen mdédon jobban
érvényesiil az informéciok Osszehasonlithatosdganak kovetelménye, és igy a minta
kiszélesitésével lehetéség nyilik az értekezésben megfogalmazott hipotézisek
helytallésdganak még altalanosabb igazoldsdra. Tovabba fontosnak tekintem az idd
mulasaval a jelen értekezésben elvégzett vizsgalatokat Gjra elvégezni, mivel némely
esetekben a mintaadatok csak hianyosan 4alltak rendelkezésre. Masrészt a kutatas
folytatdsa azért is indokolt, mert az empirikus elemzés arra is ramutatott, hogy a
derivativ instrumentumok hasznalata ¢és valés értéken torténd értékelése
tekintetében ezen tligyletek legutobbi pénziigyi valsagban betoltott szerepét is djra kell
értelmezni, de ezen allitas teljes korti alatdmasztdsdhoz tovabbi vizsgalatokra van

sziikség.
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Az értekezés 1ij és jszerii eredményei az alabbiakban foglalhatok 6ssze:

e ravilagitott a szadmviteli szemlélet és a (keret-)elvek valtozasara a globalizalodo
vilaggazdasagban, hangsulyozva az ennek kovetkeztében  kialakult

paradigmavaltast,

e kiemelte a pénziigyi kimutatdsokbdl nyert informaciok hasznossaganak

jelentéségét,

e bemutatta a szarmazékos termékek jellemzodit, tipusait, elszamoldsat és

kapcsolatat a szamviteli (keret-)elvekkel,

e clemezte az értékpapirok, valamint a szarmazékos {ligyletek és a banki

kockazatok kapcsolatat, illetve ezek hatdsat a relevans és valosaghii bemutatasra.

Az értekezés fontos gyakorlati haszna, hogy egyértelmiivé tette azt, hogy a valos
értéken torténd értékelés elonyei — elsdésorban a pénziigyi instrumentumok tekintetében
— ellensulyozzak annak hatranyos tulajdonsagait a pénziigyi beszamolas
bizonytalansdganak és a kockazatanak csokkentése szempontjabol, novelve ezaltal a

pénziigyi kimutatasok informacidinak hasznossagat.
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1. melléklet: A vizsgalt OECD-orszagok bankszektorainak osszesitett adatai 2000
és 2009 kozott (millio euro)

E.I.szkiiz('ik Sajat toke Hitelek Ertékpapirok ,Rt?Vid té’vﬁ

oOsszesen értékpapirok
2000 | 16 406 249,786 812 182,737 7472 262,694 3524 976,815 209 199,006
2001 | 17 468 435,678 882 505,564 7 942 099,154 3 766 383,690 219 925,818
2002 | 17 717 360,069 934 751,020 8139 108,799 3849 178,177 241 381,054
2003 | 18 434 206,890 979 449,977 8411 105,540 4070 433,471 240 487,756
2004 | 19514 761,176 989 893,202 8 738 515,154 4 409 964,984 257 582,167
2005 | 22645610,326 | 1068 070,575 | 10144 101,764 | 4978911,365 206 158,926
2006 | 24932734,153 | 1214110,181 |11 131543,737 | 5695 744,989 598 514,275
2007 | 27958361,497 | 1408801,707 |12401073,690 | 6 108 546,939 779 971,996
2008 | 29019364915 | 1466 825,481 | 13006 799,003 5444 251,009 335 635,039
2009 | 25779902,931 | 1466645,634 | 11869 715,404 | 5114465,937 300 597,815

Forras: OECD [2013] alapjan sajat szerkesztés
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2. melléklet: A bankszektor értékpapir-allomanyanak alakulasa a vizsgalt OECD-orszagokban 2000 és 2009 kozott (millio eurd)

Ausztria Belgium Spanyolorszag Finnorszag Franciaorszag Németorszag
2000 103 305,088 240 153,240 213 932 19 907,677 709 908,000 1278 645
2001 97 718,945 265 815,929 246 380 26 816,600 748 271,000 1370407
2002 106 886,841 250 437,953 258 222 25 375,823 788 181,000 1371942
2003 115247 261 750,356 300 864 15 150,953 881 530,000 1354308
2004 134 510 272 258,322 335276 15 176,201 912 115,897 1 446 808
2005 157 536 297 550,197 392 646 18 680,363 1168 776,576 1534937
2006 172 067 313 967,146 371302 20 808,381 1 368 066,894 1631988
2007 194 394 327 480,250 440 327 24 170,389 1566 919,941 1712413
2008 204 061 325 396,939 486 027 27 039,207 1 505 186,850 1 605 805
2009 n.a. 318 105,763 589 288 33 230,180 1458 034,342 1575 851

Forras: OECD [2013] adatai alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: n.a. — nincs adat




A bankszektor értékpapir-allomanyanak alakulasa a vizsgalt OECD-orszagokban 2000 és 2009 kozott, folytatas (millié euro)

irorszag Olaszorszag | Luxemburg Hollandia Szlovakia Portugalia Gorogorszag
2000 82 382,400 236 573,000 | 173 141,808 | 377 031,418 5591,184 39953 42453
2001 101 193 226 734,000 | 176 803,697 | 408 480,200 8926,319 38632 48204
2002 151 830 216 602,000 | 168 118,794 | 415 906,528 9942,296 36272,942 47458
2003 181 539 232 417,000 172 141 456 031,499 11 840,873 43721,79 41889
2004 220912 231 485,000 | 174 521,966 | 567 927,539 10 760,086 46919,973 39290
2005 210 612,747 | 267 059,000 | 215 439,255 | 609 757,789 10 874,191 45216,247 47821
2006 226 908,743 | 285 489,000 | 233 601,829 946 920 12 387,596 450984 65134
2007 211918,734 | 312 544,000 | 236 699,586 945 002 13 835,365 49754,674 71081
2008 169 533,447 | 312 676,600 | 221 592,641 417 613 11 313,193 63199,435 92798,697
2009 158 896,304 | 360 055,490 n.a. 407 781 14 091,181 87885,332 109238,345

Forras: OECD [2013] adatai alapjan sajat szerkesztés

Megjegyzés: n.a. — nincs adat
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3. melléklet: A regresszios becslés eredményei a legkisebb négyzetek modszerével

az OECD-orszagok vizsgalata esetében

Linear regression

Number of obs = 128
F{ 3, 124) = 42. 98
Prob > F = 0.0000
R—squar ed = 0.4869
Root MSE = .01749
Robust
eq ta Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
st=s ta 0313334 0379247 0.83 0.410 —. 0437302 - 106397
s _ta -.1935186 - 0254402 —7.61 0.000 —.2438718 —.1431654
1L ta —. 0085271 - 0010893 -7.83 0.000 —. 0106831 —. 0063712
_cons 2172724 0170742 12.73 0.000 1834777 - 2510671
Linear regression Number of obs = 128
F( 3, 124) = 8.10
Prob > F = 0.0001L
R—squar ed = 0.1431
Root MSE = 094
Robust
Tiga_ta Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Imterwval]
st=s ta -1.544082 . 3678155 —4.20 0.000 -2.272092 —. 81607 24
s ta 5207 77T 1242924 4.19 0.000 . 2747683 . 7667871
1T_ta —. 0015236 0047178 -0.32 0.747 —. 0108616 0078143
_oons 1597583 . 665592 2.40 0.018 0280191 . 2914976
Linear regression Number of obs = 128
F{ 3, 124) = 15.92
Prob > F = 0.0000
R—=squar ed = 0.2317
Root MSE = 09867
Robust
Toans_ta Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
st= ta 1.465819 -3361298 4.36 0.000 - 8005239 2.131114
s_ta —. 849556 1272269 -6.68 0.000 -1.101374 —. 53977383
1L ta —-. 0103569 0053467 8 -1.89 0.061 —. 0211792 - DO04 655
_cons -.7836311 - 07 80602 9.78 0.000 8091281 - 9181341




Linear regression Number of obs = 128
F( 3, 124) =  4.93
Prob » F = 0.0029
R—squar ed = 0.2044
Root MSE = .00335

Robust
=d_roa Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
st= ta —. 015795 008457 8 -1.87 0.064 —.0325353 . 0009454
= _ta - 0040737 0050246 0.81 0.419 —. 0058714 . 0140189
1_ta —. 0011217 . 0003837 —2.92 0.004 —. 0018512 —. 0003623
_Cons 172836 . 0050927 3.39 0.001 =007 2007 . 0273655
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4. melléklet: A NYSE LIFFE forgalma 2006 és 2012 kozott (ezer euro)

Futures iigyletek Opcios iigyletek
Ev/Megnevezés 0sszesen Osszesen Minddsszesen
2006 278 577 809 612 86 457 402 645 365 035 212 257
2007 328 420 367 656 125 657 986 456 454 078 354 112
2008 310375520 726 164 611 745 251 474 987 265 977
2009 262 056 559 025 171 283 339 150 433 339 898 175
2010 328 885 958 565 172 086 048 495 500 972 007 059
2011 325385579 268 165 393 799 647 490 779 378 914
2012 264 964 954 491 106 698 660 708 371 663 615 198

Forras: NYSE Liffe [2014b] alapjan sajat szerkesztés

5. melléklet: A Budapesti Ertéktézsde szarmazékos piacanak forgalma 2004 és

2012 kozott (millio Ft)

Index alapu
, Hataridos Hataridos Hataridds Részvény Deviza
Ev hataridés BUX opcio
részvény deviza kamat opcid opcid
termékek
2004 | 439180,0 970 748,1 796 729.9 846,7 0,0 855,7 12 160,0
2005 | 1044867,1 | 1569 060,4 2 140 398,4 672,7 0,0 1262,8 502152
2006 | 1526829,1 | 1889 828,8 3034 778,1 25422 2 758,8 1029,5 276 2752
2007 | 10516435 | 2337883,1 3264 348,5 1136,2 245,0 0,0 130 057,8
2008 | 734 457,1 1276 928,6 2 060 059,1 0,0 0,0 0,0 99 8879
2009 | 4829435 1 062 448,6 2 040 992,3 46,5 0,0 0,0 63 215,7
2010 | 829 806,6 12454274 1 863 406,4 0,0 0,0 0,0 8100,3
2011 | 3859834 805 842,0 1533017,1 1,0 4,9 0,0 92532
2012 147 926,5 481 881,6 1216 751,5 0,0 0,0 0,0 15313,6

Forras: BET [2014] alapjan sajat szerkesztés
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6. melléklet: Kontraktusok szima a Budapesti Ertéktézsde szarmazékos piacin

2004 és 2012 kozott (darab)

Ev Ilﬁg:;r'?:izl;u I:Z:j‘l:,::;s Hztg;i;ﬁs Hi?l;iadtﬁs BUX opcio Ris;:iiny Deviza opcié
termékek
2004 361412 706 386 2965 818 3445 0 197 49 000
2005 529 563 740 396 7 742 408 1390 0 176 258 000
2006 | 1879064 919 426 10 857 327 2 500 3125 350 1022 457
2007 | 3950953 1529195 12 756 009 6252 1 000 0 613 089
2008 | 3603367 1163279 8713 149 0 0 0 441 510
2009 | 2881483 1204 849 7 524 780 300 0 0 224205
2010 | 3635407 1033190 7121542 0 0 0 29 750
2011 | 1881620 806 061 6057 083 1 22 0 36725
2012 799 939 609 797 4408 474 0 0 0 58300

Forras: BET [2014] alapjan sajat szerkesztés

7. melléklet: A magyar részvénytarsasagi hitelintézetek mérlegadatai 2003 és 2012

kozott (milliard Ft)

Forgatasi célu

Ev értékpapirok Hitelek (netté) Eszkozok osszesen | Sajat téke

2003 674,271 8124919 12 860,695 1071,109
2004 645,275 9 482,601 14 911,904 1262315
2005 628,659 11 370,654 17 559,422 1 433,437
2006 930,312 13 462,412 20 763,479 1 715,358
2007 1 648,617 16 439,223 24 375,712 2 003,739
2008 1 903,813 19 874,625 29 177,878 2 185,182
2009 3529,021 18 194,247 28 996,364 2 396,101
2010 2494424 18 055,251 28 125,267 2 321,962
2011 2 622,347 17 492,831 28 797,269 2 334,006
2012 3 469,769 14 643,829 26 300,681 2 466,629

Forras: MNB [2014a] alapjan sajat szerkesztés
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8. melléklet: A magyar részvénytarsasagi hitelintézetek eredményadatai 2003 és

2012 kozott (milliard Ft)

Netto kamateredmény | Adozas elotti eredmény

2003 180,550 212,152
2004 242,635 321,968
2005 260,847 380,935
2006 300,628 425,870
2007 368,514 390,250
2008 339,156 281,232
2009 541,913 246,113
2010 179,365 34,414

2011 250,642 -211,132
2012 -99,141 -92,344

Forras: MNB [2014a] alapjan sajat szerkesztés
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9. melléklet: A magyarorszagi hitelintézetek szarmaztatott iigyleteinek forgalma

2003 és 2012 kozott (milliard Ft)

Tozsdei szarmaztatott | Tézsdén kiviili
, Megbizas alapjan
Ev iigyletek kotéskori szarmaztatott iigyletek
teljesitett forgalom
értéke osszesen kotéskori értéke Gsszesen
2003 2 655,818 116 124,756 445,974
2004 2 337,599 136 782,858 409,429
2005 3 725,166 153 053,932 20,926
2006 4 743,369 198 901,694 73,887
2007 4 723,581 274 355,651 38,455
2008 3 321,888 334 654,778 44811
2009 2 890,858 158 421,136 58,028
2010 5 572,158 186 785,544 78,415
2011 5 669,341 178 761,928 98,878
2012 2 680,033 141 113,231 132,306

Forras MNB [2014Db] alapjan sajat szerkesztés
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10. melléklet: A vizsgalt bankok egyes mérlegtételeinek alakulasa 2003 és 2012

Kkozott (milli6 Ft)

11. melléklet: A vizsgalt bankok eredményeinek alakulasa 2003 és 2012 kozott

(millié Ft)

b | Bk |
2003 5507 302 8385415
2004 6 688 491 10 273 667
2005 8277769 12 320 870
2006 10 437 925 15772 381
2007 12 882 170 18 973 368
2008 15317 098 22 041 494
2009 16 117 132 24 899 648
2010 16 528 983 24 857 493
2011 16 281 443 25424 998
2012 14 047 169 23508 741

Forras: IFRS Beszamolok [2000-2012] alapjan sajat szerkesztés

Netté kamatjovedelem

Adozas elotti eredmény

Ev 0sszesen 0sszesen
2003 338 949 160 238
2004 463 852 262 424
2005 508 273 321752
2006 586 894 359273
2007 678 235 423334
2008 744 904 430 494
2009 889216 250 743
2010 1 081 799 156 243
2011 1 070 346 -170 023
2012 1 008 038 -24 370

Forrés: IFRS Beszamolok [2000-2012] alapjan sajat szerkesztés




12. melléklet: Likvid eszkozok meghatarozasa az elemzésbe bevont bankok

konszolidalt mérlegsorai alapjan

Bank neve Likvid eszkoznek tekintett mérlegtételek

OTP Bank Nyrt. Pénztarak, betétszamlak, elszamolas a nemzeti
bankokkal, bankkdzi kihelyezések

FHB Jelzalogbank Nyrt. Készpénz, Magyar Nemzeti Bankkal szembeni

kovetelések, bankkdzi kihelyezések

Kereskedelmi és Hitelbank Zrt.

Készpénz és Magyar Nemzeti Banknal elhelyezett
betétek, hitelek és kovetelések hitelintézetekkel és
befektetési vallalkozasokkal szemben (mas

bankokkal szembeni kovetelések)

Magyar Takarékszovetkezeti Bank Zrt.

Készpénz és Magyar Nemzeti Bankkal szembeni

kihelyezések, bankkozi kihelyezések, kovetelések

Magyar Fejlesztési Bank Zrt.

Pénzeszk6z0k és egyenlegek a Magyar Nemzeti

Banknal, hitelintézetekkel szembeni kovetelések

CIB Bank Zrt. Készpénz €s kozponti banki elszdmolési szamlak,
banki kihelyezések
Raiffeisen Bank Zrt. Készpénz és készpénz-egyenértékesek, bankkozi

kihelyezések

Unicredit Bank Hungary Zrt.

Készpénz és nem lekotott nostrok Jegybankkal

szemben, kovetelések hitelintézetekkel szemben

Erste Bank Hungary Zrt.

Készpénz és jegybanki egyenlegek, hitelintézeteknek
nyujtott hitelek
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13. melléklet: A Breusch—Pagan Lagrange multiplikator teszt eredményei

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
eq ta[crossid, t] = Xb + u[crossid] + e[crossid, t]

Estimated results:

| Var s=d = sgrt{Vvar)
eq ta - 0005798 - 0240793
e 0001216 -0110269
u 00057 83 024047
Test: Var(u) =0
chi2(1) = 16.08
Prob > chiz = 0.0001

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
Tiga_ta[cros=sid,t] = Xb + u[crossid] + e[crossid, t]

Estimated results:

var sd = sgrt(var)
Tiga_ta -0021923 .M68217
e 0012168 .0248831
u 0002419 0155518
Test: Yar(u) = 0
chi2(1) = 7.38
Prob » chiz = 0. 0066

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
gl_ta[crossid, t] = Xb + u[crossid] + e[crossid, t]

Estimated results:

var =d = sgrt(var)
gl_ta 0101273 - 1006346
e 0035752 0597931
u 0002714 016473
Test: Var(u) =0
chiz(1) = 35.92
Prob » chaz = 0. 0000
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Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
T1ir_ta[crossid,t] = Xb + u[crossid] + e[crossid, t]

Estimated results:

| Var =d = sgrt(Wvar)
TMr_ta -0012288 . 0350538
e -0008252 028726
w - 00005 76 0075914
Test: Yar(u) =0
chiz(1) = 0.18
Prob > chi2z = 0.6737

Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
=d roafcrossid,t] = Xb + u[crossid] + e[crossid, t]

Estimated results:

| Yar =d = sgrt(var)
=d _roa . 0029988 0547614
e 0000456 067522
u 0101266 . 1006309
Test: Var{(u) =0
chiz(1) = 0.16
Prob > chi2z = 0.6890
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14. melléklet: A regresszios becslés eredményei a legkisebb négyzetek modszerével

a vizsgalt Magyarorszagon miikodo bankok vonatkozasaban

Linear regression Number of obs = 64
F{ 5, 58) = 14. 97
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.4924
Root MSE = _01788
Robust
eq ta Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
termin_ta -1.233253 - 4367608 -2.82 0.006 —-2.107525 —. 35389813
=wp_ta - 104009 1257652 0.83 0.412 —.1477373 - 3557554
opt_ta -2.771481 - 6725001 -4.12 0.000 —-4.117636 -1.425326
od_ta 3048748 1796814 1.70 0.095 —. 0547966 - 6645463
1L ta 0190562 0027003 7.06 0.000 013651 - 0244613
_Cons —. 1906277 - 0401567 —4.75 0.000 —. 27100 —. 1102453
Linear regression MNumber of obs = 64
F( 5, 58) = 6.43
Prob > F = 0.0001L
R—= quar ed = 0.2167
Root MSE = .04319
Robust
Tiga_ta Coef. Std. Err. t P=|t| [95% Conf. Interwval]
termin_ta . 1037679 1.232124 0.08 0.933 —-2.362597 2.570133
swp_ta -1.039769 - 3693001 -2.82 0.007 -1.779003 —. 3005346
opt_ta -1.732597 LBF01111 -1.99 0.051 -3.474313 0091200
od_ta —.5954956 .3547379 -1.68 0.099 -1.305581 . 1145895
1_ta 0136941 067412 2.03 0.047 - 002000 . 0271882
_cons —. 0753502 .1032068 -0.73 0.468 —. 2819412 . 1312407
Linear regression MNumber of ob=s = 64
F{ 5, 58) = 7.72
Prob » F = 0.0000
R—=squar ed = 0.2967
Root MSE = .08796
Robust
gl_ta Coef. S5td. Err. t P=|t] [95% Conf. Imterwval]
termin_ta 7.15475%4 2.314865 3.09 0.003 2.521047 11.78846
swp_ta . 2463503 6511837 0.38 0.707 -1.057136 1.549836
opt_ta —9.93221 3.447403 -2.88 0. 006 -16.83294 -3.031484
od ta -1.109716 . 6746277 -1.64 0.105 -Z2.46013 . 2406976
1_ta —. 044126 L01L47796 -2.99 0.004 —-.0737105 —. 0145415
_cons 1.384773 . 2218986 6.24 0. 000 . 405945 1.828951
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Linear regression

Number of obs = 64
F( 5, 58) = 11.36
Prob = F = 0.0000
R-squar ed = 0.2882
Root MSE = .03082

Robust
Tr_ta Coef. Std. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
termin_ta - 6584454 1.458679 0.45 0.653 -2.261417 3.578208
=wp_ta - 5299662 1506933 3.52 0.001L - 2283208 -.8316116
opt_ta -2.441738 -.6306818 -3.87 0.000 —-3.704185 -1.179291
od ta - 3817629 2284354 1.67 0.100 —. 0755000 - 839026
1L ta - 0209122 0039031 5.36 0.000 - 0130992 - 0287251
_cons —. 2787756 -.053668 -5.19 0.000 —.3862038 —.1713473
Linear regression Number of obs = [
F( 5, 55) = 0. 30
Prob > F = 0.9127
R—squared = 0.0231
Root MSE = .0565%3

Robust
=d_roa Coef. 5td. Err. t P=|t] [95% Conf. Interwval]
termin_ta 1.018902 1.102664 0.92 0.360 -1.190886 3.22869
=wp_ta —.3752143 3790276 -0.99 0.327 -1.134803 - 384374
opt_ta —. 6004388 7482155 -0.20 0.426 —-2.099896 - 89901 86
od_ta —-.3974016 . 3905805 -1.02 0.313 -1.180142 - 3853392
T ta 0030713 . 0053495 0.57 0.568 —. 0076494 - 0137919
_cons -.0210639 0626524 -0.34 0.738 -.146622 -1044943
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15. melléklet: A véletlen hatasu regresszio eredményei a vizsgalt Magyarorszagon

miikodo bankok vonatkozasaban

Random—effects GLS regression
Group variable: crossid

within
between
overall

R—=q:

Random effects
corr (u_1, X)

0.3862
0.0250
0.1349

Number of obs
Number of groups

Obs per group: min

avg
max

wWald chiz(5)
Prob » chn2

i
o
Bra ~E

731. 48
0. 0000

(5td. Err. adjusted for 7 clusters in crossid)

Robust
eq ta Coef. Std. Err. z P=|z| [95% Conf. Interwval]
termin_ta —-.53165548 1.17118 -0.44 0.6539 —-2.812025% 1.778915
=wp_ta . 3974427 .1065129 3.73 0.000 . 1886812 - 6062043
opt_ta -1.574425% 6162717 —2.35 0.011 —-2.78229% —a 3665544
od ta —. 2509004 . 1085697 -2.21 0.021 —-.4636931 —. 0281078
1L ta 069767 0078656 0.89 0.375 —-. 0084395 022393
_cons -.0228326 A1 27798 -0.20 0.840 —-. 2438769 1982117
sigma_u . 02404697
sigma_e . 01102689
rho . 82625941 (fraction of wvariance due to w_1)
Random—effects GLS regression Number of obs = 64
Group variable: crossid Number of groups = 7
R—=sq: within = 0.2477 Obs per group: min = 4
between = 0.0441 awg = 9.1
overall = 0.1599 max = 10
Random effects u_1 ~ Gaussian wald chi2(5) = 24.71
corr (u_1, X) = 0 (assumed) Prob > cdn2 = 0. 0002

(5td. Err. adjusted for 7 clusters

in crossid)

Robus=st
Tiga_ta Coef. S5td. Err. z P=|z]| [95% Conf. Imterval]
termin_ta 2.062048 -98439038 2.09 0.036 1326771 3.991418
swp_ta —.BB6EE49 -5651034 -1.57 0.117 —-1.994467 . 2206974
opt_ta -2.44 804 9780474 -2.50 0.012 —4.364977 -.531102
od ta -1.056434 - 384067 6 -2.75 0. 006 —-1.809192 —. 3036751
1L ta 0068418 0120812 0.57 0.571 —-.0168369 . 0305206
_cons - 0206137 1942294 0.11 0.915 —. 3600689 - 40012964
=igma_u -0155518
s1gma_e - 03488306
rho . 16580556 (fraction of wvariance due to w_1)
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Random—effects GLS regression

Group variable: crossid

R—-=q: within = 0.0183
between = 0.6558
overall = 0.2916

Random effects
corr (u_1i, X) =

Mumber of obs
Number of groups

Obs per group:

man
avg
miax

wald chni2(5)
Prob » cdn2

(5td. Err. adjusted for 7 clusters

Bha ~B

32.48
0. 0000

in crossid)

Robust
gl_ta Coef. Std. Err. 4 P=|z]| [95% Conf. Imterwval]
termin_ta 4.626509 2.165067 2.14 0.033 - 3830556 8. 869962
swp_ta 1542794 1.23425%9 0.12 0.901 -2.264824 2.5733283
opt_ta -7.282116 3.596408 -2.02 0.043 —-14. 33095 —. 2332856
od_ta —. 6657779 - 8350805 -0.80 0.425 —-2.302506 . 9709497
1L ta —-.0387 217 0283016 -1.37 0.171 —-.0941918 . 0167485
_cons 1.3062%6 4421114 2.95% 0.003 - 4397332 2.172778
sigma_u . 01647 305
slgma_e . 05979307
rho . 07054624 (fraction of variance due to w_1)
Random-effects GLS regression Number of obs = 64
Group variable: crossid Number of groups = 7
R-=g: within = 0.2679 0Obs per group: min = 4
between = 0.3415% avg = 9.1
overall = 0.2837 max = 10
Random effects u_1 -~ Gaussian wald chiz2(5) = 127.27
corr(u_1, X) = 0 (assumed) Prob > cn?2 = 0. 0000

(5td. Err. adjusted for 7 clusters in crossid)

Robust

Tr_ta Coef. 5td. Err. z P=|z| [95% Conf. Imterwval]
termin_ta -.0310156 2.252288 -0.01 0.989 —4.445419 4.383388
swp_ta .5401343 2873309 1.88 0.060 -. 0230239 1.103292
opt_ta -2.24693 . 6344355 -3.54 0.000 -3.490401 -1.003459
od ta . 3962748 . 3250452 1.22 0.223 —. 2408021 1.033352
1_ta 0225191 0058067 3.88 0.000 0111382 -.0229
_Cons —. 3005046 0746122 —4.03 0.000 —. 4467418 —. 1542674

sigma_u -0075914

s1gma_e . 02872598

rho .DE52793 (fraction of wvariance due to w_1)
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Random—effects GLS regression
Group wvariable: crossid

R-=q: within
between
overall

Random effects
corr{u_1, X)

0.0638
0.0014
0.0001

u_1 ~ Gaussian
= 0 (assumed)

Number of obs = 61
Number of groups = 7
Obs per group: min = 1

awg = 8.7

max = 10
wWald cha2(5) = 10. 89
Prob » chi2 = 0.0535

(5td. Err. adjusted for 7 clusters in crossid)

Robu=t
=d_roa Coef. S5td. Err. z P=|z| [95% Conf. Interval]
termin_ta -.1501344 . 715298 -0.21 0.834 -1.552093 1.251824
swp_ta -.0811526 . 048449 -1.68 0.094 -.1761109 - 0138056
opt_ta 0173613 - 300807 2 0.06 0.954 —.5722101 - 6069327
od_ta 1132735 -0961185 1.18 0.239 —-.0731153 - 3016623
1L ta - 0001393 - 060187 0.02 0.982 —.0116571 - 0119358
_Cons - 0659197 -1051936 0.63 0.531 —a 140256 - 2720953
sigma_u . 10063091
s1gma,_e . DDB75 225
rho . 99551789 (fraction of variance due to u_1i)
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