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1. Bevezetés

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

jovedelmi, pénziigyi helyzetrdl a valosaghti bemutatas érdekében.

Az elmult évtizedekben a globalis piacok szamos valtozason mentek at, tovabba
a tarsadalmi-gazdasagi atalakulas, az informacidtechnoloégiai eszkozok fejlodése, a
pénziigyi muveletek korének boviilése ujabb és ijabb kihivasokat tdmaszt a pénziigyi
beszamoléssal szemben. A gyorsan valtozd 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 novekedése
kovetkeztében mind a befektetdk, mind a hitelezdk globalis szereplokké valtak, ez pedig
magaval hozta a kockazatok ¢és a bizonytalansag ndvekedését is. Sok gazdalkodo
bonyolit ligyleteket kiilfoldi fizetdeszkézben, és a valsag miatti arfolyammozgasok
kezelése kovetkeztében megnovekedett a devizavasarlasi, illetve -eladéasi tigyletek

szdma, melyek elsddleges célja elsdésorban az arfolyamkockazatok kontrollalasa.

A piacok fejlédése arra Osztonozte a vallalatokat, hogy az egyre fokozddd
kockazataikat kezeljek, amelynek gyakori eszkdzei a szarmazékos termékek (derivativ
tgyletek): futures-ek, forwardok, swapok és 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 jelentdsége a pénz- és tokepiacok dinamikus fejléddésével
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 spekulacid nyereség
szerzésére vagy arbitrazs, azaz kockdzatmentes nyereség elérése fedezeti szandékkal. A
kiilonféle kockazatok, kiilondsen a pénziigyi jelleglick kezelése elengedhetetlen egy

gazdalkodd egység szamara. A befektetok érdeke az, hogy a pénziigyi kimutatasokbol



hasznos informaciokat kapjanak a pénziigyi instrumentumok, azon beliill a szarmazékos
termékek értékérdl, azok hasznairdl és kockdzatairdl. A pénziigyi instrumentumokkal
kapcsolatban azonban megallapithato, hogy azok fejlédésével a szdmviteli szabalyozas
nehezen tudott és tud 1€pést tartani. A multbeli bekertilési 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 kiadés
meriilt fel, igy a bemutatott derivativ tigyletek értékében bekdvetkezd valtozasok,

amelyek jelentdsek €s Iényegesek lehetnek, lathatatlanok maradtak.

Pénziigyi instrumentumok minden gazdalkoddé mérlegében megtalalhatéak, de
bizonyos tipusu gazdalkodoknal (példaul bankok vagy befektetési tarsasagok esetében)
csak ilyen vagyonelemeken keresztiil mutathatd be valosaghtlien az iizleti tevékenység.
Mindazonaltal a hagyomanyos szdmviteli (keret-)elvekre alapozott megjelenités és
értékelés gyakran nem nyujt valosaghti képet e tételek vagyoni-jovedelmi helyzetre
gyakorolt hatasarél. Az informacidveszteség alapvetden a tézsdén kiviili iigyletek
esetében jelenik meg, ugyanis ezek az ligyletek a tézsdei ligyletekhez képest magasabb
kockazati kitettséget képviselnek. A kezdeti kiadasokkal jaroé pénziigyi instrumentumok
bekeriilési értéken vald bemutatasa csokkenti a pénziigyi kimutatasok informacidinak
hasznossagat, mivel torzul a valddisag ¢€s relevancia kovetelménye, €s a bizonytalansag
fokozddasa miatt ez hatranyosan befolyasolja a befektetdi dontéseket. Emiatt is egyre
fontosabb egy egységes szamviteli szabalyozas kidolgozdsa, de a pénziigyi
instrumentumok ezen formaival kapcsolatban Crawford et al. [1997] szerint alapvetd
probléma a szamviteli standardalkot6 testiiletek szamara (FASB, IASB),' hogy olyan
standardokat dolgozzanak ki, amelyekkel azok valdsaghli modon értékelhetéek és

bemutathatdak.

Ahogy arrdl kordbban sz6 volt, a gazdalkodd egységek pénziigyi helyzetének
elemzése szempontjabol tehat kiemelkedd szerepe van a pénziigyi instrumentumoknak.
A szabdlyozas alapvetd célja ezek megértésének eldsegitése azaltal, hogy eldirasokat
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
kamat, osztalék vagy egyéb nyereség vagy vesztség kategoriakba (Baricz [2008], Baldzs
et al. [2006]). Irvine [2008] és King [2006] szerint a globalizaci6 hatdsa a szdmvitelben

! Financial Accounting Standards Board, International Accounting Standards Board.



¢s a szamviteli standardalkotdsban is megragadhatd, amit olyan tényezOk tdmasztanak
ala, mint a szarmazékos tigyletek hasznéalatinak megnovekedett szerepe, a szamviteli
keretelvek jragondolasa vagy az értékalapu szdmvitel térnyerése. Ezekek a valtozasok
egyértelmiien a szamviteli felfogas és a paradigmavaltas jeleinek tekinthetdek, melyek
6 célja, hogy a szamviteli elvek és értékelési modszerek az iizleti kdrnyezet igényeihez

igazodjanak.
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2. Az értekezés motivacigja és kutatas kérdései

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 szdmviteli
beszamolorendszer egységesitése. A globalis pénziigyi problémak kovetkeztében
bizonyos pénziigyi instrumentumok aktiv kereskedelme lecsokkent, és igy kérdésessé
valt a szamviteli el6irasok helytallosaga. A pénziigyi valsag kialakuldsakor az 1j
pénziigyi termékek iranti bizalom elvesztése miatt azok valos értéken torténd értékelése
kiemelt figyelmet kapott. Sok pénziigyi instrumentum esetén korabban azonnal
rendelkezésre allt a pénziigyi piacokrdl azok valos értéke, de a valsag hatasara ezek az
aktiv piacok gyakran nem mikddtek, igy a tovabbiakban nem élltak rendelkezésre a
valos értékek.” Mindez ravilagitott arra, hogy a gazdasagi szereplék szamara dontéseik
meghozatala eldtt a biztonsag novelése miatt 1ényeges az informacidk alapos és hiteles
atvilagitasa, a pénziigyi kimutatisok ellenérzése, atlathatosdga, az aszimmetrikus
informaciok kisziirése, illetve a kockdzatitvallalasok megosztasa és a kockazatok
menedzselése (Boros—Rako [2009], Fekete [2009], Deventer [2008]).3 A szarmazékos
tigyletek a mar emlitett pénziigyi valsdgban betdltott szerepét vizsgalva, Nour et al.

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

A globalizacido erdsodésével annak kovetkezményeit és hatdsait nem lehet
figyelmen kiviil hagyni, és ebben nagy szerepet jatszott a 2007/2008 évi pénziigyi
valsag is, ennek alapjan kijelenthetd, hogy egy egységes nemzetkdzi szadmvitel
megteremtése a globalizacio igénye (Barlev-Haddad [2007]). Beke [2009] szerint egy
egységes, harmonizalt szadmviteli rendszer teszi atlathatobba, nyiltabba, kiszamithatobba
a beszamolok, pénziigyi kimutatisok felhasznaldi szamara az értékelést és a

dontéshozatalt.

A modernkori szamvitel egyik kozponti kérdése, hogy a pénziigyi beszamolas
cimzettjeit (érdekhordozo6it) hogyan lehet azonositani. A tarsadalmi-gazdasagi

valtozasokkal az azonositott érdekhordozok kore is moddosul, illetve boviil (Lakatos

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

3 A pénziigyi valsaggal kapcsolatos konyvvizsgalati tapasztalatokrol részletesen ir Barabas—Pankucsi

[2009], Lukdcs [2009] és Sikka [2009].



[2013]). Sztano [2006] szerint a globalizacido felgyorsuldasdval és a nemzetkozi
gazdasagi kapcsolatok kiszélesedésével a vallalatok kozti kommunikacid is

intenzivebbé valik.

A pénziigyi instrumentumok és azon beliil a szarmazékos termékek az allandoan
valtozo, folyamatosan mozgasban 1év6 és uniformizalodo vildggazdasag pénzpiacanak
legdinamikusabban valtozé 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]).

A pénziigyi piacok stabilitdsdinak megrendiilése, a pénziigyi rendszerben
felhalmozd6dd kockazatok ramutattak a pénziigyi kimutatasokbdl nyert informaciok
fontossagara (Ratku [2012], Apostolou—Apostolou [2009]). A pénziigyi valsag kapcsan
gyakran felmeriil annak kérdése is, hogy volt-e szerepe annak kialakuldsdban az
alkalmazott szamviteli elveknek. Ennek megvalaszoldsa nem egyszeri, és a valsag
szamos szamviteli kérdés wjragondolasdhoz vezetett, amelyben két kiemelt teriilet a
valos értékelés, illetve a hitelek értékvesztése. A valos értékelés lényegi problémaja
annak ciklust erdsitd hatasa, ugyanis fellendiilés esetén tlzottan optimista, valsag
esetén tulzottan pesszimista értékeléshez vezethet. Ennek ellenére alapvetéen nem a
valos értékelés okolhatd a valsag kialakuldsaért, 6nmagéaban ugyanis az nem torzitd
hatésu, és a legtobb pénziigyi instrumentum esetében ez a legrelevansabb értékelési elv

(Tardos [2009], Wallace [2009]).

A relevancia érvényesiilésével kapcsolatban sok szerzd a valos értéken torténd
értékelés hatranyaként fogalmazza meg, hogy az nem jelent azonnali realizalhatdsagot,
azaz csak akkor kozvetit hasznos informaciot, ha a gazdalkod6 egység a valds érték
problémat, hogy a megfeleld piaci informéciok nem mindig hozzaférhetéek, és azok
nem tiikrozik a cash flow kockazatok alakulasat (Kovdcs [2012], Balazs et al. [2006]).
Benston [2008] pénziigylr beszamolas tekintetében a valos értékelésbdl szarmazo
informaciokhoz kapcsolodd koltségeket és azok manipuldlhatosdgat hangsulyozza.
Cantrell et al. [2014] vizsgalatai kimutattak, hogy a bekeriilési értéken kimutatott
hitelek jobb eldrejelzd képességgel birnak a hitelezési veszteségek tekintetében, mint a
valos értéken értékelt hitelek, tehat a relevancia és valdsaghli bemutatas, illetve az

informaciok hasznossaga ez utdbbi esetben csak korlatozottan érvényesiilhet.



A valoés értéken torténd értékelés leghangsulyosabban a  pénziigyi
instrumentumokhoz kapcsolhat6, ami miatt lényeges a téma hatterének alapos
vizsgalata, megértése. A kutatasom motivaciojahoz szintén nagymértékben hozzajarult
a pénziigyi instrumentumok, elsésorban az értékpapirok és szarmazékos termékek érték-
relevancidjanak igazolasa a szakirodalomban. Ezt olyan szerz6k 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 szarmazékos pénziigyi
instrumentumok hasznalatanak gyors ndvekedése, valamint a globalis pénziigyi
rendszer instabilitasanak fokozodasa még hangsulyosabba és kiélezettebbé tették azt a
szakmai vitat, hogy a kiilonféle értékpapir- és derivativ ligyletek valdjaban emelik vagy
csokkentik a pénziigyi intézmények, kiilondsképpen a bankok kockézatat, illetve a
pénziigyi kimutatasokban ezen tigyletekkel kapcsolatos informaciok hasznossagat, azok

relevanciajat és valosaghii bemutatasat.

Az értekezés kutatasi kérdése arra keresi a valaszt, hogy a valés értéken
torténé  értékelés hatranyos tulajdonsagait — Kkiilonésen a pénziigyi
instrumentumok tekintetében - ellensulyozzak-e annak elonyei a pénziigyi
beszamolas bizonytalansaganak csokkentése szempontjabol. Az értekezés empirikus
vizsgélata az egyes pénziigyi instrumentumok (értékpapirok, szarmazékos termékek)
hasznalatanak  hatdsdt mutatjia be az elemzésbe bevont OECD-orszagok
bankszektorainak és a vizsgalt bankok szamviteli adatokkal mért kockazataira. 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 kutatasi kérdés

megvalaszolasa érdekében az alabbi hipotéziseket fogalmazom meg:

1. hipotézis: A pénziigyi instrumentumok bizonyos korének valds értéken torténo
értékelése igazodik az informacids gazdasag szamviteli paradigmajanak
keretelveihez, amely hangsilyozza az elvalapusagot, a valés 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 tava értékpapirok osszes eszkozon beliilli 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 miikodo 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.



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 szdmviteli térvényre alapoz, valamint
feldolgozza a kapcsolodd 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 vizsgalatara tobbvaltozods linearis regresszid-analizis
modszerével (primer kutatds) a 2000 és 2009 kozotti idészakban. Tovabba a nagyobb
magyarorszagi bankok Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerinti
konszolidalt (2003-t61 2012-ig terjedd idoszakra vonatkozd) pénziigyi kimutatasainak
(beszdmolodinak), illetve jelentéseinek pénziigyi instrumentumokra, azon belil is a
szarmazékos termékek (ligyletek) szamviteli értékelési rendszerét, azok kiilonféle
kockézatara gyakorolt hatasat vizsgalja tobbvaltozos linearis €s véletlen hatasu panel
regresszios modellekkel primer kutatas formajaban. Ezen tul az értekezés felhasznalja a
Magyar Nemzeti Bank altal feliigyelt szektorok adatainak iddsorait és a Budapesti
Ertéktdzsde a szarmazékos piacra vonatkozoé historikus adatait, valamint a New York
Stock Exchange London International Financial Futures and Options Exchange adatait
is.

Az értekezés az aldbbi moddon épiil fel. Elséként bemutatom a kiilonféle
értékelési lehetéségeket és az azokhoz kapcsolodd szamviteli elveket, majd a valds
értéken torténd érékelés szakirodalmi hatterét, szabalyozasat ismertetem. A kovetkezd
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 bemutatasukat ismertetem
Nemzetk6zi Pénziigyi Beszdmolasi Standardok szerint. Az ezt kdvetd empirikus

részben az értékpapirok mérlegértékének valtozéasai és a vizsgalt banki kockazatok
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kozotti kapcsolatot elemzem a vizsgalat OECD-orszagok bankszektoraiban, majd
bemutatom a szarmazékos tligyletek piacanak nemzetkozi és magyarorszagi alakulasat,
tendenciait, illetve empirikus vizsgalat keretében elemzem ¢és 0sszegzem azok kiilonféle
banki kockdzatokra gyakorolt hatdsat a vizsgadlt Magyarorszagon mikodd 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 irdnyait €s 0sszegezem az j és Ujszeri eredményeket.
A kutatas keretei az alabbiak:
e aszamviteli rendszerek értéktanara és a hozzajuk kapcsolddoé elvekre koncentral,

e az ¢értékezés 13 OECD-orszdg bankszektoranak az OECD Banking Statistics
adatbazisabol szarmazo szamviteli adatait hasznéalja fel a bankméret, az
értékpapirok és banki kockdzatok kozotti kapcsolat elemzésére a rendelkezésre

allo 2000 és 2009 kozotti idoszak alatt,

e az ¢rtekezés 9 Magyarorszagon milkodd esetében 2003 és 2012 kozotti
iddszakra vonatkoz6 IFRS (International Financial Reporting Standards) szerinti
konszolidalt pénziigyr kimutatdsainak (beszamoldinak), illetve jelentéseinek
adatait veszi alapul abbol a célbol, hogy elemezze a szdrmazékos termékek

alkalmazésanak hatasat az egyes banki kockazatokra,

e az ¢értekezés kozéppontjdban a Nemzetkozi Szamviteli Standardok/Nemzetkozi

Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerinti beszamolasi gyakorlat 4ll.

Az empirikus vizsgélat arra keresi a valaszt, hogy milyen kapcsolat van a
vizsgalt 13 OECD-orszdg bankszektorainak aggregalt mérlegadataiban kimutatott
értékpapirok Osszes eszk6zhdz viszonyitott dllomanya, a bankméret €s a tokeattételi, a
likviditasi, a hitelkockazatok, valamint a teljes kockéazat kozott a 2000 és 2009 kozotti
idészakban. Az Osszehasonlithatosag érdekében csak azon orszdgok bankszektorait
vizsgaltam, amely orszagok egyben az Eurdpai Monetaris Unio tagjai is,* Ausztria és

Luxemburg esetén csak 2000 és 2008 kozott allnak rendelkezésre adatok. Portugalia és

* Ennek alapjan a mintaban szerepl$ orszagok a kovetkezék: Ausztria, Belgium, Spanyolorszag,
Finnorszdg, Franciaorszag, Németorszag, Irorszdg, Olaszorszag, Luxemburg, Hollandia, Szlovékia,
Portugélia, Gorogorszag.
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Gorogorszag esetén csak a kereskedelmibank-szektor adatai alltak rendelkezésre. A
ROA (Return on Assets) mutatdé szamitdsdhoz a mintdban szerepld orszagok
bankszektorainak 1997 és 2009 kozotti adatait hasznaltam fel. A mintaban a kdvetkezd
bankszektorra vonatkozé 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.

Az OECD Banking Statistics adatbazisbol szarmaz6 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) kozotti kapcsolatot. Az elemzésben
a tokeattételi kockdzat a sajat tOke 0sszes eszkdzokhoz viszonyitott aranya, a likviditasi
kockazat a likvid eszk6zok ardnya az Osszes eszkdzon beliil, a hitelkockéazat a hitelek
Osszes eszkozokhoz mért aranya, a teljes kockazat a ROA mutatd értékeinek szorasa.
Likvid eszkoznek tekintem a készpénzt és kdzponti bankokkal szembeni egyenlegeket,
valamint a bankkd6zi kihelyezések Osszegét (Baka et al. [2003]). A ROA mutatét az

adozas eldtti eredmény Osszes eszk6zhoz viszonyitott ardnyként szamitottam ki.

A regresszios modell a fliggd valtozokat az értékpapirok Osszes eszk6zhdz mért
aranyaval €s a bankmérettel magyarazza. A fliggd valtozok a tokeattételi, a likviditasi, a
hitelkockazat és a ROA szordsa (EQTA, LIQATA, LOANSTA, SDROA). A modell
fliggetlen valtozoi az értékpapirok dsszes eszkdzon beliili aranya (STA), a rovid tava
értekpapirok mérlegértéke az Osszes eszk6zhoz viszonyitva (STSTA), valamint az
eszkozok 0sszesen természetes alapll logaritmusa mint kontroll valtozo (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.

A vizsgalt OECD-orszdgok mintaadatain a legkisebb négyzetek modszerével
tobbvaltozos linedris regresszids becslést végeztem az értékpapirok, a rovid tava
értékpapirok és a bankméret tekintetében valamennyi fliggd valtozé vonatkozasaban az

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

Rl.Ski't = %Yo + ylSTAi,t + )/ZSTSTAi‘t + ]/3LTAl"t + ui,t
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A konszolidalt pénziigyi kimutatasokbdl (beszamolokbol) vagy jelentésekbdl
nyert szamviteli adatok elemzésének célja a tokeattételi kockazat (leverage risk), a
likviditasi kockazat (liquidity risk), a hitelkockazat (credit risk) és a teljes kockazat
(overall risk) vonatkozdsdban annak vizsgalata, hogy a szdrmazékos pénziigyi

instrumentumok hasznalata ezen kockdzatokra milyen hatast gyakorol.

A tokeattételi kockazatot a sajat tOke Osszes eszk6zokhoz viszonyitott ardnya
adja meg. A likviditasi kockézat a likvid eszk6zok aranya az 0sszes eszkdzon beliil. A
hitelkockazatot a hitelek 0sszes eszkdzokhoz mért aranyaként, valamint az tigyfeleknek
nydjtott hitelek veszteségére elszamolt értékvesztés® Osszege és az Osszes eszkoz
aranyaként hatdrozza meg a modell. A ROA (Return on Assets) mutatd szdrasa

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

A vizsgalt bankok mintaadatainak felhaszndldsaval tobbvaltozos linedris
regresszids becslést végeztem a legkisebb négyzetek modszerével a szarmazékos
pénziigyi instrumentumok (eszkozok ¢és kotelezettségek) tekintetében a kovetkezd

modell szerint minden kockézati mutaté vonatkozasaban (Ramanathan [2003]).

Riski,t = Yo+ ViTERMIN;; + y,SWP;; + y30PT; s + y4OD; + ysLTA;; + u;¢

A regresszios modellben a kockazat (risk) mérésére a fliggd valtozok szolgalnak
(EQTA, LIQATA, GLTA, LLRTA, SDROA). A cél a minta alapjan annak empirikus
tesztelése, hogy milyen kapcsolat 4ll fenn az egyes banki kockazatok és a szarmazékos

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

A mintaadatokon véletlen hatasu panel regresszids modellel becslést is végeztem

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

RiSki,t = %Yo + leERMINi’t + J/ZSWPi,t + Y30PTi,t + Y4-0Di,t + VSLTAi,t
+ Uu; + €t

A kialakitott regresszids modell a fliggd valtozokat a szarmazékos pénziigyi

instrumentumok ¢és egy kontroll valtozo segitségével magyarazza. A kontroll valtozo az

> Néhany esetben a pénziigyi kimutatasok jegyzeteiben képzett (cél-)tartalékként nevezik meg ezt a tételt.
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eszkozok Osszesen természetes alapu logaritmusa (LTA), ugyanis az eszk6zok dsszesen
valtoz6 nagy pozitiv értékeket vesz fel, igy az érintett valtozok tekintetében linearis-
logaritmus fliggvényformat alkalmaztam (Ramanathan [2003], Wooldridge [2009]). A
fliggetlen valtozok a szarmazékos pénziigyi instrumentumok (eszkozok és
kotelezettségek) valds értékének Osszege és az Osszes eszkdz aranya ligylettipusonkénti
bontasban (hataridés, swap, opcios és egyéb ligyletek: TERMIN, SWP, OPT, OD). A
modell fiiggd valtozoi a sajat téke, a likvid eszkozok, a bruttd hitelallomany® dsszes
eszk6zon beliili ardnya, a hitelek értékvesztése az Osszes eszk6zon beliil és a ROA

értékek szorasa (rendre EQTA, LIQATA, GLTA, LLRTA, SDROA).

5 A brutto hitelallomany a netté hitelek és a hitelekre elszamolt értékvesztések kimutatott dsszege az adott
évben. A konszolidalt pénziigyi kimutatasok mérlegében a hitelek nett6 értéken keriilnek megjelenitésre.
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4. Az értekezés tézisei

Az els6 hipotézis szerint a pénziigyi instrumentumok bizonyos korének valds
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 kovetkez6 tézisek fogalmazhatoak meg:

1/a. tézis: A kereskedési célu pénziigyi instrumentumok, valamint a szarmazékos
termékek valds értéken torténé értékelése és eszkozként vagy kotelezettségként
valo megjelenitése a pénziigyi kimutatasokban - igazodva az érdekhordozok
informacios igényeihez — csokkenti az inkonzisztenciat és noveli az atlathatésagot,
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 esetében a hagyomanyos szamviteli (keret-)elvek
nem felelnek meg az értékelés és jovedelem mérésének céljaira. Szitkség van egy
alternativ szamviteli megkozelitésre, amellyel jobban bemutathato a gazdasagi

esemény valddi tartalma.

Napjainkban az informacids gazdasdg egyre tobb fejlett orszagra jellemzd,
DeLong—Summers [2001] szerint az informdcidos gazdasagban az iizleti élet
globalizaldédasat a technologiai fejlédés, az informécid konnyli megszerezhetOsége
segitette eld. Ezen valtozasok a szolgaltatd szektor megndvekedett szerepével egyiitt a
nem anyagi eszk0zok térnyerését eredményezték, aminek kovetkeztében a gazdalkodok
vagyonelemeinek konyv szerinti és piaci értéke kozotti kapcsolat is megvaltozott. Ez
alapjan megallapithato, hogy az ipari tdrsadalom szédmviteli adatai nem elégitik ki a

dontéshozok igényeit.
Az informacios gazdasag lényeges jellemzdje, hogy itt mar nem csak fizikai
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eszkozokre van sziikség az iizleti tevékenységhez. Ebbdl kovetkezik, hogy az ipari
paradigma szerinti szamvitel az informdacidés korban olyan pénziigyi informdacidkat
termelt, amelyek nem feleltek meg a gazdalkodok tevékenységének, illetve a pénziigyi
kimutatasok felhasznaloja igényeinek, és ez a megfelelési hidny anomadlidkat és

inkonzisztenciat eredményezett.

Bér a valos érték becslése gyakran nehézségekbe titkozik, a konzisztens becslési
eljarasok hasznalata fontos eldrelépésnek tekintheté a bekeriilési értéken vald
értékeléshez képest. A valtozds és az Uj paradigma elfogadasa idébe 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 Uj paradigmaval is, de a megoldas mddja alapvetden eltér. Mivel a szdmvitel
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
befolyasolni a szamvitelt alkalmazok magatartasat. A paradigma feladata tehat, hogy az
allandoan valtozo kornyezethez igazitsa a szamviteli elveket és az értékelési

modszereket (Shortridge—Smith [2009]).

Annak ellenére, hogy a pénziigyi instrumentumok valos értékelése dominanssa
valt az elmult idészakban, nincs dontd elméleti egyezség arra vonatkozodan, hogy e
vagyonelemeket, azok hozamait hogyan kell értékelni és megjeleniteni, tekintve, hogy
ezek természetiiknél fogva teljesen kiilonboznek példaul a készletektdl, illetve targyi
eszk0zoktdl. Az 1990-es évek szarmazékos iigyleteinek veszteségei ravilagitottak arra,
hogy a valds értéken torténd értékelés elsddleges fontossaghh az ilyen jellegli
mérlegelemek vonatkozasaban, noha akkor még csak a vezetdi informécids rendszerrel
szemben tamasztott kovetelménynek szdmitott, és csak késobb, tobb mint egy évtized
mulva gyakorolt hatast a pénziigyi beszamolasi rendszerekre. Az IFRS-ek rendszerében
készitett pénziigyi kimutatasokban tehat alapvetd cél, hogy a pénziigyi instrumentumok
jelentds részét és az Osszes szdrmazékos ligyletet (terméket) a gazdalkodo valos (piaci,
illetve azt kozelitd) értéken jelenitse meg. Ennek az értékelési modszernek az
alkalmazasaval a pénziigyi kimutatdsok atlathatosaga novelhetd, mindamellett lehetove
teszi azt is, hogy a befektetdk a korabbinal vildgosabb képet kapjanak a vallalkozasok
pénziigyi, jovedelmi helyzetérdl (Baldzs et al. [2006]).
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Egy eszkoz legrelevansabb gazdasagi értéke az abbdl szadrmazd jovobeli
pénzaramlasok jelenértékeként azonosithatd, ez magaban foglalja egy olyan eszkdz
masodlagos ajanlati arat, melynek van aktiv piaca. Amikor egy eszkdznek nincs aktiv
piaca, a jovedelmet mas helyettesitd értékelési eljarassal kell meghatdrozni. Azon
eszkozok valos értékelése esetében, ahol nincs piac, egy belsd informacids rendszerre
van sziikség a mérlegben szerepld értékek alatamasztisdra. A szdmviteli informacios
rendszerekkel kapcsolatban elmondhatd, hogy azok elsddleges fokusza a feleldsség, a
dontések hasznossaga, kiilondsen a pénziigyi kockéazat és a nyereség és a szakmai
becsiiletesség tiszteletben tartasaval, mivel a piaci érték, illetve egyéb eszkozérték is
megkérddjelezhetd, ha bizonytalansdg ¢és tisztességtelen magatartds jellemzi.
Alapvetden egy gazdalkodd egység legitimitasat a befektetdk és hitelezOk szandékai

adjak azaltal, hogy forrast biztositanak a tevékenységéhez.

Az Ovatossag elvének érvényesitése torzuldst eredményezhet a piaci
informaciokban, ez egyfajta természetes konzervativizmushoz, illetve pénzforgalmi
szemlélethez vald visszatérést is jelent, amivel maximalizdlhatdé a hasznossag ¢és
csOkkenthetd a pénziigyi kockdzat. Azonban a szamviteli informacidk felhasznaldinak
tobbségének dontései a pénziigyi kockazattal kapcsolatosak. Annak érdekében, hogy a
felhasznalok megkapjak a sziikséges informaciokat, multbeli bekertilési és helyettesitési
koltségek, illetve a piaci értékek heterogén értelmezésére van sziikség, anélkiil, hogy
azok Osszes lehetséges tartalmi elemeit bemutatndk. A pénziigyi kimutatdsok
tartalméanak finomhangolésa hitelességi és szamviteli elvek egységessége szempontjabol

elengedhetetlen napjaink valtozé vildggazdasagaban (Raar [2008]).

A miikodd 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
kapcsolodnak, ugyanakkor a pénziigyi instrumentumok értékét nem azok birtokosa,
hanem a végsd felhasznaloja hozza létre. A gazdalkodoknak ezért folyamatosan
figyelemmel kell kisérnilik a pénziigyi eszkozeikbdl allo portfolidjukat, ha megfeleld

hozamot akarnak elérni.
Relevans informaciok és piaci arak alapjan valos értéken értékelt pénziigyi
instrumentumok lehetdséget teremtenek a menedzsment szamara, hogy jobban nyomon

tudjak kovetni befektetéseiket ¢s hogy azokkal nagyobb hatékonysagot 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 valtozasainak és a piaci szereplok
erkdlcsi kockdzatainak. Ezért az értékiiket a varhatdo jovobeli pénzaramlasaik
jelenértékeként kell maghatarozni a kockézataiknak megfeleld diszkontrata
alkalmazésaval. A hagyomanyos szamviteli (keret-)elvek mellett tehat az értékelés és
jovedelem meghatarozasa sok esetben problémds lehet, és ez magyardzza, hogy
sziikkséges egy uj, alternativ szamviteli megkozelités. A bekeriilési értékre és a
realizaciés elvre alapozott jovedelem-meghatirozas alapvetéen a termelés ¢és
szolgaltatasnyujtas jovedelmének mérésére szolgal, és nem redlis azt feltételezni, hogy
ez alkalmas napjaink komplex pénziigyi piacairdl szarmazd, a pénziigyi innovacid 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 tligyletek) értékelésére olyan
szamviteli elveket kell alkalmazni, amellyel jobban megvaldsulhat a hasznos informacié
bemutatdsdnak alapvetd szamviteli kovetelménye, és igy atfogobban bemutathatd a

gazdasagi esemény valddi tartalma (Ishikawa [2005]).

A szamviteli adatoknak tehat potencialis informaciotartalma van, ezek célja,
hogy relevans és valosaghlien bemutatott informacidok biztositdsaval a befektetok
szamara noveljék a piaci hatékonysagot, segitsék dontéseik meghozatalat. A szamviteli
szabalyozéas valtozéasai piactorzitd hatastak lehetnek, ugyanis a profit szerkezete, a
mérlegtételeket befolyasold tényezdk torzitjak a befektetdk értékitéletét. Osszességében
a valos érték értelmezésének pontositisa eldsegitheti a piaci érték és a valos érték
értelmezése kozotti kiilonbségek csokkenését, és igy a szabalyzas ellentmonddsai is

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

A masodik hipotézisben azt feltételezem, hogy a vizsgalt OECD-orszagok
bankszektoraiban az értékpapirok és a rovid tavu értékpapirok Osszes eszkdzon beliili
mérlegértékeinek valtozasai hatassal vannak a szamviteli adatokkal mért banki
kockézatokra, valamint a pénziigyi eszk6zok ¢€s kotelezettségek, illetve azok cseréjével
kapcsolatos tligyletek hasznélatara az elemzett idészakban. Ezzel kapcsolatban a

kovetkezd tézist fogalmazom meg:
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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 tokeattételi, likviditasi és hitelkockazatra; a
vizsgalt banki kockazatok és az értékpapirok mérlegértéke kozott jellemzéen
negativ kapcsolat mutathaté ki. Ez o6sztonzéleg hatott a kereskedési céla
értékpapirok és a szarmazékos termékek valos értéken torténo értékelésére. A
pénziigyi instrumentumok értékelésével és megjelenitésével kapcsolatos

bizonytalansag a szabalyozas fejlesztésével csokkenthet6.

Az altalam vizsgalt 13 OECD-orszadg vonatkozasban a 2000 és 2009 kozotti
id6észak tekintetében azt lehet megallapitani, hogy az értékpapirok mérlegértéke és a
tokeattételi kockazat kozott negativ kapcsolat jellemzo, a likviditasi kockazat és a rovid
tava értékpapirok aranya kozott negativ korrelacio figyelhetd meg, ugyanakkor az
értékpapirok allomanyaval pozitiv a kapcsolata. A hitelezési kockazatra a rovid tavi
értékpapirok pozitiv, az értékpapirok teljes alloménya azonban negativ hatast gyakorol.
A teljes kockazat és a rovid tavu értékpapirok, valamint a bankméret kozott gyenge

negativ 0sszefliggés figyelhetd meg.

A pénziigyi rendszerben zajlé folyamatok nagy részére — hasonléan a
korilottiink 1évé  vildag mas rendszereiben zajlo folyamatokhoz — jellemzdé a
bizonytalansag €s a kockazat. Bizonytalansagnak azt a helyzetet nevezziik, amikor egy
eseménynek egynél tobb lehetséges kimenete van, és a kimenetek szama ¢€s eloszlasi
valdszintiségiik ismeretlen. A bizonytalansagok eredhetnek az alkalmazott technikak és
modszerek természetébdl. A gazdasagban rejld bizonytalansdgok masik forrasa a piaci
mechanizmus miikodése. A piaci fejlodés paradoxonja, hogy mitkddésének kiterjedése
és fejlddése magaval hozza sebezhetdségének novekedését. A pénz, a pénziigyi
rendszerek egyfeldl javitjak a piaci miikodés hatékonysagat, de ujfajta bizonytalansagi
elemet is hozhatnak a gazdasagba. A piaci bizonytalansdgok ugyanakkor szarmazhatnak
az informécids aszimmetridkbol is. A gazdasagban rejld bizonytalansagok okai lehetnek
még a gazdilkodo egységek miikodésében tapasztalhatd diszfunkcionalis és/vagy
informalis tényezok. Ezek kivaltoi lehetnek a betarthatatlan szabalyok atlépésébol

adodo tudatos vagy 0Osztonds lépések, inkompetens viselkedés, hibak (errors) vagy
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tudatos szabalyszegés (fraud). A bizonytalansdg nem iktathatdé ki a pénziigyi
folyamatokbol, de kezelheté azok forrasainak feltérképezésével ¢és megeldzésével

(Penno [2008]).

Benston et al. [2007] szerint a relevancia elve tal altalanos ahhoz, hogy hasznos
legyen egy adott standard meghatarozdsdhoz, ugyanakkor Penno [2008] ezzel
kapcsolatban megéllapitja, hogy a relevancia a szamviteli keretelvekben kiilonleges
jelentdséggel bir, ugyanis a multidimenzionalis bizonytalansag énmagaban a relevancia
kritériuméanak sziikségességét erdsiti. Szerinte a relevancia kritériuma  jol
megvalosithatd olyan bizonytalan tulajdonsag-jellemzOk esetében, amelyekre nincs

altalanosan elfogadott mértékrendszer.

Multidimenzionalis bizonytalansag esetén elméleti szinten megéllapithatd, hogy
a konzisztencia kovetkezetlentil miikddik, és a lokalis (eseti) konzisztencia globalis
inkonzisztencidhoz (a teljes keretelv 0sszefiiggéstelenségéhez) vezethet. Ez a folyamat a
pénziigyi instrumentumok szamviteli kezelésében is megfigyelhetd, kiillondsen azok
megjelenitése ¢és értékelése vonatkozdsdban. A szdrmazékos és fedezeti ligyletek
szamvitele és értékelése esetében a legtobb nehézség és bizonytalansadg javarészt az
intenziv pénziigyi tervezésnek tudhatdo be, amely korabban nem vart pénziigyi
termékeket hoz 1étre, ugyanakkor sziikséges minden terméknek valamely kategoriahoz

val6 rendelése, amelynek mar kidolgozott a szdmviteli kezelése (Penno [2008]).

King [2006] alapjan a szdmviteli paradigmavaltas egyik jelének tekinthetd, hogy
mind a FASB, mind az IASB fokozatosan a bekertilési értékrol a valds értéken torténod
értekelésre tér at. A paradigmavaltast mindamellett az is 0sztondzte, hogy az elmult
évtizedekben jelentdsen emelkedett a szarmazékos ligyletek iranti igény, amely az
értekpapirokkal ¢és a kiilfoldi pénzeszkozokkel kapcsolatos tranzakcidk miatti
megnovekedett kockazatok kezelését célozza. A pénziigyi instrumentumok fokozddo
alkalmazasa ellentmondast eredményezett annak felfogdsédban, hogy mit kell bemutatni
az ipari tarsadalmi paradigma szerint, illetve hogy milyen informaci6 sziikséges az 1j,

informécios gazdasagban (Shortridge—Smith [2009]).

Ezen tényezdket figyelembe véve arra kovetkeztetek, hogy mind a szdmviteli
keretelvek, mind a pénziigyi instrumentumok nemzetkdzi szintli szabdlyozasanak
tovabbfejlesztése elengedhetetleniil fontos a jelezett bizonytalansagok csokkentése

érdekében, illetve azért, hogy a mérlegben a lehetd legaktualisabb értékek jelenjenek
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meg. A Nemzetkozi Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerinti jelenleg elfogadott
Koncepcionalis Keretelvekben szdmos olyan lényeges teriilet azonosithatd, amellyel
kapcsolatban kevés iranymutatds vonatkozik az értékelésre vagy a megjelenitésre,
illetve ennek kérdése bizonyos teriileteken nem kelloképpen tisztdzott. Az eszkdzok
vagy kotelezettségek megjelenitésével Osszefliggésben a hasznos pénziigyi informacid
bemutatdsa akkor is megvalosulhat, ha ezen elemek tekintetében gazdasagi haszon

dramlasa nem valdsziniisithetd.”

A harmadik hipotézis szerint a valds értéken értékelt szdrmazékos pénziigyi
instrumentumok hasznalata az elemzésbe bevont Magyarorszdgon miikoddé bankok
esetében a vizsgalt iddszak alatt eltérd mértékli és irdnyll hatast gyakorolnak a bankok
szamviteli adatokkal mért kockéazatainak szintjére; a pénziligyi kimutatdsokban vald
megjelenitésilk hasznos informacidt kozvetit az érdekhordozok szamara Ezzel

Osszefliggésben az alabbi téziseket fogalmazom meg:

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 gyakorlatiban megfelel az IASB
Keretelveiben megfogalmazott hasznos pénziigyi informaciok minéségi (kvalitativ)
kovetelményeinek, elosegitve a relevancia, valosaghii bemutatas,
osszehasonlithatésag, 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

7 Err6l részletesebben lasd I4SB [2013].
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nem szignifikans tényezo a vizsgalt banki kockazatok tekintetében.

Az elvégzett regresszids vizsgalatok eredményei alapjan arra a megallapitasra
jutottam, hogy a tokeattételi kockazatot a hataridds, opcids €s egyéb szarmazékos
tigyletek csokkentik, mig a swap tigyletek novelik. A likviditasi kockazatot a hataridds
tigyletek novelik, viszont a swap, opcios €s egyéb szdrmazékos iigyletek csokkentik azt.
A hitelezési kockazat, 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 miikodé bankok
vizsgélata alapjan a bankméretre vonatkozoan igazolhatd, hogy annak novekedése nem
befolyasolja, nem emeli a banki kockdzatokat. A minta alapjan a derivativ
instrumentumok hasznalatdnak céljat illetden arra kovetkeztetek, hogy a hatdridds
ligyletek hasznalata a mintdban szerepld bankok esetében elsOsorban spekulativ

(kereskedési) célu, mig a swap és opcios ligyleteket elsddlegesen fedezeti célbol kotik.

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

(oksag) vizsgalata jovObeli kutatés targyat jelentheti.

A regresszidval végzett empirikus elemzés célja annak eldontése volt, hogy az
elmult — elsdsorban a 2007/2008-as pénziigyi valsagot megel6z6 — iddszakban a bankok
altal egyre novekvd mértékben hasznalt valds értéken értékelt derivativ tigyletek
novelik vagy csokkentik a kiillonféle banki kockazatokat. A mintan végzett vizsgalatok
szerint a szdrmazékos pénziigyi instrumentumok és a vizsgalatba bevont bankok teljes
kockézata kozott szoros kapcsolat nem mutathatd ki. Az elmult iddszakban a
szarmazékos pénziigyi instrumentumok mérlegen beliili ardnya és tézsdei kereskedelme
jelentdsen novekedett, ennek ellenére az empirikus vizsgalat azt tdmasztja ala, hogy az
elemzésbe bevont bankok szamviteli adatok alapjan szamitott kockazatai (likviditasi,
hitel- és tokeattételi kockazatok) Osszességében nem néttek a vizsgalt iddszakban, és a
szdrmazékos iigyletek haszndlata tobbségében csokkentette azokat. Tehat a derivativ
tigyletek hasznalata altal a vizsgalt bankok tevékenysége nem valt kockazatosabba.
Ezen instrumentumok valds értéken torténd értékelése és megjelenitése megfelel az

IASB Keretelveinek, mivel érvényesiilnek a hasznos pénziigyi informaciok kvalitativ
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jellemz6i.

Véleményem szerint a pénziigyi beszdmolast érintd igen 1ényeges valtozas, hogy
kordbban a megbizhatésag a hasznos informacidé egyik alapvetd kovetelményeként
jelent meg, de napjainkra szerepe hattérbe szorul, illetve atalakul. Ezt tdmasztja ala
Power [2010] tanulménya is. A valos értékelés és a megbizhatosdg kapcsolatat
vizsgalva Landsman [2007] szerint a szdmviteli informacié akkor hasznos, ha megfelel
bizonyos mindségi kovetelményeknek, ugymint érthetdség, relevancia, megbizhatdsag,

0sszehasonlithatosag.

Ezzel kapcsolatban azt a kovetkeztetést lehet levonni, hogy az emlitett mindségi
jellemzdk aranyainak, tartalménak valtozasa tetten érheté 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 hasznossaganak megvaldsulasat. A moddositott keretelvek
Iényeges jellemzdéje, hogy a megbizhatosag kovetelményét toroltek, és az ezzel
Osszefliggd ismérveket a hii bemutatds ald rendelték. Ennek indoka, hogy nehezen
definialhaté az, mit lehet pontosan megbizhatdsag alatt érteni, mivel a felhasznalok a
,Vvisszaigazolhatosagot”, a ,,.kiszamolhatosagot”, €s a ,,pontossagot” tarsitottak hozza, de

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

A valds értéken torténd értékelés megjelenése €és térnyerése a szabalyozasban
véleményem szerint a relevancia és a valdsdghli bemutatds 0j értelmezését hozta
magaval, és a mindségi jellemzOk valtozasa mogotti 6 mozgatderdnek 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 Nemzetkozi
Pénziigyi Beszamolasi Standardok szerint valds értéken kell értékelni. Ugyanakkor
ennek nemzetkdzi viszonylati szabéalyozasa tekintetében elmondhato, hogy a pénziigyi
instrumentumok esetén a kiilonb6z6é kategoéridkba sorolt, de gazdasagi tartalmukat
tekintve azonos vagyonelemek elérd értékelése megneheziti a gazdalkodok

teljesitményeinek Osszehasonlithatosadgat. Problémakat okozhat az is, hogy a bemutatott
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adatok a szamviteli értékelés kovetkeztében jelentds eltérést mutatnak, mikozben

kozgazdasagi értelemben nincs jelentds kiilonbség (Bosnydk [2004]).
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5. Osszefoglalas, tovabbi kutatasi iranyok

Az értekezés a pénziigyi kimutatasokbol szarmazo6 informaciok hasznossaganak
kiilonboz6 aspektusait vizsgalta elsdésorban a valds értéken értékelt egyes pénziigyi
instrumentumok tekintetében egyrészt elméleti, masrészt empirikus oldalr6l. Ehhez
kapcsolddoan az értekezés bemutatja a szamviteli szemlélet és értékelés atalakulasat a
globalizal6do vildggazdasagban, valamint felvazolja a szamviteli (keret-)elvek egy
olyan rendszerét, amely jobban megfelel a modern informécios tarsadalom elvérasainak,
illetve a dontéshozok (érdekhordozok) igényeinek. Az értekezés bemutatta és elemezte
a valds értékelés hatterének nemzetkdzi és magyar szakirodalmat, valamint kitért annak

szabalyozasara is.

Az értekezés leird és regresszids elemzéseinek eredményeibdl kitiinik, hogy bar
az értékpapirok és a szarmazékos pénziigyi instrumentumok gazdalkodok mérlegében
kimutatott értéke, illetve azok tdzsdei kereskedelme az elmult iddszakban jelentdsen
novekedett, ezen termékek haszndlatdval a vizsgalt bankok tevékenysége nem valt
kockézatosabba. Az értekezés elemzései aldtdmasztottak azt is, hogy a vizsgalt valos
értéken értékelt pénziigyl instrumentumok pénziigyi kimutatasokban valé megjelenitése
¢és értékelése megfelel a hasznos pénziigyi informacidk mindségi kovetelményeinek.
Osszefoglalva tehat, az altalam elemzett szakirodalom és az empirikus vizsgilatok
eredményei alapjan azt a kovetkeztetést vonom le, hogy a témaval kapcsolatos szakmai
kételkedések ellenére az ¢érintett szabalyzo szervezeteknek torekedniiik kell

szdrmazékos termékek hasznalatanak és fejlesztésének dsztonzésére.

A kutatasnak tobb szempontbodl is tervezem a folytatasat, illetve tovabbvitelét.
Egyrészt az altalam kialakitott modell tovabbfejleszthetd, ha az adatbazist kiegészitem
nem csak magyarorszdgi, hanem madas orszadgbeli bankok Nemzetk6zi Pénziigyi
Beszamolasi Standardok (IFRS) szerinti pénziigyi kimutatdsokbdl szarmazé adatokkal.
A kutatas lehetséges tovabbi iranyaként felmeriil a valtozok korének bovitése,
atalakitasa, illetve a valtozok kozotti esetlegesen fennalld, kordbban mar emlitett
kauzalitds (oksag) vizsgalata is. Az IFRS szerinti pénziigyi kimutatasokbdl nyert
szdmviteli adatok felhasznalasat elsésorban az indokolja, hogy ilyen mddon jobban
érvényesiil az informéciok Osszehasonlithatosdganak kovetelménye, és igy a minta

kiszélesitésével lehetdség nyilik az értekezésben megfogalmazott hipotézisek
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helytallésdganak még altalanosabb igazoldsara. Tovabba fontosnak tekintem az id6
mulédséval a jelen értekezésben elvégzett vizsgalatokat ujra elvégezni, mivel némely
esetekben a mintaadatok csak hianyosan alltak rendelkezésre. Masrészt a kutatas
folytatasa azért is indokolt, mert az empirikus elemzés arra is ramutatott, hogy a
derivativ instrumentumok hasznalata és valos értéken torténd értékelése tekintetében
ezen ligyletek legutobbi pénziigyi valsagban betoltott szerepét is ujra kell értelmezni, de

ezen allitas teljes korti alatdmasztasahoz tovabbi vizsgalatokra van sziikség.
Az értekezés uj és ujszeri eredményei az alabbiakban foglalhatok 0ssze:

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

paradigmavaltast,

e kiemelte a pénziigyi kimutatdsokbol nyert informaciok hasznossaganak

jelentéségét,

e bemutatta a szarmazékos termékek jellemzdit, tipusait, elszamoldsat ¢és

kapcsolatat a szamviteli (keret-)elvekkel,

e clemezte az értékpapirok, valamint a szarmazékos tligyletek és a banki

kockazatok kapcsolatat, illetve ezek hatasat a relevans és valosaghli bemutatésra.

Az értekezés fontos gyakorlati haszna, hogy egyértelmiivé tette azt, hogy a valds
értéken torténd értékelés elényei — elsdsorban a pénziigyi instrumentumok tekintetében
— ellenstlyozzdk annak hatranyos tulajdonsdgait a pénziigyi beszamolds
bizonytalansaganak és a kockazatanak csokkentése szempontjabol, novelve ezaltal a

pénziigyi kimutatasok informécioinak hasznossagat.
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