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A valds értékelés szerepe és mérése a hazai
hitelintézeti szektorban*

Sziics Tamds — Ulbert Jozsef

A vdlsdg bebizonyitotta, hogy a valds értékelésre vonatkozo szamviteli standardok
szerepe kiilondsen jelentds lehet a hitelintézeti szektorban. A tanulmdny azt vizs-
gdlja, hogy a valds értékelés, illetve az értékelésre vonatkozo nemzetkézi és a gaz-
dasdgpolitikai szintéren bekévetkez6 hazai szabdlyozdsi vdltozdsok milyen hatdst
gyakoroltak a hazai hitelintézetek mérlegeire. Kiilén hangsulyt kap annak vizsgdlata,
hogy vajon a Magyarorszdgon miikédé kiilféldi tulajdonu hitelintézeti lednyvdal-
lalatok és anyabankjaik eltér6 modon reagdltak-e a vdlsdg kihivdsaira. A szerz6k
kidolgoztak egy metddust a valds érintettség mérésére, és ennek segitségével azt
vizsgdljgk meg, hogyan vdltozott a hazai hitelintézeti szektor valdsérték-érintettsé-
ge vdlsdg elétt, a vdlsdg idészaka alatt és azt kévetSen. Altaldnositva a problémdt
megdllapitjdk, hogy a valdsérték-érintettség mértéke potidlagos kockdzati faktor
lehet a hitelintézetek miikédési hatékonysdgdnak megitélésekor, és a hazai ledny-
vdllalatok kissé mds utat jartak, mint anyabankjaik.
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1. A valos érték sziikségessége

A szamviteli szabdlyozas torténetét vizsgalva a valds értéken torténd értékelés gon-
dolataval el6szor a 80-as évek elején taldlkozhatunk. A globalizacio elterjedésével
parhuzamosan a vildg pénziigyi piacai kiteljesedtek és soha nem latott mértékd
fejlédésnek indultak. Uj piacok jelentek meg a térképen, amelyek Uj befektetési
lehetdségeket is magukkal hoztak, szinesitve a hagyomanyos tranzakcidk palettajat.

A klasszikus tranzakcidok mellett egyre nagyobb szerephez jutottak az innovativ, Uj-
szer(i pénzligyi termékek, az egyre bonyolultabb pénziigyi instrumentumok. Meg-
értésik, bearazasuk, értékiilk meghatarozasa, modellezése egyre nagyobb kihivast
jelent a befektet6k szamara.
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Az Ujszerl pénzigyi instrumentumok elterjedésének felgyorsuldsat a pénzpiacokon
az egyes kockazati szegmensekben érzékelhetSen bekovetkez6 kockazatndvekedés
tapldlta, hiszen az innovativ termékek — legaldbbis otletgazdaik szerint — gyakran
éppen a megnovekveé kockazattal szembeni védekezés eszkodzei voltak.

Nem tagadhaté az sem, hogy a t6ke- és pénzpiacok fejl6désének egyik motorja
a piaci forgalom bdvitésére vonatkozo célkitlizés lehetett, hiszen ez az innovativ
termékek megalkotdi és forgalmazdi szamara magaban hordozta annak a lehetd-
ségét, hogy kiilonboz6 dijakon és szolgaltatdsokon keresztiil megcsapoljdk az ide
érkezé jovedelmeket.

E folyamatok eszkalalddasa két-harom évtizeden at zajlott, ami természetszer(leg
az arak és az arfolyamok emelkedésével, illetve azzal jart egyltt, hogy a t6kepiaci
teljesitménymérés egyre jobban elszakadt a redlgazdasagi teljesitményektdl. Egyre
inkdbb megkérdGjelez6dott a piac értékmérd funkcidja, kiiléndsen az olyan uUjszerd
termékek esetében, amelyek mogott egyaltalan nem allt redlgazdasagi teljesitmény.

Ezzel a fejl6dési Gitemmel sem a jogi szabalyozds, sem a pénzligyi modszertan,
sem pedig a szdmviteli szakma nem tudott igazdbdl 1épést tartani, s ezért amilyen
Utemben az Ujszer(i termékek ,beszivarogtak” a befekteték mérlegeibe és ered-
ménykimutatasaiba (elsé kdrben és legintenzivebben a hitelintézeteknél, azon be-
[l is a befektetési bankoknal volt ez a folyamat megfigyelhetd), olyan Gtemben
jelentkezett a befektetSk oldalarél egyre erésebben az igény arra, hogy azok valds
értékét meghatdrozzak, illetve ezeket az értékbecsléseket kimutassak a mérlegek
eszkoz oldalan.

Beneish (1999) tanulmanyaban mar az ezredforduld el6tt megkongatta a vészha-
rangokat. Véleménye szerint a valds értékelés jo eszkdze lehet a pénziigyi besza-
moldk manipuldldsanak, mivel az egyes vagyonrészek felértékelésébdl szarmazd
jovedelmek indokolatlan részvénydarfolyam-emelkedéseket vonhatnak maguk utan.

E tekintetben kissé megkésve ugyan, de a 80-as évek masodik felétdl kezdve a val-
lalatértékelési és a szamviteli szakma egy irdnyba kezdett mozogni. A vallalatok
értékének meghatdrozasakor az eszkoz alapu értékelések mellett megjelentek a j6-
vébeli hozamok értékteremt6 funkcidjat mérni igyekvé hozamérték-elvi modszerek.
Ezzel parhuzamosan a nemzetkozi szamviteli gyakorlatban a kdltségalapu értékelést
kezdte felvaltani a piaci alapu, valds értékelés (Shaffer 2012).

A parhuzamossag ellenére a pénziigyi megkdzelités a hozamérték-elv bevezeté-
sével mas valaszt adott a kihivdsra, mint a szamviteli szakma, amely tovabbra is
az eszkdzok bearazasaban latja a megoldas kulcsat. A pénziligy esetében ugyanis
az eszkozokrdl atterel6dott a hangsuly az eszkézok hozamtermeld képességének
mérésére (Bélydcz 2013).
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2. A valds érték fogalma

Az 1606/2002/EK eurdpai parlamenti és tanacsi rendelet szerint 2005. januar 1-jét6l
(hazdnkban 2007-t6l) minden t6zsdén jegyzett tarsasag konszolidalt beszamoldjat
a nemzetkozi szamviteli standardokkal 6sszhangban kell elkésziteni, melynek soran
kotelez§ a valds értékelés alkalmazasa.

Valds érték alatt ezen irdnyelv azt az 6sszeget érti, amelyért jol tdjékozott, ligyleti
szandékkal rendelkezd felek kbzott, szokdsos piaci feltételek szerint lebonyolitott iigy-
let keretében egy eszkézt el lehet cserélni, vagy egy kételezettséget rendezni lehet.

E definicié 4ltaldanos megfogalmazasa és a gyakorlatban felmerild alkalmazhaté-
sagi problémai miatt kezdett6l fogva komoly kritikat kapott a szakirodalomban és
a gyakorlatban egyarant.

Barth (2004) szerint a véllalati vagyon valds értékének becslése id6ben valtozd,
hiszen piaci szempontok jelennek meg benne, azaz elveszti id6beli stabilitasat,
a valtozékonysag pedig poétldlagos kockazati tényezének tekinthetd, hiszen felfelé
ivel6, novekedési szakaszban a menedzsment szamara onigazoldsként szolgalhat,
ugyanakkor visszaesések id6szakaban eszkaldlhatja a folyamatokat. A tényleges piaci
hattérrel nem, vagy csak korlatozottan biré eszk6zok esetében az értékelés bizony-
talan, a gyakorlattél gyakran tavol esé feltételeket alkalmazé modelleken nyugszik,
igy az érték becslése sem lehet mentes a hibaktdl, ezért a valds értékelést csak egy
allanddan likvid piaci kdrnyezetben lehet alkalmazni, ahol a szereplék informacié-
szerzésének nincsenek akadalyai.

Hitz (2007) szerint a valds értékelés alkalmazasi feltételei idealizaltak, igy a segit-
ségikkel elGallitott piaci alapu értékelések is csak hipotetikusak, hiszen a definicié
nem hatdrozza meg példdul, hogy vételi vagy eladasi oldali tranzakciérél van-e sz6.
Nem ad felvildgositast arrél sem, hogy melyik id6pontot kell mérvaddnak tekinteni
a mérlegérték meghatarozasakor, vagy mit kell pontosan érteni a ,,szokdsos” piaci
feltételek kitétel alatt.

Ezeket a negativumokat csak részben ellensulyozta, hogy a definicid viszont lehet6-
séget adott arra is, hogy olyan eszkozoket jelenitsenek meg a mérlegben, amelyek
kordbban mérlegen kivili tételek voltak, és mint ilyenek a befektet6k szamara Iat-
hatatlanok maradtak (Bosch 2012).

Bromwich (2007) is j6 6sszefoglalot ad a valds érték definicidja mogott huzddo,
sokszor nem tul gyakorlatkdzeli feltételezésekrdl.
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1. tablazat
A valos érték gyakorlattdl tavol esé feltételrendszere
Csoport Mogottes megfontolas
1. Arak a) A valds érték mérésekor felhasznalt arak piacon alapulnak, fuggetlentl

a gazdalkodo egység kereskedési céljatol.

b) Az ar eladasi (kilépési) ar.

c) Az arak nem tartalmazzak a tranzakcids koltségeket.

2. Piac a) A tranzakcidk a szokasos (elsGdleges) piacon (legnagyobb volumen és aktivitas) zajlanak.

b) Ha tobb piac is létezik, akkor a legelénydsebb az lesz, ahol a profitmaximalizélas
kivitelezhetd.

3. Piaci a) Nem kapcsolt, tehat fuggetlen felek.
szerepl6k

b) Jél informalt szerepl6k képesek megérteni a vagyonelem és a tranzakcid alapveté
tulajdonsagait.

c) A sziikséges informacidk megszerzésénél az elvarhaté dvatossaggal jarnak el, és
mindent megtesznek az informacidk megértése érdekében.

d) Az egyes tranzakciok nem kényszer hatasa alattiak.

e) Az egyének rendelkeznek az tigyletkotéshez szlikséges képességgel és szandékkal.

4. A feltételezett | a) A pénziigyi eszk6zoket azok cash-flow-strukturdja egyértelm(ien definidlja.
haszndlat

b) Az eszk6zoknél annak az ajanlati arnak a becslése, amely a legjovedelmezébb
felhaszndlast jelenti a piaci szereplék éltali értékelés id6pontjaban, ami:*

¢ hasznalati alapu értékelés (mas eszkézokkel egylittesen hasznalhatd): legmagasabb
hasznalati érték meghatdrozasa;

e csere (6nalléan hasznalhatd) esetében egyedi értékelés alapjan meghatarozott
hasznositasi érték.?

c) A b) pontban emlitett arak kozil a legmagasabb lesz a valds érték.

d) A hasznalat fizikailag lehetséges, jogilag elfogadhatd és pénzigyileg
megvaldsithato.

e) Kotelezettségek atruhdzasa azonos hitelezési kockazat (nem teljesitési kockazat)
mellett lehetséges.

5. Szamviteli Hagyomanyos szamviteli feltételezés:
feltételezések

e A mérést valamennyi elkilonithetd vagyonelem, illetve ezek aggregalt csoportjai
esetében kell végrehajtani.

o A mérés figyelembe veszi az eszkoz allapotat és elhelyezkedését, ha ez relevans.

Forrds: Bromwich (2007:53).

Ameddig az dltalanos piaci és gazdasdagi kdrnyezet megbizhato, stabil volt, addig
a definicié minden hibaja ellenére tulajdonképpen miikod6képes maradt. A prob-

[émak azzal parhuzamosan kezdtek el s(ir(isodni, ahogy az Ujabb valsag kezdett
kiteljesedni.

1 A hasznalatértékelési premissza (in-use valuation premis) feltételezése, hogy a piaci résztvevék az eszkozt
mas eszkozokkel egyltt haszndlni kivanjak, tehat az eszkoz valds értékét az eszkdzok kozotti szinergidk
befolyasoljdk, jellemz&en novelik.

2 A csereértékelési premissza (in-exchange valuation premis) esetében feltételezhetd, hogy az eszkoz
onmagdaban hasznosithato, és a piaci szerepl6k szamara igy érhetd el vele a maximalis haszon.
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3. Valos érték és a valsag

Vajon a valds értékelés lehet6sége Panddra szelencéjét nyitotta-e ki, azaz hozzaja-
rult-e a vélsag kialakuldsahoz, kés6bbi eszkaldlédasahoz, vagy éppen ellenkezéleg,
megnyitotta-e a lehet8ségét annak, hogy segitségével a valsagot kezeljuk?

Tobb szerz6 is ugy gondolja (Wallison 2008; Whalen 2008), hogy a valds értékelés
prociklikus természete lehetett a legfébb oka a valsagnak. Kiemelik, hogy a valds
értékelés az elsédleges oka a vagyoni érték el6re nem ldthato csékkenésének és
a pénziigyi vallalkozdsok kbzétti szintén elére nem jelzett instabilitds névekedésének.
A FASB ASC 820° alkalmazasa, illetve a valds értéken alapuld banki kapitalizacid
szamitasa okozta a lefelé iranyuld spiralt a vagyonértékben, illetve hozzajarult a szol-
vencia nagymértékl csokkenéséhez. A futamidé végéig megtartott instrumentumok
kereskedelmi eszkdzok kdzé soroldsa olyan megoldds, amely zleti érdeket szolgalt.
Kritikajuk szerint, gyakorta olyan eszkozok is atsorolasra keriiltek, melyeknek nincs
objektiv piaci ara.

Mas vélekedések szerint (Pozen 2009; Le Pan 2008) a valds érték alapu elszamolas
nem lehet okozédja a vélsagnak. S6t, egyes vélemények ezen is tulmenve azt hangsu-
lyozzak, hogy a bankok és a biztositok menedzsereinek sokkal konnyebb hibaztatni
a szamviteli standardokat, mint a hitelintézeti felligyelet alatt allé t6kemegfelelési
szabalyokat. A valdsérték-elszamoldsok el6bb jelezték azokat a hatdsokat, problé-
mdkat, amelyek a mdsodlagos jelzilogpiaci hitelek és a nem-teljesitéskori csere-
Ugyletek rossz dontéseinek kdvetkeztében alltak el (Rerolle 2008).

Power (2008) szerint a standard alkotdinak sokkal tobb id6t kellett volna eltolteni
az értékelés atdolgozasaval ahhoz, hogy sokkal szélesebb kérben lehessen hasznalni
a valds értékelési modellt. Egyszeriien tul kordn kertiilt bevezetésre.

Veron (2008) és Shamkuts (2010) munkaikban a likviditdshianyt és a prociklikussdgot
jeldlik meg a valds értékelés két fontos problémdjaként. A valds érték meghataro-
zdsahoz elengedhetetleniil sziikséges a piaci ar. Ha ez nem all rendelkezésre, akkor
a cégek kiilonb6z6 modellek irdnydba fordulnak, amelyek segitségével prébaljak
el6re jelezni a jov6beli folyamatokat. Ez jél tervezhetd, kiszamithatd gazdasagi kor-
nyezetben viszonylagos megbizhatdsag mellett elfogadhatd torekvés, azonban a val-
sag id6szakaban mar nem. Amellett foglalnak allast, hogy az elGirasok mddositasa
égetben sziikséges, hiszen a jelenlegi szabdlyozas nem szamol az esetleges negativ
hatdsokbdl szarmazé adatvesztéssel és ennek hatasaival a pénziigyi beszdmoldkban.
Kikliszobolendd hianyossagként fogalmaztdk meg, hogy a jelenlegi mérési rendszert
a piaci feltételekkel 6sszhangban korrigalni kell, és megfelel6 kiegészit6 informaci-
okkal kell ellatni a beszamoldkban.

3 US GAAP keretében meghatarozott valds értékelési standard, korabban FAS 157.
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Laux és Leuz (2009a; 2009b) ugy Vvéli, hogy a valds értékelés nem tehetd felelGssé
a valsag gerjesztésében, de nem is tekintheté mdsnak, mint egy lehetséges mérési
modellnek. Véleményik szerint a jelenlegi szabdlyok 6nmagukban nem jelentik a kr-
izis forrdsdt, dm azok kélcsénhatdsa mds intézményi keretekkel problémdt okozhat.
Hangsulyozzak tovabba, hogy a bekerilési értékhez (History Cost Accounting, HCA)
visszatérés nem tekinthet6 megolddsnak, hiszen az még kevésbé tiikrozi az eszkdz
jelenlegi értékét. A megoldas csak rovid tavu lehet: kisebb mértékdl értékvesztés
elszamoldsa. A valds értékelés birdldinak azonban nem szabad figyelmen kiviil hagy-
niuk azt a tényt, hogy a modell korai figyelmeztetd jelzéseket kiildott a kozelgd
valsagra, kényszeritve a bankokat a megfelel§ intézkedés megtételére. Azaz a valds
értékelés minden hibdja ellenére ténylegesen csékkentette a vdlsdg sulyossdgdt.

Allan és Carletti (2008) a valds értékelés mddszertananak legf6bb problémajat ab-
ban latja, hogy nem kell&en likvid piaci kornyezetben a valds értéket rendkivil nehéz
megbecsiilni, legtobb esetben megbizhatatlan eredményt kapunk. A valds érték
ebben a felfogdsban tulajdonképpen a piac likviditdsi szintjének egyfajta mérdszd-
maként hatdrozhaté meg. Gorton (2008) szerint a masik lényegi probléma az, hogy
a valds értékelés mechanizmusa nyomast gyakorolt a hitelintézetekre, és a bizony-
talan jovébeli elérejelzésekre épitett becslési folyamat eredményeképpen gyakran
olyan mérték( értékvesztés elszamolasara kerllt sor, ami az egyes vagyonrészek
alulértékeléséhez vezetett.

Laux és Leuz (2010) megcafolja azt az amerikai alldspontot, miszerint néhany nagy-
bank esetét kivéve a valds értékelésnek korlatozott szerepe volt a bankok ered-
ménykimutatdsa és a szavatold t6kéje alakulasaban, mivel e bankok 6nalléan don-
tottek subprime kitettségiik novelésérdl, és problémadikat nem a valds értékelés
modszertananak kdszonhetik. Természetesen a téma nem csak a sz(ikebben vett
szakmai berkekben fékuszalédott. A Bank of Canada egykori vezetdje, David Dodge
és a Forbes Media elndke, Steve Forbes vehemensen bizonygatta, hogy a valds
értékelés felgyorsitotta és felerGsitette a valsagot (McFarland — Partridge 2008).
Nicholas Sarkozy (2008) egy 2008-as beszédében szintén kihangsulyozta, hogy ,a
bankok ald vannak vetve a szdmviteli szabdlyoknak, amelyek nem nyujtanak kell§
garanciat a kockdzatok elkeriilésére, s6t, valsag esetén inkabb sulyosbitjak a hely-
zetet ahelyett, hogy tompitandk a sokk erejét.”

Az U.S. Federal Deposit Insurance Co. volt elndke, William Isaac szerint a valds ér-
tékelés alkalmazdsa sziikségtelenill nagy mértékben érintette a bankok t6kéjét, ami
hozzdjarult a valsag kiteljesedéséhez és a gazdasagi visszaeséshez (Magnan 2009).
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4. Valds értékelés a valsag utan

A valsag legfontosabb tanulsaga a valds értékelés szempontjabdl az, hogy sziik-
ség van atgondolt szabalyozdsra a pénzligyi stabilitds fenntartdsa érdekében. Az
indokoltsaga abbdl fakad, hogy a hitelintézetek profitorientalt magatartasa karos
hatasokat vonhat maga utan (Pitz — Schepp 2013).

A gyakorlati tapasztalatok és a fenti kritikdk hatasara az IFRS 13. standard® 2011
majusaban kerlt kibocsatasra és 2015. janudr 1-jét6l hatalyos. Egységes elvi keret-
rendszert ir el6 a valds érték meghatarozasara, amely a pénzligyi és a nem pénzigyi
eszkozokre egyarant alkalmazhatd. Az IFRS 13. a valds értéket a kdvetkezé6 mddon
definidlja: ,Az az dr, amelyet egy eszkoz értékesitésekor kapndnak, illetve egy kéte-
lezettség dtruhdzdsakor kifizetnének egy piaci szerepl6k k6zott létrejétt szabdlyos
jogligylet alapjdan az értékelés id6pontjaban.”

A valds érték meghatdrozdsa soran néhany kulcsfeltételt rogziteni kell annak érde-
kében, hogy az értékelés eredménye megbizhaté legyen. A gazdalkodd egységnek
meg kell hataroznia

— a valds értékelés elszamolasi egységeit (vagyis az értékelt eszkozt vagy kotele-
zettséget),

— az elsGdleges piacot, amelyen a szokvanyos tranzakcié végbemenne, és azokat
a feltevéseket, amelyeket a piaci szerepl6k alkalmaznanak,

—hogy nem pénziigyi eszkdzok esetében mi lehetne az eszkdzok legmagasabb foku
és legjobb hasznositasa annak figyelembe vételével, hogy az eszkdzok mas eszko-
zokkel torténé kombinacidban vagy 6nalléan hasznalhatdk-e.

Az uj standard hangsulyozza, hogy a valds érték piaci alapu értékelés. Egyes esz-
kozok és kotelezettségek esetében rendelkezésre allhatnak megfigyelhet6 és 6sz-
szehasonlithatd piaci tUgyletek vagy piaci informacidk. Kovdcs (2012) szerint az Uj
standard a piaci értékelés els6dlegessége mellett a szektorsemlegességre hivja fel
a figyelmet. Mds eszkozok és kotelezettségek esetében eléfordulhat, hogy ilyenekkel
az értékel6 nem rendelkezik. Ettél flggetlenll a valds értéken térténd értékelés célja
mindkét esetben ugyanaz: megbecsiilni azt az drat, amelyen az eszkéz értékesitésére
vagy a kételezettség dtruhdzdsdra irdnyuld szabdlyos ligylet végbemenne a piaci
szereplék kbzott az értékelés id6pontjaban a fenndllé piaci feltételek mellett.

Erre az értékre gyakran mint , likvidacids értékre” hivatkoznak. Ebben az értelem-
ben valds érték alatt egy kilépési arat kell érteni, ami az értékelés id6pontjaban

4 Nemzetkozi Pénzligyi Beszamold Rendszer 13. Valds értékelés c. standard.
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a relevans piaci szerepl6k (az eszkdz tulajdonosa vagy a kotelezettség kotelezettje)
kozott jon létre.

A gazddlkodd egység olyan értékelési technikdkat kdteles haszndlni, amelyek az
adott korilmények kozott megfeleléek, és amelyek tekintetében elegendd adat
all rendelkezésre a valds érték meghatarozasahoz, a vonatkozé megfigyelhet6 in-
put-adatok hasznalatanak maximalizalasaval és a nem ismert informacidk hasznala-
tanak minimalizalasaval. Az IFRS 13 (néhany kivétellel) megkoveteli a gazdalkodotdl,
hogy egy olyan harmas tagozéddasu ,valds érték hierarchidba” csoportositsa ezeket
az értékeléseket és kozzétételeket, amely az inputok természetén alapszik.

1. szint — Azon pénzigyi eszkozokre és kotelezettségekre vonatkozik, amelyek beazo-
nosithato, aktiv piacon cserélnek gazdat. A feltételek megvaldsulasahoz a kdvetkez6
két feltétel egyidejl teljesulése sziikséges: a) egy létezd piac, ahol az eszk6zokre
és a kotelezettségekre vonatkozdan kereslet és kinalat jelentkezik; b) a tranzakcio
végrehajthato lenne a gazdalkodé altal megadott dron, adott értékelési id6pontban.

2. szint — Olyan eszkozok sorolddnak ide, amelyek nem az 1. szint dltal alkalmazott,
az eszkozre vagy kotelezettségre vonatkozd, megfigyelhets jegyzett arak (a piaci
arbol kozvetlenil vagy kdzvetve levezetve). Ezeket az instrumentumokat a nem teljes
mértékben fliggetlen arképzés miatt nem lehet az 1. szintbe sorolni. A kovetkezd
esetek tipikusak e szint besoroldsakor: a) ismert a jegyzett ar az adott instrumen-
tumhoz hasonlé eszkozokre és kotelezettségekre; b) ismert a jegyzett ar az adott
instrumentummal azonos vagy hasonlé eszkdzokre és kotelezettségekre, azonban
a piac az értékelés pillanataban nem mikodik; c) mas indikatorok is beazonositha-
téak a jegyzett ar mellett az adott instrumentumra vonatkozélag: kamatrata, hozam-
gorbe az adott jegyzési idGszakra vonatkozdlag, volatilitas, el6torlesztés gyorsasaga,
veszteséggel kapcsolatos megszoritasok, hitelkockazat, fizetésképtelenségi rata stb.;
d) az instrumentum aranak levezetése piaci folyamatokbdl statisztikai mddszerek
segitségével lehetséges (pl.: korrelacio, regresszid, atlagok).

3. szint — Ha az adott instrumentum esetében nem alinak rendelkezésre relevans
megfigyelhet6 inputok, akkor a valds érték meghatarozdsara nem megfigyelhet6
paramétereket kell haszndlni, ezdltal figyelembe vehetSk olyan helyzetek, ame-
lyekben az értékelés id6pontjaban kicsi a piaci aktivitas. A valds értéken torténd
értékelés célja tovabbra is ugyanaz marad: redlis kilépési ar meghatarozasa az ér-
tékelés id6pontjaban azon piaci szerepl6 szemszogébdl, aki az eszkdz tulajdonosa
vagy a kotelezettség kotelezettje. A nem megfigyelhetd paramétereknek ezért tiik-
roznitk kell azokat a feltételezéseket, amelyeket a piaci szerepl6k hasznalnanak az
eszkoz vagy a kotelezettség arazasakor, ideértve kiilénosen a kockazattal kapcsolatos
feltételezéseket is. A gazddlkodd egység koteles az adott koriilmények kozott elér-
het6 legjobb informacidkat felhasznalni, amelyek részben magukban foglalhatjak
a gazdalkodo egység sajat adatait is.
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Az elsG két szint értékelési logikdja alapvetden a piaci informdcidkra épit (Mark to
Market). A kapott eredmények megbizhatdsagat a piaci folyamatok igazoljak vissza.
A 3. szint értékelési technikdi azonban els6sorban modellszamitasokon alapulnak
(Mark to Model), amelyre az IFRS 13 tobb értékelési modszert ajanl a gazdalkodok
szamara: piaci, koltség- (bekeriilési érték) vagy hozamalapu megkozelitést® (Takdcs
2014 és 2015).

A standard megjelenését kovetSen (a valsag sulyosabb id&szakanak a végén) a valods
értékeléssel foglalkozé szakirodalom és gyakorlat a valsag el6ttinél jéval cizellaltabb,
sokszinlbb és politikai hatasoktdl mentes kritikdkat fogalmazott meg, amelyek fo-
kuszaban mar nem a felelGs keresése, hanem sokkal inkabb szakmai kérdések alltak.

A valsag utani szakirodalom is megosztott a valds értékelés megitélését tekintve,
de mar megjelennek Uj elemek a kordbbi kritikus megjegyzések kiegészitéseként.
Ezen Uj vonulatok kozil tanulmanyunk lIényegi mondanivaléjat illetéen talan a leg-
fontosabb, hogy a valds értékelést potldlagos kockazatként, illetve lehet&ségként
egyarant fel lehet fogni. Reidl és Serafeim (2011) vizsgalatai szerint példaul a pénz-
iigyi instrumentumok valds értéken térténd elszamoldsa néveli a téke kéltségét, azaz
magasabb kockdzati szintet von maga utdn. Shaffer (2012) kiemeli, hogy a valds
értékelés nem minden esetben objektiv, érthet6 vagy transzparens. Kiilondsen az
inaktiv, likvid piacok hianydban vagy a piaci krizisek id6szaka alatt vezethet téves
kovetkeztetésekhez. Mas szerz6k (Barth et al. 2012) szerint ugyanakkor a valds ér-
tékelés kozvetleniil nem okozdja a vdlsagnak, mivel az dltala elvégzett értékelés nem
realizdlt nyereséget jelent, igy az osztalék finanszirozdsi alapjaként sem vehetd fi-
gyelembe. Azt is megemlitik, hogy a valds értéken alapuld gondolkodas (ellentétben
a bekertilési értékkel) képes a jo és a rossz hir fogalmat egyarant korrekten kezelni.
Brit és német cégeket vizsgalva Christensen és Nikolaev (2013) azt allapitotta meg,
hogy a nem pénziigyi eszkozok értékelési mddszertananak megvalasztasaban sokkal
fontosabbak a gazdasdgi és pénziigyi szabdlyozdk, mint maguk a piaci folyamatok.

A vdlsag utani finomitottabb megkdzelitések jé 6sszefoglaléjat adjak Greenberg
és munkatdrsai (2013). Tanulmanyukban a valds értékeléssel szemben alapvetéen
harom kritikat fogalmaznak meg:

a) az objektiv ,piaci ar” fogalma nagyon zavard, kimondottan félrevezetd lehet
kevésbé likvid piacokon;

b) a valds értékelés mechanizmusa nagyobb mértékben hozzajarulhat az adott bank
pénzigyi befektetéseinek megfert6zéséhez, ha azok szoros korrelaciét mutatnak
bizonyos befektetési portfélidkkal vagy a hdlézati partnerek pénziigyi kapcsola-
taival;

® Hozamalapu értékelés alatt diszkontalt eredményt vagy diszkontalt cash-flow-t kell érteni.
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c) a valés értékelésnek krizishelyzetben sokszor kényszerit6 hatasa lehet az egyes
eszkozok értékesitésére, holott hosszabb tavu tartasaval magasabb ar lenne re-
alizalhaté.

Osszességében megillapithatjuk, hogy a vonatkozé szakirodalom és gyakorlat meg-
lehetdsen sokszinlien viszonyul a valds értékelés mddszertanahoz. A vélsag utani
szakirodalomban nincs olyan vélemény, amely egyértelmden elitél6 lenne. Még
a valsag kivaltd okaként aposztrofalt hozzaalldasokban sem. Olyan véleményt sem
taldltunk, amely viszont csak és kizardlag azt hangsulyozta volna, hogy a valés ér-
tékelés segitségével a valsagok kezelhet6k lennének. Ez arra vezethet6 vissza, hogy
a legtobb szerz8 beldtja a valds értékelés elényeit a bekerilési értékhez képest.
Ugyanakkor az is vilagosan latszik, hogy melyek azok a hatranyok, amelyeket a val-
saghelyzet felerGsiteni latszott.

E dolgozat szerzG6i hajlanak az arany kozéput felé, miszerint a valds értékelésnek
szerepe lehetett a vdlsdg elGidézésében, de ez 6nmagaban biztosan nem nevezhetd
meg egyedili okként. A masik oldalnak is megvan a maga igazsaga, mert avatott és
j6 kezekben a valds értékelés valdban képes lehet arra, hogy problémakat kezeljen.
Hazai hitelintézetekre vonatkozé empirikus kutatasunkban is végigfut ez a kettésség.
Nem vitathaté azonban, hogy a valds érték minden hibaja és hidnyossaga ellenére
egyre szélesebb kérben alkalmazott eszkézértékelési modszerré valt/vélik. Szerepe
kilonosen felértékel6dott a hitelintézeti szektorban, hiszen a valsag kozéppontjaban
is ez a szektor allt.

5. A hazai hitelintézeti szektor valosérték-érintettségének mérése

A valés értékelésre vonatkozé nemzetkdzi empirikus vizsgdlatok altaldban az egyes
szintek értékeinek relevancidjat vizsgaljak (Bagna et al. 2014; Kolev 2008 Goh et
al. 2009; Song et al. 2010). J6vSbeni kutatdsaink soran tervezzik a részletesebb
értékrelevancia-vizsgalatokat is a hazai hitelintézeti szektorban, de jelen tanulma-
nyunkban egyel6re a téma megalapozasaként fontosabbnak tartottuk annak be-
mutatasat, hogy egyaltalan milyen sulyd a hazai hitelintézeti szektorban a valds
értékelés szerepe a mérlegek eszkdz és forras oldalain.

Kidolgoztuk a valdsérték-érintettség egy lehetséges mérési technikajat, és az alabbi
kérdésekre kerestik a valaszt.

a) Hogyan valtozik a hazai hitelintézetek mérlegeiben a valds érintettség mértéke?

b) MegfigyelhetSk-e a valsag el6tt, kozben és utan jellegzetes mintazatok a valo-
sérték-érintettség id6beli alakuldsdban, azaz az érintettség mértéke utalhat-e
kozelgb valsagra, vagy inkdbb a valsagot létrehozd okként kell a mintazatokra
tekintenlink?
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c¢) Vannak-e szignifikans eltérések az érintettség mintazataiban a lednyvallalatok és
az anyavallalatok kozott?

d) Milyen specialitasok figyelhet6k meg az érintettségi mintazatokban az OTP mint
hazai vezet6 bank vonatkozasdban?

5.1. Az empirikus vizsgalat adatbazisa, transzformacidi és id6horizontja

Az adatbdazist az OTP, valamint tovabbi 6t, a hazai hitelintézeti szektor meghatéarozé
szereplGinek és anyabankjaiknak tiz évre vonatkozé (2006—-2015) éves konszolidalt
beszamoldibdl allitottuk 6ssze®, igy IFRS szerinti azonos struktlrdju mérlegeket és
eredménykimutatasokat’ tartalmaz. A tizéves adatsort négy idGszakra bontottuk
(2. tabldzat), mert igy mutathatd be a valsag és a valds értékelés hatdsmechaniz-
musdnak id&szaki valtozasa.

2. tablazat
Az empirikus vizsgalat periddusai

Valsag el6tti id6szak 2006-2008, 3 év
Valsag idGszaka 2009-2010, 2 év
Valsag utan elsé periddus 2011-2012, 2 év
Valsag utan masodik periédus 2013-2015, 3 év

A fenti periddusokra vonatkozoan az éves nominalis adatokbdl id&szaki atlagos éves
adatokat szamoltunk egyszer( szdmtani atlagoldssal, majd ezt kovetéen az eszkoz és
forras oldali 6sszegz8 sorok megfelel§ értékeit a mindenkori atlagos mérlegf6osz-
szegek szdzalékdban fejeztiik ki. A lednybankok és az anyabankok adatait atlagol-
tuk, ezért ahol lednybank szerepel az adatkozlésben, az a lednybankok atlagaként
értelmezendd.

5.2. A valdosérték-érintettség fogalma és mérése

Az éves beszamoldk tanulmanyozasa soran azt tapasztaltuk, hogy a valds értékelés
eszkozrendszere csak az aldbbi mérlegsorokon volt kimutathatd®.

§ Intesa Sanpaolo Group — CIB Bank Zrt., Raiffeisen Zentralbank Osterreich AG — Raiffeisen Bank Zrt., Bayerische
Landesbank (MKB allamositdsa utén is folytatva az adatsort!) — MKB Bank Zrt., KBC Group — K&H Bank Zrt.,
UniCredit Group — UniCredit Bank Hungary Zrt.

7 Az adatok a magyar hitelintézetek esetében a https://www.e-beszamolo.hu/ feltoltott beszamoloi alapjan
(letoltés ideje: 2016. marcius 5.), mig az anyabankok esetében a honlapokon kozzétett éves beszamolok
(annual report) alapjan keriiltek legydijtésre. A szerz6k az adatbazishoz hozzaférési lehetGséget biztositanak,
elGzetes regisztracio utan. Kérjik, az érdekl&dék e-mail-ben keressenek!

8 Eszkoz oldalon nem lehetett egyértelmiien aldbontani az adatokat, ezért egyutt kezeltlik az érintett sorokat.
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Erintett eszkozok

Eredménnyel szemben elszamolt pénziigyi eszkozok

Szdrmazékos pénzlgyi eszkozok aranya

ErtékesithetS pénziigyi befektetések aranya

Erintett forrasok

Eredménnyel szemben elszamolt kételezettségek

Az induld adatok leirt transzformacioi utan jutottunk el a valdsérték-érintettség
primer mutatészamdahoz, ami azt mutatja meg, hogy eszkoz és forras oldalon a valés
értékelés modszertana milyen mértékben volt jellemz6 az adott bankra, pontosab-
ban a bankok atlagara.

A primer érintettség a mérlegf60sszeg szazalékdban kifejezett, és egyel6re nem
tartalmazza a valds érték szintenkénti belsd strukturajat.

Az input-adatok fenti metddus szerinti aggregaldsa utdn kapott primer érintettségi
értékek id6beli alakuldsat mutatja az 1. és 2. dbra az eszkdzok és a forrasok oldalan.

Mérlegf6osszeg (%) Mérlegf6osszeg (%)

£5) § [PoERESEEESEEE0EEE0E SIS ES G G S S oG S S S oG S SN G oG S S oG S E O OSEESC IS ESCaoN G 5
0 v . :
Valsag el6tt Valsagban Valsag utan Valsag utan
elsé periddus masodik periddus
— OTP
e Ledny
eeees Anya

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.
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Mérlegf6osszeg (%) Mérlegféosszeg (%) 6
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£} q froomesmsossassznanecasssesazaseanssasaes st e I egeaeagassonaasaea: 4
2——/ """""""""""""""""""""""""""""""""""" 2
0 . x : 0
Valsag el6tt Valsagban Valsag utan Valsag utan
elsé periddus masodik periédus

= OTP

- Leany

cecee Anya

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

Ha figyelembe vessziik a valds értékelés szintstrukturait is, akkor még tokéletesebb
érintettségi adatokat kapunk (szekunder érintettség).

1. szint sulya az érintett eszk6zokon belil OTP LEANY ANYA
63,79% 47,75% 51,06%
87,14% 49,43% 47,49%

Valsag el6tt

Valsagban

Valsag utan elsé periddus 58,83% 48,83% 44,17%
Valsag utan masodik periddus 78,39% 72,13% 54,10%
2. szint sulya az érintett eszkozokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 20,12% 50,34% 42,65%
Valsagban 9,66% 49,41% 48,54%
Valsag utan elsé periddus 40,86% 49,48% 51,50%
Valsag utan masodik periédus 21,17% 27,19% 43,00%
3. szint sulya az érintett eszkézokon beliil oTP LEANY ANYA
Vélsag el6tt 16,09% 1,91% 7,20%
Valsagban 3,20% 1,16% 3,97%
Valsag utan elsé periddus 0,31% 1,69% 4,33%
Valsag utan masodik periédus 0,44% 0,68% 2,90%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.
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5. tablazat
A valoés értékelés szintenkénti sulyai az érintett forrasokon beliil

1. szint sulya az érintett forrasokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 0,01% 0,86% 23,23%
Valsagban 0,11% 1,62% 9,87%
Valsag utan elsd periddus 0,26% 0,56% 7,84%
Valsadg utan masodik periddus 0,16% 0,61% 12,24%

2. szint sulya az érintett forrasokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 99,99% 96,99% 68,70%
Valsagban 99,89% 98,16% 85,87%
Valsag utan elsé periddus 95,47% 96,45% 87,77%
Valsag utan masodik periédus 99,84% 99,25% 85,59%

3. szint sulya az érintett forrasokon beliil oTP LEANY ANYA
Valsag el6tt 0,00% 2,15% 8,07%
Valsagban 0,00% 0,22% 4,26%
Valsag utan elsé periddus 4,26% 2,99% 4,39%
Valsag utan masodik periédus 0,00% 0,14% 2,16%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

5.3. Az empirikus vizsgalat legfontosabb eredményei a primer érintettség

vonatkozasaban (1., 2. dbra)

¢ Az eszkdz oldalon az érintettség lényegesen nagyobb mértékl, mint a forras olda-
lon. Ez a megdllapitas fuggetlen id&szaktol és besorolastdl is. Nyilvan ez a mérleg
sajatossagabdl is adodik, hiszen forrds oldalon a sajat t6ke eleve nem értékelheté
valds értéken.

¢ A nemzetkozi szintéren mozgd anyabankok érintettsége Iényegesen meghaladja
lednybankjaik és az OTP érintettségét is. Ez a megéllapitds minden vizsgalt id6-
szakban megallja a helyét, eszkdz és forras oldalon egyarant. A primer érintettség
mértéke ezek szerint visszavezethet6 a méretre és a nemzetkozi jellegre egyarant.

¢ A legkevésbé érintett az OTP. Ez a megallapitads szintén minden id&szakra kiter-
jeszthetd, és igazoltnak tekinthet6 eszkodz és forras oldalon is. Az OTP-n nincs
anyabanki ,,nyomas” a vagyonelemek értékelése tekintetében. A lednybankok
vagyoni szerkezetének kialakitasdban, értékelésében az anyavallalati utasitasok
minden bizonnyal komoly szerepet jatszanak.

e Az OTP eszkoz oldali valdsérték-stratégiaja és annak valsaghoz valé viszonyulasa
szignifikdnsan eltér az anyabankok eszkoz oldali valésérték-valsagstratégidjahoz
képest. Az OTP eszkozoldali primer érintettségi szintje valsag elétt messze a leg-
kisebb volt. A vdlsag id6szakaban viszont kétszeresére nétt, aztan gyakorlatilag
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stagnalt. Az anyabankok primer érintettsége valsag el6tt volt a legnagyobb. A val-
sag hatdsdra valamelyest visszaesett. Ezt kbvetden viszont Ujbdl ndvekszik, még
ha kis mértékben is.

¢ A lednybankok primer érintettség-gorbéi eszkdz oldalon inkdbb az OTP-ére hason-
litanak, mint sajat anyabankjaikéra (Id. 1. dbra). A nemzetkdzi nagybankok vonat-
kozasaban ezért kénnyebben hajlunk afelé, hogy a valsaghoz vezets egyik fontos
kozvetitGeszkozként nevesitsiik a valds értékelés lehet&ségét, mint a kisebb hazai
hitelintézetek esetében, amelyek kdvet6 stratégidra rendezkednek be. A nagyban-
kokra a nagyobb kockdazatvallaldsi hajlanddsag is jellemz8, hiszen a mérlegf66sz-
szeghez képest nagyobb azon eszkozok és kotelezettségek aranya, amelyek a valds
értékelés keretei kozott kerlilnek minGsitésre. A valsag el6tt és utdn lényegesen
nem valtozott a mérlegf6osszeghez viszonyitott primer érintettség.

¢ A hazai hitelintézeti szektor eszk6z oldali valdsérték-valsagstratégidja ezek szerint
eltér a nemzetkozi tendencidktdl. Domindns vagyonelemnek szdmitanak az tgy-
felekkel, illetve mas hitelintézettekkel szembeni kovetelések, amelyek amortizalt
bekerilési értéken keriiltek értékelésre.

e Joggal meril fel a kérdés, hogy az eltérd tevékenységi szerkezet és az ezt leképezé
eltéré mérlegstruktura szolgalhat-e 6nmagaban is magyarazatul az eltérd valdsér-
ték-valsagstratégiara. Ehhez sziikség volt arra, hogy megvizsgaljuk a kbvetelések
aranyat, illetve annak id6beli valtozasat. A kovetkez6 eredményeket kaptuk:

6. tablazat
Kovetelések (ugyfelek, hitelintézetek) aranya a mérlegf66sszeghez képest

Leany Anya OoTP
Vélsag el6tt 77,34% 62,73% 73,88%
Vélsagban 71,21% 63,11% 72,20%
Valsag utan elsé periddus 66,61% 62,99% 70,34%
Valsag utan masodik periédus 62,56% 63,52% 57,36%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

Lathatd, hogy a tevékenység szerkezete, illetve ennek id6beli valtozasa az anya-
bankok esetében nem okozott érezhet6 valtozast a mérlegszerkezetben. Viszont
a lednybankok esetében komoly strukturalis dtalakulds kovetkezett be, amihez az
OTP kissé megkésve, de annal lendiiletesebben csatlakozott.

Nyilvan tobb tényezdére vezethetd vissza ez az egyértelmUen felismerhet6 tendencia:
a befagyott hitelpiacra, vagy/és a devizahitelek folyamatos kivezetésére, el6- és
végtorlesztésekre stb. Ennek vizsgalatat nem tekintjiuk feladatunknak. Az azonban
megallapithatd, hogy a mérlegstruktura jelentGsebb eltéréseket anya és leany vi-
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szonylatban inkdbb a vdlsag el6tt mutat. A valsdg utdn mar nem. Az anyabankok
esetében ezért a valds értéken értékelt pénziigyi eszkozok ardnya csak a valsag eltt
volt érezhet6en magasabb. Feltett kérdéslinkre a vélasz tavolrdl sem nevezheté
egyértelmUinek, tovabbi vizsgdlddast igényel a probléma.

Ugyanez a kérdés a fedezeti tigyletekkel kapcsolatban is: azok eltéré aranyaira visz-
szavezethetGk-e a valdsérték-valsagstratégia eltérései. Megvizsgalva ezt a kérdést
is, arra jutottunk, hogy nem, hiszen a hazai leanybankok mérlegeiben a fedezeti
Ugyletek részesedése marginalis. Ezt alig meghaladd mérték( az anyabankok mér-
legeiben:

7. tablazat
A fedezeti ligyletek aranyanak id6beli valtozasa

Megnevezés Eszkoz oldal Forras oldal Eszkoz Forras
oldal oldal
Leany Anya Ledny Anya oTP

Valsag el6tt 0,54% 0,44% 0,40% 0,48% 0,09% 0,15%
Valsagban 0,34% 0,91% 0,14% 0,73% 0,14% 0,70%
Valsag utan elsé periddus 0,40% 1,32% 0,43% 1,23% 0,13% 0,85%
Valsag utdn masodik periédus 0,61% 0,88% 0,25% 1,06% 0,23% 0,69%
Atlag (2006-2015) 0,49% 0,88% 0,31% 0,90% 0,15% 0,56%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

5.4. Az empirikus vizsgalat legfontosabb eredményei a szekunder érintettség
vonatkozasaban (Id: 4., 5. tablazat)

5.4.1. Idébeli tendencidak

A vélsag el6tti helyzethez képest az ezt kdvetd idészakokban (kiilondsen a stabiliza-
cié masodik periddusdban) az eszkdz és a forrds oldalon is azt lathatjuk, hogy a 3.
szint szerepe erésen visszaszorult, azaz a mérleg mindkét oldaldn hatdrozott torek-
vések nyomai fedezhetGk fel arra nézve, hogy a piaci szereplék a valdsérték-érintett-
séglk belsd strukturajat atalakitsak a 3. szint rovdsara. Ez a reakcid egyértelmien
kockdazatcsokkentésként foghatd fel, vagy legalabbis vildgos lizenetet hordoz a po-
tencidlis befektetdk felé, mely Gizenet a mérlegek ,,nagyobb kockazatu elemektdl”
valé megtisztitasat igéri. Erdekes médon a lednyvallalatok és az OTP viszonylataban
ez a hatas kevésbé erés, mint az anyabankok esetében, ami alapvetéen két okra
vezethetd vissza. Egyrészt az 6nallo banki dontésekre, masrészt a hazai pénziigyi sza-
balyozas valtozasaira. Kilénosen igaz ez az OTP-re. A 2010. év sordn a magyarorszagi
onkormanyzati szektorban kibocsatott kotvényeket ugyanis atsoroltdk a hitelek kdzé.
Az dnkormanyzati kotvényeknek sajnos nem alakult ki hazankban aktiv piaca, igy
a hitelintézetek relevans piaci értéket nem tudtak e kotvényekhez hozzérendelni. Az
adott instrumentum szamviteli tartalmanak elemzése alapjan megallapitottak, hogy
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megfelelnek az IAS 39 standardjanak, azaz hitelként, kovetelésként definidlhatok, igy
valds érték helyett amortizalt bekerilési értéken keriltek a késGbbiekben értéke-
Iésre. A masik hatas az egyedi banki dontésen alapuld értékelésvaltozas, ami az OTP
esetében a devizdban denominalt jelzdloghitelek arfolyamkockazatanak fedezésére
kialakitott hedge-uigyletekben keresendd. A tékecserés kamatswap értékelésekor az
EUR/CHF feldrakra vonatkozé spekulaciok miatt a piacon megfigyelhetd jegyzéseket
kevésbé megbizhatdnak itélte a bank, ezért Ugy dontott, hogy az érintett portféliot
a 2. szintbdl atsorolja a 3. szintbe. Az informacidk minGségének javuldsaval 2012-
ben visszasoroltdk azokat a 2. szintre. A lednyvallalatok esetében is hasonld volt
a helyzet. A fedezeti Ggyletek értékének mérését piaci alapi megmérettetés helyett
a modell alapu értékelés valtotta fel. Ezzel magyarazhaté az adott periddus enyhén
névekvd adata.

Vélsagban (2008—2009) és az azt kovets id6szakban (2010-2011) az anyavallalatok
dvatos magatartdsa volt a jellemz6 a valds értékelés terén. Fellilvizsgaltak a tisztan
piaci informacidk alapjan értékelt, az 1. szintbe sorolt eszkdzeik és forrasaik értéké-
nek megbizhatdsdgat. Az adott idGszak Uzleti és piaci informdcidinak megbizhatdsa-
ga ugyanis er6teljesen megkérdéjelez6dott. Az altalanos volatilitdsemelkedés miatt
egyes instrumentumok jelentds ar- vagy arfolyam-ingadozasokat voltak kénytelenek
elviselni, igy az Ujra és Ujra elvégzett értékelések eredményeivel szemben megingott
a bizalom. A nem egyértelm( eredmények miatt a tisztan piaci alapu informacidk
szerint torténd értékelés helyett a pénziigyi modellekkel kiegészitett, korrigalt ér-
tékelések keriltek egyre nagyobb ardnyban alkalmazasra. Ezt tapasztalhatjuk az
eszkozok (4. tabldzat) 2. szinti aranyainak emelkedésében a korabbi id6szakhoz
képest. A valsag utani masodik periédusban ezek a hatasok mar megsziintek, és
a folyamat visszajara véltott. Ujbdl az 1. szint ardnya névekedett a 2. és 3. szint ro-
vasara, mivel a piaci adatok egyre megbizhatdbbak lettek, és a volatilitas csokkent.

A specialis hazai hatdsmechanizmusok ellenére tényként rogzithetjik, hogy a hazai
hitelintézeti szektorban a 3. szint stlya valsag utan a masodik periédusban mar
altaldban Iényegesen alacsonyabb, mint a valsag el6tt volt, azaz kis faziskéséssel,
de kovetjik az anyabankokndl eklatdansabban megjelené kockdzat-szétporlasztasi
torekvéseket, tendenciakat.

5.4.2. A mérleg és a valds értékelési szintek strukturdlis tendencidi

Eszkoz oldalon az latszik, hogy a vizsgalt id6szak végére minden szerepld a valsag
el6tti ardnyszam folé emelte az 1. szint sulyat. igy az 1. szint egyértelmien domindns
szerepet jatszik a valdsérték-érintettségben, ami a piaci informacidok megbizhato-
saganak javuldsara és arra az egyértelmd torekvésre vezethetd vissza, hogy a hazai
hitelintézeti szerepl6k a valsaghbdl valé kildbalas egyik eszkozének tekintették a mér-
leg- és a valdsértékszint-struktura olyan irdnyd modositasat, aminek egyértelmd
Uzenete a befektetSk felé a kockdzatcsokkentés szandéka.
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igy kivantak egyre inkabb és egyre er6sebben megfelelni a standard valds értékelés-
sel kapcsolatos el6irdsainak, miszerint az azt alkalmazni kivanoé gazdalkodo egység
tegyen meg mindent annak érdekében, hogy minél nagyobb aranyban megbizhato,
piaci informacidkat haszndljon fel az értékeléshez.

Forras oldalon latszik a 2. szint meghatarozo szerepe. Ez elsGsorban a fedezeti ligy-
leteknek tudhatd be, amelyek értékelésében fontos elem a piaci adat, ami nem
feltétlendl kozvetlenil all rendelkezésre. Mas instrumentumok piaci arabdl, arfo-
lyamabdl szarmaztatva, a sziikséges korrekcidk elvégzése utan lehetséges a végsé
mérlegérték meghatdrozasa. De valamilyen szinten minden esetben sziikség van
értékelés-maodszertani apparatus bevetésére. A forrasok oldaldn is egyébként tel-
jesen hasonlé strukturalis médosulasok kovetkeztek be, mint az eszkdzok oldalan.

Megallapitasaink tehat 6sszecsengenek a szakirodalomban feltart 6sszefliggésekkel.
A vdlsag egyértelm(ien hatdst gyakorol a valdsértékelés-stratégidra, hiszen olyan
alkalmazkodasi mechanizmusokat hiv életre, amelyek 6 célja a valds értékelésben
rejlé potldlagos kockdazat csokkentése. Ez egyben azt is jelenti, hogy a valdsértéke-
|és-stratégia kdzvetve visszahat a valsagra, hiszen hatdst gyakorol a piaci kockazati
szintre. llyen értelemben kiiléndsen a 3. szint sulyanak lehet komoly szerepe a val-
sagbdl valo kilabalds lehetséges eszkozeként.

5.5. A valds érték érintettség mint kockazati mutato

Megvizsgaltuk azt is, hogy az egyes szintek a vizsgalt id6szakokban milyen szerepet
jatszottak a mérleg eszkoz és forras oldaldn. Kiemelt szerepet adtunk e tekintetben
a 3. szintnek, hiszen ez a legkockazatosabb, mert ezen a szinten az értékelés mo-
dellek segitségével torténik. Vizsgadlddasunkat az eszkdz oldalra szlikitettiik, mert
a forras oldalon a mindenkori mérlegf66sszeghez viszonyitva elhanyagolhatd mér-
tékd a 3. szint sulya.

Ez mar egy kell6képpen aggregalt és optimalizalt mutatészam, amit joggal nevezhe-
tlink a valosértékelés-érintettség kockazati mutatdszamanak, ami arra is ravilagit,
hogy milyen mértéki a ,kockazatos” tételek stlya a mérlegekben (eszkoz oldal).
Ez a mutatészam alkalmas lehet arra, hogy a valds értékelés potldlagos kockazatat
egy szamba sdritve a befekteték szamara fontos informacidkat kozvetitsen a hitel-
intézet valds szamviteli politikajardl, illetve annak a kockdzati kitettségre gyakorolt
hatdsardl.

Kiszamitasanak mddja roppant egyszer(i: a primer és a szekunder érintettségi mu-
tatédszamokat szintenként rendre 6ssze kell szorozni egymassal, s igy megkapjuk az
egyes szintek sulyat a mérlegf6osszeghez viszonyitva.

Az eszkozok oldalan a 3. szint szerepének bemutatdsdra toreksziink, mivel ez az
a szint, amely jelentéstartalmanal fogva a legnagyobb befektetéi kockazatot hor-
dozhatja.
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3. dbra
A valosérték-érintettség kockazati mértékének idébeli alakulasa
Mérlegféosszeg (%) Mérlegféosszeg (%)

,0 r 2,
1,8 1 +1,8
1,6 1 +1,6
1,4 1,4
1,2 1,2
1,0 4 1,0
0,81 0,8
0,6 1 0,6
0,4 1 0,4
0,2 0,2
0,0 . . : 0,0

Valsag el6tt Valsagban Valsag utan Valsag utan
elsé periddus masodik periédus
— OTP
Ledny
----- Anya

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

A 3. dbrdbdl vildagosan leolvashatdk a tendenciak. A nemzetkdzi anyabankok valsag
el6tt [ényegesen nagyabb aranyban éltek a 3. szint lehetdségével, mint hazai leany-
bankjaik vagy az OTP. Ez a kiilonbozet Iényegében a valsag alatt és azt kovetéen sem
valtozott, csak az az dridsi kiilonbség, hogy a valsag utan az ebben rejlé kockazat
megfelez6dott, hiszen a 3. szint sulya a valsag elGSttinek alig a fele.

A szerepl6k reakcidja igen gyors volt. Igyekeztek eltolni a 3. szinten valds értékeléssel
érintett eszkozeik nagy részét az 1. és 2. szintek felé, amivel a 3. szint szerepe és
sulya mérlegeikben egyre kisebb lett. A lednybankok és az OTP ilyen tipusu kocka-
zata kiegyenlitetté valt, ugyanakkor az anyabankok kitettsége (mérlegf66sszeghez
viszonyitott aranya) még mindig kozel hatszorosa a hazai atlagnak.

Ha a mérlegf60sszegek nagysagrendijét is figyelembe vessziik, és nem csak az ehhez
viszonyitott ardnyokat, akkor becsléstink szerint (a mindenkori atlagos éves deviza-
arfolyamokkal kalkuldlva) az anyabankok mérlegeinek eszkdz oldalan a 3. szinttel
érintett Osszeg valsag el6tt atlagosan kozel 140 millié eurdra volt tehetd, ami a 4.
periddusra harmadara esett vissza. Ehhez képest a hazai lednybankok és az OTP
elhanyagolhatd mértékben érintett csupan.
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6. Osszegzés és kitekintés

Megdllapitasunk szerint a valdsérték-érintettség hdrom szinten mérheté:

e primer érintettség alatt az egyes mérlegtételek f66sszeghez viszonyitott aranyait
értjuk, ami elsédleges tajékozddasi pont a valds értékelés kiterjedtségérdl;

e szekunder érintettségnek azt nevezziik, amikor az érintettség valds értékelési
szintenkénti strukturajat mérjuk, szintén a mérlegf66sszeg aranyaban;

¢ a valosértékelés-érintettség mint kockdzati mutatdszam véleményiink szerint ak-
kor alkalmazhato, ha a 3. szint eszkoz oldali sulyat fejezziik ki a mérlegf6osszeg
aranyaban.

A valos értékelés — valsag kapcsolatardl sz6l6 szakirodalomban kibontakozott vitdhoz
annyi adalékot tudtunk hozzatenni, hogy a hazai hitelintézeti szektorban a vdlsdg
egyértelmiien kimutathato alkalmazkoddsi mechanizmusokat hozott létre, amelyek
a valdsérték-érintettségben rejlé potldlagos kockazatok csokkentésében realiza-
l6dtak.

Megallapitottuk, hogy az alkalmazkodds az anya- és lednybankok esetében nem
egy Utemben és nem homogén mddon zajlott le. Meglatasunk szerint ennek egyik
legf6bb oka az lehetett, hogy a hazai szerepl6k nem éltek olyan mértékben a valds
értékelés nyujtotta lehet6ségekkel, mint a vizsgalatba vont anyavallalatok.

Ezen megallapitdsunkat az eredménnyel és a sajat tékén belil, az értékelési tar-
talékkal® szemben értékelt eszk6zok aranyanak jelentds eltéréseivel magyarazzuk,
amelyek a kovetkez6k:

8. tablazat

Eredménnyel szemben versus sajat tékén beliil, az értékelési tartalékkal (OCI)
szembeni elszamolasok atlagos aranyai a vizsgalt id6szakban

Megnevezés Leany Anya oTP
Eredménnyel szemben értékelt eszkbzarany 20,34% 59,88% 11,43%
OCl-val szemben értékelt eszkdzarany 79,66% 40,12% 88,57%

Forrds: Az aggregdlt adatok alapjdn szamitva.

Lathato, hogy a hazai lednyvallalatok (és az OTP), ahogy arra kordbban mar utal-
tunk, az évatosabb értékelési technikakat részesitik elényben. Az anyavallalatok
ezzel szemben az értékelési kiilonbozet elszamoldsa tekintetében az eredménnyel

9 A nemzetkozi szakirodalom szerint egyéb atfogd eredménnyel (Other Comprehensive Income, OCl) szemben
értékelt elemek.
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szembeni elszamolast priorizaljak. Az anyavallalatok ezért nagyobb aranyban élnek
a valds értékelés adta rugalmas lehetdségekkel, mint a hazai lednyvallalatok.

Természetesen nem gondoljuk azt, hogy ezzel kutatasunk véget ért. Sok tekintet-
ben éppen az tortént, hogy legalabb annyi kérdést hagyott nyitva, mint amennyit
megvalaszolt. Ezért tobb publikacié is fogja kovetni, hiszen az értékrelevancia-vizs-
galatok és a hitelintézeti szféran kivili értékmérési gyakorlat még nagyon sokban
segithetik megdéllapitasaink altalanos elfogadhatdsagat, ezért tovabbi kutatasaink
erre irdanyulnak majd a kozeli jévében.
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