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TISZTELT OLVASONK!

A Magyar Bankszovetség elnoksége ép-
pen egy esztendeje hatarozott tigy, hogy a
gyorsan fejlodé hazai pénziigyi vilag,
ezen beliil mindenekel6tt a pénzintézetek,
a kereskedelmi bankok valtoz¢d igényei-
hez jobban igazodva részint elektronikus,
részint hagyomanyos modon megjelend
szakmai folyoirat elinditdsaval segiti a
pénziigyi életben dolgozo és a pénziigyi
kérdések irant hivatalbol is érdekl6do
szakemberek tajékozodasat a monetaris
politika, a pénziigyi kozvetités izgalmas
kérdéseiben. A Bankszovetség honlapjan
is olvashato E-hirlevél mellé most felso-
rakozik a nyomtatott folyoirat, amely ne-
vében jelzi: mindenekel6tt a hitelintéze-
tek (bankok, takarékszovetkezetek, spe-
cialis intézmények) tevékenységét érintd
témakban kivan irasoknak teret adni.

Az 1j folyoirat elnevezése bizonyara
egy masik pénzligyi folydirat nevét idézi
fel emlékezetiinkben, a Bankszemlét. Ez a
lap negyvendt éven at a Magyar Nemzeti
Bank jovoltabdl jelenhetett meg, és a
pénziigy kultara fejlédésének fontos segi-
t6je volt. A Hitelintézeti Szemle épiteni ki-
véan a 2001 nyaran megszlint Bankszemle
teremtette hagyomanyokra, ugyanakkor
kissé szélesebb perspektivat tar az Olvaso
elé. A Magyar Nemzeti Bank tamogatasat
azonban az 0j lap is élvezi, s ezért megala-
pozottan allithatjuk: a Hitelintézeti
Szemle valoban a kereskedelmi bankok €s
a jegybank kozos lapja lesz.

A Magyar Bankszovetség azt szeretné
elérni, hogy a Hitelintézeti Szemle ran-

gos, keresett és igényes szakmai folydirat
legyen, amely elméleti és gyakorlati téren
egyarant a hazai pénziigyi élet olyan foru-
ma lesz, ahol — irasaikkal — gyakran talal-
koznak elemzdk, kutatok, az egyetemi
¢let szereplGi, oktatok és diakok, s nem
utolsosorban a gyakorlé bankarok.
Témahianyban az 1 folydirat bizo-
nyosan nem szenved majd. Elegendd csak
arra gondolnunk, milyen sok elméleti és
gyakorlati kérdés var valaszt az atalakulo
¢és felzarkdzo gazdasagok pénziigypoliti-
kajat, ezen beliil monetaris politikajat ille-
t6en, kiilondsen egy olyan vilaggazdasagi
kornyezetben, amikor a piacgazdasagi at-
alakulas kiteljesitése 0sszekapcsolodik az
Euroépai Unidhoz valo csatlakozassal, an-
nak szamtalan komoly, a monetaris politi-
kat, a szabalyozast, a szamvitelt érintS ko-
vetkezményével egyiitt. A vilaggazdasag
egyik legrohamosabban fejl6dé agazata
éppen a pénziigyi szolgaltatasok teriilete,
ahol tugyszolvan pillanatonként tapasztal-
hat6 a technologiak és termékek meguju-
lasa, ujak megjelenése. Ezaltal pedig a
fejlodés folyamatosan 0j és 01 elméleti és
gyakorlati kérdéseket vet fel. Alapjaiban
alakulnak 4t napjainkban a pénz- és t6-
kepiaci szolgaltatasok szabalyozasi kere-
tei — itt elegendd csak a tokemegfelelés
most formalédd 0 nemzetk6zi normait
emliteni —, s a szabalyok valtozésa sok-
szor alapvetd szemléletvaltast, filozofia-
valtast is kifejez. A fejlodés persze sosem
mentes a problémaktol, az uj megolda-
soknak is mindig vannak kedvez&tlen
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mellékhatésai, vagy a valtozasok felszin-
re hoznak addig — részben — elfedett fe-
sziiltségeket. Mindezek miatt is fontos az,
hogy pénziigyi életiink a sziikséges isme-
retek megszerzésével, illetSleg a szakmai
vitakkal, elemzésekkel is képes legyen 1é-
pést tartani a nemzetkdzi fejlédéssel. Eb-

Erdei Tamas
a Magyar Bankszovetség elnoke

ben pedig komoly segitséget jelent a most
elindul6 ,,régi-uj” folyoirat.

Az Olvasot arra biztatjuk, mondja el,
irja meg véleményét, észrevételeit a szer-
kesztének. Bizunk benne, az uj lap jol
szolgalja a kitlizott célt: az igényes, meg-
alapozott véleményalkotast.

Nyers Rezs6
fotitkar

HITELINTEZETI SZEMLE

MEGRENDELOLAP

Megrendelem a Hitelintézeti Szemlét .....
Megrendel neve: ...........ocovevinininnnns

Teljes cime: ....ovviviviniiiiiiiieiinans

...... példanyban, a kovetkez6 cimre:

Az el6fizetési dijat a megrendelés visszaigazolasaban megjelolt terjesztonek* fize-

tem meg atutalassal.

Az el6fizetési dij egy évre 6000 Ft. A lap példanyonkénti ara 1200 Ft.

alairas

Megrendelhet6 levélben vagy faxon.

Cim: Nemzetkdzi Bankarképz6 Kozpont
Hitelintézeti Szemle szerkesztGsége
1022 Budapest, Csopaki u. 6-8.

Fax: (1) 201-13-30

* A terjeszt kivalasztasa folyamatban van.
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HARMATI LASZLO — DR. STEINER PETER

A HATARON ATNYULO
PENZUGYI SZOLGALTATASOK
SZABALYOZASA!'

A globalizalédé vilaggazdasagban, ahol az aruk, a szolgaltatasok, valamint a toke
nemzetkozi Aramlasa egyre nagyobb méreteket olt, természetszeriileg egyre nagyobb
az igény az ezekkel kapcsolatos pénziigyi szolgaltatasok nemzetkozivé tételére is.
A pénziigyi szolgaltatisok nemzetkozi elterjedésének hiarom legf6bb mozgatdja: a
globalizacid, a technikai fejlodés, illetve a b6viilé piac nytjtotta miikodési elonyok.

A globalizaci6 szamos tekintetben hat serkentéleg a szolgaltatasok nemzetkozi-

vé valasara. Ilyen példaul az egyes projektek novekvo finanszirozasi sziikséglete,
ami egyre gyakrabban haladja meg a hazai t6kepiac lehet6ségeit; vagy a multina-
cionalis vallalatok allandé jellegli bankkapcsolatai.
A technikai fejlodés megengedi, hogy egy-két tényleges fizikai mozgast igényld ki-
vételtdl (példaul széfszolgaltatas) eltekintve valamennyi pénziigyi szolgaltatast ha-
taron atnyulva végezzék. Az elektronikus kereskedelem fokozatos térhéditasaval
kikiiszobolhetok a felek kozti tavolsaghdl fakadoé problémak, aj piacok nyilnak
meg, a szolgaltatasok ideje nagyban lerovidiil.

A boviilo piac nyujtotta elonyokbdl mind a szolgaltatok, mind a szolgaltatasok
fogyasztoi profitalhatnak. A fogyasztok a nagyobb valaszték, a fokoz6dé verseny
kovetkeztében mérséklodd arak, valamint a folyamatos innovaciés kényszer hoza-
dékait tudhatjak magukénak, mig a szolgaltaték a méretgazdasagossag, a finanszi-
rozasi forrasok, illetve a kockazatmegosztasi lehetoségek baoviilésének hasznat él-
vezhetik. Az EU-ban a piac nagyobbodasat szolgalja a kozos pénz, a harmonizalt
prudencialis szabalyozas és az unié egész teriiletére kiterjedd egységes bankenge-
dély. A bdviilé piaci lehetdségek az univerzalédé pénziigyi szolgaltaték szamara
foldrajzi, iigyfél- és termékszintii diverzifikaciot engednek meg.

A kiilfoldi szolgaltatok letelepedés nélkiili megjelenése elleni érvek foképpen azt
allitjak el6térbe, hogy a belfoldi piacon a hataron til nyulo szolgaltatasok liberali-

1 A tanulmanyban foglaltak a szerzék véleményét tiikrozi, a leirtak nem feltétleniil esnek egybe az MNB allaspontja-
val. E tanulmany az MNB Szabalyozasi Fosztalya éltal készitett ,,A hataron atnyulo pénziigyi szolgaltatasok szaba-
lyozasa” cim( belsd tanulmény alapjan késziilt.
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zalasa — nem kellden atgondolt pénziigyi szabalyozoi és monetaris politika mellett —
egyidejiileg korlatozhatja a belfoldi kozpontu hitelintézetek iizleti lehetéségeit,
csokkentheti a jegybank monetaris politikajanak hatasossagat, illetve az allami
adébevételeket is.

Ezért nagyfoku liberalizacidt e téren eddig csak a legfejlettebb gazdasagu orsza-
gok engedtek meg maguknak; szamos esetben tapasztalhatunk burkolt (ritkabban:
nyilt) szabalyozéi akadalyokat. Ennek egyik legfontosabb oka az, hogy az OECD
— alapvetd célja, a gazdasagi novekedéssel parosuld pénziigyi stabilitas elérésének
érdekében — hosszabb ideje foglalkozik a nemzetkozi fizetések szabadda tétele utan
a nemzetkozi befektetések szabadda és egyuttal védetté tételével. Ennek keretében
fellép a hataron atnyulo szolgaltatisok szabadda tétele érdekében is, kiilonoskép-
pen pedig azért, hogy az egyes tagorszagok a felvallalt liberalizaciot ne tegyék for-
malissa mas, dlcazott korlatozasok bevezetésével. Ezen elvarassal Magyarorszag-
nak mint OECD-tagorszagnak szamolnia kell.

A fejlett orszagok megengedd gyakorlatinak alkalmazasa esetén viszont a ma-
gyar feliigyelet nem élhetne a prudencialis szabalyozas eszkozeivel a pénziigyi
kozvetitd rendszer szilardsaganak erésitésére a hataron atnyulé pénziigyi szol-
galtatasok esetében, hiszen ez a kiilfoldi szolgaltaté székhelye szerinti orszag fel-
iigyeletének a jogkore. Emiatt is fontos az iigyfél orszaga feliigyelete beavatkozasi
lehetdségeinek — els6sorban az EU nem harmonizalt szabalyozasi teriileteinek, a fo-
gyasztévédelemmel kapcsolatos feliigyeleti eszkoztarnak — a felmérése.

A nemzetkozi fizetések felszabaditisa, a devizakorlatozasok csokkentése, illetve
eltorlése megalapozza, de nem feltétleniil eredményezi a hataron atnyulé pénziigyi
szolgaltatasok fellendiilését, azt az érintett orszagoknak a tevékenység végzését
korlatozo altalanos és specifikus szabalyozasa jelentdsen visszafoghatja, ha a két
szabalyozis nem mozog egyiitt.

Abban a tekintetben, hogy a nemzetkozi fizetések, illetve a tevékenységi szaba-
lyozas mennyire megengedd, harom eset lehetséges:

* Sem a devizaszabalyok, sem a tevékenységi szabalyok nem teszik lehet6vé a ha-
taron atnyulast.

* Mind a devizaszabalyok, mind a tevékenységi szabalyok lehet6vé teszik a hata-
ron atnyulast.

* A devizaszabalyok lehetdové teszik, a tevékenységi szabalyok viszont gatoljak a
hatdron atnyulast.

Mig az elsé két esetben egyértelmii, hogy pénziigyi szolgaltatas végezhetd-e ha-
taron atnyulé alapon, addig a harmadikban problémat okoz a tevékenységi sza-
balyok tilté, a devizaszabalyok megengedé volta. A magyar devizakorlatozasok
eltorlésének folyamataban taljutottunk azon a ponton, amitdl kezdve a rezidens
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természetes és jogi személyek tilnyomé tobbségét nem érinti semmilyen deviza-

rrr

eldiras a kiilfoldi pénziigyi szolgaltatasok igénybevételére vonatkozéan. Emiatt az
a kérdés, hogy a kiilfoldi pénziigyi szolgaltatasok koziil mi tekintendd hataron at-
nyulénak és ezek koziil melyiket célszerii megengedni az EU-belépésig hatralévé
atmeneti idGszakban, gyakorlati fontossaguva valt.

A cikk célja a hataron atnyulé pénziigyi szolgaltatasok fogalmanak tisztazasa,
sajatos problémainak és ezek kezelési lehet6ségeinek bemutatasa.

A HATARON ATNYULO SZOLGALTATASOK
ERTELMEZESENEK, VALAMINT
SZABALYOZASANAK NEMZETKOZI
SZERVEZETI ES EGYEZMENYES KERETEI
(IMF, EU, OECD)

El8szor attekintést adunk az érintett nem-
zetkdzi szervezetek és megallapodasok
nemzetkdzi pénziigyi szolgaltatasokkal
kapcsolatos rendelkezéseirdl, allasfogla-
lasairol.

A Kereskedelmi Vilagszervezetet
(WTO) létrehozo Marrakeshi Egyez-
mény a szolgaltatasok kereskedelmérdl
sz616 altalanos egyezményében tobbek
kozott céljaul tiizte ki a kereskedelem és
ennek keretében a szolgaltatasok (ezen
belill a pénziigyi szolgaltatasok?) keres-
kedelmének atlathatd bdviilését és foko-
zatos liberalizaciojat, mint valamennyi
kereskedelmi partner gazdasdgi ndveke-
dését eldsegitd és a fejlodd orszagok fej-
lesztését tdmogatd eszkozt.

Altalanos egyezmény a szolgaltatisok
kereskedelmérél

1. A jelen Egyezmény a Tagok azon intézkedéseire vo-
natkozik, amelyek hatassal vannak a szolgaltatasok
kereskedelmére.

2 A Marrakeshi Egyezmény 1/B mellékletének IV. mel-
léklete.

2. Ajelen Egyezmény céljabol a szolgaltatasok kereske-
delme olyan szolgaltatasnyujtasként keriil meghataro-
zasra, amely:

a) egy adott Tag teriiletérdl, valamely masik Tag te-
riiletére;

b) egy adott Tag teriiletén, valamely masik Tag szol-
galtatasfogyasztoi szamara;

¢) egy adott Tag szolgaltatdja altal, valamely masik
Tag teriiletén 1évé iizleti jelenlétén keresztiil;

d) egy adott Tag szolgaltatdja altal, valamely masik
Tag teriiletén természetes személyek jelenlétén
keresztiil valosul meg.

Belfoldi szabalyozds

Az Egyezmény mas rendelkezései mellett, a Tagok sza-
mara nincs akadalya annak, hogy megalapozott okok
alapjan, ideértve a befektetdk, betétesek, kotvénytulajdo-
nosok vagy olyan személyek védelmét, akiknek valamely
pénziigyi szolgaltato bizalmi kotelezettséggel tartozik, il-
letve a pénziigyi rendszer integritasa és stabilitasa érdeké-
ben intézkedéseket tegyenek. Amennyiben az ilyen intéz-
kedések nem allnak Gsszhangban az Egyezmény rendel-
kezéseivel, azokat nem lehet eszkoziil felhasznalni arra,
hogy a Tagok megkeriiljék az Egyezmény szerinti kétele-
zettségeik, illetve vallalasaik teljesitését.

Pénziigyi szolgaltatasnak tekinthetd
barmely pénziigyi természetli szolgalta-
tas, amelyet egy tag pénziigyi szolgalta-
toja nyujt. A pénziigyi szolgaltatasok
ebben az értelmezésben magukban
foglalnak minden biztositasi, pénziigyi
és befektetési szolgaltatast is. Jelen
tanulmanyban a pénziigyi szolgaltata-
sok alatt ezt értjiik, mert a nemzetkozi
hivatkozasoknak ez felel meg a leg-
jobban.
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A magyar terminolégidk sajnos eltérnek a nemzetkdzi
szohasznalattol ¢és az EU vonatkozo direktivaitol is. Az
EU , financial institution” definicidja pénziigyi intéz-
ményt jelent magyarul, de a két fogalom nem ugyanaz
az EU orszagainak jogrendjében és a magyar pénz- és
tékepiaci szabalyozasban, hiszen nalunk a pénziigyi in-
tézmények nem foglaljak magukba a befektetési vallal-
kozasokat, ott viszont igen. A hazai szabalyozas szerint
pénziigyi szolgaltatast pénziigyi intézmények (hitelinté-
zetek és pénziigyi vallalkozasok) végezhetnek, és a be-
fektetési vallalkozasok, valamint a bankok nyujthatnak
befektetési szolgaltatast. Az univerzalis bankszabalyo-
zas a jogszabalyok szintjén intézmény- (€s nem tevé-
kenység-) elvli maradt, vagyis tovabbra is két torvény
szabalyozza az univerzalis bank tevékenységét, a pénz-
tigyi és befektetési szolgaltatasok teljes korét, tehat az
EU terminoldgia szerinti ,financial institution” 4ltal
végzett, egy direktivaban rogzitett tevékenységeket is
két helyen lehet megtalalni. Ez azzal jar, hogy ahol az
EU a , financial institution”-t szabalyozza, abba mindig
beleértendSk a bankok, illetve befektetési vallalkozasok
is, mig a magyar hitelintézeti torvényben megjelend
,pénziigyi intézmény” miatt csak a hitelintézetekre és
pénziigyi vallalkozasokra vonatkozik a hazai szabalyo-
zas, ha az alkalmaz6. Vagy a honositdé nem vezeti min-
den egyes alkalommal végig az azonos szdalakot mas
tartalommal hasznalo két rendszer kozti kiilonbséget,
ami az EU egymasra gyakran hivatkozo szabalyai miatt
rejtve maradhat. A fogalmi nehézségeket tovabb bonyo-
litja, hogy az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) is hasznal
egy ,,monetary financial” institution fogalmat (moneté-
ris szempontbol fontos pénziigyi intézmény), mellyel
tobbek kozott a lender of last resort (végsé mentsvar)
feladatanak vonatkozo intézményi korét hatdrozza meg,
ez pedig az eddig felsoroltaknal is tdgabb, hiszen tobbek
kozott a befektetési alapok bizonyos fajtait (a pénzpiaci
alapokat) is tartalmazhatja.

A WTO keretében a szolgaltatdsok
nemzetkozi kereskedelmérdl Iétrehozott
megallapodas (GATS) a nem rezidens
tgyfeleknek nyujtott szolgaltatasok tekin-
tetében két esetet kiilonboztet meg.

Amennyiben a szolgaltatds nyujtasa
nem a pénzligyi szolgaltatd, hanem az
ugyfél orszagaban torténik (from the
country of the service supplier), hataron
atnyilo szolgaltatasokrél (cross-border
services), mig abban az esetben, ha a nem
rezidens fogyaszté a szolgaltatd orszaga-
ban (in the country of the service supp-

lier) veszi igénybe a szolgaltatast, kiilfol-
di fogyasztasrol (consumption abroad)
beszélhetiink a GATS alapjan. Ez a meg-
hatarozas természetesen azonnal felveti
azt a kérdést, hogy hol torténik egy pénz-
tigyi szolgaltatas, példaul hitelnyjtas fo-
gyasztasa: ahol nyujtjak, ahova atutaljak,
vagy ahol a hitelcél szerinti végsé fel-
hasznalas torténik? Ezzel a problémaval
az EU Bizottsaga is szembesiilt és azt a
késébbiekben talalhato modon kisérelte
meg megoldani.

A Nemzetkozi Valuta Alap (IMF)
alapokmanya a szervezet céljai kozt emli-
ti a vilagkereskedelem novekedését gatlo
devizakorlatozasok megsziintetését, vala-
mint az alapokmany VIIIL. cikkelyében a
tagok altalanos kotelezettségeként hata-
rozza meg az egymas kozti fizetésekre és
atutaldsokra vonatkozo korlatozésok el-
torlését. Ebbol — kozvetve — levezethetd a
kiilfoldi bankszolgaltatasok igénybevéte-
lének lehetsége is.

A Gazdasagi Egyiittmiikodési és Fej-
lesztési Szervezet (OECD) két liberaliza-
cios kodexében kifejti — tagjai gazdasagi
novekedését szem elGtt tartva —, hogy ta-
mogatja az aruk és szolgaltatasok kereske-
delmének, valamint a tdke tagorszagok
kozti aramlasanak liberalizalasat. Az
OECD megkozelitésében a liberalizacio
kettds alapon nyugszik: a piacok megnyi-
tasan, valamint a diszkriminaciomentesség
biztositasan. A piacok megnyitasa kotelezd
jelleggel csak az OECD-tagallamok szol-
galtatoira és szolgaltatasaira vonatkozik,
de — mivel a szervezet liberalizacios cél-
kitlizései Osszhangban vannak az Nem-
zetkozi Valuta Alap hasonlo iranyu t6-
rekvéseivel —, az OECD éallaspontja szerint
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torekedni kell a liberalizacio valamennyi
IMF tagallamra valo kiterjesztésére is.

Az OECD Folyé miiveleti liberaliza-
cios kédexe A mellékletének E pontja tar-
talmazza a tagorszagok kozott liberaliza-
land6 banki és pénziigyi szolgaltatisok
listajat, amely — a kiilon is felsorolt fioknyi-
tasi szabadsagon kiviil — értelemszertien
tartalmazza a kiilfoldi szolgaltatas igény-
bevételének felszabaditasat is a rezidensek
szamara. (Magyarorszag a csatlakozaskor
ehhez teljes korli fenntartast fiizott, a fiok-
nyitas késobbi lehetdvé tételének vallalasa-
val, ami id6kdzben meg is tortént.)

Az OECD Tdkemiiveleti liberalizacios
kédexe kiilon is tartalmazza a t6kemiive-
letnek mindsiild banki szolgaltatasokat,
igy a hitelezést, szdmlavezetést, garancia-
vallalast és egy sor, értékpapirok kibocsa-
tasaval és az azokkal valo kereskedelem-
mel kapcsolatos szolgaltatast; B listan, az-
az olyan modon, hogy barmikor utdlag is
flizhet6 hozza fenntartas. (Magyarorszag a
csatlakozaskor a legtobb mivelethez fenn-
tartast tett, a kiilfoldiek belfoldi garancia-
vallalasa esetében nem, hitelnyujtasuk ese-
tében pedig csak a rovid lejaratiakra korla-
tozva a fenntartast.) Az OECD-kodex sze-
rint t6kemtveletnek tekintett hitelnyujtas
esetében megjegyezziik, hogy a Kodex
megfeleld tételéhez (IX/A) kapcsolodo li-
beralizaciods kotelezettség nem vonatkozik
a természetes személyeknek mint tigyfe-
leknek nyujtott hitelekre! (Ez kiilondsen
abban a kontextusban jelent értelmezési
problémat, hogy a pénziigyi intézmény hi-
telnyujtasa akkor is pénziigyi szolgaltatas,
ha azt maganszemély veszi igénybe.)

Az OECD-kodexek 2. cikkelyei szerint
minden — fenntartassal ki nem zart — libe-

ralizalt miivelet végrehajtasahoz sziiksé-
ges Osszes felhatalmazast meg kell adniuk
a tagorszagoknak. Ertelmezésiink szerint
ez azt jelenti, hogy ha egy, az OECD kere-
tében liberalizalt miivelet végrehajtasahoz
— példaul kilfoldrdl torténd hitelfelvétel-
hez — a hitelnyljtd tevékenységi enge-
déllyel is kell rendelkeznie, akkor ezt a te-
vékenységvégzési jogosultsagot meg kell
adni az OECD-nek tett vallalas alapjan.’
Az Europai Unié (EU) direktivaiban
szigorian az integracié keretei kozott
kezeli a liberalizaci6 kérdését. Az EU az
Unioén beliili hatarokon atnyulo pénziigyi
szolgaltatasok el6tti piacnyitasa specialis
esetnek szdmit abban a tekintetben, hogy
lényege a belsé gazdasagi hatarok meg-
szlintetése, igy nem annyira orszagok koz-
ti liberalizaciorol, mint inkabb integracion
beliili, az egységes szolgaltatasi piac 1étre-
hozésat célzo torekvésr6l beszélhetiink.
Ezt szolgédlja az egységes tevékenységi
engedély (single passport), a székhely
szerinti feliigyeleti elv (home country
control) altalanossa tétele, a masik orszag-
ban valo letelepedés, illetleg szolgalta-
tasnyujtas szabadsaga (right of estab-
lishment, freedom to provide services).
Az EU tagallamok harmadik orsza-
gokkal szembeni fellépését a tagorszagok
WTO, OECD, IMF tagsagabol eredd ko-
telezettségei hatarozzak meg, kiegésziil-
ve azzal az unios elGirassal, hogy a tagok
harmadik orszdgnak nem biztosithatnak
kedvezobb feltételeket, mint a tobbi tag-
allamnak. Az egy gazdasagi és politikai
egységként valo fellépés része, hogy a
Bizottsag az Uni6 képviseletében a té-

3 Ld. a Hitelintézeti torvény modositasarol irott részt.
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marol megallapodast kothet harmadik or-
szagokkal.

Az OECD-kodexek lehetdvé teszik
gazdasagi integraciok szamara, hogy
tagjaik egymas kozott anélkiil liberali-
zaljanak, hogy ezeket a jogokat meg
kellene adni a tobbi OECD-tagorszag-
nak. Ez a kitétel azért fontos, mert az EU
belépés utan felveti azt a problémat, hogy
a nem EU-ba tartoz6 harmadik orszagok
kozott célszerti-e kiilonbséget tenni
OECD-tag, illetve nem OECD-tag szerint.

A HATARON ATNYULAS FOGALMA

Az IMF rendszeresen publikalja az altala
hataron atnyulonak tekintett pénziigyi
szolgaltatasokért kapott és fizetett dijakat.
A tablazatainak kit6ltéséhez adott mod-
szertani Utmutatds szerint minden pénz-
tigyi kozvetités ide tartozik (a biztosita-
son és a nyugdijalapokon kiviil), amiért
egy rezidens egy nem rezidensnek (vagy
forditva) dijat fizet, a készenléti hitel-
kerettdl a devizaiigyleteken keresztiil az
értékpapirok letétkezelésig. Ez a legegy-
szerlibb meghatarozésa a hataron atnyu-
lasnak, de statisztikai célon kiviil masra
nem hasznaljak; sem az OECD, sem az
EU megfelel6 fogalmai nincsenek vele
Osszhangban.

Az OECD CMIT a,,Cross-border tra-
de in financial services” cimmel 2000
februarjaban készitett jelentésében az
alabbi meghatarozast adta a hataron at-
nyulé pénziigyi szolgaltatasokra.

~Pénziigyi szolgaltatas nyljtasa egy adott orszagban elhe-
lyezkedd pénziigyi intézmény részérdl egy masik orszag-

ban megtelepiilt fogyasztd részére a fogyasztd orszaga-
ban, a szolgaltato iizleti jelenléte nélkiil.”*

A jelentés szerint elengedhetetleniil
sziikséges a Kkiilfoldi fogyasztasnak a
hataron atnyilo szolgaltatasoktol valo
megkiilonboztetése, annak ellenére, hogy
a két teriilet teljes biztonsaggal nem va-
laszthaté szét, kiilonosen példaul a beru-
hézasi tanacsadas, az érté¢kpapir-kereske-
delem, vagy a vagyonkezelés.

A definiciobol az kévetkezne, hogy ki-
zarolag a professziondlis szolgaltatdo és
nem professziondlis iigyfele viszonyara
vonatkozik, az anyag azonban részletesen
foglalkozik a pénziigyi szolgaltatok egy-
mas szamara végzett hataron atnyulod
(példaul levelezd banki, adatfeldolgozasi,
letétkezelési) szolgaltatasaival is. Véle-
ményiink szerint ilyen megkozelitésben a
levelez6 banki kapcsolatok is lehetetle-
niilnének olyan orszagokban, ahol a ha-
taron atnyulas nem megengedett sem al-
talaban, sem a pénziigyi szolgaltatasok
vonatkozasaban, ez pedig nyilvanvaloan
nem lehet célja a szabalyoknak. Emiatt
szigoruan a definicional maradunk, a szo-
vegkornyezet ennek ellentmondd részei
figyelembevétele nélkiil.

Az tizleti jelenlét fogalmaba a ledny-
vallalat mellett beletartozik a mas orszag-
ban Iétrehozott fidktelep is, azaz az
OECD hatéron atnyutlas fogalmanak nem
része a mas orszagban nyitott fiokon ke-
resztiil nyujtott szolgaltatas.

A banki és pénziigyi szolgaltatasokkal
kapcsolatban az OECD foly6 miiveleti li-

4 ,,The provision of financial services by a financial
firm located in one country to a customer residing in
another country without establishment of a commer-
cial presence in the country of the customer.”
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beralizacios kodexe megjegyzi, hogy kiil-
foldon nyujtott szolgaltatas esetén a tag-
orszagok a sajat teriiletiikon szabalyoz-
hatjak e szolgaltatas rekldmozasat.

Az EU-ban a hatéron atnyulo szolgal-
tatasok kozé — akarcsak az OECD-ben —
nem szamitjak be a kiilfoldon nyitott fio-
kon keresztiil végzett szolgaltatast. Az
elébbi a szolgaltatasnyljtas szabadsiga
(freedom to provide services), az utobbi
viszont a letelepedés joga (right of estab-
lishment) kdrébe tartozik.

A 97/C209/6. szam®’® Bizottsagi ,,Inter-
pretative Communication” a Masodik
Banki Direktivat magyarazza abbdl a
szempontbdl, hogy mikor kell az egyik tag-
allamban bejegyzett hitelintézetnek beje-
lentenie a masik tagallamban végezni ki-
vant szolgaltatast. Az EU-n beliil mind lete-
lepedéssel, mind hataron atnyulé médon le-
het hitelintézeti szolgaltatast nyljtani egy
masik tagallamban, a mar emlitett bejelen-
tés utan. Az anyag azt igyekszik tisztazni,
hogy melyek azok az esetek, amikor nem
kereskedelmi jelenlétr6l, vagy hataron at-
nyul6 szolgaltatasrol — és igy a bejelentési
kotelezettségr6l — van szo, mert ezekkel a
kivételekkel hatarozza meg indirekt médon
a tobbi, bejelentéskoteles tevékenységet.

Bejelentésre csak akkor van sziikség,
ha a kérdéses tevékenységet egy masik
tagallam teriiletén végzik.° A hataron at-
nyulas fogalmabol tehat eleve kizarja a

5 97/C209/6. Commission Interpretative Communic-
ation: Freedom to provide services and the interest of
the general good in the Second Banking Directive.

6 Ez a masodik banki direktivanak a szolgaltatasnyuj-
tas szabadsagarol rendelkezd részben hasznalt fordu-
latbol kovetkezik: ,,...to exercise the freedom to pro-
vide services by carrying on its activities within the
territory of another Member State...”

kiilfoldi vasarlas (consumption abroad)
esetét.’

Annak a kritikus kérdésnek a tekinteté-
ben, hogy mely esetben keriil sor egy szol-
galtatas nyUjtasara egy masik tagorszag te-
riilletén, a Bizottsag azt a — nyilvanvaloan
eseti felligyeleti megitélést igényld — va-
laszt adja, hogy ebben a szolgaltatas ka-
rakterisztikus jegyeit viseld tevékenység
(,,the characteristic performance of the ser-
vice”), vagy mas megfogalmazasban: a fi-
zetés ellenében nytjtott szolgaltatas 1énye-
gi része (,the essential supply”) ellatasa-
nak helye a dontd. Megitélésiink szerint ez
a meghatarozas csak annyiban viszi el6re a
probléma megoldéasat, amennyiben ennek
alapjan a nem a szolgaltatas 1ényegét képe-
70, de azt elGsegits tevékenységhez (példa-
ul a szolgaltatasrol tartott eldadas-sorozat
szervezéséhez) még nem kell bejelentést
tenni a hazai feliigyeletnek. Az viszont to-
vabbra sem egyértelmi, hogy a hitelnyuj-
tas, betételhelyezés stb. a mai miiszaki le-
het6ségek kozepette — amikor egyik félnek
sem kell a masik orszagaba latogatnia az
tigylet lebonyolitasahoz — hol torténik.

A Bizottsag megitélése szerint akkor
sincs sziikség bejelentésre a szolgaltatas
végzéséhez, ha az ligyfél személyesen ke-
reste fel (a beneficiary who has gone in
person) a kiilf6ldi szolgaltatot. Ez kozeli-
ti meg a legjobban a consumption abroad
fogalmat, de kiilonbozik is attol, hiszen a
személyes kiilfoldi megjelenés mozzanata
elegendé a hataron atnyuld jelleg meg-

7 Err6l az utmutaté a kovetkezéket mondja: ,,A bank
may have non-resident customers without necessarily
pursuing the activities concerned within the territory
of the Member States where the customers have their
domicile.”
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sziintetéséhez, a szolgaltatds nyljtdsanak
helye nem szamit. Véleményiink szerint
az EU Bizottsaga sajat definiciojatol és a
,karakterisztikus jelleg” koncepciojatol is
eltér ebben az esetben, amikor lényegé-
ben a szerz6déskotés helyének alapjan
dont a hataron atnyulas kérdésében.

A tévolrdl hozzaférést biztositd eszko-
z0kon (distance banking), igy az inter-
neten keresztiil kinalt, illet6leg nyujtott
szolgaltatasok esetében ugyancsak gy
foglalt allast a Bizottsag, hogy azt nem
lehet ugy tekinteni, mint amit az ligyfél
orszaganak tertiletén nyujtottak. Megité-
Iésiink szerint ez sincs Osszhangban a te-
vékenység alapti meghatarozassal.

Az igynevezett ,,grandfathering” kere-
tében, Iényegében szerzett jogként, beje-
lentés nélkiil lehet jogosult egy EU or-
szagbeli pénziigyi szolgaltato hitelintézeti
szolgaltatas megkezdésére egy masik tag-
orszagban, ha a direktiva életbe 1épése
el6tt mar nyujtotta abban az orszagban az
adott pénziigyi szolgaltatast.

A rekldmozas mint a szolgaltatas
igénybevételére valo felhivas nem azonos
a szolgaltatds mas orszagban vald nyuj-
tasanak szandékaval, ezért e szandék nél-
kiil nem kell hozza el6zetes bejelentés.
(A belga szabalyozas szerint az a reklam
szamit szolgaltatasnyjtasi szandéktinak
¢és igy bejelentenddnek, amely kifejezet-
ten a belga piacra iranyul. Ennek megité-
lésére — példaul a reklam nyelve, vagy a
helyi sajtoban valdo megjelenése alapjan —
a feliigyelet hivatott.) Alkalmazott mas
tagorszagbeli munkavégzésének (példaul
tigynok igénybevételének bizonyos ese-
tei) nem mindsiilnek sem a szolgaltatas
tizletszert végzésének, sem kereskedelmi

jelenlétnek. fgy példaul a szolgaltato al-
kalmazottjanak azon nem rendszeres, mas
orszag teriiletén tett latogatisa, mely a
szolgaltatas nyujtasahoz kapcsolodik
(példaul: a szolgaltatas nyujtasat megels-
70 szerzGdés megkotése céljabol), de nem
viseli annak karakterisztikus jellegét, nem
tekinthetd a szolgaltatas 1ényegi részének,
igy az el6zetes bejelentési kotelezettség
sem all fenn vele szemben.

A mas tagallamban végzett eseti iizleti
tevékenység sem igényel elzetes beje-
lentést, de az eseti jelleg (temporarily
nature) egyedi megitélést igényel a szol-
galtatds idGtartama, rendszeressége, gya-
korisaga és folyamatossaga alapjan.

A magyarazat felhivja a figyelmet arra,
hogy a definiciok csak a szolgaltatas sza-
badsaga szempontjabol érvényesek, a szer-
z6dések, vagy vita esetén alkalmazando
jogrendszert, tovabba a banki szolgaltata-
sok helyi — nem harmonizalt — addszaba-
lyait nem érintik. Ebbdl kovetkezik példa-
ul, hogy letelepedés, kereskedelmi jelenlét
nélkili kiilfoldi pénziigyi szolgaltatas is
megadoztathatd az ligyfél orszagaban, az
EU csatlakozas utan is (ha ezt egyéb jog-
szabaly, szerz6dés nem zérja ki).

A hataron atnyulo szolgaltatasok oszta-
lyozasahoz érdemes bevezetni az aktiv és
passziv hataron atnyulas fogalmait.

Aktiv hatiron atnyulé pénziigyi szol-
galtatas abban az esetben 4ll fenn, ha a
szolgaltatas nyujtasa a nem rezidens szol-
galtatasnyljto kezdeményezésére torté-
nik, a szolgaltaté a letelepiilt pénziigyi
intézményekkel azonos tigyfél és piac-
szerzési jogosultsagokkal bir (1d. hirdeté-
si lehetGség). Passziv hataron atnyilo
pénziigyi szolgaltatas esetén a szolgdlta-
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tas nyujtasa az iigyfél kezdeményezésére
torténik, a hatdron atnytlé szolgaltato a
letelepiilt (rezidens) pénziigyi intézmé-
nyekhez képest korlatozott iigyfél- és
piacszerzési jogosultsagokkal bir.

Nyilvanval6, hogy szabalyozoi és fel-
tigyeleti szempontbol a szolgaltatas kezde-
ményezésének az iranya gyakorlatilag nem
kezelhetd (nem ellendrizhetd és szabalyoz-
hatd). A szabalyozo egyetlen — igen korla-
tozott — eszkdze az aktiv szolgaltatasnyu;j-
tds megakadalyozéasara, hogy hirdetési
tilalmat ir el kiilfoldi szolgaltatok részére,
vagyis megtilthatja a hataron atnytl6 pénz-
tigyi (befektetési, biztositasi) szolgaltatasra
vonatkozd hirdetéseket. Ezzel csupan a
szolgaltatas nyjtasara vonatkozo felhivast
korlatozhatja. Hirdetési lehet6ség hianya-
ban jobban feltételezhetd, hogy a rezidens
iigyfél kezdeményezte a nem rezidens
szolgaltatd munkajat. A hirdetési tilalom a
modern marketing teljes eszkoztarat te-
kintve valdban csak szlikitheti tigyfélkap-
csolat Iétrehozasanak csatornait, mert mint
latni fogjuk, példaul az internet kiskaput
jelent e korlatozas esetében.

A HATARON ATNYULO LIBERALIZALT
PENZUGYI SZOLGALTATASOK
KORLATOZASA A KOZJO VEDELMEBEN
AZ OECD ES AZ EU SZABALYOZASABAN

Mind az OECD, mind az EU szabalyozasa
elfogadja, hogy az adott orszag piaci, gaz-
dasagi, illetve tarsadalmi sajatossagaira va-
16 tekintettel sziikség lehet bizonyos meg-
szorito intézkedésekre a kozjo védelmében.

Az OECD tékemiiveleti kodexe ideigle-
nesen felmenti a tagorszagokat a benne

foglalt liberalizacios kotelezettségek telje-
sitése alol, ha ezt sziikségesnek itélik a koz-
rend, a kozegészségiigy, a kozerkolcs és a
kozbiztonsag, az allam alapvet$ biztonsa-
gi érdekeinek védelme, vagy a nemzetko-
zi béke és biztonsag megdrzése érdekében.
Az EU belsG szabalyozasa (89/646.
[EGK] szdmu Masodik Bankdirektiva)
csak abban az esetben teszi lehetvé az
tigyfél orszaga hatésaganak beavatkozasat
a székhely szerinti orszag hatdosaga altal
feliigyelt hitelintézet tevékenységébe, ha
az a kdzjot (general good) veszélyezteti.

,»A tagallamok kotelesek biztositani, hogy a kélesonds el-
ismerésben részesiilé tevékenységeket korlatozas nélkiil,
a székhely tagallamban szokasos modon folytathassak
mindaddig, amig nem sértik a fogado tagallamnak a koz-
j6 védelmét szolgald jogszabalyait™.®

Ez a kifejezés azonban akar gumipara-
grafusként is felhasznalhat6 lehetne bar-
milyen feliigyeleti intézkedés igazoldsa-
ra, ezért adott ki rola értelmezést az EU
Bizottsaga 97/209/6. szam magyaraza-
taban a Birdsag e témaban hozott itéle-
teinek és azok indokolasanak felhaszna-
lasaval.

Azt, hogy mi tekinthetd a kozjo védel-
mének, a Birosag eddig a kovetkezdk
szerint hatarozta meg (kiemelések a szer-
zBktdl):

»Az tgyfelek, a munkavallalok, a tarsadalombiztositas, a
fogyasztok, a hazai pénziigyi szektor megitélésének, a

tarsadalmi rend, a szellemi tulajdon, a kulturpolitika, a
nemzeti torténelmi és miivészeti 6rokség, az adorendszer

8 A, kdzjo” vitatott szerepérdl 1d. pl.: Sherman E. Katz:
The General good and the second banking directive.
A major loophole? Journal of International Banking
and Financial Law, 93/April 166-169. A cikk meg-
erdsiti allaspontunkat, vagyis azt, hogy a kdzjora vald
hivatkozas a fogadd orszag szamara egyfajta kibuvot
jelent a kozosségi szinten liberalizalt, fogado orszag-
ban folytatott tevékenységvégzés alol.
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egységességének, a kozati forgalom biztonsaganak, a hi-
telezok, az igazsagszolgaltatas védelme, a csalasok meg-
elézése.”

A kozj6 fogalmaba tehat a pénziigyi
szolgaltatasok védelme — kozvetleniil,
vagy kozvetve — tobb szempontbol is be-
letartozik. A lista a Birosag ujabb itéletei-
vel tovabb bdviilhet.

A kozjora vald hivatkozassal csak ak-
kor lehet korlatozast bevezetni, ha a szék-
hely orszaganak jogszabalyai nem védik a
kérdéses érdeket. (Ez értelemszertien azt
is jelenti, hogy harmonizalt jogszabaly
tigyében nem lehet a kozjora hivatkozni,
mert a harmonizacié minden tagorszag-
ban lényegileg egyforma szabalyokat hoz
létre.) A korlatozasoknak diszkriminacio-
mentesnek, feltétleniil sziikségesnek, a ki-
vant cél elérésére alkalmasnak kell len-
niiik, és a feltétlentil sziikséges mértéken
nem mehetnek tal.

A korlatozasok vonatkozhatnak ma-

gukra a szolgaltatasokra, vagy azok feltét-
eleire, ideértve a hirdetési szabalyokat is.
A magyar szabalyozas kialakitasa szem-
pontjabol nagyon fontos, hogy a gyakor-
latr6l mit mond a Bizottsag.
»Ha {a hitelintézet} olyan banki szolgaltatasokat kinal,
amelyek nem felelnek meg pontosan az orszag kételezd
elirasainak, eljarast kezdeményez ellene a hatosag, vagy
egy ugyfél. Ekkor a hitelintézetet terheli annak bizonyita-
sa a hatosag, vagy birosag el6tt, hogy az a szabaly, ame-
lyet vele szemben érvényesiteni kivannak, nem felel meg
a Birosag 4ltal lefektetett fenti feltételeknek.”

A Bizottsag ugyanakkor barmikor elja-
rast kezdeményezhet az adott orszag el-
len, ha az eljarasat nem talalja 6sszhang-
ban lévinek a fenti elvekkel. Végs6 soron
az EU Birosaga donthet. Ez eddigi itélete-
iben hangsulyozta azt az allaspontjat,
hogy a kdzjora valo hivatkozés csak na-

gyon korlatozott korben és rendkiviil in-
dokolt esetben torténhet.

Harmonizalt szabaly esetében — mivel
azok testesitik meg a kozjo elérendd mini-
mumat — a direktivaban eldirtnal szigorub-
bat nem szabad alkalmazni a kiilféldi EU
szolgaltatoval szemben. Ilyenek elsGsorban
a prudencidlis szabalyok, de szamos fo-
gyasztovédelmi szabaly is direktivaban van
rogzitve. A hazai székhelyl szolgaltatoval
szemben szigorubb szabalyok is elGirhatok
és ez egyes esetekben indokolt is lehet.

Az Eur6pai Bizottsag ,,Financial Ser-
vices: Meeting Consumers’ Expectations”
cimi, 1996 majusaban kiadott Z6ld kony-
ve kiemelten foglalkozik a fogyasztové-
delem kérdéskorével. Ez a kovetkezd
témakorokbdl all: a fogyasztok informa-
lasa, jogvédelem, jogorvoslati lehetdsé-
gek, a pénziigyi szektor megbizhatosa-
ga, a valaszték szélessége.

A hirdetéseket a Masodik Bankdirektiva
alapjan minden tagallamban lehetévé kell
tenni, megjelenésiik modjara és tartalmara
azonban a hirdetésekre vonatkozo, a k6zjo
érdekében hozott helyi elGirasok érvé-
nyesek.

A HATARON ATNYULO PENZUGYI
SZOLGALTATASOK ELTERJEDTSEGE
A GYAKORLATBAN

Empirikusan is igazolhato,” hogy a hata-
ron atnyuld szolgaltatok elfogadottsaga és

9 E fejezet adatai az OECD: ,,Cross-border Trade in Fi-
nancial Services: Economics and Regulation”
(DAFFE/CMF(99)22/REV2), ,,Cross Border Trade in
Financial Services-Implication of Electronic Finance
(DAFFE/CMF(2001)12)”, ,,Electronic Finance: Recent
Trends and Future Prospects” (DAFFE/CMF(2001/11.)
tanulmanyaibol valok.
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a szolgaltatasok mélysége a szolgaltata-
sok tartalmat és a pénziigyi szektor egyes
szerepldit tekintve igen eltérd. A hivatko-
zott tanulmanyok tobb piaci szegmensben
vizsgaltak meg a hataron atnyulé szolgal-
tatasok kiterjedését.

A Nemzetkozi Fizetések Bankja (BIS)
adatszolgaltatasaban résztvevd bankok je-
lentései szerint a nemzetkozi nettd hitele-
zési tevékenység az 1992-es 165 milliard
dollarrol 6t év alatt 465 milliardra nétt,
azaz csaknem megharomszorozodott (mi-
kozben az alternativ — kotvénypiaci — fi-
nanszirozas novekedése még ennél is sok-
kal gyorsabb volt). A tevékenység fontos
jellemzdje, hogy Eurdpa, ezen beliil
Nagy-Britannia, Svajc és a Benelux alla-
mok bankjainak a jelentsége messze a
legnagyobb. A ndvekedésben szamottevd
szerepet jatszott a szindikalt hitelezés ter-
jedése (ami Magyarorszagon is jellemz6 a
nagyvallalati korben).

A Dbefektetési banki és befektetési
szolgaltatasok (példaul jegyzési garan-
ciavallalas, vallalatfelvasarlasi tanacs-
adas, sajat szamlas és bizomanyosi keres-
kedelmi tevékenység intézményi befekte-
t6k szamara) hataron atnyuld forgalmara
vonatkozoan nincs adatgytijtés. Egészen
biztosan lehet azonban volumeniik nove-
kedésére kovetkeztetni abbol, hogy a
nemzetkdzi értékpapir-kibocsatas 1992 és
1998 kozott 111 milliard dollarrél 670
milliard dollarra nétt. Erre enged kdvet-
keztetni az is, hogy a vallalatfelvasarlas-
sal kapcsolatos tanacsadds — amelynek
legjelentGsebb részét angol és amerikai
cégek végzik — markans novekedést mu-
tat. 1998-ban az OECD-tagallamok har-
madik orszagba iranyuld vallalatfelvasar-

lasi célu befektetései 555 milliard dollart
tettek ki. Ebbdl 45 szazalék esett az emli-
tett két orszagra, a tobbi orszagba torténd
befektetés esetében ezért kovetkeztetni le-
het kiilfoldi tanacsadok igénybevételére.

Ami a retail ligyfeleknek nyujtott
bankszolgaltatasokat (példaul lakossagi
jelzaloghitelezés, autovasarlasi hitel, hi-
telkartya-kibocsatas, kisvallalkozasoknak
nyujtott bankszolgaltatasok) illeti, a BIS
megitélése szerint Eurdpaban tovabbra is
tulnyomorészt a hazai bankok szolgaltata-
sait veszik igénybe az ligyfelek. Az
OECD tanulmanya ehhez azt teszi hozza,
hogy a hataron atnyulo pénziigyi szolgal-
tatasok egy része a hitelkartya kiilfoldon
valo hasznalatabol adodik. Ez utobbi
megjegyzes tovabb bovitheti a hataron at-
nyulonak tekinthetd pénziigyi szolgaltata-
sok korét, de megitélésiink szerint a kiil-
foldi kartyahasznalat ilyen modon valod
felfogasa ellentétes lenne a korabbiakban
vazolt alapelvekkel, els6sorban azzal,
bevevdjének két kiilonb6z6 orszagban
kell székhellyel, illetSleg allandé lako-
hellyel rendelkeznie a hataron atnyulas
megvalosulasahoz.

A private banking egyike a legrégeb-
bi és a leginkabb bevezetett hataron at-
nyulo szolgaltatasoknak. Egyediil a svajci
bankok mintegy 1500 millidrd frankot ke-
zeltek kiilfoldiek megbizasabol 1998-ban.

Az OECD biztositasi statisztikai adat-
bazisa a biztositasi szolgaltatasok sz¢les
kord elterjedtségét mutatja, de a kiilfold-
16l szarmazo dijfizetésr6l kevés adat van
¢s azokon beliil sem lehet szétvalasztani a
fiokokba torténé és a hataron atnyald
szolgaltatasért fizetett dijakat. A hataron
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atnyulo biztositasi szolgaltatasok legfon-
tosabb kozpontjai, Nagy-Britannia és
Svajc jellegzetes — szintén régodta nem-
zetkozi — iizletdgai a hajo- és a repiil6-
gépbiztositds, a viszontbiztositds és a
nagyvallalati biztositas. Ezek kozott né-
melyiknél viszontbiztositasbol szarmazik
a kilfoldrél kapott nem-életbiztositasi
dijbevételek fele.

A Global Securities Consulting Ser-
vices 1998-as felmérése szerint a vilagon
letétkezelt 24 billio dollar értéki eszkoz-
bdl mintegy 7 billiot hatdron atnylé mo-
don kezeltek. Ez egyebek mellett annak
is a kovetkezménye, hogy a piacon né-
hany globalis szolgaltatd uralkodik. A le-
tétkezelok altal (is) végzett nominee
(részvényesi megbizott) szolgaltatasok
értelemszertien tovabb erdsitik a hataron
atnyulas elterjedését a letétkezel bankok
esetén.

A killonb6z6 pénziigyi informacio-
szolgaltatasok— igy példaul a hitelmingsi-
tés — a nemzetkozi pénziigyi szolgaltata-
sok kiilondsen gyors novekedést mutatd
csoportjaba tartoznak. A szolgaltatas pia-
cat (melynek fészerepldi egyebek mellett
a Moody’s, a Reuters, a Bloomberg) az
OECD 1998-ban 11 milliard dollar érteé-
kiire tette, és 15 milliard dollarra prog-
nosztizalta 2002-re.

A hatdron atnyulod szolgaltatasokkal
kapcsolatos tanulmanyok egyik fontos
kozos felismerése, hogy a lakossagi banki
és nem banki (biztositas, befektetési ala-
pok stb.) szolgaltatasok esetében egyér-
telmtien megallapithato, hogy a szolgalta-
tasok bizalmi jellege miatt altalanos az
un. ,home-country biased” magatartas,
vagyis a rezidens személyek kotodése a

hazai bankszolgaltatohoz, illetve alterna-
tiv kozvetit6khoz. Ennek hatasat Europa-
ban nagymértékben erdsiti az, hogy az EU
tagallamok gazdasagi jogalkotasanak, kii-
16n6sen a szerzddések joganak az egysé-
gesitése nincs belathato idétavlatban.

A Bizottsag az eur6 forgalomba keriilé-
se el6tt megvizsgalva az EU-n beliili ha-
taron atnyulo transzferek ligyét, s arra a
kovetkeztetésre jutott, hogy az egységes
pénz bevezetése utan is nagy koltségvon-
zata lesz még az egyszerlibb lakossagi
bankszolgaltatasoknak is."” A Bizottsag
1999-es felmérése szerint egy 100 eurds
EU-n beliili atutalas atlagos koltsége 17
euro volt, 10 és 30 eurds sz€lso értékek-
kel. A belfoldi dijakhoz képest szinte pro-
hibitivan draga nemzetk6zi transzferek
tehat még az EU-n beliil is ersen tompit-
jék a szabad bankvalasztas hatdsat ebben
a piaci szegmensben.

Mindezek alapjan elmondhato, hogy a
hataron atnyulo szolgaltatasok elsGsorban
a hitelintézetek és befektetési bankok egy-
mas kozti, illetve nagyvallalatok szamara
végzett ligyleteiben, tovabba a kiilfoldi be-
fektetésekhez kapcsoléddan, valamint
egyes, hagyomanyosan nemzetkozi bizto-
sitasi igyletek keretében valosulnak meg.

INTERNET, E-FINANCE ES A HATARON
ATNYULO SZOLGALTATASOK SZABALYOZASA

A szabalyozas szempontjabol a legbi-
zonytalanabb teriilet az tgynevezett e-
finance, az interneten keresztiil nyujtott

10 Ld. példaul Financial Times 2001. februar 5., OECD
CMEF iilés 2001 marcius.
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pénziigyi szolgaltatasok kore. A jelenleg
is zajlo vitak sokszintiségét jelzi, hogy
van olyan meglatas, miszerint csak egy 1]
elosztasi csatornarol, beszélink, s van
olyan is, amely Ujra kivanja értelmezni a
pénziigyi szolgaltatasokra valo felhivasat
és nyujtasat, amennyiben az interneten
keresztiil zajlik.

Az interneten keresztiil mind a szolgal-
tatds igénybevételére valo felhivasra,
mind maganak a szolgaltatasnak az igény-
bevételére sor keriilhet. A 97/209/04. Ta-
nacsi magyarazat szerint a szolgaltatds
reklamozasa, illetve felkinalasa barmilyen
Ltavolsagi eszkozzel” (levél, fax, e-mail,
stb.) akkor esik elézetes bejelentési kote-
lezettség ala, ha' a szolgaltato tevékeny-
ségét az ligyfél tagallamanak tertiletén ter-
vezi végezni. A hitelintézet e célja az adott
reklam, illetve felhivas elemzésével (pél-
daul a szoveg nyelve, az arak pénzneme)
derithet6 ki.” A Tanacs magyarazatanak
megfeleld szabalyozas eléréséhez be kell
épiteni a magyar jogszabalyba a hirdetés

11 Ezen értelmezés oka, hogy lehetetlenség megkivanni
az egyes intézményektdl, hogy minden egyes orszag-
ban, ahol a reklamja megjelenik, vagy elméletileg
megjelenhet, megtegye eldzetes bejelentését.

12 Ennek ellen6rzését a belga Feligyelet ugy oldotta
meg, hogy létrehozott egy kis 1étszamu osztalyt az
Interneten megjelend hirdetések ,,bongészésére”, il-
letve kialakitottak egy kiilon feliigyeleti web-oldalt a
fogyasztok informalasa céljabol, azt kérve, hogy je-
lentsenek minden olyan hitelintézetet, amely nem
nem felel meg a tajékoztatoban meghatarozott kove-
telményeknek. A bejelentéseket a Feliigyelet ellendr-
zi, kivizsgalja.

13 Nehezen képzelhetd ¢és hihet§ el példaul, hogy egy
francia hitelintézet web-lapjan magyar nyelvii verziot
is szerepeltet, illetve szolgéltatasainak arait magyar
forintban is feltlinteti minden célzatossag és azon
szandék nélkiil, hogy piacot szerezzen a magyar fo-
gyasztok korében.

célja, nyelve, szovege, értelmezésére vald
feliigyeleti felhatalmazast.

Az interneten folyik tényleges szolgal-
tatasnyujtas is. A technika fejlédésével,
az elektronikus alairas alkalmazasaval, a
kiilfoldi hitelintézettel torténd kapcsolat-
tartas személyes utazas és alairas nélkiil is
megoldhato, mig a kapcsolatfelvétel (,,az
els6 szerz6dés™) a pénzmosas elleni eld-
irasok miatt, amelyek kotelezvé teszik a
személyek dokumentumokkal torténd
azonositadsat, megkoveteli a személyes
megjelenést. A Tanacs magyardzata sze-
rint a tavolsagi bankszolgaltatasok (igy az
interneten keresztiil nyujtottak) nem es-
nek el6zetes bejelentési kotelezettség ala,
mert nem tekinthet6k ugy, hogy a szolgal-
tato tevékenységét az iigyfél orszaganak
teriiletén végzi. Az elGzetes bejelentési
kotelezettségnek — az EU-bol kapott in-
formécio szerint — a tényleges hataron at-
nyulas felmérésének szempontjabol nincs
hasznalhat6 eredménye. A bejelentés nem
keriil pénzbe és kovetkezménye sincs, a
meg nem tett bejelentés miatt viszont a
hitelintézetnek hosszu ideig kellene vara-
kozni a visszaigazolasra, ezért gyakorla-
tilag minden, az EU-ban székhellyel
rendelkez6 bank az Osszes lehetséges
kombinacioban szandékbejelentést tett,
azt azonban nem lehet tudni, hogy a lehe-
tdségekkel mennyien €ltek valdjaban.

Az OECD Pénziigyi Piaci Bizottsaga
2001-ben a vilag minden részér6l meghi-
vott csak interneten keresztiil szolgaltato
bankokat, az e-finance szolgaltatdsban
¢élenjaro egyéb bankokat, csak interneten
keresztiil 1étez6 bankokat és biztositokat,
vagyonkezelGket, befektetési bankokat,
hogy osszdk meg tapasztalataikat a
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szervezettel." E talalkozo megallapitasi a
kovetkez6k voltak.

Tény, hogy internetes banki szolgalta-
tasokat csak olyan bankok voltak képesek
hatékonyan kinalni (megfelel tigyfélba-
zist kiépiteni), melyeknek széles fiokha-
l6zatuk volt. Ez abbol kovetkezett, hogy
csak kiépitett, stabil iigyfélkapcsolatra
épiilhet ilyen szolgaltatas, a kapcsolat
bizalmas jellege és az ligyfelek hagyoma-
nyos tartdzkodasa miatt. A tipikus inter-
nethasznalé banki tigyfél az Egyesiilt Al-
lamokban és Eurdpéban is a fiatal kdzép-
osztalybeli és a nyugdijas(!)

Az internet-only tipusi szolgaltatok
gyerekcip6ben jarnak, megtériilésiik
hosszabb tavra josolhatd, a tranzakcios
biztonsag, az iigyfélinformaciok bizalmas
kezelésének alapvetd igénye fizikai kap-
csolat meglétekor is kritikus bankvalasz-
tasi elem, csak online szolgaltatoknal sok-
kal fokozottabban jelentkezik.

A vagyonkezelési szolgaltatasok elekt-
ronikus elterjedtségén joval tilmutat a ha-
gyomanyos brokerszolgaltatasok elektro-
nikus kozvetitése és nyujtasa. Ennek leg-
inkabb biztonsagi okait lattak a jelenlé-
vok, hangstlyozva a vagyonkezelési
megbizasok sziikséges személyes jellegét
és bizalmasabb voltat. Az Egyesiilt Alla-
mokbol érkezettek elmondtak, hogy az
internet szamukra ebben az esetben kiegé-
szitd értékesitési csatorna.

Gyakorlatban a legel6rehaladottabb
szolgaltatascsoport, melyet elektroniku-

14 A taldlkozon személyesen részt vett a a PSZAF és az
MNB képviselGje is (Harmati Laszl6). A talalkozorol
késziilt rovid Osszefoglalot 1d. E-finance: Current
Trends and Future Prospects, CMF Room document.
No. 5., 26. March 2001.

san kinalnak és nyujtanak, a biztositas.
Ez egyrészt annak tudhatdo be, hogy a
neten kereskedett nagyobb értékii ingd és
ingatlan vagyontargyak felkinalasakor
egyben biztositast is kinalnak, masrészt a
szerz6dések uniformizaltabb jellegének.
Igen fejlett még az a szolgaltatastipus,
amikor a kiilonb6z6, ugyanolyan célu biz-
tositasi modozatokat hasonlitja dssze egy-
massal egy online-szolgaltato.

Az e-finance szolgaltatasokat illetGen
— féképpen a banki szolgaltatoknal — az
ehhez az elosztasi csatornahoz kapcsolodo
operativ kockazatok kezelése valthatja ki
a legtobb szabalyozoi aggodalmat. A je-
lenlévd szereplSk legtobbje a pontos belso
szabalyzatok és folyamatos monitoring
szerepére hivta fel a figyelmet. A Fed
képviselGje is ezeket tarja fontosnak, de
természetesen a miikodési kockdzatok
atfogobb rendezésének mieldbbi sziiksé-
gességét tartotta kivanatosnak, az 0j baze-
li Accordra hivatkozva.

A legfontosabb masik kockazati ténye-
76 — egyeldre csak az Egyesiilt Allamok-
ban, hiszen Eurdpaban még elhanyagol-
hat6 — a szamlaaggregacio, ami azt jelen-
ti hogy az e-finance lehetdvé teszi tobb
pénziigyi szolgaltatas (és csoporthoz tar-
toz6 szolgaltatok) egy hozzaférési pontrol
torténd igénybevételét ugy, hogy az ligy-
félhez tartozd szamlak egy helyrdl ér-
het6k el, esetenként egyként is mikod-
nek. A szamlak aggregalasat nem feltétle-
nill pénziigyi szolgaltatd, de egy nem
pénziigyi internetes vallalkozas is végez-
heti, hiszen nem 6 szolgaltat, csak az ligy-
fél szamara optimalizal. Itt az tigyféltitok,
az adatkezelési problémak, valamint a
szabalyozatlan nem pénziigyi szolgalta-
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tok problémait kell megoldani. Az Egye-
siilt Allamok (pontosabban a Fed) hang-
stlyozottan piackonform moédon, piaci
Onszabalyozast siirget arra nézve, hogy
onkéntes jelleggel hozzanak létre kotele-
76 ko6z0s elveket az aggregaciot végzdk,
félve attol, hogy az innovaciéo konnyen
tullépheti a kdzponti merev regulaciot.
A résztvevl hatosagok mindegyike
ugyanakkor ugy vélte, hogy kikeriilhetet-
len lesz a hatosagilag kikényszerithetd és
kontrollalhato jogszabalyok meghozatala.

A piaci szereplSk az e-finance hataron
tuli szolgaltatasok elhanyagolhatd mérté-
két latva csalodottak voltak, és kozépta-
von sem remélnek javuldst. Az europai
résztvevok az okokat egyrészt abban lat-
jak, hogy az orszagok pénziigyi piacait
keményen védik még mindig a szabalyo-
zok, inkonzisztensnek érzik az e-com-
merce direktivat a pénziigyi szolgaltata-
sokrol szol6 direktivak némely pontjaval,
a retail fizetési rendszerek integraciés fo-
kat alacsonynak tartjadk, ami komoly
transzferproblémakat, illetve koltségtobb-
letet jelenthet. Szova teszik azt is, hogy
elemi bankkapcsolat létesitése, melyre
e-finance szolgaltatas épiilhet, nem rezi-
densek részére még mindig komoly aka-
dalyokba titkozik.

MAGYAR SZABALYOZAS

A magyar szabalyozas altalanos torvényi
alapja a kiilfoldiek magyarorszagi be-
fektetéseirol szolo (1988. évi XXIV.)
torvény, amely kimondja, hogy gazdasa-
gi célu letelepedés, azaz leanyvallalat
alapitasa, fidktelep, vagy onallo vallalko-

zas létrehozéasa nélkiil kiilfoldi csak né-
héany, a torvényben tételesen meghataro-
zott, példaul oktatasi, eléadomiivészi, stb.
tevékenységet folytathat. Az ezzel 6ssz-
hangban 1év§ hitelintézeti torvény (Hpt.)
és egyes hataron atnyuloé pénziigyi szol-
galtatasokra vonatkozoan liberalizalt de-
vizatorvény (Dtv.) e tekintetben fennallo
ellentmondasa miatt a hazai szabalyozas
2000. december 31-ig abban a helyzetben
volt, hogy a devizaszabalyok engedték,
a tevékenységi szabalyok viszont tiltot-
tak hataron atnyulé pénziigyi szolgalta-
tasok végzését. Nagyon fontos, hogy a
devizatorvény csak a hitel és pénzkdleson
nyujtasi tevékenységet, a pénziigyi lizin-
get illetve a bakgarancia nyujtasat te-
kintette részben liberalizalt, nem rezidens
altal is végezhet$ hitelintézeti tevékeny-
ségnek, viszont a hitelintézeti térvény va-
lamennyi pénziigyi szolgaltatas nyujtasat
csak székhellyel vagy fioktelepként lete-
lepiilt szolgaltatonak engedélyezte.

A Hpt. olyan tevékenységeket tiltott
(példaul a hazai gazdalkodo szervezetek
kiilfoldrél torténd, kiilfoldi bank altal
végzett hitelezését), mely fontos szerepet
jatszott és jatszik a vallalatok finansziro-
zasaban és devizajogilag is liberalizaltnak
volt tekinthetd. Tehat egy agazati térvény
nem jol képezte le a valos helyzetet és a
szélesebb jogalkotoi szadndékot. Ennek
magyarazata az, hogy a devizakorlatozas-
ok szinte folyamatosan zajlo eltorlése
mogiil egyre jobban elébukkantak a mo-
gottes szabalyozasnak azok a hidnyossa-
gai, amelyek kialakulasa és fennmaradasa
nagyrészt éppen a devizajogszabalyok
korabbi teljes tiltast tartalmazo jellegére
vezethetok vissza, mivel nem volt értelme
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valamilyen amuigy is tiltott tevékenységre
részletszabalyokat alkotni.

Mivel a statisztikai adatgyfjtés a fize-
tési mérleg szempontjait helyezi el6térbe
a kiilfoldrdl érkezd hitelfinanszirozasra
vonatkozéan, nem rendelkeziink folyama-
tos informacioval arr6l, hogy a kiilfoldi
hitelnytijtd6 személye milyen jellegi val-
lalkozast takar. Arrol tehat, hogy hitel-
intézet-e a hitel nyujtoja, nincs folya-
matos informacio, ezért kiilon gyfijtést
kellett végezni-® (Ez azért fontos, mert
példaul az anyavallalati hitel nem min6-
stil pénzkdleson nyujtasanak, igy nem
pénziigyi szolgaltatas.) Két idGpontot ki-
valasztva a zardallomanyokra végeztiink
gytjtést (1999. december 31. és 2000.
marcius 31.). A nem rezidens bankok altal
rezidens vallalkozasnak kézvetleniil nyu;-
tott hitelek ho végi zardéallomanyait vizs-
galva lathato volt, hogy az 6sszes, kiilfol-
dit6l hazai vallalkozashoz érkezd hitel
hozzavetGlegesen 20 szazaléka esetében a
hitelnytjté kiilfoldi bank volt mindkét
idGpontban, vagyis a kiilfoldrol torténd
magyar vallalatfinanszirozas étode ha-
taron atnyulé pénziigyi szolgaltatashoz
kapcsolddott, amit a tevékenységi szaba-
lyok nem engedtek meg. Természetesen
az eseti gy(jtés miatt ezek az adatok csak
tajékoztatod jellegiiek voltak, mégis kellg
alapot szolgaltattak arra, hogy a Hpt. a
tényleges helyzetnek és igy a transzparens

15 A legytijtés soran az elkiilonitd ismérv az volt, hogy
szerepel-e a ,,bank” sz6 a hitelnyjtd nevében. Ezutan
az adatok koziil a nemzetkézi pénziigyi intézmények
(példaul EBRD, EIB) lettek kisziirve. Az 6sszefogla-
16 adatok forrasa ,,A devizakiilfoldiekt] felvett devi-
za és -forint hitelek allomanya és forgalma” c. havi
jelentés volt.

szabalyozas elvének megfeleld modosita-
sat haladéktalanul kezdeményezze a hazai
szabalyoz6. A korabban beterjesztett
torvényjavaslat csak az EU-csatlakozas
idGpontjatol adott megoldast és csak a
probléma egy részére, hiszen az EU hitel-
intézetei iranyaba a csatlakozastol meg-
nyitotta volna a hatdron at nyujtott szol-
galtatasok lehetdségét, az EU-n kiviiliek
szamara azonban akkor sem.

Magyarorszag egyes hataron atnyulo
pénziigyi szolgaltatasok szabadda tétele-
kor azt a pragmatikus vonalat kovette,
hogy azok a szolgaltatasok élveznek el-
sObbséget, amelyeknél a kockazat a
kiilfoldi szolgéltatonal van (hitelnyjtas,
lizing), mig az iigyfél kockazataval jaro
tigyletek (betételhelyezés, szamlavezetés,
stb.) hataron atnyilé modon egyelére
nem nyilnak meg kiilfoldi hitelintézetek
eldtt. Az iigyfél kezdeményezésére, kiil-
foldon torténd szolgaltatasnyujtas szabad-
sagat — a késobbiekben részletezett mo-
don — ez természetesen nem érinti.

A 2001 januarjatol hatalyos Hpt.-ben
(2000. évi CXXIV. torvény) hataron at-
nyulo szolgaltatasként lett nevesitve és
engedélyezve a Kkiilfoldi hitelintézettol
torténd hitelfelvétel és a pénziigyi lizing
az OECD-tagorszagok hitelintézetei sza-
mara, de tovabbra is fennmaradt az a tila-
lom, hogy ezen szolgaltatok nem akvi-
ralhatnak {igyfelet és nem hirdethetnek
Magyarorszagon.

Tovabbra is felemas helyzetben maradt
az ugyancsak gyakori kiilfoldi bankga-
rancia nyujtasa, ami devizaszempontbol
szabadon igénybe vehetd, mig a Hpt. sze-
rint csak Magyarorszagon bejegyzett hi-
telintézet nyujthatja tizletszertien.
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A Hpt. modositasanak egyik fontos
eleme az EU- tagorszagok hitelintézetei
hataron atnyuld szolgaltatasainak szabad-
da tétele Magyarorszdgon, ami az orszag
EU-ba torténd belépésekor 1ép hatalyba.
Ez jelenleg nem okoz valtozast, viszont
egyértelm( vallalasa a tagsaggal jaro ko-
vetelményeknek és figyelemfelhivas a ha-
zai bankok szamara a fokozott versenyre
valo felkésziilés sziikségességére.

A Hpt. médositasa — az EU megkdozeli-
tését kiindulasi alapul véve — a pénziigyi
szolgaltatasok tekintetében a hataron at-
nyuld szolgaltatasokat a kovetkezok sze-
rint hatarozza meg:

A pénziigyi, illetdleg kiegészit§ pénziigyi szolgalta-
tas nyUjtasa nem a szolgaltatast nyfjtdo pénziigyi intéz-
mény székhelyével, telephelyével, féirodajaval, fidkjaval
azonos orszagban torténik és a szolgaltatast igénybevevd
iigyfél telephelye, allando lakohelye sem abban az or-
szagban van, ahol a szolgaltatast nyujto pénziigyi intéz-
mény székhelye, telephelye, fGirodaja, illetve fiokja.”

A hataron atnyulas tényallasanak egyik
eleme az, hogy a magyar rezidens tigyfél
nem magyar rezidens pénziigyi szolgalta-
totol vegyen igénybe pénziigyi szolgalta-
tast, a masik eleme pedig az, hogy a szol-
galtatast nem ott nyujtjak, ahol a kiilfoldi
szolgaltatd kozpontjaval, vagy fiokjaval
letelepedett.

Akarcsak az EU megfogalmazésaval,
ezzel kapcsolatban is joggal meriilhet fel
az a probléma, hogy nincs egyértelmiien
koriilhatarolva a szolgaltatds nyujtasanak
helye, amelyre a definicio felépiil, ezért
tobbféle értelmezésre is alapot adhat.
Egyediil a definiciébdl nem vezethetd le,
hogy példaul a Romabol budapesti szék-
helyli vallalatnak londoni szamlajara
nyUjtott hitelt a magyar hataron atnytlo-
nak kell-e tekinteni.

A szabalyozas nem alkalmazza a kiil-
foldi fogyasztas fogalmat, de a definicio-
bol az is levezethetd, hogy ha a szolgalta-
tast a szolgaltatd székhelyén, vagy fiok-
jaban nyujtjdk, az nem szamit hataron
atnyulasnak. Ezzel is az a probléma, hogy
nincs meghatarozva a szolgaltatas nyujta-
sanak helye.

A Hpt. csak hazai székhelyt hitelinté-
zet és fiok szamara engedi meg tevékeny-
ségének barmilyen modon torténd rekla-
mozasat és ez vonatkozik az egyébként a
torvényben megengedett kiilfoldi hitel-
nyujtasra €s lizingre is. Ez 0sszhangban
van az OECD emlitett megengedd szaba-
lyaval, viszont eltér az EU hivatkozott
szabalyértelmezésétdl €s a magyar rek-
lamtorvénybdl levezethetd attol az elvtdl,
hogy amely aru forgalmazasa nem tilos,
az reklamozhatd is. A magyar szabalyozas
ebben a tekintetben tehat egyértelmiien
szigorubb a kiil- és a belfoldi altalanos
gyakorlathoz képest. Ez jelenleg teljesen
jogszertien megtehetd, hiszen az ,,unso-
licited” hatdron atnyulas biztositdsara en-
nél tobb szabaly6zoi eszkdzre nem igazan
nyilik lehetGség.

Az EU-tagorszagok kozti hataron at-
nyul6 pénziigyi szolgaltatasokra vonatko-
70 szabalyozast elsGsorban az egységes
bankengedély, a ,,single passport” léte te-
szi sajatossa, mas orszagok megkozelité-
sétél eltér6vé. Ebben a viszonylatban
ugyanis mind a gazdasagi letelepedés,
mind a szolgaltatds kilfoldrél torténd
nyujtasa a székhely és nem a szolgaltatas
helye szerint illetékes feliigyeletnek torté-
nG bejelentés alapjan kezdddhet meg, a
szabalyozas ezért elsGsorban akoriil fo-
rog, hogy mely esetekben kotelez6 ez a
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bejelentés és mely esetekben nincs sziik-
ség erre sem a masik tagallam rezidensei-
nek nyujtott szolgaltatas megkezdésekor.
Részletszabalyokat ezért els6sorban a
székhely orszagb6l mas EU-orszdgokba
Hkifelé” iranyuld szolgaltatasokrol tala-
lunk, ami a jelenlegi hazai, alapvetGen a
,.befelé” jove szolgaltatasokhoz kapcso-
16d6 problémainkhoz képest mas viszo-
nyokat tiikr6z. Ebben a tekintetben a ha-
zai szabalyozas sziikségszerlien eltér az
EU-belitdl, hiszen nem a home country,
hanem — az Unio altal 12 évvel ezel6tt
megsziintetett — host country control-on
alapul és ezért a csatlakozaskor majd tel-
jesen atalakul.

A kozdsségi jogszabalyok és azok hi-
vatalos magyardzatai azért igyekeznek
minél pontosabban meghatarozni azt a
pontot, amelytdl kezdve mar egyik, vagy
masik szolgaltatdsnyujtasrol van szo,
mert a bejelentést a székhely orszag fel-
iigyeletének kell megtenni, mely donthet
ugy is — sajat értékelési szempontjainak
megfelelden —, hogy a tajékoztatast nem
tovabbitja, ténylegesen megakadalyozva
igy a szolgaltatas nytjtasat a masik tagor-
szagban. Ez értékelésiink szerint alapve-
téen nem a masik orszagbeli potencialis
tigyfelek, hanem a sajat orszagbeli betéte-
sek és tulajdonosok védelmét szolgalja a
tulzott terjeszkedés kovetkezményei el-
len. (Ez abbdl is lathato, hogy a masik
tagorszagban érvényes fogyasztovédelmi
eldirasokat viszont nem a sajat, hanem a
masik orszag feliigyeletének kell megis-
mertetnie a hitelintézettel.)

A jelenlegi magyar, a hataron atnyulo
szolgaltatast érint6 szabalyozas hangsulya
az el6bbicknek megfeleléen a kiilfoldi

szolgéltato bejovetelének korlatozasan
van. A kiilfoldi letelepedéssel jaro szolgal-
tatas-nyujtas jelenleg szinte teljes kortien
a PSZAF engedélyéhez van kétve, hiszen
a kiilfoldon torténd fidknyitashoz, leany-
vallalat alapitasdhoz, vagy befolyasolo
rész szerzéséhez a feliigyelet engedélye
sziikséges. (A hianyz6 lancszem az alaren-
delt kdlcsontSke nyujtasaval torténd téke-
kivitel.) A kiilfoldre, kiilfoldieknek valo
hataron atnyulo szolgaltatas-nytjtas azon-
ban semmilyen Kkiilon tevékenységi en-
gedélyt nem igényel, ha a bank egyébként
rendelkezik bankmiiveleteinek devizaban
vald végzésére sz0l6 felhatalmazassal.

A hatdlyos magyar szabalyozas ambi-
valens abban a tekintetben, hogy a fiék
létesitése beleszamit-e a hataron atnytlo
szolgaltatasokba, ugyanis a definicio sze-
rint nem, a ,,Hatdron atnyilo tevékeny-
ség végzésének szabalyai” c. rész vi-
szont fiktelep alapitasa esetére is eldir-
ja a kilfoldi hitelintézet tajékoztatasat a
magyar fogyasztovédelmi szabalyokrol.

A 2001. £EVI DEVIZALIBERALIZACIOVAL
ELOALLT HELYZET

Az arfolyamrezsim valtozasa miatt még
szélesebb korli devizaliberalizacio adta
jovobeni lehet6ségek a hazahozatali kote-
lezettség oldasaval, a szabadabb konver-
zios lehet6ségekkel és a kiilfoldi szamla-
tartds szabadsagaval felvetik azt a kér-
dést, hogy igényel-e szabalyozaspolitikai,
feliigyeleti modositast a hataron atnytlas
lehet6ségének megndvekedése.

Az alabbiakban felsorolt problémak egy
részét jellegzetesen az atmenet abbol faka-
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do problémai teszik ki, hogy az egyik jog-
tertilet fejlédése — meglehetdsen szertedga-
76 okokbdl — megel6zte a masiké, mig ma-
sik része mar a tevékenység természetének
tisztan technikai korlataibol adodik, ame-
lyek akkor is fennallnak, ha semmilyen
jogszabalyi korlatozas nem érvényesiil.

A Hpt. hataron atnyulas fogalmabdl azt
lathatjuk, a szolgaltatas nyujtasanak/
igénybevevdjének a helye hatarozza meg
a hataron atnyulast, még ha e kett6 sokszor
el is valik egymastol. Vannak bankszolgal-
tatasok (példaul betétgytjtés, pénzforgalmi
szolgaltatasok) ahol — amennyiben pusztan
a foldrajzi ittlét-ottlét hatarozna meg ezt a
kérdést — olyan értelmezés is el6fordulhat-
na, hogy példaul egy osztrak banknal
szamlat vezet6 magyar természetes sze-
mély amennyiben atutalasi megbizasat pa-
piron Ausztriaban adja le, az nem hataron
atnyulas (hanem kiilfoldi fogyasztas), ha
viszont Magyarorszagrol hivja fel az oszt-
rak bankjat az atutalast elintézni, akkor
mar hataron atnytldsnak mindsiilhetne.
Ugyanigy, ha ,,tiskaban” viszi ki a pénzét
az ligyfél az osztrak bankba, akkor az kiil-
foldi fogyasztas, ha viszont itthonrdl utal-
ja, akkor az hataron atnyulas. Problémas
példaul egy kiilfoldi bank altal kibocsatott
kartyaval valo fizetés is, hiszen ekkor pél-
daul a magyar ligyfél osztrak bankja min-
den egyes Magyarorszagon torténd osztrak
bankkartyaval vald fizetéskor atnyulik a
hataron. De ugyanigy probléma lehet a lat-
szolag ,.helyhez kotott” széfszolgaltatas is,
hiszen a szolgaltatas nyujtasa az a széfben
val6 elhelyezés, ami értelemszertien csak a
kiilfoldi bankban torténhet fizikailag, va-
gyis értelemszertien csak kiilfoldi fogyasz-
tasrol lehet szd, mégis, amennyiben az

tigyfél Magyarorszagon van és a kinti széf-
jében elhelyeztet egy targyat, a kiilfoldi
bank a definicio szerint atnyult a hataron.

Az érvényes definicid tehat dnmaga-
ban nem elégséges arra, hogy a csatlako-
zas utan az EU és a harmadik orszagbeli
hitelintézetek altal nydjtott szolgaltataso-
kat elkiilonitsiik, de arra sem, hogy a tel-
jes devizaliberalizalds utani helyzetben
tisztan lathassuk a hatarokat.

A nemzetkozi szabalyozasi tapasztala-
tok alapjan kiilfoldi szakérték e kérdés-
ben fontosnak itélik a helyzet elemzésé-
hez az egyéb jogszabalyi, a technikai-
tranzakcios korlatok figyelembe vételét.

Egyéb jogszabalyi korlat a Hpt. hirde-
tési tilalomra vonatkozo6 szovege szerint
a pénziigyi szolgaltatas hirdetése (példaul
irott, elektronikus sajtoban) csak a Ma-
gyarorszagon megtelepedett (székhellyel,
vagy fiokkal rendelkezd) szolgaltato
adhat.'® E szabaly szerint a megtelepedett
szolgaltatok piaca védett, hiszen nem ki-
nalhatja szolgaltatasait kiilfoldi bank Ma-
gyarorszagon. (Kivétel a csatlakozas utan
az EU-bankok.)

Fontos természetes tranzakcios korlat a
pénzatutalasok koltsége. Vagyis egy ma-
gyar ligyfél esetében annak a tranzakcios
koltsége igen nagy, hogy a banki passziv
oldalra vonatkozé miveleteket (betétel-
helyezés, pénzforgalom) kiilf6ldon bo-
nyolitsa, ugy, hogy foldrajzilag nem ott
van (vagy jovedelme nem ott keletkezik),
ha viszont igen, akkor mar nem hataron
atnyulasrol, hanem kiilfoldi fogyasztasrol

16 E rendelkezés szamonkérése csak a hirdetést megje-
lentetd sajtdorganumon, vagy hirdetési feliilet tulaj-
donoson keresztiil mehet, mely felvet bizonyos prob-
lémakat. Példaul feliigyeleti hataskor.
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beszeéliink. Tovabbi technikai korlatozo
elem az, hogy egy Magyarorszagon
1év6/€16/miikodd tigyfél bizonyos bank-
szolgaltatasokat korlatozottan tud Ma-
gyarorszagrol igénybe venni. [lyen példa-
ul a széfszolgaltatas, de arra is gondolunk,
hogy egy kiilfoldi bankszolgaltaté gya-
korlatilag nem tudnd hazai k6zmiiszolgal-
tatoknak a magyar tigyfele havi szamlajat
versenyképesen fizetni, itt is tranzakcios
korlatok vannak.

Korlatozé tényezd az iigyfélbizalom,
illetve a szolgaltatok és az tigyfelek ter-
mészetes elfogultsaga a hazai piac mel-
lett. Mint a nemzetkdzi részben lathattuk,
akar a bank, akar a befektetési szolgalta-
tasok nyujtadsa nem jellemzGen retail szin-
ten torténik hataron atnydlva, a hataron
atnyulas elterjedtségét a bizalmi viszony
miatti elfogultsdg nagymértékben befo-
lyasolja.

Osszességében a definicids értelmezési
problémak ellenére a nemzetkdzi tapasz-
taltakbol gy tlinik, hogy szamossagaban
nagyaranyu iigyfélelvandorlas a hazai
bankszolgaltatoktol nem varhato. Ezzel
egyiitt a kiilonféle szolgaltatasok eltérd
jellege miatt egyértelmd alapokra kell
helyezni és jogszabalyban kell rogziteni
azt, hogy ki, milyen pénziigyi, befekteté-
si, biztositasi szolgaltatast, milyen médon
kinalhat és nytjthat magyar tligyfeleknek
kiilfoldrél. Ellenkezd esetben vagy telje-
sen kiiirlil a Hpt.-nek az a rendelkezése,
hogy az EU-ban székhellyel rendelkezd
hitelintézetek (hitelezésen €s pénziigyi li-
zingen kiviil) csak a csatlakozas utan
nyujthatnak hataron atnyuld szolgaltatast
magyar természetes és jogi személyek-
nek, tovabba az ennek mintajara mas

szolgaltatasokra vonatkozé torvények fo-
lyamatban 1év6 moédositasa, vagy bizony-
talansag keletkezik azzal kapcsolatban,
hogy mikor jogszert és mikor jogszertit-
len egy adott szolgaltatisra vonatkozd
szerz6dés megkdtése.

Ugyanigy tisztazni kell a feliigyelet al-
tal vallalhato feleldsséget is a kiilfoldrol
belfoldiek altal hatdron atnyulva igénybe
vett pénziigyi szolgaltatasokért, hiszen
példaul a hazai pénziigyi kdzvetités valds
méretére vonatkozo szdmitdsokhoz sziik-
séges az, hogy legalabb informacidja le-
gyen a szolgaltatasok nyujtasarol.” Az
EU csatlakozasig a hitelintézeti és mas
pénziigyi szolgaltatasokhoz hasonléan a
nem megtelepiilt (kiilfoldi) szolgaltato
nem végezhet befektetési szolgaltatasi
tevékenységet sem Magyarorszagon.
Ha viszont a t6zsde fejlesztése azt ered-
ményezi, hogy a Budapesti Ertékt6zsde
(BET) cross-membership megéllapodaso-
kat fog kotni mas fejlett tézsdékkel, ez azt
jelentené, hogy kiilfoldi t6zsdén tézsdetag
kiilfoldi szolgaltaté alanyi jogon keres-
kedhetne a magyar t6zsdén és ugyanigy
magyar a kiilfoldin. Mivel a sajat szamlas
¢és a bizomanyosi kereskedés is tevékeny-
ségi engedélykoteles befektetési szolgal-
tatas, igy a jelenlegi altalanos tiltas miatt
elméletileg nem tehetné meg a kiilfoldi
tézsdetag, hogy sajat szamlas tigyletet kot
a BET-en, hiszen akkor befektetési szol-
galtatast végezne.

Tovabbi — egy késdbbi 6nallo elemzés
targyat képezo — kérdés az, hogy mely to-
vabbi pénziigyi szolgaltatasi tevékenysé-
17 Ez megvalésulhat akar bizonyos tigyfélkor éltali be-

jelentési kotelezettségen, akar a kilfoldi bankfel-
igyeletektdl beszerzett informaciokon keresztiil is.
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gek lennének felszabadithatok még a kiil-
foldiek versenye el6tt a meglévd kettén
kiviil — és milyen megfontolasok alapjan —
a csatlakozasig még hatralévd évek alatt.

EGY SZABALYOZASI ANOMALIA —
A BANKKOZI PIACON VEGZETT PENZUGYI
UGYNOKI TEVEKENYSEG

A jelenlegi szabalyozasi anomaliai koziil
van olyan, amit nem is a hatdron atnyulas
definicioés problémai okoznak, hanem a
Hitelintézeti torvény szolgaltataslistaja-
nak a tartalma .

Az Hpt. 3. § (2) d) pontja a bankkozi
piacon végzett pénziigyi iigynoki tevé-
kenységet mint kiegészit6 pénziigyi szol-
galtatast definialja, mely forintban és de-
vizaban egyarant végezhetd. Az Hpt.-ben
a liberalizalt hataron atnyulas, mint mar
irtuk, csak az OECD-orszagokban szék-
hellyel rendelkez6 pénziigyi intézmények
altal nyujtott hitel-, illetve pénziigyi li-
zing szolgaltatasokra all fenn. fgy csak
ezek nyujthatok a székhely szerinti fel-
tigyeleti hatosag engedélye mellett hata-
ron atnyulé szolgaltatas formajaban is.

Az EU csatlakozasig igy elméletileg
tilos lenne nem megtelepiilt szolgaltatok-
nak bankkdzi iigynoki tevékenységet
folytatni Magyarorszagon, hiszen a ki-
egészitd szolgaltatasokra is vonatkozik a
tiltds. Nevezett tevékenység viszont
nincs rajta a 2. bankdirektiva mellékleté-
nek kolcsondsen elismert szolgaltataso-
kat tartalmazo listajan, igy a tevékenysé-
get nem csupan a jogszabalyok betartasa
fel6l lenne ajanlatos megkozeliteni, ha-
nem a tevékenység hasznat és kockaza-

tait elemezve kellene a szolgaltatasnyuj-
tast szabalyozni.
1. Atevékenység meghatarozo kockaza-

tot nem hordoz magaban és a piac mii-
kodésének hatékonysagidhoz is nagy-
ban hozzajarul. A bankkdzi forint- és
devizapiac mikodésének sajatossagai
kozé tartozik, hogy a bankok alapvetd,
napi szintti forint- és devizapozicidinak
lezarasara viszonylag rovid id6, napon-
ta koriilbelill fél ora all rendelkezésre.
Ez alatt az id6 alatt foként telefonon
zajlik az ajanlati és vételi arak kozlése
a bankok kereskeddi kozott. A piacon
nincs kialakult, egységes ar, hiszen a
szereplOk nincsenek tisztaban a tobbi-
ek altal keresett vagy kinalt mennyisé-
gekkel, mindenki csak a sajat pozicio-
jat ismeri. Ennek megfelelen csak a
kétoldalu megbeszéléseken kialkudott
arak és mennyiségek alapjan tudnak a
szerepl6k informacidhoz jutni, ami
mar viszont elkdtelezettséget is jelent.
A devizaliberalizicié ota ez a forint-
¢s devizapiac kiilfoldi szerepldk el6tt is
nyitva all, ami azt jelenti, hogy a piac
mérete jelentésen megndott. Ilyen ko-
riillmények kozott a mar régota — a de-
vizaliberalizaciét megel6zGen is — je-
lenlevd, a piaci szereplSk altal széles
korben ismert bankkozi kdzvetitdk te-
vékenysége — az anonimitas biztositasa
¢és a kapacitaskorlatok kikiiszobolése
miatt — nagyban hozzajarul az alloka-
cios mechanizmus hatékonysaganak
noveléséhez ¢s a monopolhelyzetek
megsziintetéséhez. Az altaluk biztosi-
tott csatorna igénybevételével a keres-
leti és kinalati oldal egymasra talalasa
széles kdrben biztositott, igy a kialaku-
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16 arak volatilitdsa lényegesen csok-
ken. Véleményiink szerint ezen piaci
kozvetitok jelenléte 1ényegi kockaza-
tot nem hordoz magaban, hiszen az
aralkut koveten a két bankkozi sze-
replé kozvetleniil szerzédik a teljesi-
tésrdl, igy a teljesitési kockazatot 6k
maguk vallaljak, mig az {igynok jutalé-
kot kap.

2. Masrészrdl, ha korlatoznank ezen koz-
vetit6k magyarorszagi tevékenységét,
akkor az a magyarorszagi bankokat
hatranyos helyzetbe hozna a kiilfoldi-
ekkel szemben, hiszen résziikre csak a
hazankban bejegyzett kozvetitGk arai
allnanak rendelkezésre.

3. Harmadsorban pedig ha csak a Ma-
gyarorszagon bejegyzett kozvetitok
lennének jogosultak a bankkdzi iigynd-
ki tevékenység végzésére, akkor ez
szamukra indokolatlan versenyel6nyt
jelentene a bankkdzi piac egészére vo-
natkozodan.

Mindezek figyelembevételével egyér-
telmd, hogy nem pusztan a tevékenység
hataron atnytlasanak tiltasa megfontolan-
do, hanem a tevékenységi lista korrekcio-
jais. Ez az egy példa is azt a javaslatun-
kat tamasztja ald, hogy a szolgaltatasok
tételes feliilvizsgalatara van sziikség a
meglévd anomaliak kikiiszobolésére.

A HATARON ATNYULO BIZTOSITASI
ES A BEFEKTETESI SZOLGALTATASOK
SAJATOSSAGAI

A kovetkezOkben a hazai szabalyozasban
befektetési szolgaltatas néven kiilon ke-
zelt, az EU nomenklatira szerint viszont

a pénziigyi szolgaltatasok kozé tartozo, a
magyar hitelintézetek altal is folytathato
tevékenységekkel, tovabba az egyre tobb
termék tekintetében a befektetési szol-
galtatasokhoz hasonld tevékenységeket
végz0 biztositokkal foglalkozunk. (A Mar-
rakeshi Egyezmény pénziigyi szolgaltata-
sokrol szolo, hivatkozott mellékletének
5. pontja szerint a pénziigyi szolgaltata-
sok magukban foglalnak minden biztosi-
tasi, illetve biztositassal 6sszefiiggd szol-
galtatast.)

A 92/49/EEC sz. Direktiva alapjan a
biztositok is szabadon tevékenykedhetnek
a tobbi EU tagallamban a hazai engedé-
lyiik alapjan.

Az  életbiztositassal  kapcsolatos
90/619/EEC, valamint a nem-€életbiztosi-
tassal kapcsolatos 88/357/EEC direktiva
és modositdsai szerint a biztositd koteles
értesiteni a székhely (f6iroda) szerinti, il-
letve fidok esetén ennek székhelye szerinti
tagallam illetékes hatdsagait, megjeldlvén
a szolgaltatas, illetve a fedezni kivant
kockazatok fajtajat, valamint azon tagal-
lamokat, amelyek tertiletén a szolgaltatast
nyujtani kivanjak.

A szolgéltatas nyujtasanak az orszagat
az EU direktiva — eltérGen a hitelintéze-
tekre vonatkozotol — egyértelmtien defini-
alja. Eszerint a biztositasi tevékenység ott
folyik, ahol az a kockazat felmeriil,
amelyre az adott biztositast kototték.'®
A kockazatvallalas helye ugyancsak egy-
értelmlien meghatarozott, mind az élet,
mind a nem-élet 4g esetén a direktivak

18 Member State of provision of services’ means the
Member State in which the risk is situated when it is
covered by an establishment situated in another
Member State.
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szerint.” A Tanacs a biztositasi direktiva-
kat a 97/C 365/04. szdml magyarazata-
ban (Interpretative Communication®™) ér-
telmezi, a hitelintézetekhez hasonloan,
abbol a szempontbdl, hogy a kiilfoldi biz-
tositasi szolgaltatas mely esetben mindsiil
letelepedésnek, és mikor hataron atnyuld
szolgéltatasnak.

A biztositd rendelkezhet a masik or-
szagban felszerelésekkel — példaul iroda-
helyiség — és igénybe vehet helyi szakér-
toket a kockazatok, vagy kar megallapita-
sara és rendszerrel a biztositasi dijak
Osszegylijtésére, a karigény-bejelentések
fogadasara ligynokoket a biztositasi ajan-
latok biztosito €s tigyfél kozotti kozvetité-
sére, jogi, illetve orvosi szolgaltatasokat.
Fenntarthat tovabba a fogado orszag terii-
letén konkrét biztositasi tevékenységet
nem végzé allandé személyzetet (pél-
daul piackutatasra). A hirdetés tekinteté-
ben — hasonldan a bankokhoz — akkor all
fenn elézetes bejelentési kotelezettség, ha
a biztosito az iigyfél allamanak teriiletén
kivan tevékenységet folytatni. Mind a

19 Member State where the risk is situated” means:

— the Member State in which the property is situated,
where the insurance relates either to buildings or to
buildings and their contents, in so far as the contents
are covered by the same insurance policy,

— the Member State of registration, where the insurance
relates to vehicles of any type,

— the Member State where the policy-holder took out
the policy in the case of policies of a duration of four
months or less covering travel or holiday risks, what-
ever the class concerned,

— the Member State where the policy-holder has his
habitual residence or, if the policy-holder is a legal
person, the Member State where the latter’s establish-
ment, to which the contract relates, is situated, in all
cases not explicitly covered by the foregoing indents.

20 Draft commission interpretative communication —
freedom to provide services and the general good in the
insurance sector, Official Journal C365., 03/12/1997.

reklamozas, mind a hataron atnyulo szol-
galtatas esetében koteles azonban betarta-
ni a fogadd orszag ko6zjo szabalyait.”

Magyarorszagon a biztositdintézetek-
6l és a biztositasi tevékenységrdl szolo
(1995. évi XCVL) torvény kifejezetten
nem hasznalja a hataron atnyulas fogal-
mat, de tobb tekintetben rendelkezik rola.
A hatalyos biztositasi jog elvileg nem te-
szi lehetdvé kiilfoldi intézmények szama-
ra biztositasi tevékenységek? végzését
Magyarorszag teriiletén hataron atnyu-
16 formaban, csak magyarorszagi fiok-
telepeik utjan. Ha azonban a hataron at-
nyuld tevékenység definicioja alapjan
vizsgaljuk meg a biztositasi torvényben
foglalt engedélyezett tevékenységeket, ta-
lalunk koztiik hataron atnyulot és kiilfoldi
fogyasztast is, s6t, a kiilfoldi biztositok
mozgastere bizonyos tekintetben még
szélesebb, mint az egyes hatdron atnyuld
pénziigyi szolgaltatasokat deklaraltan en-
gedélyezo hitelintézeti torvény esetében.

Hataron atnyulo szolgaltatas a kiilfol-
di biztositotol igénybe vehetd viszontbiz-
tositasi tevékenység, err6l maga a tevé-
kenységet szabalyozo torvény rendelke-
zik. A viszontbiztositas kiilfoldi partnerrel
val6 végzése annyira része a magyar gya-
korlatnak, hogy ehhez nem is sziikséges
feliigyeleti engedély, csak a partnerek ne-
vének bejelentése van eldirva.

A belfoldi természetes €s jogi szemé-
lyek jogosultak szerzédést kotni kiilfoldi
biztositoval barmely nem-életbiztositasi

21 A biztositasok korében eldirt kozjo szabalyok szinte
teljes mértékben megegyeznek a fentiekben a ban-
koknal részletesen ismertetett szabalyokkal.

22 Biztositasi, biztositaskozvetitdi, biztositasi szakta-
nacsadoi tevékenységek.
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kockazatra abban az esetben, amikor Ma-
gyarorszagon bejegyzett biztositok nem
vallalnak kotelezettséget.

A torvény lehetdséget nyujt a kiilfoldi
fogyasztasra is, amikor altalaban megtilt-
ja, hogy belfoldi kiilfoldi biztositoval szer-
z6dést kosson, de megengedi abban az
esetben, ha egy belfoldinek ,,szoros és tar-
tos kiilfoldi kotodése” all fenn. Kiilfoldon
munkat vallalék, 90 napot meghaladoan
kiilfoldon tartdzkodok életbiztositasi, va-
gyon- ¢s felelGsségbiztositasi szerz6dést
kothetnek kiilfoldi biztositoval. Nemzet-
kozi gazdasagi tevékenységet (példaul fu-
varozas, szallitmanyozas) folytatd, ma-
gyarorszagi székhelyl vallalkozdsok a
jarmtiveikre és az aruikra (elvileg akar az
orszag teljes export-import forgalmara)
kiilfoldon bekovetkezd biztositasi ese-
ményre vonatkozo biztositasi szerzédést
kothetnek kiilfoldi biztositoval.

Ide sorolhatok tovabba a belfoldi és
kiilfoldi biztositok kozotti egyiittbiztosi-
tasi, segitségnyujtasi szerzédések, a biz-
tositasi szolgaltatasoknak a masik biztosi-
to altal torténd lebonyolitasara kotott
megallapodasok.

A biztositasi torvény hirdetésre vonat-
kozo6 szabélya szerint csak Magyarorsza-
gon bejegyzett biztosito (biztositaskdzve-
titd, biztositasi szaktanacsado) tehet koz-
z¢ hirdetést.

A jelenleg hatalyos biztositasi torvény
modositasa folyamatban van. A modosi-
tasnak, — amennyiben a Hpt. modjara le-
képezi a mar belépéskor fennallo helyze-
tet, — lehet6vé kell tennie az Unidban
székhellyel rendelkezd biztositd intéze-
teknek a hataron atnyuld szolgaltatasat az
EU biztositasi direktivakkal harmonizalt

modon. Az idézett jogszabalyhelyekbdl
lathatd, hogy szdmos modositas sziiksé-
ges a harmonizaciohoz (példaul a tartds
kiilfoldi tartozkodas idShataranak harom-
rol négy honapra vald emelése).

A befektetési szolgaltatasokrol szolo
93/22/EEC direktiva lehetdvé teszi az
,.europai tlevél” alkalmazésat; a szolgalta-
tasnyujtas szabadsagarol, illetve a hataron
atnyulo szolgaltatasokrol a bankok szamara
elirtakhoz hasonldan rendelkezik.”

Ami a hazai szabalyozast illeti, a 2002.
januar 1-jétdl hatalyos tékepiaci torvény
(Tpt.). rendelkezései szerint kiilfoldi val-
lalkozas befektetési, vagy kiegészit6 be-
fektetési tevékenységet kizarolag fidkte-
lepe tjan végezhet Magyarorszagon. Az
orszag teriiletén kiviilrdl belfoldiek sza-
mara nyujtott szolgaltatasokat vizsgalva
azonban szamos legalis tlizletkotési lehe-
toséget talalunk.

A devizatorvény — a felhatalmazott hitel-
intézetek, devizabelfoldi befektetési alap-
kezel6k, forgalmazok kivételével — deviza-
belfoldiek szdmara brékerkényszert irt
el6 devizakiilfolditdl torténd értékpapir va-
sarlas esetére), illetve devizakiilfoldi érték-
papir-letétkezelSi szolgaltatasainak igény-
bevételét kizardlag devizabelfoldi érték-

23 Adirektiva 18. cikkelye szerint a befektetési vallalko-
zas, mely élve a szolgaltatasnyujtas szabadsagaval,
eldszor kivan tevékenységet folytatni egy masik tag-
allam teriiletén, koteles a hazai tagallam illetékes ha-
tosagat tajékoztatni arrdl, hogy: a) mely tagallam te-
riiletén, b) milyen befektetési szolgaltatas(oka)t kivan
nyujtani. A hazai tagallam illetékes hatosagai ezen in-
formaciokat egy honapon beliil kozlik a fogado tagal-
lam illetékes hatosagaival, és ezt kovetSen a befekte-
tési vallalkozas megkezdheti tevékenységét a fogadd
tagallam teriiletén. A fogado tagallam hatdsagai a be-
jelentés kézhezvételét kovetGen kozlik a befektetési
vallalkozassal a teriiletiikon érvényesiil§ és betartan-
do kozjo szabalyokat.
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papir-letétkezel6 kozvetitésével tette le-
hetdvé. Ezek a rendelkezések nem zartak ki
a kiilfoldi befektetési szolgaltatok igénybe-
vételét, csak — piac és fogyasztovédelmi
okokbol — eldirtdk egy magyar szolgaltatd
kozremiikodését a lebonyolitasban. A meg-
szlint torvénynek ezek a (korabban sem de-
vizalis tartalmu) rendelkezései 1ényegében
valtozatlan tartalommal keriiltek at az 1;
t6kepiaci torvénybe.

A magyar befektetdk kiilfoldi értékpa-
pir-iigyleteik lebonyolitasahoz korlatlanul
vehetik igénybe kiilfoldi értékpapir-keres-
keddk, értékpapir-letétkezelk bizoma-
nyosi és értékpapir-szamlavezetési szol-
galtatasait. A magyar kibocsatok kiilfoldi
kotvénykibocsatasaikhoz igényelhetik
kiilfoldi szolgaltatok jegyzési garancia-
vallalasat, a forgalomba hozatal szervezé-
sét. Nincs akadalya a kiilfoldi t6zsdei és
tézsdei elszdmolohazi szolgaltatasok
igénybevételének sem. Ugyanakkor hazai
szolgaltatasnyujtasra (itthon, rezidens
iigyfélnek) csak Magyarorszagon megte-
lepiilt szolgaltatd jogosult.

A reklam (hirdetés, hirdetmény) vonat-
kozasaban a Tpt. csak annak tartalmi kove-
telményeirdl rendelkezik, de — szemben a
Hpt.-vel és a biztositasi torvénnyel — nem
irja el a belfoldi székhelyl befektetési
vallalkozasok reklamozasi joganak kizaro-
lagossagat. Ezt nyilvanvaléan 6sszhangba
kell hozni a masik két szolgaltatas reklam-
szabalyaival.

OSSZEFOGLALO

1. A hataron atnyul6 pénziigyi (befekteté-
si, biztositasi) szolgaltatasok altalanos

rrrrr

nak és igénybevevdjének (foldrajzi)
helyét tekinti elkiilonit ismérvnek a
hataron atnytlas definialasahoz. A de-
finicié alapjan megkiilonboztetjik a
whataron atnytlo szolgaltatis™t az un.
Hkiilfoldi fogyasztas™tol. Megallapit-
hato , hogy ezen elkiilonités nem ad
pontos valasztovonalat a két tipusu
szolgaltatas kozott, a legkritikusabb
probléma a szolgaltatas-nyujtas helyé-
nek a definialasa.

. A kiilonb6z6 nemzetkozi pénziigyi in-

tézmények és szervezetek (IMF, EU,
OECD, WTO) hataron atnyulo szolgal-
tatasokkal kapcsolatos irdnymutatasai
¢s meghatarozasai altalaban 6sszhang-
ban vannak, az EU ,single passport”
elvéhez kapcsolodo hataron atnyulasi
liberalizacids elvarasainak értelmezése
azonban mar ellentmondasokat tartal-
maz (Id. lizletszerliség, a szolgaltatas
helyének problémaja, kiilfoldi fogyasz-
tas). A ,,k0zj0” érdekében alkalmazha-
to korlatozasok értelmezése a hatdron
atnyuld szolgaltatids-nyljtas esetén
szintén nem egyértelmd.

. Fontos szabalyozo6i elvaras e szolgalta-

tastipusok esetén a fogyasztok tajékoz-
tatdsa €s a hazai fogyasztovédelmi
szabalyok érvényesitése a hataron at-
nyuld pénziigyi szolgaltatd esetén.

. Az interneten keresztill hataron at

nyujtott e-finance szolgaltatas mind a
szolgaltatasnyujtas, mind a szolgalta-
tasra valo felhivas szempontjabol sza-
balyozast igényl teriilet. Ertelmezés
szerint a szabalyozasi politikdk az
internetet, mint alternativ elosztasi
csatornat kezelik, igy tartalmilag
ugyanolyan f6 szabalyozasi elvek sze-
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rint kezelik, mint a hagyomanyos
disztribucios csatornakat.

. A hataron atnyuld szolgaltatasokat
vizsgalo empirikus felmérések elég
hianyosak, szolgaltatastipusonként el-
téré mélységl elemzésekkel lehet talal-
kozni. K6z0s jellemzéként elmondha-
to, hogy az utdbbi tiz évben a ndveke-
dés nemcsak volumenben volt nagy,
hanem a szolgaltatastipusok korét te-
kintve is. Tovabbra is élen jar a nem-
zetkozi vallalati hitelezés a hitelezési
szindikatusok miatt, illetve a nemzet-
kozi értékpapir kibocsatas és keres-
kedés. A piaci globalizacié miatt hata-
ron atnyulo szolgaltatasként dominans
szolgaltatastipus a letétkezelés, illetve
a hataron atnyulo kockazatokat biz-
tosito (Id. hajozasi, repiilégép, nagy-
vallalati) biztositasi szolgaltatasok,
historikus okok miatt erésen jellemzd
a private bankingben, (lasd Svajc).
A retail banking teriiletén illetve a ha-
gyomanyos nagytomegti banki és be-
fektetési banki szolgaltatasok esetében
egyértelmiien megfigyelhet§ az un.
home country biased magatartas,
mely a hazai szolgaltatok melletti elko-
telezettséget jelenti elsGsorban a szol-
galtatas biztonsagi vetiiletei miatt (a
szolgaltatast kinalok-oldalarol is meg-
figyelhet6 e szolgaltatasokra az ugyan-
ezen okokra visszavezethet6 hasonlo
viselkedés). A hataron atnyuld retail
pénziigyi szolgaltatas igénybevételét
ezen tulmenden erdsen csokkentik bi-
zonyos tranzakcids koltségek (példa-
ul nemzetkdzi atutalasi rendszerek
koltségei), szerzddéskotéshez kapceso-
16do egyedi szabalyok, illetve mas
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szabalyok (példaul fogyasztovédelem,
adoszabalyok) érvényesitése a szolgal-
tatds kindlasakor.

. Az e-finance szolgaltatasnyujtas

megjelenésével egyelére azok a vara-
kozasok nem teljesiilnek, melyek a
szolgaltatastipustol fiiggetlen foldraj-
zi korlatok gyors attorését vartak, az
e-finance szolgaltatasok tulnyomo
tobbsége hataron beliil bonyolodik. Az
e-finance szolgaltatasok tobbsége mar
,fizikailag” 1étesiilt elemi bank-kapcso-
latra telepiil, s e kapcsolat létrejottének
pedig vannak teriileti korlatai. A tranz-
akcids korlatok is ugyantigy fennall-
nak az internetes értékesitési csatorna
esetén és a pénzmosas elleni szabalyo-
zas és fellépés erdsodése egyeldre leg-
alabbis nem 0sztdnzi az interneten ala-
pulé bankszolgaltatasok terjedését.

. A hazai szabélyozas az EU csatlako-

zaskori hatalybalépéssel mind a pénz-
iigyi, mind a befektetési szolgaltata-
sok esetén mar megalkotta az EU kor-
re vonatkoz6 hataron atny0l6 szabalyo-
zast. (A biztositasi teriilet ezzel egyeld-
re ados.) Az egységes eurdpai Utlevél
(single passport) €s a székhely szerinti
feliigyelet (home country control) alap-
elveinek hazai alkalmazasakor kiemelt
szerepet kap a felligyeletek kozotti
munkamegosztas, egyeztetés és adat-
csere. Tovabbra is kérdéses azonban az
EU-n kiviili kor szabalyozasa. A devi-
zaliberalizalas 1996-os iiteménél elgal-
16 helyzetre reagalva, mintegy legali-
zélva egy létezd szolgaltatastipust, a
szabalyozas az OECD korre vonatkoz-
tatva lehet6vé teszi 2001. januar 1-
jétdl, hogy a pénziigyi szolgdltatdsok
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koziil két finanszirozasi alapinstrumen-
tum, a hitelezés és a pénziigyi lizing
nyujtasa, hataron atnyuld szolgaltatas-
ként is megtorténjen. Azonban mind a
tobbi pénziigyi szolgaltatas, mind be-
fektetési szolgaltatasok, mind a bizto-
sitasi tevékenység végzése tovabbra is
leteleptilt (székhely, vagy fidktelep)
szolgaltatok joga kizarolagosan. E
szolgaltatasokra hirdetési tilalom is
fennall hataron atnyuléan (hitelezésre
¢s pénziigyi lizingre is).”

. A 2001. évi teljes devizaliberalizacié
miatt a kiilfoldi szamlanyitas szabadsa-
ga, a hazahozatali kotelezettség meg-
szlinése ¢€s a teljes konvertibilitds miatt
a pénziigyi szolgaltatasok kiilfoldi fo-
gyasztdsa mindenki szamara elérhetd-
vé valt. Azonban az 1. pontban leirt bi-
zonytalansag a hataron atnyilas és a
kiilfoldi fogyasztas elkiilonitésében a
nemzetkdzi szabalyozas bizonytalan-
sagai és a hazai szabalyozas merevsége
miatt sokkal ¢lesebb szabalyozasi
problémakat vet fel. Ezért sziikséges
valamennyi pénziigyi és befektetési
szolgaltatasra, illetve a biztositasi tevé-
kenységre egyenként megvizsgalni az
elkiilonités tartalmat, a szolgaltatas-
nyujtas helyét.

24 Némely irodalom az iigyfél kezdeményezésére tor-

tént hataron atnyuld szolgaltatast (unsolicited vagy
passziv szolgaltatasnyujtas) kiilfoldi fogyasztasnak
tekinti.

9.

10.

I1.

29

A hazai merev szabalyozasi kornyezet
sajat korlataiba el6szor a Hpt. idézett
modositasakor iitkozott. Az 0 téke-
piaci torvényben a tézsdék és az
elszamolohdzak nemzetkozi egyiitt-
muikodésének tendencidira reagalva
az elszamolasi tevékenységek és a
tozsdei tevékenységek esetén megte-
remtddott a hataron atnyulas lehe-
tdsége. (Mivel ezek a tevékenységek
tartalmukban nincsenek az EU kol-
csondsen elismert listajan, igy harmo-
nizacios kényszer és id6zités sem fel-
tétleniil vonatkozik rajuk.)

E feldolgozas eredményeit felhasznal-
va nyilvanvalo, hogy az egyes (pénz-
igyi, befektetési €s biztositasi) tevé-
kenységek szintjén kell megvizsgalni
a magyar szabalyozast olyan szem-
pontbdl, hogy a hataron atnyuld szol-
galtatas illetve a kiilfoldi fogyasztas a
szolgaltatas 1ényegét tekintve milyen
esetben relevans elkiilonités és mikor
nem. Az EU arra a kérdésre, hogy
mely esetben Kkeriil sor egy szolgal-
tatas nyujtasara egy masik tagor-
szag teriiletén, a szolgaltatas karak-
terisztikus jegyeit visel6 tevékeny-
ség, (mas megfogalmazasban : a fize-
tés ellenében nyujtott szolgaltatas 1¢-
nyegi része ,,the essential supply”) el-
latasa helyének meghatarozasat irja
el6. Ezt véleményiink szerint az
egyes tevékenységeknél egyenként
kell megvizsgalni.

Masik szabalyozasi konzekvenzia,
hogy at kell gondolni a fogyasztové-
delmi, a hirdetési és prudencialis
szabalyok érvényesithetdségét, a fel-
iigyelet szerepét, az orszagkort stb.
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GAUDER MILAN

A VAR ALKALMAZASANAK
VESZELYEIROL

Az iras a kockaztatott értékkel (Value at Risk) kapcsolatos szabalyozéi elv érvénye-
siilését, vagyis a VaR alapu toketartalékolas tiszta elméleti esetét elemezi. Arra
szandékozik ramutatni, milyen veszélyei vannak az emlitett modszer hasznalata-
nak a kockazat mértékének megallapitasara. A szerzo szerint a megfeleld konfiden-
ciaszint kivalasztisa legalabb olyan fontos része a kockazatkezelésnek, mint maga
a VaR érték szamitasa. Bevezetésként tekintsiik a dolgozat altal — a banki szaba-
lyozas keretei kozott — bemutatott elméleti eset egy kozérthetd analégiajat.

Ha egy orszag a kovetkezd szaz év lehetséges legnagyobb habortjara akarna fel-
késziteni a hadseregét, az elképzelhetetlen sok pénzbe keriilne. Ezért a kormanyok
altalaban azt az utasitast adjak a hadiigyminisztereiknek, hogy egy hiiszévente el6-
fordulé méretii haborihoz, vagyis szaz évben az 6todik legnagyobb dsszecsapashoz
sziikséges készenléti szintet tartsak fenn. A kérdés az, hogy miért pont a huiszéven-
te legnagyobbra késziilnek. Mit6l fiigg ez a szam, és van-e ennek a kivanatos szint-
nek valamiféle optimuma, ami minden orszagra egységesen jellemzd kellene
legyen. A cikk azt mutatja meg, hogy ez a dontés az adott nép kockazatkeriilési haj-
lando6sagatol (béke iranti vagy kontra katonai kiadas) fiigg, és éppen ezért korant-
sem torvényszerii, hogy kiilonb6z6 orszagok azonos erdsségii hadsereget tartsanak.

Mindez a banki szabalyozas oldalarol azért érdekes, mert a bankfeliigyeleti haté-
sagok a Bazeli Bizottsag ajanlasat kovetve egyeldre vilagszerte azonos toketartaléko-
kat kovetelnek meg a hitelintézetektdl, fiiggetleniil a tulajdonosok szandékaitol.

A kilencvenes évek eleje 6ta — a Bazeli
Bizottsag aldasos munkéjanak koszonhe-
téen — a bankok miikodése szabalyozot-
tabba ¢és igy remélhetdleg biztonsagosab-
ba valt. A pénziigyi tudomanyos fejlédés
eredményei némi késéssel megjelennek a
bizottsag ajanlasaiban, amelyeket a nem-
zeti szabalyozok atiiltetnek a helyi kor-
nyezetbe. A kilencvenes évek pénziigyi
felfedezettje”, a kockaztatott érték a vo-

natkoz6 kormanyrendelet nyoman immar
2000 ota része a magyar pénziigyi sza-
balyrendszernek. A kockaztatott érték be-
vezetése nagy eldrelépést jelentett a ko-
rabban hasznalt hanyados, illetSleg kvota
jellegli megkotésekhez képest. Az eredeti
ajanlas mogott meghuzodo elv szerint a
VaR-alapti szabalyozas sokkal jobban fi-
gyelembe veszi a kezelt eszk6zok jellem-
z0Git, a piacok kozotti Osszefiiggéseket, az
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egymast ellenstlyoz6 hatasokat, mint a ko-
rabban hasznalt szemellenzds megoldasok.

Sajnos az elvekben megjelend nagyobb
szabadsagfok jotékony hatdsait ellensu-
lyoztak az ismeretlent6l valo félelem
miatt beépitett biztonsagi kdvetelmények.
A kockaztatott érték alapu t6keképzést és
kockazatkezelést még nem tapasztalhat-
juk annak tiszta formajaban. Noha ebben
az esetben — a varakozasok szerint — ha-
tékonyabban érvényesiilnének a piaci
elvek, ami megtisztitana az iizletet a sza-
balyozoi arbitrazsbol €16ktdl, és a valodi
pénziigyi teljesitményre terelné a fi-
gyelmet.

Az irés célja, hogy a szabalyozdi elv ér-
vényesiilését, vagyis a VaR alapt t6ketar-
talékolas tiszta elméleti esetét elemezze.
Nem célja ugyanakkor a kockaztatott ér-
ték teljes kord kritikdja, hanem mindenek-
eldtt arra szandékozik ramutatni, milyen
veszélyei vannak a kockazat mértékének
megallapitasara torténd hasznalatanak.

A VAR SZEREPE A SZABALYOZASBAN

A VaR mint pénzben kifejezhetd mérd-
szam azt mutatja meg, hogy a befektetett
Osszeg (portfolio) adott id6 alatt — megle-
het&sen rossz esetben — mennyit veszit az
értekébdl. Ez a meglehetOsen rossz eset
altalaban szaz lehetséges esetbdl a maso-
dik vagy 6todik legrosszabb, szaknyelven
masodik vagy 6todik percentilise az id6-
szak végi nyereség-kimeneteleknek.
Fliggvénnyel leirhatd nyereségfiiggvény
esetén a VaR a nyereség eloszlasfliggvé-
nyének azon értéke, ahol az példaul egy
vagy Ot szazalék értéket vesz fel.

Bels6é modellnek nevezi a szakiroda-
lom a bank kockazatmérési és -kezelési
rendszerét, amit a rendeletek szerint — a
standard modszer helyett — t6kesziikség-
lete megallapitisara hasznalhat. A bels6
modellt a bank a piaci kockézatra (kamat-,
részvény-, aru- és devizakockazat) vonat-
koz6 tékekdvetelmény-szamitasanal al-
kalmazhatja. E modelltd] megkovetelt
feltételek koz¢ tartozik, hogy a t6kekove-
telmény szamitasat a kockaztatott érték
modszerével — naponta, 99 szazalékos
szignifikanciaszinten és minimum tiz na-
pos tartasi periodussal szamolva — kell
végezni és utoteszteléssel sziikséges meg-
allapitani, hogy a belsé modell jol becsiil-
te-e a kockazatokat.

A tavaly elfogadott szabalyozast tt6rd
volta ellenére Magyarorszagon is szamos
kritika érte. A rendelet szovegébe csuszott
elirasok' hasznalhatatlannad tehetik az
adott részeket. A {6 biralat mégis a nem-
zetkozi kritikdkhoz nyulik vissza. Mint-
hogy a bels6 modell hasznalata — a t6bb-
letmunkén tul — a magasabb tékekdvetel-
mény eredményezte tobbletkoltségekhez
vezet, igy a sajat modell hasznalatanak
megengedése nem hoz gyakorlati valto-
zast. A belsé modell feltehetleg jobban
leirnd a kockazati kitettséget, igy ennek
mell6zése nem a megfeleld t6kekdvetel-
mény megkoveteléséhez vezet. A tobblet-
téke felhalmozasa plusz koltségeket 16 a
befektetési tarsasagokra és a hitelintéze-
tekre, de éppen a kockazatnak kevésbé ki-
tettekre nagyobbat.

1 21.§(2) cikk, valamint a 2. szamt melléklet, 2.1. be-
kezdése.
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A cikk késdbbi szakaszaban azzal az
idealisztikus feltevéssel fogok élni, hogy
a bankok kereskedési tevékenységiik t6-
kesziikségletét a portfolidjuk kockaztatott
értékének megfeleléen hatdrozzak meg.
Talan bizhatunk benne, hogy a szabalyo-
zas fejlédése abba az iranyba tart, hogy a
bank tékefedezete kiilsé vagy belsd kény-
szer hatasara a portfolidja VaR értékét
érje el.

Egy masik feltételezéssel is €lni kiva-
nok, melynek indoklasira a kovetkezo
részben keriil sor. E feltételezés szerint
egy bank minimalizalni szeretné tdke-
sziikségletét. A téke pedig — a két el6z6
feltételezés szerint — a portfolio kockazta-
tott értéke altal determinalt. fgy a bank ér-
deke kereskedési portfolidja VaR-janak
csOkkentése, leszallitva ezzel a t6kesziik-
ségletet, ami a koltségek (alternativ kolt-
ségek) mérséklodésén keresztiil a nyere-
ség novekedéséhez vezet. A nyereség no-
velése mint végsd cél maga utan vonhatja
a VaR csokkentését mint kozbiils6 célt.

OE* r,—( —VaR%)OE * r
max = = max
VaR% * OF

ahol a marzs az atlagos kihelyezési és
betéti hozamok kiilonbsége. A végsd
képlet értelmében a tulajdonosok célja az
marzs . . s 11z

(r_[ +VaR%} 0sszeg maximalizalasa. Ezen
beliil az 7 -re nincs befolyasuk, igy a cél a
kamatmarzs novelése és/vagy a VaR%
csokkentese. A fenti kepletben az r, valo-
jaban a téke alternativ koltsége, amit a
tulajdonosok allampapirba fektetve is el-
érhettek volna, mig a marzs/VaR% a va-
l6di gazdasagi profitrata.

MEKKORA A JO VAR?

Tegyiik fel, hogy egy bank tokekdvetel-
ménye a tartott portfolidja kockaztatott
értékehez van kotve. Ennek kovetkezté-
ben a bank sajat tékéje egyenld az eszko-
z0k VaR-javal. A forras oldalon kockazat-
mentes kamatlabon finanszirozza magat.
A bank tulajdonosai a sajat tékére (S7) ve-
titett profitot (), vagyis a tokearanyos nye-
reséget akarjak maximalizalni. Ez pedig:

OE*r, —IT *r,
ax— "

max(ROE) = max L m:
ST ST

ahol OF az 6sszes eszkdz, r;, az atlagos
kihelyezési hozam és IT az idegen tke,
amire rpkamatlabat fizet a bank. A sajat
téke és az idegen t6ke Osszege az Osszes
forras, ami megegyezik az Osszes esz-
kozzel: ST+ IT =OE. A sajat t6ke pedig
a szabalyozas értelmében az eszk6zok
kockaztatott értéke: ST= OE*VaR%. Ezt
felhasznalva a fenti egyenlet tovabb ir-
hato:

r,—r, +VaR% *r marzs
L L= max|r,+

VaR % VaR%

A kovetkeztetés, hogy a bank — amely-
nek sajat t6kéje a kockazatos port-
kotve — célja a kamatmarzs novelése és
portfolidja VaR-janak csokkentése. Ez a
stratégia vezet a legnagyobb egységnyi
tékére vetitett nyereséghez, vagyis t6-
kearanyos nyereséghez (ROE). A marzs
marginalis novelésének jotékony hatasa
a profitra nem meglepd eredmény, szem-
ben a kockaztatott érték abszolut ér-
tékben értett zsugoritasra valo késztetés-
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sel, mely mar korantsem annyira nyil-
vanvalo.

A konfidenciaszint valasztasa a kocka-
zatvallalasi hajlandosaggal fiigg 6ssze. Ha
valaki 99 szazalékos szinten akarja meg-
hatarozni a VaR-t, az a kockazatelutasitas
magas fokat jelenti. Amennyiben ugyanis
valaki kockazatsemleges, akkor 50 szaza-
lékos VaR-t szamol, mert nem érdekli,
hogy mi torténik rossz esetben, csak az,
hogy az esetek felében legalabb mekkora
a hozam. A konfidenciaszint megvalaszta-
sa a hozam és a kockazat kozotti egyéni
atvaltast tikrozi és az egyéni kockazati
averziora reflektal. Ha valaki kockazatke-
riilési hajlandoésaganak megfeleléen meg-
valasztotta a szignifikanciaszintet, akkor a
szamitott VaR% érték mar olyan jelzo-
szam, amely a portfoliot személyre sza-
bottan jellemzi. A személyre szabas a kon-
fidenciaszint megvalasztdsdnak igazi
funkcidja. Miutan a mérészam személyre
szabasa megtortént, a kivanatos szintjének
elérése a cél. Mivel a VaR% (normalis el-
oszlasnal) a hozam és a szoras linearis
kombinacioja, ezért ceteris paribus a ma-
gasabb hozam nagyobb, mig a magasabb
szoras alacsonyabb VaR% értéket ered-
ményez.’ Mivel a kockazatkeriilés miatt az
el6bbi hasznos, az utobbi haszontalan val-
tozas, ezért a magasabb VaR%-nak hasz-
nos tulajdonsagnak kell lennie.

A felhozott példak és sematikus leve-
zetések fényében térjiink vissza az alfeje-
zet cimében feltett kérdésre: mekkora a jo
VaR? A vélasz: A VaR% minél nagyobb
értéke a kivanatos — a minél nagyobb

2 Nem a hagyomanyos, hanem az abszolut érték nélkii-
li értelmezésben.

VaR% jelenthet kisebb veszteséget —, s
ilyen értelemben a VaR%-maximalizalas
racionalis torekvés egy kockazatkeriilg
befektetd, illetve hitelintézet szamara.

A VARY% MINT HASZNOSSAG

Ha elfogadjuk, hogy a VaR% magasabb ér-
téke a kockazatkeriil6 befektetd szamara az
altala jellemzett portfoliot kivanatosabba
teszi, akkor létezik olyan U(VaR%r )
hasznossagi fliggvény — a VaR%-nak szi-
gorian monoton novekvd fiiggvénye —,
amely a befektetd hasznossagat megfeleld-
en irja le. Az értelmezési tartomany elemei
a portfolioknak azonos idGtavon és azonos
konfidenciaszinten szamitott kockaztatott
értékei. Mivel az U szigorian monoton nd-
vekvd, ezért a portfoliok hasznossagi sor-
rendjét a VaR% nagysaga is megfelelen ir-
ja le. A befektetd viselkedése a szoban for-
g6 preferenciarendszer alapjan jol leirhato
kozombosségi gorbékkel a hozam—szoras
térben. Mivel a VaR% normalis eloszlas
esetén a hozamnak ¢€s a szorasnak linedris
kombinacidja, ezért az altaluk kifeszitett
térben az izo-VaR% kozombosségi gorbék
linearisak lesznek. Ily modon egy adott
hasznossaghoz [U*(VaR%)] kdnnyen meg-
adhaté azon hozam-—szoras pontparok hal-
maza, amelyek pontosan ekkora hasznossa-
got eredményeznek a befektetonek. Mivel
U*-hoz pontosan egy VaR%* érték tar-
tozik, és VaR%* = m — SN-!(®y)0, ahol m a
portfol6 hozamanak varhatd értéke, o a
szorasa és SN a standard normalis eloszlas
eloszlasfiiggvvénye. Ezért ez utobbi egyen-
letet kielégité pontparok jelzik az U* ko-
zOmbosségi gorbét.
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VaR%* = m - SN ()0
m=VaR%*+SN " (a)o

Egy VaR%*-hoz tartoz6 k6zombosségi
gorbe a hozamtengelyt a VaR%* pontban
metszi, és attol jobbra’ SN™'(0.) meredek-
ségli egyenes. Mivel az alfa szintjét alta-
laban egyhez kozelinek szokas valasztani,
igy a kozombosségi gorbe meredeksége
pozitiv," ez jeloli a kockazatkeriilést.
Amennyiben az alfa szint — egy befektetd
esetén torténd dsszehasonlithatdosag miatt
— allando, a k6zombdosségi gorbék parhu-
zamosak. A nagyobb alfa értékhez na-
gyobb meredekség tartozik. A nagyobb
meredekség a hozam ¢és a kockazat kdzot-
ti nagyobb helyettesitési hatararanyt jelzi.
A nagy hatararany azt jelenti, hogy a be-
fekteté magasabb tobblethozamot var el
egységnyi tobbletkockazatért. Ilyen érte-
lemben a magas alfa jellemezte befektetd
jobban kockazatkeriils (1. tablazat). Ez
Osszhangban all a leirtakkal, miszerint az
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alfa valasztasa a kockazatkeriilési hajlan-
dosaggal rokon.

Minden portf6li6 VaR%-a a rajta at-
mend kozombdsségi gorbe altal képviselt
VaR%, ezt pedig a hozam tengelymet-
szeten tudjuk legkonnyebben leolvasni.
Egy VaR%* kozombosségi gorbétdl
észak-nyugatra fekvd portfolio VaR%
értékei mind magasabbak VaR%*-nal,
igy a befektetd szamara hasznosabbak.
Az 1z0-VaR% gorbék a kozombdosségi
gorbék megfeleld rendszerét alkotjak,
nem metszik egymast, észak-nyugati
iranyban egyre magasabb hasznossagot
képviselnek, és minden portfolid rajta
fekszik egy gorbén. A VaR% alapu hasz-
nossag tehat teljes, reflexiv és tranzitiv,
igy minden a hasznossagi fogalmakkal
szemben tamasztott kritériumot teljesit.
Még egy emlitésre méltd eredménye,
hogy egy kockazatmentes hozamu allam-
papir VaR%-a egyenlé magaval a hoza-
maval.

1. tablazat

Az alfa és a kockazati averzio kozotti kapcsolat

Alfa Meredekség Kockazati averzio
o—1 —> o0 Végtelentil kockazatelutasitd
o>0,5 Pozitiv Kockazatkeriild

a=0,5 Nulla Kockazatsemleges

0<0<0,5 Negativ Kockazatkedveld

3 A hagyoményos hozam-szords tér a vizszintes tenge-
lyen a szorast, a fiigg6legesen a varhato hozamot abra-
zolja, igy a jobbra a szoras novekedését jelenti.

4 A standard normalis eloszlas inverzébdl a szokasos
95; 97,5 és 99 szazalékos konfidenciaszintekre a ko-
zOombosségi gorbe meredekségei sorrendben: 1,645;
1,96 és 2,326.
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A portfoliokivalasztasi elméletben al-
kalmaznak néhany egyszerti k6zombdssé-
gi gorbét. A legegyszerlbb az, amely a
hasznossagot a varhat6 hozam és a varian-
cia figgvényeként adja meg, képletsze-
rien: U = m — 0,00540°, ahol A a koc-
kazatelutasitas mértékét jelzé paraméter.’
E fenti hasznossagi megkdzelités hasonld-
an viselkedik, mint a korabban leirt
VaR%-on alapulé koncepcio. Mindkét
preferenciarendezés esetén a kockazatel-
utasitobb befekteté gorbéi meredekebbek.
Mindkét esetben a befektetd két portfolio
koziil a rajtuk atmend kozombdosségi gor-
bék tengelymetszetei alapjan rangsorol.
Jelen esetben ezt kockdzatmentes egyen-
értékesnek hivjuk, mig az el6bb ez maga
a portfolio VaR%-a volt. A kockazatsem-
leges befektetd esetén a két megkozelités
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azonos képet mutat, ekkor 4 = SN(0,5)
= (), a gorbék vizszintesek.

A két koncepcid kozotti kiilonbség,
hogy a VaR%-koz6mbos befekteté minden
potlolagos kockazatndvekményért azonos
nagysagli hozamnovekménnyel is beéri,
mig a masik egyre ndvekvé hozamtobblet-
tel elégszik csak meg. A mikrookonomia-
bol atvett terminologiaval az utdbbi prefe-
renciai szigortian konvexek, mig a VaR%-
orientalt befektetd preferenciai csak kon-
vexek.

AZ 120-VAR% GORBEK HASZNALATA
PORTFOLIO-KIVALASZTASRA

Harry Markowitz® 1952-es — azota a val-
lalati pénziigyek alapmiivévé valt — cikké-
ben feltételezte, hogy minden befektets-

Ko6zombosségi gorbék két koncepcidja

hozam Va,
A
Va,
Va,
. z ..z
P sz0rds
VaR alap k6zombosségi gorbe
rendszer, 3>Va,>Va,

5 Befektetések [1996] 137. oldal. Az A értékét a tanul-
manyok altalaban 2 és 4 kozé helyezik, a nagyobb
A érték inkabb kockazatkeriilé befektet6t tikroz.

1. abra

hozam Us
A

U,
U,

|-

>

hozamtol és varianciatol fliggd
hasznossag, ;> »> |

6 MARKOWITZ, HARRY [1952]: Portfolio selection. The
Journal of Finance, 1952 March, 77-91. oldal.
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nek létezik egy varhatd hozamtol és
varianciatol fiiggd hasznossaga [U(E,V),
dU/0E>0, dU/dV<0]. Ha ilyen létezik és
meghatarozhat6, akkor behelyettesitve
minden lehetséges portfolié paraméterét,
megtalalhatjuk a legnagyobb hasznossa-
gut. Markowitz igazi attdrést abban ho-
zott, hogy ezt a nagy munkat megkdnnyi-
tette azzal, hogy nem kell az 6sszes, csak
a hatékony portfoliok paramétereit be-
helyettesiteni.

VaR esetében sem mas a helyzet. Egy
VaR%-optimalizaciot alkalmazo befekte-
t6 megteheti, hogy az Osszes lehetséges
portfolio kockaztatott értékét kiszamitja,
¢és ebbdl kivalasztja a legnagyobb VaR%
értékiit, ami a legnagyobb U hasznossagu
is.” De Markowitz modszerét ezuttal is al-
kalmazni lehet. Ehhez be kell 1atni, hogy
minden VaR optimalizaci6 eredménye ha-
tékony portfolio és hogy minden haté-
kony portfolio eldallithatdo VaR% opti-
malizacié eredményeképpen.

A VaR%-ot maximalizalo cselekvését a
kovetkez6 szabaly irja le:
max[m — SN-1 (o) 0],

t6 hozam mellett:

m + max[ — SN-! (o) o]

m + min[ SN (o)) 0]

m + SN~ (omin[c]

Ezek szerint a VaR% maximalizalo
adott hozam mellett minimalizalja a sz6-
rast. Ugyanigy megmutathatd, hogy adott
szoras mellett maximalizalja a varhato
hozamot. Mivel a szoras pozitiv, igy an-
nak minimalizaldsa a variancia minimali-
zalésat is jelenti. Ilyen eljaras pontosan
megegyezik Markowitz hatékony port-

ez adott varha-

7 Mivel az U fiiggvény szigoriian monoton névekve.

foliokat keres6 modszerével. Ezek szerint
VaR% maximalizalas csak hatékony port-
foliot eredményezhet.

Minden egyes hatékony portfolio lehet
VaR% alapli optimalizdcid eredménye.
A lehetséges portfolio halmaza szigortan
konvex, igy a hatékony portfoliok halmaza
a szoras tengelyre konkéav. Egy adott haté-
kony portfolio annak a befektetének lesz
optimalis portfolidja, akinek izo-VaR%
gorbéjének meredeksége pontosan a haté-
kony portfoliok gorbéjének adott portfo-
lional vett meredeksége. Mivel a hatékony
portfolio gorbéje a globalisan legkisebb
kockazatu portfoliotol felfelé 1év6 hataro-
16 gorbéje a lehetséges portfoliok halma-
zanak, ezért a gérbe minden pontban vett
meredeksége pozitiv. A k6zombosségi
gorbék meredeksége szintén befutja a po-
zitiv valos szamok halmazat, ahogy alfa
0,5-r61 1 felé tart, igy az 6sszes hatékony
portfolié valamely alfa szintet valaszto be-
fektetd optimalis portfolioja lesz. A fenti
kétoldalu bizonyitas szerint egyértelmii
megfeleltetés van a kockazati averziot jel-
z6 alfa paraméter és a hatékony portfoliok
halmazanak elemei kozott.

Geometriailag egy VaR%-ot maximali-
zal6 nem tesz mast, mint egy normal be-
fektetd, vagyis keresi a lehetséges port-
foliok halmazat (koltségvetési halmaz)
még érint6 legmagasabban fekvd izo-
VaR% gorbét, azaz differencidlhatosag
esetén megkeresi a hatékony portfoliok
gorbéjének azon pontjat, ahol a gorbe me-
redeksége SN-!(a). Az érintési pont altal
reprezentalt tulajdonsadgti portfolio lesz
szamara az optimalis befektetés.

A VaR%-maximalizalas racionalis be-
fektetési dontési mechanizmusnak bizo-
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nyul a kockazatos értékpapirok vilagaban.
A tovabbiakban azt vizsgalom, hogyan vi-
selkedik e befektetési dontési modszer a
kockazatmentes befektetési lehetGség be-
kapcsolasaval.

A KOCKAZATMENTES
ESZKOZ ES A VAR%-OPTIMALIZACIO

A kockazatmentes befektetési lehetSség
bevondsa a vizsgalati keretbe a hatékony
portfoliok halmazat az eddigi konkav
feliiletrél egy affin feliilett¢ valtoztatja.
A hozam-szoras térben a hatékony port-
foliok halmazat tékepiaci egyenesnek
(CML) nevezziik, amely a hozam tengelyt
a kockazatmentes kamatlabnal (r;) met-
szi. A befektetd dolga tovabbra is csak az,
hogy a hatékony portfoliok halmazabol
kivalassza a szamara legkedvezSbbet. Ezt
ugy teheti, hogy a CML egyenes azon
pontjat keresi, amely a legmagasabban
fekv6 kozombosségi gorbén van. A klasz-
szikus esetben a kozOmbdsségi gorbe
[U= E(r)-0,005402] szigortian konvex,
ezért pontosan egy megoldas lesz. Képlet-
szerlien a keresett portfolio szorasa a
0,0140 = [E(r,) - 1/]/0,, egyenlet meg-
oldasa, ahol [E(r,); 0,/ a piaci portfolio
varhatd hozama és szorasa. Az egyenlet
az A értékétdl fiiggben mas és mas meg-
oszlast eredményez a befektetd kosardban
allampapirbol és piaci portfoliobol. Bar-
milyen kockazatkeriild befektetd port-
matu hitel) és kockazatos piaci portfolio
is. A kockazatkertilési szint (4) csak ezek
aranyat befolyasolja.

Mint lattuk, a VaR% maximalizalasan
alapul6 dontéshozatal egy linearis kozom-

bosségigdrbe-rendszert implikalt. Egy li-
nearis kozombdsségi gorbe valodi port-
foliot eredményezett konkav hatékony
portfoliogorbe mellett, de sarokponti,
vagy szélsdségesen kockazatos megoldast
preferal affin hatékony halmazon.

1. Ha a kozombosségi gorbe meredeksé-
ge SN-/(ay) meghaladja a CML mere-
dekséget: [E(r,) —r/]/0,, az azt jelenti,
hogy a fogyasztd kockazatkeriilGbb,
mint a piac atlaga, vagyis minden szin-
ten csak nagyobb addicionalis varhatd
hozamért cserélne el egységnyi tobb-
letszorast, mint amennyit a piac ad. {gy
a piac altal ajanlott cserearanyon koc-
kéazattdl szabadul meg, és hozamot ad
vele. Egy ilyen cserével n6 a VaR%-a,
ezaltal a hasznossaga. Ezt a cserét ad-
dig folytatja, mig a csere hatarhaszna
pozitiv. De mivel a két ,,gorbe” egye-
nes, igy a nyert haszon mindig feliil-
mulja a veszteséget. A csere addig foly-
tatodik, amig van még kockazat. E mi-
att a szamara legeldnydsebb a lehetd
legkisebb kockazat, vagyis a tisztan al-
lampapir portfolio.

2. Ha a meredekségek forditottak {SN-!
(o) <[E(r,,) —1¢])/0,,}, vagyis a kozom-
bosségi gorbe laposabb, mint a tékepia-
ci egyenes, akkor a befektetd mindig
novelheti hasznossagat, ha a piac altal
kinalt kockazat-hozam cserearanyon
hozamot vasarol kockazatért. Az ezért
rarott kockazati tobblet ellenéri is n6 a
portfolidja VaR%-a. Az altala elfogad-
hatonak tartott arnal (hozamban mérve)
tobbet kindl a piac egységnyi tobblet-
kockazatért. Mivel a gorbék relativ me-
redeksége nem valtozik a csere kovet-
keztében, a csere folytatodik. Ennek ko-
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vetkezménye, hogy a VaR% nagysaga
alapjan dontd befektetd korlatlanul no-
veli portfolidja hozamat és szorasat. Ezt
ugy teheti meg, hogy kockazatmentes
kamatlabon hitelt vesz fel, és tGkeattéte-
les portfoliot hoz létre. A tdkeattétel
mértéke az optimalizalas eredménye-
képpen végtelen naggya valik.

3. Ha egy befektetd kozombosségi gorbé-
jének meredeksége megegyezik a toke-
piaci egyenes meredekségével:
SN-(o) = [E(r,,)-1/]/0,

. SN[E(rm)—rf J
(o2

m

akkor az alfa megegyezik a standard
normalis eloszlas kockdzat piaci® dara

helyen vett értékével. Az ilyen alfa al-

tal jellemzett befektetonek az Osszes

CML-en fekvG portfolio kozombos,

mindnek VaR% = r, a kockaztatott ér-

teke, igy U(r,) a hasznossaga. Ebben az
esetben a befektetd véletlenszertien va-
laszt a CML portfo6lioi koziil.

Ezek szerint a befektet6ket portfolio-
valasztasuk alapjan harom csoportra lehet
osztani. Minden befektet6 kockazatkerii-
1ési hajlanddsagat jellemzi egy alfa para-
méter. Azon befektetdk, akiket jellemzo
alfa paraméter értéke a standard normalis
eloszlas kockazat piaci ara helyen felvett
értéke

[o<o* = SN[E(rm) s )]

o

m

2. abra

Optimalizalas folyamata CML-nél laposabb
kozombosségi gorbékkel rendelkezd befektetd esetén

A hasznossag

VaR-k6zombos
g6rbék

novekedésének irdnya

Optimalizalds
irdnya

|-

8 A kockazat piaci ara bevett terminologia a piaci port-
foli6 tobblethozama a kockézatara vetitve, vagyis a
kockazat egységara. Képletben kifejezve:

E(rm)_r/
Gm

P szoras

alatt van, azok a lehetdségekhez mérten
maximalis kockazati €s hozamu portfoliot
vélasztanak. Ha lehetGség van hitelfelvé-
telre kockazatmentes kamatlabon, akkor
végtelen kockazati értékpapirkosarat va-
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lasztanak. Azon kevés befektetd, aki alfa
paramétere pontosan a fenti alfa* értékkel
egyezik meg (o= o*), azok nagy valoszi-
nilséggel megosztjak vagyonukat allampa-
pir és piaci portfolio tartasa kozott, de sza-
mukra a kett6 barmilyen kombinacidja
ko6zombds. Az alfa*-nal nagyobb kocka-
zatelutasitasi paraméterrel jellemzett be-
fektetSk (o> a*), adott piaci koriilmények
mellett szélsGségesen kockazatkeriil6kké
valnak és teljes befektetési portfoliojukat
allampapirba fektetik. Ez utobbiakat nem
nevezhetjiik teljesen kockazatelutasitok-
nak, mert a piaci kockazati ar valtozasaval
atrendezhetik portfoliojukat.

E fejezet eredménye, hogy a befektets-
ket cselekvésiik alapjan harom csoportra
lehet osztani, abbol kettd csoport sz&lsGsé-
gesen viselkedik, a harmadik véletlensze-
rien. A kockazatelutasitds mértékét jelzo
alfa paraméter valtozasa nem a kockazat-
mentes és a kockazatos befektetési eszko-
zok sulyanak fokozatos valtozasat vonja
maga utan, hanem vagy kategoriavaltast,
¢s igy a portfolio drasztikus atrendezését,
illetve kategoridban maradast és igy a cse-
lekvés hianyat. A tGkepiaci egyenes valto-
zasa, igy példaul a kockazatmentes kamat
csokkenése feltehetdleg néhanyakat teljes
allampapir-portfoliojuk likvidalasara és
helyette részben hitelb6l piaci portfolio
vasarlasara késztet. A klasszikus elmélet-
ben a piaci arvaltozasok, vagy kockazati
averzio folytonos valtozdsa az egyéni
portfoliok osszetételének folytonos valto-
zasat vontdk maguk utdn. Egy VaR% ma-
ximalizalasa mellett dontd, vagy arra
késztetett befektetd illetve bank reakcidja
a folytonos valtozasokra nem folytonos,
hanem szélsGséges.

NORMALITASI DISZKUSSZIO

Mint mar szamos empirikus vizsgalat be-
bizonyitotta, az értékpapirok hozamelosz-
lasa ritkdn normalis. A hozamok eloszla-
sat jobban irjak le a Levy-eloszlasok, ame-
lyek szorasa nem véges, igy a hagyoma-
nyos kockazatmérésre a szorast nem lehet
hasznalni. A hozamok eloszlasa a tapasz-
talat szerint leptokurtikus, vagyis a nor-
malis eloszlasanal gyakoribban az atlag-
tol vald nagy és az apro eltérések, mig az
atlagos eltérés kevésbé valoszind. Ennek
kiilondsen nagy jelentGsége van a kockaz-
tatott érték szamitasaban, ahol a hozam
eloszlasanak ’farkat’ elemezziik. Ebben a
részben az el6zéekben felvazolt problé-
makat mutatom be mas megkozelitésben,
amely nélkiilézi a hozamok eloszlasara
tett normalitasi feltételezést. Az alfejezet-
ben megtartjuk a folytonos oszthatdsag
feltételét, a hozamok eloszlasat pedig
szimmetrikusnak és egymoduszinak téte-
lezziik fel. Ez a levezetés természetesen
feloleli a hozamok normalis eloszlasénak
lehet6ségét is, tehat az el6z6 levezetésnél
altalanosabb.

Szo6ras hianyaban vissza kell térniink a
VaR éltalanos meghatdrozasdhoz. Egy
portfolié VaR%-a az a hozam, amelynél a
portfolio adott idGszak alatt alfa valdszi-
ntiséggel tobbet hoz. Ez nem maés, mint az
a hozam ameddig balrdl integralva a ho-
zam strlségfliiggvényét (I—o) —t kapunk,
azaz az eloszlasfiiggvény értéke (1—oy).

1—o = F(VaR%)
F'(1-a) =VaR%

ahol F(?) az adott portfolio hozamanak
eloszlasfiiggvénye. Két portfolié koziil a



40

VaR%-ot maximalizal6 befektetd azt va-
lasztja, amelyik hozamanak eloszlasfiigg-
vénye késGbb, nagyobb hozamnal éri el
az altala valasztott (I—oy)-t. Az eredmé-
nyiill kapott VaR% értéknél a preferalt
portf6lio hozameloszlasa alacsonyabb ér-
téket vesz fel, (I—oy)-t, mint a diszpreferalt
hozamanak eloszlasfiiggvénye, vagyis a
masik portfolio legalabb ekkora vesztesé-
get nagyobb valoszinlséggel szenved el.

A TOKEATTETEL HATASA
A tékeattétel (k) a befektetett 6sszeg oszt-

va a sajat tOkével. A tékeattételes port-
foli6 hozama — mint valészintiségi valto-

HITELINTEZETI SZEMLE

z6 — az alapportf6lié hozamanak transz-
forméltja: &= k& — (k—1)r;. Egy portfolio
tokeattétellel valo megvaldsitasa a hozam
stiriségfliggvényét ugy transzformalja,
hogy a varhato érték hozamprémiuma
k-szorosara nG, emellett a hozam szorasa
(amennyiben létezik) vagy terjedelme
szintén k-szorosdra ng:

E@©) =1+ kK*[E()r],
D) =k*ap

A tokeattételes portfolio eloszlasfiigg-
vénye kezdetben nagyobb (folotte van,
nagyobb értékeket vesz fel), mint a tisztan
sajat portfolio eloszlasfiiggvény. Ennek
magyarazata, hogy az attételezés miatt a

3. abra

A tokeattétel hatasa a befektetett 6sszegre vetitett
hozam siiriiségfiiggvényére

Alap-portfolié hozamanak
strdségfiiggvénye

Tdkeattételes portfolid
hozamanak
strliségfliggvénye

/

I I I
0 rpo E©

sajat tokerészre vetitett extrém nagy vesz-
teségek eldfordulasi valdszintisége na-
gyobb. A 0,5-6s kumulalt valdszintiséget
mindkettd a sajat varhato értekénél éri el.’

9 Aslirliségfiiggvény szimmetridja miatt a median és a
varhato érték egybeesik.

E@&)

Ha a piaci portfolio hozamanak varhato
értéke (r,) meghaladja a kockazatmentes
kamatlabat (r,) (mint altalaban), akkor a
tokeattételes portfolio varhatd hozama
[rs—k(r,,~r;)] a nagyobb. Igy ez utobbi a
0,5-0s értéket egy, a piaci portfolio varha-
t6 hozamanal magasabb hozamnal, vagyis
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attol jobbra éri el. Ennél a hozamszintnél,
mar a piaci portfolio eloszlasfiiggvénye
nagyobb. A két fiiggvény folytonossaga
¢és szigorti monotonitdsa miatt a Bolzano-
tétel segitségével belathatjuk, hogy a két
eloszlasfliggvény egy és csak egy helyen
metszi egymast. A metszéspontban a két
fiiggvényérték megegyezik, ami azt jelen-
ti, hogy azt a bizonyos hozamot a tékeat-
tételes és az eredeti portfolio hozama azo-
nos valosziniiséggel haladja meg, vagy
mulja alul. Ha a metszésponthoz tartozo
valoszintiség eggyel vett komplemeterét
hasznalnank konfidenciaszintnek a VaR%
kiszamitasahoz, akkor a két portfolié koc-
kéztatott értéke azonos lenne. Ha ennél a
szintnél nagyobb konfidenciaszintet va-
laszt a befektetd, akkor az egyik, ha
kisebb, akkor a masik portfoliot valasztja.
A metszéspont helye mint l1atjuk kitiinte-
tett, ezért keressiik x-et, ahol x-re teljesiil,

hogy:

P(<x) = P(E'<x)
P(<x) = P[kE— (k=D <]

Fix) = F{X"L(k_l)rf}
k
a szigortl novekvé monotonitds miatt:
X = (x+ (k=Dry) /k
kx =x+ (k=D
(k—=D)x = (k=D)r;
X =

A levezetés eredménye szerint egy P
portfolid hozamanak eloszlasfiiggvénye
pontosan a kockazatmentes kamatlabnal
egyezik meg a P portfoliot tékeattétellel
megvalositd befektetés sajat részre veti-
tett hozamanak eloszlasfiiggvényével. Az

eredmény jelentGsége, hogy a metszés-
pont helye fiiggetlen a tkeattétel mér-
tékétél. Most mar tudjuk, hogy a koc-
kézatmentes kamatlabnal kisebb hozamok
mellett a tokeattételes portfolio eloszlas-
fliggvénye a nagyobb értékd, mig r,-nél
nagyobb hozamoknal az eredeti portfolio
eloszlasfiiggvényének értékei a maga-
sabbak.

A VARY% MAXIMALIZALASA

A fenti eredmény tudataban a portfolio-
valasztas leegyszerlisodik. A maximalis
hasznossagu, igy VaR%-1 portfolio kere-
sése geometriai bemutatassal a legszem-
l¢letesebb. A befektet6 rendelkezik egy
kockazatkeriilését jellemz6 alfa paramé-
terrel. A cselekvési szabaly szerint az /-«
értéknél huz egy szintvonalat a koordina-
tarendszerben. Berajzolja a hatékony
portfoliok hozamainak eloszlasfiiggvé-
nyeit. Ezek mind a CML elemei, a piaci
portfolio tékeattétellel vagy allampapirral
val6 kombinaléssal [étrehozott portfoliok,
igy eloszlasfiiggvényeiket a fent leirtak
jellemzik. Mindegyik az [F(r;);r,] pont-
ban metszi a tobbit, ahol F(?) a piaci port-
folio hozamanak eloszlasfiiggvénye. Mi-
vel VaR% = F-!(1-oy), a befekteté megke-
resi azt az eloszlasfiiggvényt, amely az
I-o vizszintes egyenest a lehetd legin-
kabb jobbra, vagyis legmagasabb értéknél
metszi. Ez az érték az adott portfolio
VaR%-a. Mivel ez a VaR% a lehetd leg-
magasabb, igy a befektetd e portfolid va-
lasztasaval a lehetd legnagyobb hasznos-
sagot érti el. Ez a VaR% maximalizalas
modszere altalanos esetben, t6kepiaci
egyenes létezése mellett.
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Ha a befektet alfa értéke olyan, hogy
I-0 < F(ry), akkor a fenti levezetes értel-
mében a VaR% maximalizalas a minél ki-
sebb t6keattétel iranyaba vald elmozdu-
last jelenti. Ez a kizar6lag allampapirbol
allo portfolio valasztasahoz vezet. Ha a
befektetd alfa értéke szerint I-o = F(ry),
akkor az 0sszes lehetséges eloszlas ugyan

anndl az értéknél metszi a keres6-egyene-
sét. A piaci portfolio és az allampapir
barmilyen kombinacidja ugyan akkora
hasznossagot okoz neki, igy a valasztas
kozombos. Ha egy befektetd azon cso-
portbol valo, akiknek o <I-F{(r,), akkor 6
a tékeattétel minden mértéket meghalado
novelésében érdekelt.

4. abra

Optimalizalas folyamata nem normalis eloszlas esetén

0,5

piaci portfolid,

Ha alfa kicsi, akkor a keres6
vonal erre a teriiletre keriil,
¢és a minél nagyobb tékeattétel
> eredményez nagyobb VaR-t.

F(ry)

egy tékeattételes portfolio

Az alfejezet konklizidja azonos az eld-
z6 alfejezetével. Annyival tobbet tudtunk
meg, hogy a normalitds elvetése nem
sziinteti meg a jelenséget. A jelenség to-
vabbra is az, hogy egy kitlintetett alfa ér-
téknél nagyobb konfidenciaszintet valasz-
to befektet6k csak allampapirt vesznek,
anndl kisebbet valasztok extrém kockaza-
ta portfolio hoznak Iétre, mig [—F(ry)-fel
pontosan egyez0 szignifikancian VaR%-ot
maximalizalo befektetd véletlenszertien
osztja meg pénzét allamkotvény és piaci
portfolio kozott.

Az eredmény konnyen specifikalhato
ujra normalis eloszlasra. Az atalakitast

kisebb tdkeattétel az tidvozito.

::) Ha viszont alfa nagy, akkor a minél

az allampapirt vasarlok példajan muta-
tom be:

I-0< F(ry), ahol F~N(m, o)
I-o < F(rf) = Nm’(,(rf) =

— sy ="
o

rf —m

-0 < SN

m—rf

o> SN

Ami azonos a normalis esetben leve-
zetett eredménnyel.
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KoNkLUZ10

Az ¢l6z0 fejezet tanulsaga a kovetkezok-
ben foglalhat6 6ssze:
Egy befektetd, aki
* kockazatkeril§ és
+ kiils6 vagy belsd indittatasbol port-
folidja hasznanak maximalizalasdhoz
annak kockaztatott értékének maxima-
lizalasat hasznalja,
egy tékepiacon, ahol
* az értékpapirok folytonosan oszthatoak,
» az értekpapirok hozamanak eloszlasa
egy szimmetrikus sirtiségfiiggvénnyel
jol jellemezhetd,
vagy csak piaci portfoliobol allitja dssze.
A portfolio megosztasa e két dsszetevore
csak feltehetGen marginalis szamu befek-
tetd szamara el6nyds, €s az 6 vagyonkom-
pozicidjuk véletlenszerli. Az, hogy egy
befektetd a fenti két nagy csoport melyi-
kébe tartozik, attol fiigg, hogy milyen a
kockazatvallalasi hajlandosaga. Ezt pedig
az altala valasztott konfidenciaszint és
meérési id6tav jelzi. A magasabb konfiden-
ciaszint és a rovidebb tartasi periddus na-
gyobb mértékii kockazatelutasitasra utal.
A dolgozat a kockaztatott érték ve-
szélyeire szandékszik ramutatni. Mint
emlitettem, a VaR hasznalata vagy a sza-
balyozasba val6 integralasa konnyen oda

IRODALOMIEGYZEK
A SZABALYOZASROL

1. 1996. Evi CXI. TORVENY Az értékpapirok forgalomba
hozatalarol, a befektetési szolgaltatasokrol és az ér-
tékpapir-t6zsdérdl.

2. 1996. Evi CXII. TORVENY A hitelintézetekrél és a
pénziigyi vallalkozasokrol

vezethet, hogy a mutatot egy befektetés
jellemzésére hasznaljak.

A hozam pozitivitasa, és az eloszlasok
normalistdl eltérd volta miatt a maradék
1-o0 szdzalék nem aranyos magéval a
VaR-ral. Ha az emlitett kett6 lehetdséget
kizarom, akkor a VaR j6 mutato, és a kon-
fidenciaszint és id§ tudatdban ismerem a
teljes eloszlast, és a maradék jellemzdit is.
De ez a két feltétel igenis relevans és nem
elhanyagolhato. A két feltétel mellett a
,tilcsordulas” keriilhet a betétesek pénzé-
nek teljes elvesztésébe vagy pusztan pot-
l6lagos t6keemelésbe. A sziinyoghald 6t
szézalékos lyukan lehet, hogy artatlan
muslica jon be, de lehet, hogy a legada-
zabb vérszivo. Eppen ezért a konfidencia-
szint megvalasztasa nem lehet egy ha-
tosag vagy szokas dolga. A megfeleld
konfidenciaszint kivalasztdsa legalabb
olyan fontos része a kockazatkezelésnek,
mint a VaR érték szamitasa maga. A kon-
fidenciaszintnek tiikroznie kell a maradék
1-0. eset jellemzdit, az abban a kis részben
elszenvedett veszteség okozta kart. Va-
gyis sziikséges egy ’hasznossagi fiigg-
vény’ a maradék néhany szazalék beko-
vetkeztére. Az eloszlds farkanak varhato
értékét pedig érdemes szintén a jelentés
részeként tekinteni, hisz ez arulkodik ar-
rol, hogy a téke elvesztése esetén a beté-
tesek vagyonanak hanyada vész el.

3. A KORMANY 244/2000. (XII. 24.) RENDELETE a keres-
kedési konyvben nyilvantartott poziciok fedezetéhez
sziikséges tGkekovetelményérdl és a kereskedési
konyv vezetésének szabalyairol.

4. MERO KATALIN [1998]: A t6kemegfelelés 0j genera-
cio6s szabalyainak sziikségességérdl. Bankrol, pénzrol,



44

tézsdérdl; Valogatott el6adasok a Bankarképzdében.
Bankarképzo, 164—173. oldal.

A KOCKAZATVALLALAS—BIZONYTALANSAGBAN HOZOTT
DONTESEK ELMELETEIROL:

. ARROW, KENNETH JosepH [1951]: Dontés kockazat
vallalasaval: a kiillonbozg elméleti iranyzatok, magya-
rul megjelent: Egyensuly és Dontés, KJK, 335-367.
old., Budapest 1979.

. BERNSTEIN, PETER L. [1998]: Szembeszallni az iste-
nekkel. A kockdzatvéllalas kiilonos torténete. Panem—
Wiley.

. HIRSHLEIFER J. & RILEY J. G. [1992]: A bizonytalan-
sagban hozott dontések elemei. A racionalis dontések
elmélete. Osiris — Lathatatlan Kollégium, 1998.
25-62. oldal.

. KAHNEMAN D. & TVERSKY A. [1979]: Kilataselmélet:
A kockazatos helyzetekben hozott dontések elemzése.
A racionalis dontések elmélete. Osiris — Lathatatlan
Kollégium, 1998. 82—113. oldal.

. MARCH, JAMES G. [2000]: Bevezetés a dontéshozatal-
ba. Panem.

10. NEUMANN, JANOS & MORGENSTERN, OSKAR [1944]:

Theory of Games and Economic Behavior. Princeton

University Press, 1953.

11.

12.

13
14

15.

16.

17.

18.

19.

HITELINTEZETI SZEMLE

SzAz JANOS [1999]: T6zsdei opciok vételre és eladas-
ra. Tanszék.

ToBIN, JAMES [1958]: A likviditasi preferencia mint a
kockazattal szembeni magatartas, Pénz és Gazdasagi
Novekedés. KJK 1984, 41-74. oldal.

A PORTFOLIOKIVALASZTAS HAGYOMANYOS
ELMELETEIROL:

. BonIE-KANE-MARCUS [1997]: Befektetések. Aula.
. BREALEY-MYERS [1998]: Modern Vallalati Pénz-

ugyek. Panem—McGraw-Hill.

MARKOWITZ, HARRY [1952]: Portfolié selection. The
Journal of Finance, 1952 March, 77-91. oldal.
MIKOLASEK ANDRAS [2000]: Sztochasztikus modsze-
rek a pénziigyekben. Tanitasi segédanyag.

A KOCKAZTATOTT ERTEKROL:

BASEL COMMITTEE ON BANKING SUPERVISION: Per-
formance of Models-Based Capital Charges for Mar-
ket Risk, 1 July-31 December 1998, 1999. szeptember
J. P. MORGAN BANK, 1996, negyedik kiadas
,RiskMetrics — Technical Document” New York.

JoRION, PHILIPPE [1999]: A kockaztatott érték. Panem.



2002. ELSO EVFOLYAM 1. SZAM 45

Kiss ROLAND

A SZISZTEMATIKUS KOCKAZAT
BECSLESENEK EREDMENYEI
A FEJLETT TOKEPIACI
TAPASZTALATOK TUKREBEN

A Budapesti Ertéktézsde alig tobb mint tizéves gyakorlata soran szamos technikai
és fundamentalis elemzéssel talalkozhatott a téma irant érdekl6dé. Ritkan taldlkoz-
hatunk azonban olyan elméletileg megalapozott hazai tanulmanyokkal, melyek a t6-
kepiaci eszkozok értékelésének alapjaul szolgalo kockazat, illetve szisztematikus
kockazat témakorét vizsgaljak. Az elméletekben és tGkepiaci modellekben megfo-
galmazott eredmények hitelességét a gyakorlati hasznalhatésag igazolhatja és sza-
mos esetben dokumentaltan igazolja is. A kiilonb6z6 modellek empirikus igazolha-
tosaga legtobbszor a piaci kornyezettol, a szabalyozasi politikatdl és a kortol fiigg.
A Kkiilonb6z6 idoszakok kiilonb6zé tokepiacokon igazolt modelljei mas idoszakok-
ban és tokepiacokon eltéré eredményeket mutathatnak. A modellek sikeres adapta-
cidja azonban segitséget adhat a hazai t6kepiac viselkedésének leirasaban és értéke-
lésében. A tanulmany az angolszasz irodalom azon jelentds eredményeit és hipotézi-
seinek igazolasat tekinti at, amelyek atfogé képet adnak az olvasénak a napjaink-
ban aktualis legjelent6sebb kockazatbecslési modszerekrol és modellekrdl.

A Capital Asset Pricing Model SHARPE' = munkdja jovoltabol hosszli évtizedekig
[1964], LINTNER? [1965] és BLACK® [1972]  iranyado és jol hasznalhatd elméleti ala-

pul szolgalt a gyakorlati alkalmazok és
I SuaReE, WILLIAM F. [1964]: Capital Asset Prices = o) mgleti szakemberek szamara az atlag-
A theory of market equilibrium under conditions of

risk. Journal of Finance 19, 425-442. oldal. hozam ¢és a kockdazat kapcsolatanak vizs-
2 LINTNER, JOHN [1965]: The valuation of risk assets gélata soran. Mivel a modell az elvart

and the selections of risky investments in stock port- . . , ,
folios and capital budgets, Review of Economics and hozamot a szisztematikus kockazat mér-

Statistics 47, 13-37. oldal tékében hatdrozza meg, a béta becslése

3 BLACK, FISCHER [1972]: Capital market equilibrium ) ‘s w w1 gy w1, 7 s
with restricted borrowing. Journal of Business 43, kritikus lepes az eszk6z0k tOkekOItsege_

444-455. oldal. nek megéallapitasa folyaman. A t6kekolt-
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ség becslése tipikus alapja lehet a vallala-
ti tékestruktira vagy az egyes lzleti
folyamatok értékelésének. A modell alap-
feltételezése az, hogy a piaci portfélid a
Markowitz-i értelemben hatékony hatarvo-
nalon helyezkedik el. A piac hatékony-
sagabol adodoan az eszkoz elvart hozama
linearis kombin4cidja a piaci bétanak, va-
lamint az egyes eszk6zokhoz meghataro-
zott bétak onmagukban kielégitden leirjak
az elvart hozamot. Az elmult két évtized-
ben szamos olyan publikacié sziiletett,
mely ellentmond Sharpe, Lintner és Black
(SLB) a CAPM-elméletben megfogalma-
zott kovetkeztetéseinek.

A VALLALATI MERET ES EGYEB
FAKTOROK MINT A KOCKAZAT
MUTATOI

A legkorabbi mérvadé publikécio, a méret
effektus elmélet (size effect), Banz*-tdl
[1981] szarmazik, amely arra a kovetkez-
tetésre jutott, hogy a piaci kapitalizacio,
vagyis az eszkdz mérete (ME, market
equity), nagymértékben hozzajarul az el-
vart hozam és a szisztematikus kockézat
kapcsolatanak megértéséhez. Banz empiri-
kus vizsgalataiban arra a szdmszer(sitett
eredményre jutott, hogy a kisrészvények
atlagos hozama til magas, a nagyrészvé-
nyek atlagos hozama pedig tul alacsony
ahhoz képest, amit a CAPM-modell alap-
jan becsiilt bétajuk vetitett volna el6re. Egy
masik nevezetes ellentmond6 elméletben

4 Banz, RoLr W. [1981]: The relationship between
return and market value of common stocks. Journal
of Financial Economics 9, 3—18. oldal.

BHANDARF [1988] arra vilagit 14, hogy az
atlaghozam és az attétel (leverage) kozott
szoros statisztikai kapcsolat fedezhetd fel.
STATTMAN® [1980], valamint ROSENBERG,
REID és LANSTEIN [1985] munkaikban ugy
talaljak, hogy az amerikai részvények ese-
tében pozitiv aranyossag fedezhetd fel az
atlaghozam ¢€s a konyvszerinti érték,
valamint a piaci érték ardnya kozott
(BE/ME, book value/market equity).

A japan t6kepiacon hasonlo kovetkez-
tetésre jutott CHAN, HAMAO, és LAKON-
ISHOK® [1991] is. El6szér BALL [1978]
végzett jelentds kisérleteket az E/P (earn-
ings/price) mutatd hatékonysagaval kap-
csolatosan, majd késébb Basu® [1983]
eredményei igazoltak, hogy az E/P muta-
to jelentSsen hozzajarul az elvart hozam
megbizhatobb meghatarozasahoz, amikor
azt a méret (size), és béta faktorral egytitt
hasznalja a regresszi6 analizis folyaman.

Ahogy azt BLACK, JENSEN és SCHOLES'"
[1972] kozos munkajaban publikalta az
1969 el6tti amerikai t6kepiac vizsgalata
soran, az SLB-modellnek megfeleléen

5 BHANDARI, LAXMI CHAND [1988]: Debt / Equity ratio
and expected common stocks returns: Empirical evi-
dence. Journal of Finance 43, 507-528. oldal.
StaTT™MAN, DENNIS [1980]: Book values and stock
returns, The Chicago MBA. Journal of Selected
Papers 4, 25-45. oldal
ROSENBERG, BARR; KENNETH,REID; RONALD, LANSTEIN
[1985]: Persuasive evidence of market inefficiency,
Journal of Portfolio Management 11, 9-17. oldal.
8 CHaN, Louis K.; HAMAO, YASUSHI; LAKONISHOK,
Joser [1991]: Fundamental and stock returns in
Japan. Journal of Finance 46, 1739-1789.0ldal
Basu, Sanjoy [1983]: The relationship between earn-
ing yield, market value, and return for NYSE com-
mon stocks: further evidence. Journal of Financial
Economics 12, 129-156.0ldal
10 BrAck, FISCHER; JENSEN, MICHAEL C; SCHOLES,
MYRON [1972]: The capital asset pricing model: some
empirical tests, in M. Jensen, ed: Studies in the The-
ory of Capital Market (Praeger)
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pozitiv kapcsolat mutathato ki az atlagho-
zam ¢és a béta kozott a vizsgalt részvények
vonatkozasaban, ami CAPM-elmélet gya-
korlati hasznalhatésagar6l adott tanubi-
zonysagot.

FaMA és FRENCH" [1992] hasonlo vizs-
galatokat (FF) végeztek az ezt kovetd
1963 és 1990 kozotti idészakban. Tesztje-
ik soran nem lattak igazoltnak az SLB-
modell feltételezéseit, vagyis a béta s az
elvart hozam kozotti feltételezett szoros
Osszefiiggés abban az id6szakban — s6t
egy masik vizsgalatban is, 1941 és 1990
kozott — teljesen eltlint. Az FF vizsgalatai
szerint, ha kombinaljuk az ME méret, il-
letve az BE/ME faktorokat a tesztekben,
azok teljesen helyettesithetik az attétel és
az E/P faktorokat a modellben. Mindazo-
naltal a CAPM-elmélet elleni tamadasok
— kiilondsen FAMA ¢és FRENCH [1992,
1993, 1997"] vezetésével — nem hoztak
meg az egyértelmd attorést, ezért mind
tobben fordultak ismét az SLB modellen
alapulo 0sszefliggések felé. Ilyenforman,
napjainkban fontossa valt a béta — mint a
szisztematikus kockazat mérészama —
kiilonféle szempontok szerinti meghata-
rozasa. Az ilyen bétak definialasdnak mar
tobb mint hlszéves hagyoménya van az
amerikai t6kepiacon. Az ugynevezett bé-
takonyvek tartalmazzak az egyes részvé-
nyek, iparadgak, szegmensek béta értékeit,

11 Fama, EUGENE F.; FRENCH, KENNETH R. [1992]: The
cross-section of expected stock returns, Journal of
Finance 47, 427-465. oldal.

12 Fama, EUGENE F.; FRENCH, KENNETH R. [1993]: Com-
mon risk factors in the return on stocks and bonds, Jour-
nal of Financial Economics (February), 3-56. oldal.

13 Fama, EUGENE F.;KENNETH R. FRENCH [1997]: Indus-
try costs of equity, Journal of Financial Economics
(February), 153-193. oldal.

valamint az egyéb, kiilonboz6 feltételek
szerint sz{irt bétakat is. BoQuisT és MOOR"
[1983], valamint kés6bb ERHARDT és
BHAGWAR" [1991] az iparagi bétak becs-
lésében hoztak eredményt empirikus
megkozelitésben.

SPECIALIS BETAK MEGJELENESE

KAPLAN és PETERSON'® [ 1998] teljes infor-
macids (full-information, késébb f-i)
megkdzelitésben alkalmazta a piaci kapi-
talizacio stlyozta iparagi bétak becslését,
¢és Osszehasonlitotta a tisztan iparagi béta
(pure-play, késébb p-p) becslés eredmé-
nyével. A tiszta iparagi portfolidba csak
bizonyos keretfeltételeknek megfeleld cé-
gek keriilhetnek bele. Példaul a Philip
Morris jelentGs piaci szereplé a dohany-
¢és az ¢lelmiszeriparban egyarant, de mi-
vel egyikben sem éri el a kritikus 75 sza-
zalékos értékesitési aranyt, nem keriilhet
bele egyik tiszta iparagi portfélioba sem.
Kaplan és Peterson az f-i béta becslését a
kovetkez6k szerint fogalmazta meg. El6-
szOr az Osszes cégre kiszamitottak az
egyedi bétakat, majd az adott cég minden
egyes iparagban jatszott szerepe szerinti
eladasi szazalékait hataroztdk meg. Az
iparagi szazalék aranyaban meghatarozott
piaci kapitalizaciéval sulyozott tiszta
iparagi bétak (p-p) nagyobbak, mint a tel-

14 BoquisT, J. A.; Moor, W. T. [1983]: Estimating the
systematic risk of an industry segment: A mathemati-
cal programming approach, Financial Management
(Winter), 11-18. oldal.

15 ERHARDT és BHAGWAR [1991]

16 KAPLAN, PAUL D.; PETERSON, JAMES D. [1998]: Full-
information industry betas, Financial Management
(Summer), 85-93.
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jes informacids bétak (f-1). Eredményeik
szerint a p-p bétak felfelé torzitanak az
f-i bétakhoz képest, mivel nincsenek ben-
ne a kevésbé kockazatos tobb iparagat at-
fogo orias konglomeratumok. Az f-i meg-
kozelités azon az eldfeltevésen alapszik,
hogy a cég felfoghato az egyes lizletagak
Osszességének portfolidjaként. A cég tel-
jes bétaja az egyes lizletdgak bétajanak
stulyozott atlaga. Az egyes sulyokat meg-
hatarozhatjuk az iizletag piaci értékének
¢és a cég piaci értékének hanyadosaként.

A teljes béta becslését a kdvetkezo reg-
resszio analizis irja le:

B;=8" = Bfull, w; +u, (1)

ahol

Bfull; paraméterek a becsiilendd egyiitt-
hatok,

wj; @] ceg 1 iparagban reprezentalt stlya,

U a regresszios hiba.

A hasznalt regresszios eljaras nem az
OLS, hanem az IV (instrumental va-
riables), mely Bfull; becsiilt paraméterei
alacsonyabbak, mint az OLS-modszer-
rel. Az (1) egyenletben megfogalmazott
moédszer feltételezi, hogy létezik egy
optimalis attétel (D/E) az adott iparag-
ban, és minden cégnek ilyen optimalis
attétele van. Az attétel eltavolitasat az
alabbi képlet szerint érdemes elvégezni,
és csak ezek utan alkalmazni az (1)
egyenletet.

B34, = BE, /[1+D/E(1-T,)] )

ahol

T a marginalis adokulcs,

B34, és BE, rendre az eszkoz (asset) béta
¢s a sajattéke (equity) béta,

mely a fenti modon az attétel hatasat nél-
kiil6z6 bétat reprezentalja.

IBBOTSON, KAPLAN és PETERSON"
[1997] masfajta béta becslés kikisérlete-
zésébe fogott. A tradicionalis bétat igyne-
vezett igazitott formaban (adjusted beta)
allitottak el6, hogy magyarazatot adjon a
beli piaci hozamok hatasabol ered. Az igy
becsiilt ugynevezett SUMB-t tigy allitjak
eld, hogy az értékpapirhozam és a piaci
hozam, valamint a késleltetett (el6z6 1d6-
szakbeli) piaci hozam regresszios egylitt-
hatojanak Osszegét képezik. Az ilyen-
formén eldallitott modositott béta korre-
lacioja a jovobeli hozamokkal, sokkal
er6sebb, mint a tradicionalisan becsiilt bé-
také, melyek értéke tobbnyire lefelé tor-
zit. Az autokorrelacié mértéke kis érték-
papirok hozamanak tekintetében sokkal
nagyobb, mint a nagy papirok esetében.
Ibbotson, Kaplan és Peterson véleménye
az, hogy e jelenség esetében is nagy sze-
repet jatszik a méret effektus (size-effect).
Megallapitasuk szerint viszont, a méret
csak mas egyéb faktorok mutatdja, me-
lyek példaul a megfigyelhetd autokorrela-
cios jelenséget is okozzak. Azt allitjak,
hogy az autokorrelacios jelenséget okoz-
hatja részben az aszinkron kereskedelem
is, &m ez sem nyujt teljes egészében kielé-
git6 magyarazatot. Az aszinkron kereske-
dés abbol adodik, hogy az egyes papirok
kereskedése nem regularis intervallumok-
ban torténik. Altaldban a zéréarat tekintik

17 IBBOTSON, R.G.; KaPLAN, P.D.; PETERSON, J.D.
[1997]: Estimates of small stock betas are much too
low. Journal of Portfolio Management (Summer),
104-111. oldal.
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az id6szak mérvado értékének a hozam
szamitasahoz, de ez az érték lehet, hogy
még az el6z6, vagy a még korabbi id6-
szakra jellemz6 igazan. Ez a hatds a kis
papiroknal érzékelhetd leginkabb, ahol
nem biztositott megfeleldképpen a folya-
matos likviditas. A kutatok szerint azon-
ban az aszinkron kereskedelem nem ad
teljes és kimerit6 magyarazatot dnmaga-
ban az autokorrelacio kialakulasara. Az
IKP béta-elemezésben a tradicionalis
CAPM béta és a modositott SUMB ssze-
hasonlitasat, az alabbi algebrai leiras
alapjan végezték el 10, méret alapjan ki-
alakitott portfolio segitségével. Mindkét
modellben a hozamokat csak a fix hoza-
mokat meghalad6 értékeknél (excess
return) értelmezték.

A tradicionalis 3 becslését az:

R—Ry = otB(R,,—Rp)te, 3)
regresszio végrehajtasaval végezhetjiik
el, majd az

RRp = 0t BR,Rp) B (R R
R —Re)+u, 4)

tobbszoros regresszids egyenletbdl ere-
dé béta egylitthatok osszegeként megka-
pott modositott szisztematikus kockazatot
az alabbi dsszefliggéssel definialhatjuk:

SUMB = B+5 (5)

A magas publicitassal és alacsony
tranzakcios koltséggel rendelkezd nagy
cégek papirjai gyorsabban reagalnak az
uj informaciodra, ezért ezen papirok ho-
zamai alacsonyabb autokorrelacidét mu-

tatnak. Ebbdl kovetkezden, az alacsony
publicitassal és magas tranzakcios kolt-
séggel rendelkezd kis cégek papirjai las-
sabban reagalnak az uj informaciodra,
ezért ezeknél viszont nagyobb autokor-
relacio figyelhetd meg. A késleltetett pi-
aci hozamok hasznalata, mely soran na-
gyobb stlyt kapnak a nagy és likvid pa-
pirok, segit kikiiszobdlni az autokorrela-
ciot mely a kis papirok trendhez képesti
lemaradasabol adodik. Altalaban B
nagysaga forditottan aranyos a cég mére-
tével. fgy a B és a B, aranya a méret
fiiggvénye. Konnyen belathatd, hogyha
elfogadjuk a SUMB hatékonysagat, ak-
kor igaz, hogy a nagy cégek esetében a
tradicionalis 3 és a SUMSB kozel azonos,
viszont a kis cégek esetében a CAPMB,
nem ad relevans képet a jovébeli hoza-
mokrol. Az IKP-elemzés szerint a tradi-
cionalis CAPMB tébbnyire alulbecsiilt a
kis cégek esetében.

1. tablazat

Méret R-R; Béta SUM
Portfélio Béta
1 0,58 0,93 0,91

2 0,73 1,09 1,09

3 0,78 1,15 1,16

4 0,82 1,2 1,24

5 0,87 1,24 1,3

6 0,88 1,27 1,36

7 0,91 1,34 1,45

8 0,95 1,39 1,57

9 1,02 1,47 1,63

10 1,31 1,57 1,84

Az IKP-elemzésben elvégzett béta
Osszehasonlitds eredményeit, melyben a
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tradicionalis CAPMB és a SUMB értékei
sorakoznak az 1926 és 1994 kozotti id6-
szakbol, az 1. tablazat és az 1. abra tar-
talmazza. Az 1-10-ig szamozott méret
portfoliok a legnagyobbtol a legkisebbig
haladva a NYSE, AMEX és NASDAQ
papirjaibol allnak. Az R—R; az adott port-
foli6 havi atlagos prémiumat jeloli.

A tablazat és a kétfajta béta becslését
tartalmazo abra jol szemlélteti Ibbotson,

o Kaplan és Peterson allitasat, mely szerint
o8 a nagy méretd portfoliok kevéssé tartal-
o maznak autokorrelacios jelenséget, és igy
02 a vizsgalt két béta kozel azonos, mig a ki-
0 . s 4 s e 7 s e 1 sebb portfoliok felé haladva az eltérés fo-
kozatosan novekszik.
2. tablazat
Valogatott portféliok éves hozama
<0, =0 Legalacsonyabb 2 3 Legmagasabb
Méret 0,251 0,179 0,153 0,126
B/M 0,824 0,146 0,172 0,184 0,2
E/P 0,29 0,124 0,161 0,187 0,223
Osztalék 0,255 0,143 0,158 0,182 0,167
Valogatott portfoliok éves hozamanak t-tesztje
<0, =0 Legalacsonyabb 2 3 Legmagasabb
Méret 0,276 0,22 0,188 0,166
B/M 0,393 0,217 0,21 0,186 0,23
E/P 0,425 0,211 0,182 0,189 0,229
Osztalék 0,323 0,211 0,193 0,183 0,186

MEr" (1993) publikacidjaban, Ross”
(1976) nyomdokain jarva, az ,,Arbitrage

18 MEI, JIANPING [1993]: Explaining the cross-section of
returns via a multi-factor APT model. Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis 28, 331-345. oldal.

19 Ross, S. [1976]: The arbitrage theory of capital asset
pricing, Journal of Economic Theory 13 (July),
341-360. oldal.

Pricing Theory” (APT) elméleten alapuld
autoregresszios megkozelitésben alkal-
mazott multi-faktor modellel arra tett ki-
sérletet, hogy a vallalat specifikus hatdso-
kat vizsgalja, mint példaul a B/M és a E/P
héanyados, kdzvetleniil a hozamsorok le-
irasa tekintetében.
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2. abra
Portfoliok a hozamok tiikrében
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A 2. tablazatban az 1971 és 1990 ko-
z0Otti iddszak alapjan 5 évenként feliilvizs-
galt portfolio lathato, melyek az egyes
mér6szamok értéke alapjan lettek a legki-
sebbtl a legnagyobbik kialakitva. Az
éves atlagos hozamokat a fels¢ szamok
jelzik, mig az also6 zardjeles tételek a hoz-
zatartoz6 t-teszt eredményei.

A 2. tablazatban és a grafikonon jol
megfigyelhetd, hogy a mérethatas ezzel
a kozvetlen és egyszerli faktor-hozam
vizsgalattal is igazolhato, vagyis a kis
papirok hozama feliilmulja a nagyokét.
A tobbi faktor esetében is megfigyelhetd
hasonl6 szabalyossag. A magas B/M ra-
taju vallalatok papirjanak hozama maga-
sabb az alacsonyabb B/M rataval rendel-
kez6 papirok hozamanal. A magas E/P
hanyadossal rendelkezé eszk6zok szin-
tén tulszarnyaljak az alacsonyabb rataval
rendelkez6 papirok teljesitményét. Az
osztalék esetében szintén hasonld Ossze-
fiiggések figyelhetéek meg. A kovetkez-
tetéseknek ellentmondani latszik azon-
ban a legkisebb mérészammal rendel-
kezd portfoliok viselkedése, melyek
kilogva a sorbol, szokatlanul magas ho-
zamokat mutatnak, annak ellenére, hogy

itt a mutatok 0 illetve 0-nal kisebb érté-
ket hordoznak.

Ennek a latszolagos ellentmondasnak
az az oka, hogy az ilyen paraméterekkel
rendelkezd cégek koziil sok az olyan,
amelyik varatlan kedvezd piaci kilatasai
miatt hirtelen fordulatot vesz, és ezaltal a
kereslet is hirtelen megnd irantuk, noha
vagyoni ¢és jovedelmezdségi mutatdik 6n-
magukban erre semmi okot nem adnanak.
Osszefoglaldan, egy igen hatasos elSrejel-
z6 mddszer fogalmazhatdé meg a vallalat-
specifikus mutatok hasznélatdval, ahogy
azt az iménti példa alapjan lathat6. Mei
munkdja a tobbfaktoros autoregresszios
vizsgalatokkal ugyanakkor azt is sejteti,
hogy a mérethatas (size-effekt) csak mas
—a modellbdl kihagyott — faktorok kozve-
tett hatasaként jelentkezik, és nem tekint-
het6 6nalld tényezének az elvart hozamok
magyarazataban.

KOTHARY, SHANKEN €s SLOAN® [1995]
szintén megvizsgaltak az 1940 utani ame-
rikai iddszakot a tradiciondlis béta rele-
vancidja tekintetében, és hasonlo kovet-

20 KOTHARY, S. P.; SHANKEN, JAY; SLOAN, RICHARD G.
[1995]: Another look at the cross-section of expected
stock returns. Journal of Finance 50 (March), 185-224.
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keztetésre jutottak, mint korabbi szerzo-
tarsaik; vagyis a béta onmagaban gyenge
er6t képvisel a hozamok magyarazataban.
A szerzOk regresszios vizsgalataikban f6-
leg azzal nyujtottak jdonsagot, hogy a
hagyomanyos havi hozamadatok helyett
éves hozamadatokat vettek alapul a béta-
becslésekhez. Ezzel — allitasuk szerint —
nagyrészt elkeriilték az aszinkron keres-
kedelem, a szezonalitas és mas nem ki-
vant jelenségek hatasat.

Empirikusan kimutathaté (HANDA,
KoTHARY, WASLEY*' [1989]), hogy ha no-
veljik a hozammérési idGintervallumot,
akkor a kis cégek esetében nd, a nagy cé-
gek esetében pedig csokken a béta értéke.
A KSS elemzés — éves bétakat hasznalva
és kiilonboz6 portfoliokialakitasokon vizs-
galva az 1941 és 1990 kozotti amerikai t6-
kepiacot — arra a kovetkeztetésre jutott,
hogy a CAPM-béta megfeleld szignifikan-
ciaval bir mind kdzgazdasagi, mind pedig
statisztikai értelemben. Ezzel szemben vi-
szont az addigi irodalom sztarjaiként iinne-
pelt méret- és B/M hatasoknak, a havi
helyett az éves intervallumot hasznalva a
bétabecslésénél, nem igazolodott akkora
szerepiik, mint FAMA és FRENCH publika-
cidiban [1992, 1993, 1995].

AZ IDOBEN VALTOZO BETA

A legtobb imént vazolt angolszasz irodal-
mi tanulmany feltételezte a méret és a koc-
kazat kozotti inverz kapcsolat jelenlétét, de

21 HANDA, PUNEET; KOTHARY, S.P.; WASLEY, CHARLES
E.[1989]: The relation between the return interval and
betas: implications for the side effect, Journal of Fi-
nancial Economics 23, 79-100.

mindezt konstans kockazat, vagyis béta
mellett igazoltak. Szamos mas tanulmany-
ban felvetették azonban annak a lehet&sé-
gét, hogy a szisztematikus kockazat elkép-
zelhetd az id6ben valtozo formaban is.
CHRISTIE® [1982] tanulméanyaban
nagyfoku volatilitast allapit meg a rész-
vényhozamok idésoraban, melyet a pénz-
tigyi attétel hatasanak tulajdonitott.
FENSON és HARVEY? [1991] szerint a
hozamok valtakozasa a méret, illetve ipar-
ag szerinti portfoliok esetében a kockazati
prémium valtakozasaval vannak 0sszeflig-
gésben. Ertelmezésiik szerint a hozamok
tzleti trendeknek megfeleld valtozasa
kozvetleniil kothetd az arra az id6re vonat-
kozo szisztematikus kockazathoz. KAR-
POFF* [1987] egy igen érdekes magyaraza-
tot nyujt az ilyen valtakozo kockazati mo-
dellek életképességérdl. Tanulmanyaban
egy lehetséges tranzakcios koltséghatds
létezésérdl szamol be, melynek alapjaul az
szolgalt, hogy recesszié idején a tranzak-
cids koltség magasabb, mig konjunktira
idején ugyanez alacsonyabb. Ez a kiilonb-
ség befolyassal lehet a szisztematikus koc-
kézat trendek szerinti valtakozasara. Ezt
megerdsitendd SCHWERT? [1989] erre vo-
natkoz6 elemzésében nagyobb piaci vola-
tilitast igazolt recesszio idején. Ez a jelen-

22 CHRISTIE, A. A.: [1982] The stochastic behavior of com-
mon stock variances: value leverage and interest rate
effect, Journal of Financial Economics 10, 407-432.

23 FEnsoN, W. E., and C. R. HARVEY: [1991] The varia-
tion of economic risk premiums, Journal of Political
Economy 99, 385-415.

24 KARPOFF, J. M.: [1987] The relation between price
changes and trading volume: a survey, Journal of Fi-
nancial and Quantitative Analysis 22, 109-126.

25 ScHWERT, G. W.: [1989] Why does stock market
volatility change over time, Journal of Finance 44,
1115-1153.
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ség még nyilvanvalobb | kis papirok” ese-
tén, melyeknek magasabb a vételi-eladas
savja, illetve jutaléka a tSkepiaci kereske-
delemben. Fama és French konstans szisz-
tematikus kockazatot hasznal piaci mo-
delljének kialakitasaban, mely nyilvanva-
l6an nem teszi lehetévé az értékpapirok
kockézata id6beni valtozasanak kimutata-
sat, és ilyenforman azt sem, hogy kiilonb-
séget tegyen konjunktira és recesszio, il-
letve bull és bear piac szerinti szisztemati-
kus kockézat kozott.

FaBOzz1 és FRANCIS® [1977, 1979] arrdl
szamol be, hogy a szisztematikus kockazat
¢és az abnormalis hozam (alfa) — mind az
egyes értékpapirok, mind pedig a befekte-
tési alapok tekintetében — attol fiiggGen
valtoznak, hogy bear vagy bull trend van.
Ezekben a munkajukban azonban még tul
nagy kiilonbséget nem jegyeztek fol a bé-
ta illetve az alfa bull és bear értékei kozott.
BHARDWAJ és BROOKS” [1993] viszont a
méretportfoliok esetében — a bull és bear
piacok vizsgalatdban — szignifikdns sta-
tisztikai kiilonbségre talalt az egyes tren-
dekhez tartozo szisztematikus kockazat és
abnormalis hozam tekintetében. A, kis pa-
pirok” gyengébben teljesitettek a ,,nagy
papiroknal”, amikor a kockazatot kii-
16nbozbféleképpen értelmezte a bull és
bear ciklusok esetében. Tanulmanyukat a
NYSE ¢és az AMEX tékepiacan végezték
az 1926-1988 kozotti idészakra vonat-
kozoan.

26 FaBozzi, F. J., AND J. C. Francis: [1977,]: Stability
test for alphas and betas over bull and bear market
conditions, Journal of Finance 32, 1093-1099.

27 BHARDWAJ, RAVINDER K., and LE Roy D. BROOKS,
1993, Dual betas from bull and bear market: reversal
of the size effect, Journal of Financial Research 16
(Winter), 269-283.
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3. tablazat

Atlagos bull hénap gyakorisag
a csucsok és hullaimvolgyek kozott

1926-1988
Csticsok Hullam-
koriili volgyek
koriili
Honapok | Bull honapok | Bull hénapok
a csuicstol/ atlagos atlagos
hullimvélgytél | gyakorisaga | gyakorisiga
-12 0,5245 0,4103
-11 0,5035 0,3974
-10 0,4965 0,391
-9 0,4825 0,391
-8 0,4895 0,4359
—7 0,4755 0,4615
-6 0,4615 0,5
-5 0,4336 0,5321
—4 0,4476 0,5641
-3 0,4545 0,6026
-2 0,4476 0,6154
-1 0,4266 0,6282
0 0,4196 0,6474
1 0,4196 0,6538
2 0,4476 0,6731
3 0,4685 0,6923
4 0,4825 0,6928
5 0,4895 0,6538
6 0,4825 0,6282
7 0,5035 0,5833
8 0,5524 0,5449
9 0,5594 0,5256
10 0,5734 0,4808
11 0,5804 0,4423
12 0,6084 0,4432
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A 3. tablazatban 0sszegytjtott adatok
Osszefoglaljak a konjunktura, illetve re-
cesszié idején kialakult csucsok és hul-
lamvolgyek koriil csoportosuld bull ho-
napok gyakorisagat. Az elsé oszlop azt
mutatja, hogy az egyes csticsoktol, illetve

hullamvolgyektdl az adott bull trendd ho-
nap milyen tavolsagban van. A masodik
oszlop az atlagos bull honapok gyakorisa-
gat mutatja a csucstdél mérve, a harmadik
oszlop pedig ugyanazt a hullamvolgyek-
t6l szamitva.

3. abra
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A valtozo béta modell kialakitasahoz a
konstans béta modell szolgél alapul.

R =a/tbR;tey (6)

A valtozd szisztematikus kockazati
modell:

R =a,ta;D+b,R bR, Dytey  (7)

Ami tovabb egyenld:

R, = @yt (@pearapu) D1 topuR et

+ (bycar Ppu) RmeD 1 e, (®)

Rt = portfolié hozama a kockazatmene-
tes rata felett a t. honapban

R, = a piaci portf6li6 hozama a kocka-
zatmentes rata felett a t. honapban

D, = binaris mutato: 1 ha bear, 0 ha bull

Az a, az abnormalis hozam, b, sziszte-
matikus kockézat a tradicionalis modell-
ben. Az a, €s a (a,*a;) a bull és bear pia-
cok esetén reprezentalja az atlagos abnor-
malis hozamot, mig a b, és a (b,*th;) a
szisztematikus kockazatot reprezentalja a
valtoz6 kockazati modellben.

A 4. tablazat husz méret szerinti port-
folio atlag havi hozamat tartalmazza az
Osszes, valamint a bull és a bear honapok
tikrében. Az MV1 a legkisebb, mig az
MV20 jeldli a legnagyobb piaci értéki
portfoliot. A honapok — csakugy, mint a
korabbiakban — annak fiiggvényében so-
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4. tablazat

Atlagos havi hozam (%) és széras Bear és Bull honapok esetén 1926-1988

Osszes honap (756) Bear honapok (378) Bull hénapok (378)

Piaci |Atlagos | Atlaghozam | Szoris | Atlaghozam | Széras | Atlaghozam | Széras

érték | piaci (%) (%) (%)
(méret) | érték
portfolio
MV1 2,36 281 13,5 42 6,04 9,81 14,93
MV2 4,63 2,03 11,95 4,53 6,54 8,59 12,55
MV3 6,84 1,59 10,92 4,62 6,42 78 10,97
MV4 9,44 1,61 10,23 —4.43 6,26 7,64 9,88
MV5 12,45 1,33 9,67 4,46 6,05 7,12 9,15
MV6 16,01 1,29 8,97 424 58 6,81 8,15
MV7 20,25 1,4 9,14 4,09 583 6,9 8,54
MV8 2522 1,26 8,41 417 5,60 6,69 7,12
MV9 31,29 1,21 8,19 4,05 549 6,48 6,99
MV10 39,3 1,19 8,12 -3,99 5,67 6,37 6,79
MV11 49,67 1,22 7,65 -3,87 533 6,3 6,08
MV12 63,04 1,2 797 -3,89 5,44 6,3 6,77
MV13 81,28 1,19 731 -3,57 519 5,95 59
MV14 | 106,37 1,15 7,39 -3,54 5,26 585 6,13
MVIS | 141,67 1,05 7,03 -3,5 5,02 56 5,69
MV16 | 19443 0,98 6,79 3,44 5,07 541 523
MVI7 | 275,15 1,09 6,8 =322 491 541 5,6
MVI§ | 413,11 1,07 6,44 -3,08 467 5,21 517
MVI19 | 666,77 09 597 -2,87 449 4,67 471
MV20 | 253758 0,86 5,6 -2,61 44 432 44
Market (CRSP 1,33 7,96 =379 515 6,45 6,92
equally
weighted index)
Risk-free rate 0,29 0,27 0,3 0,28 0,27 0,26
(Tbills)
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4. abra
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5. tablazat

Atlagos havi ,,excess” hozam (%) és szisztematikus kockazat becslése
1926-1988 (756 hénap, jan.—dec.)

Konstans béta modell Valtozo béta modell
Piaci érték a b, |Adj.R| ay, = | Dour | Poear | Poear— |Adj. RZ| F-
(méret) Ay By proba
portfolié
MV1 099 | 1,47 | 0,74 | -1,62 | -024 | 1,38 | 1,81 | 1,04 | 0,77 | 0,78 | 50,27
MV5 0,18 | L18 | 093 [ -091| 017 | 0,74 | 126 | 1,13 | -0,13] 0,94 | 16,34
MV10 0,13 | 1 096 | 0,28 0,091(-0,19 | 0,94 | 1,07 | 0,13 | 0,96 |20,78
MV15 0,111 0851092 | 066]| 0,03[-0,63 | 0,76 | 094 | 0,18 | 0,93 | 37,64
MV20 0,08 | 0,62 |1 077 | 1,05] 0,15 -0,9 | 049 | 0,75 | 026 | 08 |43,88
MVI (long)- | 1,07 | 0,85 | 037 | -2,68 | 0,39 | 2,28 | 1,32 | 029 | -1,03 | 0,45 |58,76
MV20 (short)

rolédtak bull vagy bear kategoriaba, hogy
az adott honap piaci hozama rendre maga-
sabb vagy alacsonyabb, mint a kdzépérték
piaci hozam (median market return).
Mind a husz portf6lio negativ atlagho-
zamot mutat a bear €s pozitivat a bull ho-

napokban. Megfigyelhetd, hogy a kis
portfoliok a bear honapokban negativabb,
a bull id6szakban pedig pozitivabb hoza-
mot értek el, mint a nagyobbak. A hozam-
szorasok vizsgalata arra engedte kovet-
keztetni a Bhardwaj-Brooks szerzéparost,
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hogy recesszi6 idején a magas volatilitas
legf6képpen kispapirok jelenlétének hata-
sabol fakad.

Az 5. tablazat szintén a portfoliok mé-
retének fliggvényében ad képet arrol,
hogy a valtozd szisztematikus kockazat
modellben szereplé by, és by, hogyan

aranylik egymashoz. Statisztikailag szig-
nifikans kiilénbség mutatkozik by, javara
a kisebb portfoliok esetén, mig a nagyob-
baknal ez forditva mutatkozik. Tehat,
nagy piaci értéki portfolio esetén by, <
byear» Kis piaci értékd porfolio esetén pedig
Buurbear-

5. abra
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Az F proba:
F = [(SSE,—SSE,)/k)/(SSE,(n-2k)],

ahol

SSE, és SSE, rendre a konstans, illetve
a valtozo béta hiba négyzetosszegei,

n az 0sszes megfigyelt hozam szama,
k a becsiilt paraméterek szama.

Az F proba az a,; = ay,,, illetve a boul
= by, kettds hipotézis szignifikanciajat
vizsgalja. A tobbszords determinacids
egylitthatd R? értéke minél inkabb 1-hez
kozeli, annal inkabb determinisztikus a
hipotézis. R* = SSR/SST.

OSSZEGZES

Az el6zbekben a varhatd hozamok becslé-
sével kapcsolatosan sokféle magyarazat
talalhato az elmult negyven év tudoma-
nyos publikacidibol, a szisztematikus
kockazat targykore csoportosuld kiilon-
boz6 faktormodellek és elméletek alap-
jan. A szisztematikus kockazat becslése
— a tradicionalis bétatol a kiilonb6z6 hata-
sokat kisz{ir6 és egyéb tényezdket maga-
ba foglal6 bétan keresztiil az id6ben val-
toz6 bétaig — napjainkig nagy valtozason
ment keresztiil modszereit tekintve. Ezek-
re a valtozasokra nem azért volt és van
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sziikkség folyamatosan, mert a régebbi
modellek és elméletek helytelenek lettek
volna, hanem azért, mert a modellek tobb-
sége egy adott idészakra és piaci kornye-
zetre késziilt, és ezek empirikus igazolasa
a feltételek modosulasa esetén kiilonbozo
eredményt hoz. Sharpe, Lintner és Black
CAPM modelljét a korabbi idészakokra
szamos esetben tobben is igazoltak sta-
tisztikai tesztekkel. Az utobbi évek vizs-
galatai viszont tobbnyire csak mas — bétan
kiviili — faktorok egyideji bekapcsolasa-
val bizonyultak hitelesnek a hozamok
megbizhatobb becslése tekintetében. Az
utobbi négy évtizedet teszteld tékepiaci
vizsgalatok jelentds részében megtalalha-
tok a vallalat méretén — piaci kapitaliza-
ciojan — alapuld faktormodellek, melyek
empirikus vizsgalatok altal megallapitott
eredményessége feliilmulja a tobbi hason-
l6an alkalmazott faktort, mint példaul a
P/E vagy az osztalékrata faktort. A méret
effektus 1étezésének igazolasahoz Fama
¢és French publikacioi jarultak hozza leg-
inkdbb az elmult évtizedben. Azonban
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JANOSSY DANIEL

AZ OBA UJ DIJRENDSZERE"

Az Orszagos Betétbiztositasi Alap (OBA) szamara fizetendd normal dijrendszer
szerkezetét, a dijak mértékét alapvetGen az OBA potencialis kartalanitasi kotele-
zettsége (a védett betétek, illetve betétrészek allomanya) és ezzel osszefiiggésben a
sziikséges likvid vagyon hatirozza meg. A cikk elsé részében a dijrendszer szoban
forgo tényezoinek alakulasardl, majd a dijszerkezet és a dijkulcs 2002. évi valtoza-
sarol, illetdleg a 2004-ig (a reménybeli unios csatlakozasig) megfogalmazott dijpo-
litikardl esik szd. Az egyes tagintézetek dijkotelezettségeinek szelektiv eltéritése a
normal dijtol lefelé vagy folfelé szamottevoen nem befolyasolja az OBA likvid va-
gyonat; funkcidja nem is ez, hanem pozitiv vagy negativ jelzés az érintett taginté-
zeteknek. El6bb a dijeltéritések inditékait és ez évt6l érvényes médjat tekinti at a
szerz0, végiil a dijpolitika tavlati, unios csatlakozas utani alternativait 6sszegzi.

A DIJRENDSZERT MEGHATAROZO
TENYEZOK ALAKULASA

A dijrendszert meghatarozé legfontosabb
tényezSk az OBA kartalanitasi kotelezett-
sége és a felhalmozott likvid vagyon, il-
letve a vagyon és a kotelezettség hanya-
dosaként értelmezett fedezettségi mutato.

Az 1. tdblazat sz4zalékos megoszlasban
mutatja a hitelintézeti megtakaritasokon
beliil a biztositott, illetve garantalt (egyiit-
tesen: védett) allomany aranyanak valtoza-
sat 1993 (az OBA létrejottének éve) €s
2000 kozott. A betétbiztositas bevezetése
el6tt a védettség mértéke — az allami garan-
cianak koszonhet6en — 33 szazalék koriil
volt. Az OBA megalakulasaval a biztosi-

tottsag €s garancia egylittes aranya ugras-
szertien megndtt (44 szazalékponttal), mert
az allam altal addig nem garantalt betétek
nagy része egy csapasra biztositotta valt.

Nyolc év alatt a védett betétek részara-
nya — az OBA-biztositottsag térnyerésé-
nek és az allami garancia szabalyozott
,lemorzsolodasanak™ eredSjeként — 77
szazalékrol 83 szazalékra nétt. Figyelem-
re méltd az, hogy bar az allami garancia
részaranya az Osszes betéten belil ala-
csony (6 szazalékos) szintre siillyedt, a
takarékbetéteken belill még mindig sza-
motteve (32 szazalék) maradt. A takarék-
betétek megkdzelitéleg egyharmada tehat
nyolc év alatt — a kamatjovairas hatasat
leszdmitva — nem mozdult.

* A cikkhez nyujtott segitségért koszonet illeti dr. Ivanyos Janosnét, Kelemen LaszIot és Barczi Gyorgyit, az OBA

munkatarsait.
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1. tablazat

A garantalt és a biztositott megtakaritasok aranyanak alakulisa
1993-2000 kozott

év végi adat, %-ban

OBA altal

Megnevezés biztositott

Allam Altal
garantalt

Nem védett Védett
allomany | allomany
0sszesen

Osszes megtakaritas

védettség szerint 477

336 23 =17 77 — 83

Kartalanitasi, illetve
garancialis kotelezettség
aranya a biztositott/garantalt
Osszegen beliil

(OBA esetében

1 milli6 Ft-os 0sszeghatar
figyelembevételével)

66* — 35

100 — 100 - -

Kartalanitasi, illetve
garancialis kotelezettség
aranya a teljes OBA
tagintézeti megtakaritason
beliil

29 — 27

336 38 = 67 62 =33

*  becsiilt adat

Lényegesen modosul a kép, ha figye-
lembe vessziik az egymilli6 forintos kar-
talanitasi dsszeghatart. Eszerint az 1993.
¢évi indulaskor az OBA altal biztositott
betétallomanyon beliil mintegy kéthar-
madnyi volt a kartalanitasi kotelezettség
ala es6 megtakaritasok aranya. Ez 2000-
re alig haladta meg az egyharmadot, ra-
adasul nem minden tagintézet ¢l még az
ugyfelenkénti betétosszevonasnak (ezzel
a dijalap csokkentésének) a lehetSségé-
vel, ami — ha teljes kord volna — még ki-
sebb védettségi ratat eredményezne. Az
OBA-biztositottsag és ezen beliil a karta-
lanitasi kotelezettség aranyat egyiitt te-

kintve a hitelintézeteknél elhelyezett be-
tétek és egyéb megtakaritasi formak tény-
leges védettsége nyolc év alatt enyhén
csokkent (29 szazalékrol 27 szazalékra).
Ugyanakkor az allami garanciat is figye-
lembe véve az OBA megalakulasa el6tti
védettségi rata az Alap létrejottével csak-
nem kétszeresére nétt (62 szazalék), majd
fokozatosan visszasiillyedt az indulés
eltti 33 szazalékos szintre, amelybdl
2000 végén 27 szazalék volt az OBA kar-
talanitasi kotelezettségének és 6 szazalék
az allami garancianak a részaranya. Valo-
szindsithetd, hogy az Osszesitett védelmi
szint 1993. évi ugrasszeri novekedése



62

hozzajarult a megtakaritok biztonsagér-
zetéhez, igy elGsegitette az allami garan-
ciarol az OBA-biztositasra valo zokkend-
mentes dtmenetet.

Az Orszagos Betétbiztositasi Alap
1993. marcius 1-jén jott létre, és néhany
hoénappal késobb, julius 1-jén kezdte meg
betétbiztositasi tevékenységét. 2001 tehat
mar a kilencedik pénziigyi év volt az

HITELINTEZETI SZEMLE

Alap életében. Az OBA allami feltékési-
tés nélkiil kezdte meg miikodését. Mérle-
gében akkor alap-, illetve sajat tékeként a
hitelintézetek altal befizetett csatlakozasi
dij jelent meg 6-700 millio forint érték-
ben. 1993-2001 kozott folyamatosan
novekedett a mérlegf6osszeg, 2001-ben
— el6zetes adatok alapjan — megkozelitet-
te a 37 milliard forintot.

1. abra

Az OBA eszkozallomanyanak alakulasa 1993-2000 kozott

35,000,000
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20,000,000

O Egyéb eszkozok

W Kovetelések

15,000,000

Adatok (eFt)

10,000,000

O Likvid eszkozok

5,000,000

[

0

T

1993. 1994. 1995.

1996.

Ev

1997. 1998. 1999. 2000.

A szdban forgd idGszakban az Alap esz-
kozeinek 92-98 szazalékat forgdeszko-
z0k, ezen beliil tilnyomé részt értékpapir-
ok tették ki, hiszen a likvid pénzeszk6zo-
ket allampapirokban kételes tartani. Mig
1993 végén az értékpapirok allomanya
konyv szerinti értéken az 500 millié forin-
tot sem érte el, a 2001. évi mérlegben 30
milliard forint koriili érték szerepel. Az ér-
tékpapir-allomany, illetve likvid vagyon
ndvekedésében eleinte a dijbevételeknek
volt dont6 szerepe, ezt kdvetden az érték-
papirok hozama is egyre jelentdsebbé valt.
Az értékpapir-allomany, illetve likvid esz-
kozok folyamatos gyarapodasa az id6szak

folyaman csak két esetben — kisebb mér-
tékben 1998-ban, nagyobb mértékben
1999-ben — torpant meg, részben a Real-
bank valsagkezelésének likvideszkoz-
sziikséglete, részben a dijkulcsok 1999-es,
atlagosan 40 szazalékos csokkenése miatt.

1999-ben kiugré ndvekedést mutatott a
kovetelések allomanya. A kovetelések
nagyrészt tagintézetekkel szemben alltak
fenn, ugyanis ezen a mérlegsoron jelen-
nek meg az Alapra a kartalanitasi kifizeté-
sek kovetkeztében atszallt kovetelések.
A Realbank betéteseinek kifizetése foly-
tan elGallt tobb mint 5 milliard forint érté-
ki ilyen kovetelés 2000 végéig nem — és
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egyelGre azota sem — tériilt meg a felsza-
molasban.

2001-ben az Ujabb, atlagosan ugyan-
csak 40 szazaléknyi dijkulcs-csokkentés

mar nem okozott torést a likvid eszkdoz
novekedésében, mert azt részben a dijalap
novekedése, részben egyéb bevételek el-
lentételezték.

2. tablazat

A fedezettségi mutato alakulasa 2000-2002 kozott

Megnevezés 2000. évi | 2001.évi | 2002. évi
OBA kartalanitasi kotelezettség (Mrd Ft) 1585 1711 1940
OBA vagyon* (Mrd Ft) 19,3 25,5 31,0
Fedezettségi mutatd (%) 1,22 1,49 1,60
Atlagos dijkulcs (ezrelék)** 1,06 0,60 0,58

* Az OBA - a targyévet megel6z6 év végén meglévd (targyévi nyitd) — értékpapirban megtestesiils likvid eszkdzeinek

kamattal novelt piaci értéke.

** A 2000. évre vonatkoz6 adat — az OBA éves beszamoldjatol eltéréen — nem tartalmazza a dijeltéritések (emelt, illetve

kedvezményes dijkulcsok) hatasat.

A betétbiztositd intézmények vagyoni
helyzetének, ,feltoltottségének” nemzet-
kozileg szokasos mutatdja a fedezettség,
amely a tagintézeteknél 1év6 védett beté-
tek, illetve betétrészek allomanyat (a po-
tencialis kartalanitasi kotelezettséget) a
betétbiztosito likvid eszkodzeinek alloma-
nyaval veti 0ssze (értelemszertien azonos
idépontban). Nemzetkdzi Osszehasonli-
tasban az 1-1,5 szazalékos savba esé fe-
dezettség mar megfelelonek mondhato.

Az OBA 2001 elejére Iényegében elér-
te ezt szintet és — elGzetes, illetve becsiilt
adatok alapjan — a mutat6 az atlagos dij-
kulcs csokkenése ellenére tovabb javul
2002 elejére.

DIiJKULCSOK ES DiJSZERKEZET 2002-TOL

Az OBA igazgatotanacsanak mult év
szeptemberében hozott dontése értelmé-
ben a 2002-t6] alkalmazando6 dijfizetési
rendszer alapelvei a kovetkezok:

,A) Nagyobb dsszegii valsagkezelés esetét
nem szamitva, csokkend titemil dijfize-
téssel, de folytatodjon az alap feltolte-
se annak érdekében és olyan mérték-
ben, hogy az EU-csatlakozasra az
OBA pénziigyileg felkésziilt legyen.

B) Az Igazgatotandcs felkéri az iigyveze-
tést arra, hogy a kovetkezok figyelem-
be vételével dolgozza ki és terjessze az
Igazgatotanacs elé a 2002-t6l érve-
nyes Dijfizetési Szabalyzatot (...):

* a normal dijkulcs szerkezetének
kialakitasanal a jelenlegi kartala-
nitasi osszeghatar (1 millio forint)
mellett az EU csatlakozds utani
(6 millio forintig terjedo) veédett
allomany legyen meghatarozo,

* normalndl alacsonyabb dijkulcs
(dijkedvezmeény) barmely kockazat-
kozosség szamara legyen hozzafeér-
heté az eloterjesztésben meghata-
rozott elore meghirdetett normativ
feltételek teljesiilése esetén;
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* a normalnal magasabb (emelt)
dijat — a normal dij mindenkori
mértekétol vagy az esetleges koc-
kazat-kozosségi tagsagtol fiiggetle-
niil — egyedi kockdzat megitéles
alapjan alkalmazza az OBA.

C) Az Igazgatotanacs megtargyalta és el-
fogadta a tovabblépés eloterjesztett le-
hetoségeit, mint az Eurdpai Uniohoz
valo csatlakozas utani idoszak dijpoli-
tikai alternativdjat. (...)"

A szamitasok azt mutattak, hogy a 2001.
évihez képest valtozatlan, esetleg enyhén
csokkend atlagos dijkulccsal is elérhetd,
hogy az OBA 2004-re pénziigyileg felké-
sziilt legyen az unios csatlakozasra, ami a
kartalanitasi 6sszeghatar 1 milli6 forintrol
6 millio forintra emelkedésével jar majd.
A felkésziiltség kovetelményének teljesi-
tése abban all, hogy a fedezettségi mutatod
az Osszeghatar megemelkedése nyoman
sem siillyed 1 szazalék ala.

Az eldbbiek alapjan a 2002-t6l életbe
lépd dijpolitikara kidolgozott valtozatok
kozos peremfeltétele volt a 2001. évi 0,6
ezrelékes (vagy azt megkozelitd) atlagos
dijkulcs. A dijalap, illetve dijszerkezet ki-
alakitasakor fontos szempont volt az,
hogy az unids csatlakozas utan védetté
valo — 6 milli6 forintig terjed6 — allomany
megfeleld szerepet kapjon a dijterhek el-
osztasaban. A jogszabaly alapjan a dijalap
meghatarozasanal a biztositott betétallo-
many teljes dsszegét kell figyelembe ven-
ni, ide értve az dsszeghataron feliili betét-
részeket is. Mindemellett az OBA kezdet-
t6l fogva torekedett arra, hogy a dijszer-
kezete egyre pontosabban tiikrozze a po-
tencialis kartalanitasi kotelezettségét az
érvényes Osszeghatar és a tagintézetek be-
tétszerkezete alapjan Ennek megfelelGen
a 2001-re vonatkoz6 dijszabalyzat a beté-
teket nagysaguk szerint négy osztalyba
sorolta, és a nagyobb 0Osszegli betétoszta-
lyokban kisebb dijkulcsot alkalmazott:

3. tablazat

A 2001-ben érvényes dijkulcsok

(ezrelékben)

1 millié forintig
terjedd betétek

1 millié 1 forinttol
2 milli6 forintig

2 milli6 1 forinttél
4 milli6 forintig

4 millio forintnal
nagyobb betétek

értékosszege utan | terjedd betétek terjedd betétek értékosszege utan
értékosszege utan | értékosszege utan
1,2 0,9 0,6 0,3

A 3. tablazatban Osszefoglalt induld
helyzetbdl két iranyban kellett elGrelépni
2002-t6l. Az uj dijszerkezetnek egyrészt
tikkroznie kell azt, hogy az unios csatlako-
zas utan nem 2 vagy 4 millio, hanem 6

milli6 forint lesz a kartalanitds dsszegha-
tara. Ugyanezen idGponttol életbe 1ép az a
szabaly is, hogy a kartalanitds mértéke
csak egymillio forintig 100 szazalék, azon
feliil 90 szazalék. Masrészt, immar a jo-
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vendd 6 millio forintos Osszeghatarra te-
kintettel, indokolt, hogy az OBA-dij egy-
re inkabb csak a kartalanitasi sszeghatart
el nem €r6 betéteket (betétrészeket) érint-
se. (Egyszeriiség kedvéért erre a kovetel-
ményre a tovabbiakban mint a dijszerke-
zet ,igazsagossaganak” kovetelményére
hivatkozunk. Tovabbi egyszertsités, hogy

itt és a tovabbiakban betétet emlitiink és
nem — a jogszabaly szerint pontosabb —
ugyfélre 6sszevont betétkovetelést.)

A dijszerkezetre vonatkozo kett6s ko-
vetelmény alapjan két szélsGséges valtozat
kozott kellett megtalalni a célszeri koz-
bensd valtozatot 2002-re, és eldiranyozni
egy kivanatos palyat 2003—2004-re.

4. tablazat

w»Konzervativ” dijszerkezet 2002-re

Dijkulcsok Dijkulcsok
Betétnagysag (Ft) (ezrelékben) [Betétnagysag (Ft) (ezrelékben)
2001. évben 2002. évre
1 milli6 Ft alatt 1,20 1 milli6 Ft alatt 1,20
1 és 2 milli6 Ft kozott 0,90 1 és 6 millié Ft 0.65
2 és 4 millio Ft kozott 0,60 kozott ’
4 millio Ft 616t 0,30 6 milli6 Ft felett 0,30
Atlagos dijkulcs 0,60 Atlagos dijkulcs 0,57
5. tablazat
»Radikalis” dijszerkezet 2002-re
Betétosztaly Betétnagysag (Ft) Dijkulcsok (ezrelékben)
L. betétosztaly 1 millié Ft alatti betétek 1,10
és betétrészek utan
I1. betétosztaly 1 és 6,6 millid Ft 1,00
kozotti betétrészek utan
III. betétosztaly 6,6 milli6 Ft 0,00
feletti betétrészek utan
Osszesen: Atlagos dijkulcs 0,58

Ebben a valtozatban betétosztalyon-
ként Iényegében a 2001. évi dijkulcsokkal
szamoltunk a 2002. évre is, tehat a dijte-

her tagintézetek kozotti megoszlasa — leg-
alabbis a dijkulcs-szerkezet miatt — nem
valtozik. 2002-re a kozépsd dijosztalyban
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a 2001. évi dijszerkezet alapjan kiszami-
tott atlagos dijkulccsal kalkulaltunk. E
szerint a valtozat szerint nem torténne
elGrelépés az ,,igazsagosabb’ dijszerkezet
felé.

Ez a valtozat kovetkezetesen ,,leképe-
zi” az unids csatlakozassal életbe 1épd
OBA-kartalanitasi szabalyokat, mintegy
megelSlegezve a 10 szazalékos betétesi
,,onrészt” is. A csatlakozaskor életbe 16pd
szabalyok szerint kerekitve személyen-

ként legfeljebb 6,6 millio Ft Osszegl
— dijalapot képez6 — betét(rész) utan fizet-
het6 majd legfeljebb 6 millio forint dssze-
gl kartalanitds (5,6x0,9+1 = 6 millid
forint). Mivel az atlagos dijkulcs adott, a
dijkulcsok radikalis atrendez6dése egyik
évr6l a masikra tlzott mértéki teher-
ujraclosztast okozna az egyes tagintéze-
tek kozott aszerint, hogy mekkora naluk
az 1 és 6,6 millio Ft kozé esd, illetve a 6,6
milli6 forint feletti betétek sulya.

6. tablazat

Az elfogadott dijszerkezet 2002-re

Betétosztaly Betétnagysag (Ft) Dijkulcsok (ezrelékben)
2002. évre
L. betétosztaly 1 milli6 Ft alatt 1,20
II. betétosztaly 1 és 6 millio Ft kozott 0,90
III. betétosztaly 6,6 millio Ft felett 0,20
Osszesen: Atlagos dijkulcs 0,58
Az elfogadott és januar elsejétol hata- DIJELTERITESEK

lyos dijszerkezet a konzervativ és radika-
lis valtozat kozotti kdzéputat jelenti: az
emlitett értelmezésben ,,igazsdgosabb”,
ugyanakkor elviselheté mértékid a 2001-
hez viszonyitott dijteher Gjraelosztd hata-
sa. A 2002-ben megvaldsitotthoz hasonld
kis I1épésekkel — tovabbra is elviselhetd
itemd Ujraclosztdo hatassal — 2004-re
megkozelithetd a most til radikalisnak
tartott valtozat. Megjegyzendd, hogy a
dijkulcs jogszabalyban rogzitett felsé ha-
tara 2 ezrelék, amelynek tehat még a leg-
magasabb dijkulcs is csak a 60 szazalékat
hasznalja ki.

A dijeltéritések koziil a dijkedvezményt
2001-ig az OBA az altala megadott felté-
teleket vallalo, megfelel vagyoni helyze-
ti intézményvédelmi alappal valé megal-
lapodas keretében alkalmazta és a normal
dij szazalékaban hatarozta meg.

A dijkedvezményre ezentil is kizaro-
lag a ,,duplan védett” tagintézetek (mint
példaul jelenleg az Orszdgos Takarékszo-
vetkezeti Intézményvédelmi Alap tagjai)
esetében lesz lehetGség, de a 2002. évtdl
kezdve valamennyi jelenleg mar miikodo,
vagy a jovlben esetleg megalakuld 6n-
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kéntes betétbiztositasi, illetve intézmény-
védelmi szervezet tagjainak jar, amennyi-
ben egyrészt a mikodésiiket, szabalyzata-
ikat a Pénziigyi Szervezetek Allami Fel-
igyelete is jovahagyja, masrészt ha ko-
vetkezo feltételeknek is megfelelnek.

* A dijkedvezményt az intézményvédel-
mi, illetve Onkéntes betétbiztositoi
szervezetnek kell kérnie a tagintézetei
részére.

* A szervezet alapszabalya rogziti az in-
tézmény sziikség esetére vonatkozd
mentési kotelezettségvallalasat, bele-
értve azt is, hogy az alapszabaly ezen
pontjat a szervezet a dijkedvezmény
megadasanak id6pontjatél szamitva a
targyév végéig nem valtoztatja meg,
tovabba e két idépont kozott — az Alap
elozetes tajékoztatasa nélkiil — tagot
nem zar ki.

* Az intézményvédelmi szervezet biz-
tonsagi alapjanak feltdltottsége érje el
a kockazattal stilyozott tagintézeti mér-
legf6osszeg 2 szazalékat, vagy az in-
tézményvédelmi szervezetbe tomoriilt
tagintézeteknél levé OBA-kartalanitasi
kotelezettség 1,5 szazalékat.

* A szervezet a tagjainak az Alappal
szemben esetleg mégis keletkezd tarto-
zésaiért szikség esetén — legalabb az
adott kedvezménnyel aranyos mérték-
ben — helytall.

» A felsorolt feltételeket a szervezet — a
kedvezmény iranti kérelemhez csatol-
va — irasban vallalja.

E feltételek teljesiilése esetén az OBA
az illet§ szervezetet a normal dij vonatko-
zasaban egy kockazati alanynak tekinti,
¢s a tagjai szamara egységesen, egyéb fel-
tételek kikotése nélkiil 2002-t61 50 széza-

lékos dijkedvezményt ad a normal dijbol.

A dijeltérités masik formaja, az emelt
(novelt) dij szempontjabol a kockazati
alany (az egyéb védelmi szervezetben va-
16 esetleges tagsagtol fliggetleniil) maga a
tagintézet.

Az emelt (novelt) dij alapja a jovében
csak az OBA kartalanitasi kotelezettségé-
nek megfeleld dijalap-rész (2002-t6l tehat
csak az egymillio, az unios csatlakozastol
kezdve pedig a 6 millio forintig terjedd
betétek és betétrészek Osszege), mértéke
pedig — a normal dij mindenkori szintjétdl
fiiggetleniil és azon feliil - maximum egy
ezrelék.

A normal dijon feliil fizetendd emelt
dij az Osszeghatar feletti betétrészek nél-
kiil szamitott dijalap 0,5 ezreléke, ha dij-
bevallast megel6z6 év végén a tagintézet
téke megfelelési mutatdja 6-7,99 szaza-
1€k kozott van; egy ezrelék, amennyiben a
tékemegfelelési mutatd 6 szazaléknal ki-
sebb, vagy ha a tagintézet sajat tGkéje a
Hpt. 71. § (1) bekezdés alapjan nem éri el
jegyzett tokéje Osszegét, illetve egyéb, a
PSZAF altal jelzett kockazat esetében.

DiJPOLITIKA A TAVOLABBI JOVOBEN

Az OBA pénziigyi, vagyoni helyzetének
alakulasat, valamint a bankrendszer stabi-
lizalodasat figyelembe véve nem irredlis
feltételezés az, hogy valamikor az unios
csatlakozast kovetGen az OBA lényegé-
ben pénziigyileg feltoltottnek lesz tekint-
het6 és a jelenlegihez képest kisebb mér-
tékd dijbevétel is elegendd lesz szamara.
A dijfizetés sziineteltetése két elvi okbol
nem lenne célszerli. Nem volna igazsagos
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az, ha egy Uj tagintézet — a csatlakozasi
dijat nem szamitva — ingyen jutna a ver-
senytarsai altal korabban felhalmozott
alap terhére nyujtott biztositasi szolgalta-
tashoz. Ugyanez vonatkozik a betétallo-
manyat novelé régi tagintézetekre is.
Indokolt tehat a betétallomanyok névek-
ménye utan a tavolabbi jovSben is dijat fi-
zettetni. Nem lenne igazsagos az sem, ha
a tagintézetek a tavolabbi jov6ben a koc-

kéazatossaguktol fliggetleniil nem fizetné-
nek OBA-dijat. Az emelt dij mai rendsze-
re nagyon korlatozottan képes tiikrozni az
egyes tagintézetek biztositasi kockazatat,
érdemes tehat megvizsgalni egy tobbté-
nyez0s, kockazat szerint normativan dif-
ferencialt dijfizetési rendszer lehetGségét.

Jelenlegi tudasunk alapjan a fenti meg-
fontolasok alapjan vazolhat6 fel a tavo-
labbi jové dijpolitikai alternativaja.
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SzEP PETER — HROTKO TIMUR

JELENLET ES A RETAIL
BANKSZOLGALTATASOK
MAS KIHIVASALI

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan paradigmavaltiasnak tekinthetd atalakulason
mennek keresztiil a pénziigyi szolgaltatok. Koztiik a — cikkben elemzett — széles
korii termékkinalattal rendelkezé, szamos médon elérhetd, a lakossagi iigyfelekre
koncentralo bankok. A magyarorszagi nagy hitelintézetek itt-ott kisebb késéssel
ugyan, de felmutatjak az elektronikus csatornikhoz kapcsolodé innovaciokat.
Mindazonaltal a szerz6k tigy gondoljak, hogy napjainkban nem elegendd csupan
ez: a lakossagi iizletagban' a mind teljesebb komplexitas megvaldsitasa a valodi
kihivas. Ez részint az elére mutaté és a hagyomanyos eszkozok, modszerek,
valamint az erdforrasok otvozését jelenti, aminek kovetkeztében egységes infra-
struktiira és értékesitési logika képezi a miikodés alapjat; részint ezen a bazison
olyan szolgaltatas-egyiittes kialakitasa, amelynek révén az iigyfélkor profittermeld
képessége lényegesen jobb hatasfokkal aknazhaté ki. A cikkben megfogalmazott
ajanlasok figyelembe veszik mind a bankok vezet6ségének, mind a tulajdonosainak
szempontjait, stratégiai keretet adva a fejlesztések iranyultsaganak.

rendszerektdl. Mara az elmélet és a ta-
pasztalatok alapjan nem kérddjelezziik

Amikor Freiherr Karl Friedrich Hierony-
mous von Miinchhausen a 18. szazad vé-

gén beszamolt a holdutazasarol — szabad-
kérddjelezte meg, bolygo-e a Hold, am az
még nem foglalkoztatta a gondolkodokat
sem, hogyan valtoztatja meg az {rrepiilés
a foldi életvitelt. A 21. szazadra teljesen
természetessé valt, hogy a mindennapja-
ink szamottevéen fiiggenek a miiholdas

meg, hogy az internet egyenjogu csatorna
a banki termékek értékesitésben, arrol
azonban kevesebb szé esik, az interaktiv
tizletvitel miképpen modositja a bank jo-
vedelmezdségét hagyomanyosan megha-
tarozo tényezdket.

A lakossagi bankolasban érvényesiilni
akar6 bankoknak rovid idén beliil ott kell

1 A szerzok a szolgaltatas értelmezése szempontjabol a cikk soran a lakossagi és retail fogalmat szinonimaként hasz-
naljak Az tigyfélkort tekintve a szerzGk az utobbiba beleértik a kisvallalkozasi tevékenységet végzd tigyfélkort is, és

ahol ez sziikséges, ott 6nalldan is emlitik.
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lennitik a legtobb életszituacional az tigy-
fél igényének megfelel6en kialakitott
pénziigyi termékkel. Mi sem lesz termé-
szetesebb, hogy ennek a jelenlétnek ko-
szonhetGen lesznek forrasok és eszko-
z0k a bankok mérlegében, illetve hogy a
gazdasag szereplGi megint szivesen sza-
moljak el a kozvetitoi dijakat, hiszen
hozzaadott értéket latnak a bankok
szakért6 jelenlétében. Alapvetének gon-
doljuk a jovére nézve azt, hogy az el-
kovetkezd években multi-csatornas rend-
szerben fog megvaldsulni a pénziigyi
kozvetités a retail ligyfelek szamara. Ez a
jelleg akar egy-egy egyszeriibb tranzak-
cid, szolgaltatasi szituacio kezelését is at-
hatja. A bankrendszer retail szegmensére
jelentGs atalakulas var az ugynevezett
konvergencialis versenyhelyzet nyoman.
Ez azt jelenti, hogy nem csupan sajat
szektorbeli konkurenseikkel szemben kell
épiteniiik piaci részesedésiiket, hanem a
lakossagot ,,megtdmadd” mas szolgalta-
tokkal szemben is. Ebbdl eredden a beve-
telek egy része a gyors porgési retail fo-
gyasztasi  termékek  értékesitésében
(FMCG?) eltrejdt szolgaltatasi tevékeny-
ségekbdl szarmazhat majd, s ez a jovedel-
mek tovabbi atstrukturalédasahoz vezet.
A kihivasok atalakulasa miatt a piaci
lehet6ségek kiaknazasanak lehetdségét a
jelenlét (bedgyazottsag), az interaktivitas
(online alkalmazkodas), illetve az inter-
operabilitas (online integracié és transz-
formacio) fogjak megteremteni. Ezek a
képességek atformaljak a korabban kiala-
kult lakossagi banki operacios és szerve-
zeti metodusokat, s igy az igyfelek 1énye-

2 Fast Moving Consumer Goods.

gesen jobb kiszolgalasara, ezaltal a jove-
delmek intenziv ndvelésére nyilik mod a
korabbi csatornakon, illetve 10j bevételi
forrasokra lehet szert tenni.
Teoretikusabb megvilagitasba helyezve
felvetéseinket, emlékeztetiink az — elsG-
sorban Douglas W. Diamond’ nevéhez fii-
z6d6 — kozvetett monitoringmodellre,
amely szerint a pénziigyi kozvetitdk létjo-
gosultsaga aligha kérdGjelezhet6 meg a
— hatékonyabb kockazatdiverzifikacios
szerepliket megalapozé — informacids
aszimmetria kovetkeztében. Ez leegysze-
rdsitve azt jelenti, hogy a pénziigyi kozve-
tit6k helyzetiikbdl, ,,tudasukbol” adddoan
kompetensebbek az informacidk megszer-
zése ¢s eértelmezése tekintetében. Mara az
onkiszolgalo, elektronikus piacok elterje-
désével a pénziigyi termékeket fogyasztok
(igyfelek) informacids aszimmetriabol
eredd hatranya szamottevéen csokken(t) —
és ezt tekinthetjiik a dezintermediacio* fe-
1¢ mutatd jelentGs tényezOnek, mely
egyuttal a specializalt szolgaltatokat he-
lyezi elénybe. Mindazonaltal a bankok
olyan 11j eszkozokkel élhetnek, melyekkel
képessé valnak sajatos informacios aszim-
metriat keletkeztetni iigyfeleik pénziigy
keresletének és kinalatdnak figyelemmel
kisérése és elemzése (azaz monitoringja)
révén, illetve lehetGségiik nyilik a kompe-

3 Részletesebben lasd az irodalomjegyzékben feltiinte-
tett mifben.

4 Dezintermediacio tekintetében egy altalanos ipar-
agfiiggetlen trendre utalunk, melyet a fogyasztok in-
formaltsaganak novekedéséhez szokas kapcsolni. Ez
azt jelenti, hogy a korabban hasznalt intermediald
szolgaltatoval szemben a magasabb szinten informalt
fogyaszté mas utakon veszi igénybe ugyanazt a szol-
galtatast. Kétségtelen azonban, hogy a lakossagi
bankszolgaltatasok, kiilondsen a lakossagi hitelezés-
ben e trend nem értelmezhetd.
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tenciabol fakado pozicios elonyeik tovab-
bi hozzaadott értékként torténd érvényesi-
tésére a pénziigyi piacon.

A bankok esetében ez az informacios,
illetve kompetenciabeli elény a retail
ugyfelek automatizalt, sokcsatornas ki-
szolgalasaban valthatd pénzre. Egymast
erdsitd folyamatrdl van szo: az tigyfelek
tomegének intenzivebb kiszolgalasa csak-
is alaposabb megismerésiikkel és a kap-
csolatok szorosabbra flizésével képzelhe-
t6 el, amit viszont az informacié mennyi-
sége és az interakciok szdmossaga miatt
csak automatak segitségével multiplikalt
és perszonalizalt eljarasok tomeges alkal-
mazasa tesz lehet6vé. Az ennek soran
keletkez6 informaciotomeg kompetens
értelmezése révén halmozott ,,tudas” bir-
tokaba jut a bank, amelyet megint fel tud
hasznalni. A konkrét iigyfelekr6l meg-
szerzett ismeret a bank szakavatott értel-
mezésében és mas kompetencidival Ot-
vozve jelentds hozzaadott értékként
ugyanezeknek a konkrét ligyfeleknek is-
mét értékesithetd termékek és szolgaltata-
sok formajaban. Ilyen lehet az, amikor
adattarhaz-megoldas révén a bank képes
arra, hogy élet és/vagy csaladciklus sze-
rinti bankhasznalati szokasoknak megfe-
leld foly6szamla-szolgaltatasi csomago-
kat ajanl kiilonboz6 dijstruktaraval és
termékegységekkel (overdraft, kartyak ti-
pusa, utalasi kotségek, szamlafenntartasi
dij mértéke stb.). Igy jutunk el a retail iiz-
letagban napjainkban legfontosabbnak te-
kinthet6 kérdésekhez. Hogyan
* teremthetd meg a bank szamara létfon-

tossagli monitoring lehetGsége a la-

kossagi piac nagy szamossagu ugyfél-
korében?

* legyen jelen a bank a retail tigyfél pénz-
ligyeit meghatarozo élethelyzeteknél?
 fogalmazhaté meg az eddig felhalmo-
zott tudasra és az ligyfél élethelyzetének
ismeretére alapulo kompetens pénziigyi

ajanlat egy-egy konkrét esetben?

* valbsithatd meg és ésszeriisithetd az
adott retail igyfélre szabott termék ér-
tékesitési folyamata?

* képezhet elemi termékekbdl komplex
termék, mely szorosabban koti az tigy-
felet bankhoz?

* ¢pithetd fel és tarthatd fenn olyan 6sz-
szetett kép a bankrol, amelyben folya-
matosan jelen van a szolgaltatasok tar-
talma és elonye?

+ lehet megfogalmazni a retail ligyfél
igényeit helyette, és olyan igényt ta-
masztani, amelyet sajatjanak vall?
Mindezekre a kérdésekre akkor tudunk

valaszolni, ha tisztdban vagyunk a lakossa-

gi piac sajatossagaival és azzal, milyen ira-

nyultsagok képzelhetSk el ezen a piacon, s

melyek a legfontosabb tennivalok a kihiva-

soknak torténd megfelelés érdekében.

A LAKOSSAGI PIAC SAJATOSSAGAI

Az univerzalis szolgaltatasokra torekve
bankoknak tisztaban kell lenniiik azzal,
hogy a lakossag — ,természetébdl ado-
doéan” — maga a legmarkéansabb kihivas.
A lakossagi lizletag miivelése masfajta
gondolkodast és iizleti logikat igényel a
bankaroktol, mint a vallalati piacon meg-
szokott. A lakossagi piac dinamikusan bo-
vithet6nek tekinthetd (az egy ligyfélre ju-
to termékmennyiség novelhetd), am csak
a szolgaltatok proaktiv és kreativ maga-
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tartdsa hozza meg gyiimdlcsét. Bovében
vannak a mas piacokon mikddd szolgalta-
tokkal kozosen kialakithato értékesitési és
termékfejlesztési lehetGségek. A lakossagi
tigyfelek altal elvart, gyorsan altalanossa
valo innovaciok bankon belilli megvalosi-
tasa beruhazasigényes és tobb meglévd
megvalositast is érint. A komplex értékesi-
tési csatorna kiépitése elképzelhetetlen a
koltséges informacios technologiai fej-
lesztések nélkiil. (Erdemes ugyanakkor el-
gondolkozni azon, hogy mas dinamikusan
fejléds, komplex és tomeges termelést,
szolgaltatast ny0jto iparagakkal ellentét-
ben a banki szektor nem, vagy nagy ne-
hézségek aran képes raforditasi terheket
eloszto szovetségek épitésére.)

AZ UZLETAG IRANYULTSAGAI

A retail banki szolgaltatisoknak négy
alapvetd iranyultsaga irhatd le a verseny
erdssége, a technika fejlettségi foka és a
marketingtevékenység szervezeti beagya-
zottsaganak fliggvényeben. Ezek: a ter-
mék-, a piac-, az ligyfél- és a jelenlétorien-
tacio. Ugy itéljiik meg, a négy orientacid
bizonyos mértékben sorrendiséget is jeldl.

A hazai lakossagi bankolasban az elsd
harom iranyultsag figyelheté meg, bar a
fejlodés sajatossagai miatt nem mindig
donthetd el, egy adott bank melyiket ré-
szesiti elényben retail banki stratégiaja-
ban. Példaul a termék-orientacio soran a
bank foként a termékek fejlesztésével
foglalkozik, amelyek révén megfeleld ka-
matbevételt tud realizalni. A megfeleld
ebben az esetben annyit jelent, hogy arai
kialakitasakor belsd controlling- és jove-

delmezdségi elvarasokra tamaszkodik,
amelyek nincsenek alatamasztva kiilsé
tgyfél-, illetve konkurenciaclemzéssel.

A tovabbiakban a jelenlét-orientacidval
foglalkozunk. Ez a legdsszetettebb ira-
nyultsag, amely az értékesitési csatornak
kombinaciodjara és az ligyfelek elemzésén
alapulo termékelosztasra épiilve meghata-
rozza a szervezet és a marketing fejleszté-
sének, illetdleg a beruhazasoknak a felté-
telrendszerét. Megitélésiink szerint ez
lesz a jovében leginkabb meghatarozo
orientacio a bankok jovedelmezdségének
ndvelésében és ujrastrukturalasaban.

Minden orientaciét harom dolog jelle-
mez: a legfontosabb kompetenciak, a jo-
vedelemforrasok és az eredményesség
mérdszamai. A legfontosabb kompetenci-
ak alatt azt értjiik, milyen szempontok ha-
tarozzak meg az iigyfél és a pénziigyi
kozvetitd egyiittmiikodését. Példaul az
tigyfél-orientacio esetében a banknak az a
legfontosabb szempontja, hogy feltarja és
,megvalaszolja” az ligyfél igényét a meg-
feleld termékkel.

Az egyes orientaciok f6 bevételi forra-
sai jelentGsen kiilonboznek. Mig példaul a
termék-orientdcio esetén a kamatbevéte-
lek szamottevok, addig a jelenlét-orienta-
cioban a termékek egységre bontasa révén
Osszeallithatd csomag-szolgaltatasok dij-
és jutalékbevételei a bevételnovelés 6
elemei.

Az eredményességhez szorosan kap-
csolodik a mérés-visszamérés problemati-
kaja. Jelenlét-orientacio esetében egyebek
mellett az ,,ligyfélérték” meghatérozasa, a
szolgaltatasi ciklus ideje, valamint az ér-
tékesitési csatorna teljesitménye igényel
kiilonds figyelmet.
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AZ UGYFELEK ES
A SZOLGALTATOK JELLEMZO1

Az iigyfelek inkompetencidja. A lakos-
sagi fogyasztd kevésbé képes keresleté-
nek szakszerli megfogalmazasara. Igy
dontése az informaltsaganak, a kovethetd
mintaknak, az Otletességének és termé-
szetesen a szolgaltatok marketingjének a
— sokszor véletlen — ereddjeként sziiletik
meg (feltéve, hogy eljut arra a kovetkez-
tetésre, miszerint pénziigyi megoldast ve-
het igénybe). Ezzel szemben a szervezeti-
leg is pénziigyi funkcidval bird kozép- és
nagyvallalati szektor tudatos és kompe-
tens tevékenység révén artikuldlja pénz-
tigyi megoldasok iranti keresletét. Mind-
azonaltal ma mar a lakossagi tigyfél is ha-
talmas informacios bazisra timaszkodhat,
az akadalyt mindinkabb a feldolgozas-ér-
telmezés nehézsége jelenti.

A lakossag pénziigyi keresletének és
kinalatinak osszetettsége. Egy-egy em-
ber vagy haztartas pénziigyi sziikségletei
kozott megtalaljuk a klasszikus banki
megoldasokkal és a biztositasi, befekteté-
si, finanszirozasi termékekkel lefedhetd
igényeket, illetve a szorosan vett banki
funkcidk altal kevésbé érintett kdzteher-
viselési, adozasi, tarsadalombiztositasi
problémakat. Konnyen belathato, hogy a
haztartds szempontjabol ezek mind adott
1dGszakban, évben is és évtizedes tavlat-
ban is Osszetartozo komplex egységet ké-
peznek. A hitelintézetek az alapvetd és
elényosen kihasznalhat6 0sszefliggésekre
épitenek a termékfejlesztés soran, de a
haztartas Osszetett és hossza tavon jelen-
tds volument képvisel6 pénziigyi
keresletének kiszolgalasra még nem ké-

pesek vallalkozni, vagy megkozelitSleg
sem olyan mértékben, mint a private
bankingben szolgaltatasokban.’

Gyenge iigyféllojalitas. A lakossagi
tigyfelek az adott sziikségletiiknek legin-
kabb megfelelonek tiind terméket és vele
a szolgaltatot is valasztjak, mindenekel6tt
a hiteltermékeket illetGen. A folyészamla
tekintetében azonban nehezebben mozdit-
hatok ki, hiszen még mindig nem eléggé
vannak 0sztondzve arra, hogy lojalisan
valasszanak ugyanazon szolgéltatd hitel-
kinalatabol. Szamos iparagban, szolgalta-
tasban ugyanakkor hosszu ideje megfi-
gyelhetd a lojalitas Osztonzése. Az ligyfél
,roghdz kotésére” kifinomult technikakat
alkalmaznak, s ezek paradox médon akar
a versenytarsak kozotti szovetségekhez is
vezetnek.

Személyes atélés. Az ligyfelek tobbsé-
ge érzelmileg mélyen atéli a kapcsolatat a
bankkal, és benyomasai meghatarozzak a
viselkedését. Ezek nem feltétleniil és el-
sGsorban a pénziigyi szolgaltatas elsddle-
ges tartalmaval kapcsolatos tapasztalatok
és itéletek. Ervényes ez a bank dolgozéi
altal végrehajtott és az automatakkal ta-
mogatott miiveletekre, illetve a marke-
tingkommunikaciéban megjelenitett ké-
pére. A személyes hatasok szempontjabol
kritikus szituaciokat és jellemzoket vi-
szonylag egyszerli felmérni (példaul a
pénztari kiszolgalas, a call center kultira-
ja stb.), de gyakran elmarad az eredmé-

5 Aprivate banking tevékenység mindig a kezdetetktl
a jelenlét orientacion alapuld pénziigyi szolgaltatas
volt. A tobb mint 200 éves hagyomanyokra multra
visszanyulo tevékenység, a leggazdagabb maganiigy-
felek teljes kori kiszolgalasara, azaz (nem csak pénz-
ugyi vagyonanak kezelésére jott létre (eldszor Ang-
lidban és Svajcban).
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nyek értékelése és a tanulsagok érvénye-
sitése.

Adatbazis alapu értékesitési logika.
A bank az iigyfélmiiveletekrdl rendelke-
zésre allo informaciok alapjan homogén
csoportok képzésére torekszik. A bank-
hasznalati szokasok alapjan termékcso-
magokat allit 6ssze €s ehhez optimalis ér-
tékesitési modokat rendel. A retail bank-
ban az iigyfél pénziigyi tevékenységérdl
és a szocio-demografiai statuszarol szolo
adatok képviselik a legnagyobb értéket.
Ma mar informatikai megoldasok (és
ilyeneket szallito cégek) sora all rendelke-
zésre az adatok megfeleld értelmezéséhez
¢s a stratégiaba torténd beépitéséhez.

Rendelkezésre allas. A banknak olyan
alkalmazasi architekturaval kell rendelkez-
nie, amely képes a folyamatos 24x7x365-
0s szolgaltatasra Kovetelmény a megfeleld
zarasi idok kialakitasa és a zaras alatti fo-
lyamatos elérhet6ség az tigyfelek szamara,
igy a tranzakciok fogadasa (ami nem jelen-
ti az azonnali végrehajtast).

Multi-csatornas jelenlét. A bank az 1j
értékesitési csatornakat és az tigyféltipuso-
kat optimalisan kombinalhatja az arazas és
elérhetdség révén. Az ligyfél az ,elagaza-
sokhoz” (dontési pontokhoz) érve mas csa-
tornaban is tudja folytatni a szolgaltatas
igénybevételét (példaul call center-fiok,
call center-Internet, vagy Internet-fiok).

A pénziigyi szolgaltaté mint szakértd
tavolléte. A bank megoldast kinalo szak-
értelmével nagyon kis szamossagu eset-
ben tud jelen lenni az {igyfél életében
felmeriil6, pénziigyi szolgaltatasokat
igényld szituacioknal. A marketingkom-
munikaci6 ugyan segiti 6sszehozni az ér-
dekelt feleket, de csak statisztikailag mér-

het6 eséllyel. A privat bankolas gyakor-
lata mutatja, hogy az egyedi tanacsadoi
viszony keretében az ligyfelek joszerével
minden igénye lefedhet6. A tomegszert
szolgaltatasban azonban a személyesség
mellett nagyobb figyelmet kell forditani
algoritmizalhatosagara.

Koltségesség. Egy-egy retail iigyfél in-
tenziv, személyesnek hato kiszolgalésa je-
lent6s beruhazasokat és adatelemzési
koltségeket von maga utan.

Erték-tobbletettel rendelkezd iigyfél-
szolgalat. Ez olyan folyamatosan rendel-
kezésre allo, f6leg elektronikus csatornan
elérhetd informaciohalmazt jelent, amely-
bdl meritve az ligyfelek vagy a potencialis
tigyfelek segitséget kaphatnak dontéseik
meghozatalahoz. Ebben a megkdozelités-
ben még az is benne van, hogy a konku-
renciaval kapcsolatos informaciokat is
rendelkezésre bocsatjuk.

Az operacio rugalmassaga. A kifeje-
z¢s alatt egyrészt a szamlavezet$ és az
adatbanyaszati rendszer megfeleld para-
méterezhetGségét, masrészt az operacios
munkafolyamatok optimalizalasat (pél-
daul a bank egy termékkoron beliil egyfé-
le rogzitési eljarast, formanyomtatvanyt
alkalmazzon), tovabba rugalmas illeszt-
hetGségét és valtoztathatosagat értjiik.
Mindkét szempont a banki operaciok kri-
tikus pontjat, az interoperabilitast érinti.

A leirtakat gy is Osszegezhetnénk,
hogy a szolgaltato és az ligyfél viszonya a
hagyomanyos lakossagi szolgaltatasi mo-
dell keretében tavolsagtartonak tekinthe-
t6, viszont a jelenlét-orientacioban a ko-
rabban emlitett interaktivitas és belsd
interoperabilitas fogja jellemezni az alap-
vetd viszonyt.
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A SIKERES PENZUGYI SZOLGALTATO
KEPESSEGEI

Tekintsiink el a bankok j6 vagy kevésbé
jo marketingtevékenységétol,® és vizsgal-
juk a pénzligyi szolgaltatds tartalmat.
A pénziigyi termék iranti kereslet szarma-
z€kos, vagyis a pénziigy nem mads, mint
az egyének, a haztartasok, szervezetek és
intézmények gazdasagi, tarsadalmi viszo-
nyainak nyilvantartasara és kozvetitésére
szolgalé konstrukcié. Es miel6tt ezen a
ponton a tisztelt olvaso kétségbe vonna az
elvont megkdzelités helyénvalosagat, le-
szogezzilk, hogy a retail pénziigyi szol-
galtatasok fejlesztésénél elengedhetetlen-
nek tartjuk ennek a mogottes tartalomnak

a szem elGtt tartasat.

Ugyanis az alapvet6 kihivasokat ugy is
megfogalmazhatjuk, miszerint a sikeres
univerzalis pénziigyi szolgaltatod képes:

+ az lgyfelei pénziigyi megoldassal le-
fedhetd életszituacioinal aktivan jelen
lenni és értelmezni azokat (jelenlét);

+ az ligyfelei pénziigyi szempontbdl ér-
telmezhet6 problémaira haladéktalanul
informalt és szakért6i megoldast ajan-
lani (interaktivitas);

» a tranzakcios képességeit kozvetiteni
az lugyfél gazdasagi cselekvéseinek
szinhelyére (jelenlét);

* az alapvetd pénziigyi termékeit és
szakértelmét személyre szabottan 6sz-
szecsomagolni és Osszehangoltan mo-
dositani (bels6 interoperabilitas);

6 E cikkben nem vizsgaljuk a banki imazs jelentGségét
¢és hatasat a banki szolgaltatasok értékesitésére, de
nem is vitatjuk fontossagat. Véleményiik szerint az
innovativ bank kategoria jocskan elgbbre fog soro-
16dni az imazskategoriak kozott.

» az lgyfél pénziigyi konzekvenciakkal
bird viszonyaiban érintett felekhez koo-
perativan kapcsolodni (kiilsé interope-
rabilitas és interaktivitas);

» pénziigyi szolgaltatasait és azok teljesi-
tését az ligyfél szemszogébol kovetni s
értelmezni (jelenlét és interoperabilitas).
A képességek ilyetén elvontabb megfo-

galmazasa teoretikusnak tlinhet, de a mai
magyarorszagi gyakorlatra gondolva is
belathato, mennyire kézenfekvé megko-
zelitésrdl van sz6 és milyen lehetdségek
allnak a bankok rendelkezésére.

A hitelintézetek a bankkartya-szolgalta-
tassal, az aruhitelezéssel nagy elérelépést
tesznek annak érdekében, hogy elkeriilhe-
tetlen szerepldi legyenek iigyfeleik vasar-
lasi tranzakcioinak, amelyeket azok az
adott bank nevével fémjelzett infrastruktu-
rat hasznalva hajtanak végre. Ez értelem-
szerlen erGsiti a szolgaltatd imdazsat.
(Ugyanakkor az iigyfél is kamatoztatja a
bankja rangjat, mikor a kivaltsagokat
megtestesitd, presztizst noveld hitelkar-
tydjaval tudatja pénziigyi potencialjat.)

A kis 0sszegli elektronikus fizetésekben
(micro-payments) megléve terjeszkedési
lehetdségek kiaknazésaban ugyanezen el-
keriilhetetlenség jatszik majd szerepet. Je-
lenleg azonban a f6 kihivas a hagyoma-
nyos szituaciokban torténd jelenlét.

Amint kialakult a lakossagi hitelezés-
ben az adatbanyaszat eredményeire is ta-
maszkodd mindsitési modszertan és gya-
korlat, ugy megjelent az a képesség is,
hogy heurisztikus alapokon ugyan, de in-
formaltan lehessen gyors és megfeleld
megoldast ajanlani az tigyféligényekre.
Az ligyfelek hosszl tavu tranzakcios tor-
ténete €s egyéb korlilményei ismeretében
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sokkal inkdbb egyedivé valhat a hitel-
képesség mindsitése is. Mi tobb, egyre
hatarozottabban tapasztalhato, hogy a hi-
telképesség megitélésekor szdmos nem
pénziigyi, joval inkabb jellembeli attribu-
tumnak (pl. pénzkezelési magatartas) kell
figyelmet szentelni.

A unit-linked biztositasi, megtakaritasi
termékek ugyan nem személyre szabottak,
de el6futarai az dsszehangolt komplex la-
kossagi termékeknek. Ezekben a szolgal-

A kozlizemi szamlak kiegyenlitése pél-
daul az egyik jo példa az tigyfél kényel-
mét szolgald egylittmiikodésnek a szol-
galtatok kozott. Amint szaporodnak a
B2B’ megéallapodasok a pénziigyi és mas
szolgaltatok kozott, ugy valik majd egyre
erGsebbé a beagyazott jelenlétben rejld
potencial. (E16 példaként a co-branded — a
bank és a kereskedGcég neve alatt kibo-
csatott — vasarloi kartyakat emlithetjiik
meg, bar e termékek inkabb marketingcé-
lokat szolgalnak.)

A CRM?® rendszerekkel és az iigyfél-
nyilvantartasok konszolidaciojaval meg-
nyilnak a lehet&ségek a bank ligyintézdi
szamara, hogy azonnal aggregalt képet
kapjanak az iigyfél bankkapcsolatair6l és
az aktualis problémaikrol. Az iigyfél-
elemzési képesség tovabbfejlesztésével
kielégithetd az tligyfelekben €16 elvaras,
miszerint a bankjuk a ,,virtualis banka-
ruk”, aki ,képben van” a viszonyuk min-
den apr6, de jelentds rezdiiléseivel kap-
csolatban.

7 Business to business, azaz vallalatk6zi.
8 Consumer Relationship Management, szabad fordi-
tasban tigyfélkapcsolat-kezelés.

Az emlitettek is jol mutatjak, hogy a
pénziigyi sziikségletek alapvetSen szar-
mazékos igényhalmazként értelmezhetdk.
Leegyszertisitve: az iigyfeleknek vagy fo-
gyasztasi, vagy jovedelem-transzforma-
cios igényiik kielégitéséhez kapcsoloddan
keletkezik a pénziigyi szolgaltatok altal
kielégithetd sziikségletiik. Ennek a tény-
nek a szem el6tt tartdsa elGsegitheti a
retail pénziigyi megoldasok kidolgozasat
altalaban, az értékesitési csatornak fej-
lesztését pedig kiilondsen.

UGYFEL-ORIENTALTSAG, LOJALITAS

Eddig azt probaltuk korbejarni, hogy mi-
ért mas a lakossagi szolgaltatas, és milyen
képességek birtokaban lehetséges hatéko-
nyabban kiakndzni a szegmensben rejlo
profitpotencialt.

Miel6tt a cikk kdzponti gondolatat ké-
pezd jelenlét-orientaciora mint a kiakna-
zas egyik 6 eszkdzére térnénk ra, meg
kell ismételniink azon megallapitasunkat,
hogy a jelenlét-orientacié szervesen ra-
épiil a termék-, a piac- és az tigyfél-orien-
tacidra. A mai bankok a termék-orien-
taltsag jegyében jottek létre, jelenleg az
tigyfél-orientalt szolgaltatasi modell meg-
honositasanak fazisaban talalhatok. Az
tigyfél-orientaltsag problematikajat a re-
tail szolgéltatdsokban — a korabbi felveté-
sek esszenciajaként, leegyszer(sitve — fel-
foghatjuk tgy is, mint tdrekvést arra,
hogy szolgaltatasainkat az ligyfelek altal
torténd igénybevételiik oldalarol épitsiik
fel. Ebben a szemléletben érdemes végig-
gondolni, hogy az iigyfeleknek milyen
helyzetekben van sziikségiik pénziigyi
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megoldasokra, adott esetben miért nem
ismerik fel a megoldas lehetdségét; mi
ezeknek a szitudcioknak a kontextusa, a
teljes hattere, és ezt figyelembe véve mi-
lyen eszkozokkel érdemes elérni Gket
egyebek mellett a marketingben, az érté-
kesitésben és a kovet tevékenységben;
melyek az iigyfél pénziigyi szolgaltatd
szempontjabol értékes vagy fontos élet-
helyzetei és milyen ezek lehetséges lefo-
lyasa (szcenaridja).

Megjegyezziik, hogy az utdbbi kérdés-
bdl egy fontos megallapitast is lesztirhe-
tiink: az iigyfél szempontjabol a problé-
mak megoldasa folytonos képben jelenik
meg — szemben a hagyomanyos szolgal-
tatéi szemlélet diszkrét megkodzelitésé-
vel. Az ligyfél a sajat problémahalmazat,
az adott szolaltato ajanlatait és a kon-
kurenseket egyben latva hozza meg don-
téseét.

A lakossagi szolgaltatas atalakulasat
tekinthetjiik abbdol a szemszogbdl is,
hogy az dnkiszolgald, illetve a szolgalta-
tasi folyamatokban kiilonb6zd pontokon
beagyazott értékesitési csatornak miatt
atrendezddik az tigyfeleket eladdig ,,rog-
hoz kotd” fiok-alapt szolgaltatasi struk-
tura. A bank technikai fejlédés kihaszna-
lasaval ,korbebastyazhatja” fogyasztoit
vehetd szolgaltatasokkal, ujabb és ijabb,
e csatornakon elérhetd ¢lethelyzet-fiiggd
termékekkel, illetve nem banki szolgal-
tatasokba illesztett szolgaltatasaival. De
ne felejtsiik el, hogy mindennek egyik
el6feltétele az interoperabilitds képessé-
ge, amely révén egy olyan Osszetett szol-
galtatd intézmény, mint a bank, képessé
valik a heterogén belsé funkcidit koope-

rativ miikodést virtualis egységgé kova-
csolni.’

Mas iranybol kozelitve, és erre mar
utaltunk, egy-egy embernek vagy haztar-
tasnak igen Osszetett a pénziigyi kontextu-
sa, kiilondsen hosszu tavra tekintve. Egy
kompetens szolgaltato segithet ennek opti-
malis kezelésében, s feltételezhets, hogy
szamos Osszefiiggd termékkel — és az ligy-
fél szamara is kézzelfoghatd — hozzaadott
értéket tud nyujtani, ugyanakkor a dijait és
profitszerzési modszereit is elényos szer-
kezetben tudja kialakitani. Tehat a szoros,
hosszl tava szolgaltatasi viszony haszon-
maximalizalo a szolgaltatd szempontja-
bdl, am egyuttal optimalis pénziigyi szer-
z6déseket jelenthet az ligyfélnek.

A szolgaltato érdeke a lakossagi piacon
(is) nyilvanvaldan az, hogy magahoz kos-
se az ligyfelet, és minél nagyobb szerep-
hez jusson az ligyfél pénziigyeinek keze-
lésében.

Az tigyfél ,,virtualis roghoz kotése™ és
— a jelenlét-orientacido szempontjabol te-
kintve — ,.koriilbastyazasa” tobbek kozott
kiterjedt és 0sszehangolt szovetségi rend-
szer kiépitését feltételezi. ElsGsorban a
komplex pénziigyi szolgaltatasok teljesi-
tését segitd beszallitokkal, illetve a pénz-
gyi kovetkezményekkel jaro tigyleteknél
az ligyféllel kapcsolatba keriil6 mas valla-
latokkal, iparagakkal, intézményekkel.

Figyelembe véve az interaktiv, nyilt
vagy vallalatkozi elektronikus infrastruk-
tarara épulg {izleti és tarsadalmi tranzak-
cidk tovabbi varhato terebélyesedését, be-
lathato, hogy elkeriilhetetlen az on-line

9 Jelen irasban a korszerli miikodés megvalositasara
nem célunk bGvebben kitérni.
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kooperaciok szamanak és intenzitasanak
anovekedése. Maguk a pénziigyi szolgal-
tatok viszont — szakavatottsaguknal, spe-
cialis szolgaltatd rendszereiknél fogva,
tovabba az elGjogaikat védo jogi helyze-
tiikk jovoltabol — nélkiilozhetetlen és meg-
keriilhetetlen elemei maradnak az ,,4j vi-
lagnak™ is. Kovetkezésképpen a bankok
stratégiaja részben kényszerpalyan moz-
dul el az iranyba, hogy jelen legyenek a
gazdasagi és egyéb tarsadalmi tranzak-
cidk mogott, ami részben eleve meghata-
rozza a jelenlét-orientaciot mint sziiksé-
ges iranyultsagot.

JELENLET-ORIENTACIO

A kialakuloban 1év6 — és igy kihivasokat
teremtd — banki szolgaltatasi modell sza-
mos szempontbol vizsgalhatd, amelybdl
mi a jelenlét-orientaciora 6sszpontositjuk
figyelmiinket, mert tigy itéljiik meg, ez az
egyik fontos Osszetevdje a pénziigyi szol-
géltatdsok szemiink el6tt zajlo paradig-
mavaltasanak.

A jelenlét-orientacio alatt mindazokat a
tudatosan kialakitott modszereket és meg-
oldéasokat értjiik, melyek révén a bank az
tgyfél pénziigyi konzekvencidkkal bird
¢lethelyzeteinek kozvetlen kdrnyezetében
képes megjelenni monitoring-, értékesité-
si és egy¢eb kezelési eljarasaival. Kovetke-
zésképpen a jelenlétet komplex képesség-
nek értelmezziik. E képesség megvalosi-
tasaban egyarant fontos szerepet toltenek
be az értékesitési csatornak, illetve ezek
Osszetett kezelése, a banki szolgaltatasok
ezek feliiletén megjelenitett igénybevételi
modszerei, a kooperaciok, maguk a ter-

mékek, a monitorozott informaciok értel-
mezése, az ajanlatok kommunikalasa, az
emberi szakért6i er6forrasok bevetése és
sorolhatnank. De tigy is fogalmazhatunk,
hogy a jelenlét e specialis megvalositasa-
ban a banki teljesités mindazon Osszete-
vOi szerepet jatszanak, melyek az iigyfél
intenziv , kiaknazasaban” segitik a szol-
galtatot. fgy végsG soron a jelenlét egyben
megkozelités és eszkdz a nagyobb jove-
delem elérésében. A jelenlét-orientacio
Janus-arct: hol az 4talakuld kontextus
kozponti eleme, melynek aktiv megvalo-
sitasaval elény0s piaci poziciok érhetéek
el; hol viszont a kontextus atalakulasanak
determinalt velejaroja, melynek megfele-
16 megvalositasa a kornyezethez valo al-
kalmazkodas része. ElGbbire példa az a
torekvés, hogy a retail banki szolgaltatd
monitoring- és értékesitési tevékenységét
a haztartas mindennapjaiban folytassa
(abba telepitse), megteremtve ezzel a
nagy volument jovedelemtermelés feltét-
eleit. Utobbira példat fog szolgaltatni az
az ligyféligény, hogy a bank képes legyen
kis Osszegli elektronikus fizetések telje-
sitésére.

Markéans kiilonbséget véliink felfedez-
ni a hagyomanyos tavolsagtartd modellel
szemben, melynek keretében a szolgalta-
to a szabvanyos termékeivel teremt kap-
csolatot a piacaval, legfeljebb kdzéptavon
modositva portfolidja szerkezetét és ter-
mékei jellemzGit a piac visszajelzései
nyoman. Eveken beliil lehetségessé valo,
hathatos jelenlét-orientalt piaci magatar-
tast feltételezve viszont a szolgaltatd
megkisérelheti olyan ,,virtudlis bankarok™
(automatizalt értékesitési modszerek) al-
kalmazésat, melyek az ligyfél adott élet-
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helyzetére készitenek kompetitiv ajanla-
tot: egyedi paramétercket vagy egyedi
Osszetett terméket. Ma is kdvethetS azon-
ban olyan iranyultsag, hogy a bank meg-
feleld azonnali ajanlattal is tudjon szol-
galni a retail iigyfeleinek, lehetség sze-
rint azon a csatornan keresztiil, amelyik
az ligyfél szamara abban a szituacidban a
legjobb. (Jo példa erre egy olyan aruhitel-
kérelem azonnali elbiralasa, amikor a
szolgaltatd Osszeveti az adott iigyfélrdl
el6zetesen kialakitott hitelmindsitését
vagy lgyfélértéket, illetSleg az aru hitel-
fedezeti sajatossagait.)

Mint emlitettiik, a jelenlét-orientaciot
olyan Osszetett tartalmi modszernek te-
kintjiik, amelyben mind a termék-, mind a
piac- és az ligyfél-orientacionak megvan a
helye és a szerepe. Legszorosabban az
tigyfél-orientalt megkdzelitéshez kdothet-
jik, ami eldfeltétele a jelenlétre épiild
megoldasok alkalmazhatosaganak. Es vi-
szont: az ligyfél-orientalt kiszolgalas sem
képzelhet el a jelenlétet lehetévé tevo
megoldasok nélkiil. A jelenlét aspektusat
azonban célszerlinek tartjuk kiemelni az
tigyfél-orientaltsag fogalmabol, mert a je-
lenlét fogalmara tobb, onalléan értel-
mezhet6, Kivitelezhet6 iizleti stratégiat
és megoldast nyerhetiink. A jelenlét-ori-
entacio lehet6vé teszi, hogy a bank az
iigyféllel interaktiv, nem helyhez kotott
¢és az lgyfél életszituaciohoz illeszkedé
kapcsolatot épitsen ki.

A jelenlét kihivasara alapozva tudjuk
épiteni azokat a stratégidkat, amelyek a
retail tigyfelet — egyént, haztartast, kisval-
lalkozast — mint intenziv jovedelemter-
meld tényezdt célozzak meg hosszll tavra.
Hiszen a jelenlét biztositja a kompetens

,kiaknazashoz” sziikséges egyedi moni-
toringot is, valamint a tranzakcios volu-
ment és az értékesitheté megoldasok vo-
lumenét.

Mindezek utan azt jarjuk koriil, a retail
bankszolgaltatasok kihivasaival kapcso-
latban — melyek soraban a jelenlét-orien-
tacid6 megvaldsitasa Kkitlintetett jelentd-
ségli — milyen konkrét tennivalok, ajan-
lasok fogalmazhatok meg. Tisztaban
vagyunk azzal, hogy mint altalaban, itt is
kritikus pont a tulajdonosi €s a mene-
dzseri stratégia konfliktusa. Megitélé-
stink szerint a jelenlét-orientacio (illetve
ennek kovetkezményei) a lakossagi pia-
con kozéptavon jelentGsen, hosszi tavon
pedig elkeriilhetetleniil a bank piaci érté-
két és jovedelemtermeld képességét meg-
hatarozo stratégiai valasztasként értéke-
lendS. A megvaldsitas ugyanakkor olyan
beruhazasi és szervezet-atalakitasi igé-
nyeket vethet fel, amelyeket a menedzs-
ment nem feltétlentil kozvetit elkeriilhe-
tetlen kihivasként a tulajdonosok szama-
ra. Kétségtelentiil sikeres megvalositasra
szamithatnak viszont a jelenlét-orienta-
cionak azok a megoldasai, amelyek {igy-
féligénykeént jelentkeznek vagy legfeljebb
kozéptavon megtériiléssel kecsegtetnek.

AJANLASOK A SIKERES
RETAIL BANK MUKODTETESEHEZ

A bank szamara a jov6 legfontosabb kihi-
vasa az ligyfél megtartasa lesz. Ennek ér-
dekében ki kell tapogatnia az tigyfelek
banki szempontbdl érzékeny pontjait,
meg kell tudnia hatarozni azt a terepet,
ahol a jelenléte, illetve az interoperabil-



80 HITELINTEZETI SZEMLE

itasa megfeleld kapcsolathoz vezet és in-
teraktivitast tesz lehet6vé, jovedelmet ge-
neralva a banknak.

Rendkiviil nagy jelentGsége lesz a ter-
mékekhez kapcsolodo értékesités és fel-
dolgozas ciklusidejének. Ez 6sszefonodik
a hardvereszkdzok méretezésével €s a
munkafolyamatok, a belsé informéacio-
aramlas kialakitasaval.

A bankoknak nem csupan pénziigyi,
hanem a tudaskdzpontként is funkcional-
niuk sziikséges. Az értékesitési pontokon
dolgozo tanacsadok szamara ki kell alaki-
tani azt a hierarchikus ismeretbankot,
amelyre tdmaszkodva jocskan csokkent-
het6 az értékesités ciklusideje és az okta-
tasra forditott id6. Ehhez kapcsolodik a
munkatarsak motivalasa informaltsaguk
novelésére és értékesitéshez kapcsolodo
karrierstruktiira meghatarozasa.

A multi-csatornas szolgaltatasi eljara-
sok megvalositasa, illetve a meglévd szol-
galtatdsok tobb csatornara Kiterjesztése
soran figyelembe kell venni azokat az
igénybevételi szcenariokat is, melyekben
az ugyfél részérdl egy-egy eljaras meneté-
ben vagy szituacid keretében vegyesen
tobb csatorna is felhasznalasra keriilhet.
Egyrészt gondolunk itt egy adott tranzak-
ci6 vagy probléma kezelésének Osszetett
menetében az egyes szakaszoknak jobban
megfeleld csatornak alkalmazasara. Mas-
részt az ligyfelek kényelmét és megelége-
dettségét szolgalhatja, ha a problémameg-
oldas menete kdzben az éppen szamukra
leginkabb megfeleld csatornan teremte-
nek kapcsolatot a bankkal.

Az ligyfél- és jelenlét-orientacid erGsen
befolyasolhatja a bank belsé szervezetét
¢és dontéshozatali rendjét. A retail tevé-

kenységhez szervesen kapcsolodd adat-
elemezés és értékelés magaban hordozza
szamos automatizalhato dontési algorit-
mus kialakitasanak lehetSségét. A ciklus-
id6 problémaja a feldolgozast és belsd
operacios folyamatok valtoztatasat, Gjra-
szervezését hozhatja magaval.

A jelenlét-orientacioban a személyes
interakcionak rendkiviil nagy szerepe
van. A technika folyamatos er6sddését el-
lensulyozandd a személyes interakciok
értékesebbé valnak. A ,,human” ligyintézd
bevetése a megfeleld pillanatokban eny-
hiti a kapcsolat személytelenségét, ami
novelheti az tigyfél lojalitasat. Az ligyin-
téz6vel torténd interakcio elektronikus
csatornakon is személyes karaktert ad a
bank jelenlétének. Ennek fejlesztésére 1
lehet6ségek is kinalkoznak majd: példaul
az ligyintéz0 vizualis érzékelése (videote-
lefonos elérhet6ség, multimédias-modul
call centeren keresztiil).Az alapvetden
automatakon zajlo tgyletek és altataban
az ugymond kibernetizalt igyfél-bank vi-
szonyok esetében is kritikus jelentSsege
lesz a ,huméan” tigyintéz8 szerepeinek. Az
elébbieken til az értékesitdi képességek
¢s a konfliktusok eredményes kezelése to-
véabbra is elengedhetetlen eleme marad a
magas szinvonalll kiszolgalasnak. Ma is
megfigyelhetd a torekvés a mechanikus
feladatokat ellatdé munkakorok kivaltasa-
ra, de ezzel parhuzamosan felértékelddik
a szakértéként fellépd személyek munka-
ja a lakossagi lizletagban.

Az atalakuldsokat nagyban megnehezi-
t6 szervezeti tehetetlenség mellett jelen-
tékeny nehézségek forrasa lehet a banki
informatikai fejlesztések inercidja. Mint
mas mélyrehatd szolgaltatasi innovaciok,
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a jelenlét-orientacio is a réteges felépitési
informatikai infrastruktira meglétekor
valosithatd meg egyszeriibben. Sajnos a
gyakorlatot ezzel szemben az egymast
kiegészitd alrendszerekbdl épitkezd hete-
rogén kornyezetek jellemzik. Minél mé-
lyebben hatja (majd) at a bankokat az
iigyfél- és jelenlét-orientaltsag, annal
egyértelmiibb az elonye és az elkeriilhe-
tetlensége az igénybevételt, a csator-
nasemleges tzleti logikat és a hattér-
adminisztraciot rugalmasan szétvalaszto
architekturaknak.

call centeres iigyintézdk, terminalok stb.)
kiviil az tigyfelei kdrnyezetét is sajatos
csatornaként hasznalja (mint ahogy teszi
ezt ma is a marketing esetében). A lakos-
vallalatokkal kialakitott kooperaciok, szo-
vetségek lehetGséget kindlnak az ligyfelet
koriilvevd tovabbi kapcsolati rendszerek
kiépitésére; ezen beagyazott csatornak
fejlesztése egyre fontosabb lesz.

A marketingben mind jobban koncent-
ralni sziikséges az interaktiv médiumok
azon lehetéségére, hogy az iligyfelek
azonnali érdeklédést tudnak mutatni a
kozvetitett ajanlatokra, igy a potencialis
érdeklddés kozvetlen értékesitéssel lizlet-
té fordithato at (1asd példaul a microsite'
alakalmazésat).

A banki tigyfélkor extenziven is novel-
het6 az Gjonnan felnévekvl generacio
megszerzése révén, melynek tagjai eltérd
szocializacidjuk kovetkeztében mas meg-

10 Interaktiv internetes marketingeszkoz, amely egye-
bek mellett arra alkalmas, hogy mérje a felhasznaloi
gyakorisagot.

kozelitést igényelnek (elég csak az inter-
nethasznalatra gondolni).

Mindezeket Osszegezve ugy itéljiik
meg, hogy a lakossagi piacban rejlé po-
tencial teljes kiaknazasa wijszer( pénziigyi
szolgaltatasi modellek meghonositasaval
lehetséges. Ez hosszl tavon elkeriilhetet-
len, de rovidebb tavra is erésen ajanlhato
az ligyfélmegtartas, a jovedelmek novelé-
se és a versenyben maradas érdekében.

ROVID HAZAI KORKEP

A magyar lakossagi bankpiacon is er6tel-
jes valtozasok zajlottak le az utobbi évek-
ben. A verseny 1996-97 kozott indult
meg a lakossagi ligyfelek megszerzéséért,
napjainkban megtartasukért és a piac tjra-
felosztasaért folyik a kiizdelem. A lakos-
sagi ligyfelek intenzivebben hasznaljak a
pénziigyi szolgaltatokat, mint néhany esz-
tendeje, egyebek mellett a gazdasagi kor-
nyezet javulasa miatt, ami jotékonyan
hatott a maganszemélyek pénzkezelési
magatartasara, altalanos pénziigyi kulti-
rajara. Mara markansan kinalati piac ala-
kult ki, amelyben az ligyfelek — mint arra
korabban utaltunk — informacioé-feldolgo-
zasi nehézségekkel szembesiilnek, vala-
mint azt sem hagyhatjak figyelmen kiviil,
mekkorak az informacios €s egyéb tranz-
akcios koltségeik. A fogyasztasi szokasok
atrendezédésével szamos intézményi és
adatkezelési, folyamatszervezési kérdés
meriilt fel a bankrendszerben, amely a
magyar retail piacot karakteresen megkii-
16nbozteti mas piacoktol.

Az értékesitésben résztvevik szerepe.
A retail tizleti tevékenységben is nyilvan-
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valova valt, hogy a legfontosabb masod-
lagos termékjellemez6 maga az értékesi-
tési folyamat és az abban résztvevd banki
tanacsado eladasi képessége. A bankok a
call centerek bevezetésével (hatékony,
tobb dimenzids visszamérési lehetdségek)
jutottak annak a tapasztalatnak a birtoka-
ba, hogy az értékesitési folyamatban a ter-
mékismerten tul az alkalmazottaknak
tigyelniiik kell az tigyfél-bank kapcsolat
felépitésének minéségére, mert ez nagyon
befolyasolja az tligyfelek lojalitasat.

Hitelkockazati ismeretek szegénysé-
ge. Az egyre nagyobb lakossagi hitelakti-
vitds megkivanja a megbizhato, prudens
kockazatértékelési eljarasok felépitését,
am az ehhez nélkiilozhetetlen megbizha-
tosagi, fedezeti ismeretek rendkiviil sze-
gényesek egy-egy retail-ligyfélkorre vo-
natkozéan. Egy kiemelt vallalati iigyfél
esetében nemcsak az iigyféltorténet, de az
iparag vagy adott projekt iizleti kilatasai
is értelmezhet6k a bank szakértGje szem-
pontjabol. A belsd adataramlasi €s -tarola-
si strukturak elemeit kortiltekint6en sziik-
séges megvalasztani, hogy késébb minél
szélesebb korben lehessen kapcsolatele-
mezéseket végezni.

Adatelemzési hagyomanyok hidnya.
Tomegesen rendelkezésre allo adatokbol
konnyebb megfeleld terveket kidolgozni
a piaci lehet6ségek kihasznaldsara és a
hatékony értékesitésre. A szisztematikus
adatgytijtés és -elemzés egyel6re nem
altalanos a hazai bankokban; 2000-2001-

ben jelentek meg az els6 kezdeményezé-
sek (adattarhaz- projektek, scoringrend-
szerek, tranzakcids elemzések). Ekkor
keriilt be az ,,intenziv iigyfél jovedelme-
z8ség novelés” fogalma mint ,,varazsige”
a hazai banki terminologiaba. Ennek tel-
jesitése azonban elképzelhetetlen az adat-
elemzési mechanizmusok megalapozasa
nélkiil a szervezeten belill. Ez pedig rit-
kéan valosithatd meg néhany honap alatt,
mivel az adatelemzésbdl szarmazo ered-
ményeknek szamos folyamatba és dontési
helyzetbe kell beépiilniiik.

Erés technikai innovacids készség.
Erre jo példa a hazai bankkartyas kiegé-
szitd szolgaltatasok fejlesztése (kezdet-
ben csalasok megel6zése céljabol), ame-
lyek révén szamos pénzkezelési tranzak-
cidhoz kapcsolodo szolgaltatas jelent meg
a piacon (példaul az ugynevezett kartyadr
szolgaltatasok). Ezek ugyan alacsony
tranzakcios koltséggel jarnak az ligyfél-
nek, de gyakorisaguk jovoltabdl jo bevé-
teli forrast jelentenek a banknak.

A szerzok allaspontja szerint a magyar-
orszagi bankszektor retail piaci szerepldi
— ha talan nem is mindig tudatosan, de
ugy tlinik — késziilnek a jelenlét-orienta-
cio kihivasaira. A kialakult megvalositasi
elképzelések néha azonban inkabb éves
taktikai profitmaximalasrol szolnak, mint
egy stratégidba illesztett tevékenységrol.
A kihivasok jelen vannak, és egyre koze-
lebbr6l fognak megérinteni minket a
munkank soran.
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SzABO LASzLO

AZ E-MONEY ELTERJEDESET
BEFOLYASOLO TENYEZOK

A szerzd arra a kérdésre keresi a valaszt, hogy a bankszakma fejlodési jellegzetes-
ségei, illetve a technologiai haladas vezérelte kommunikacios és pénziigyi innova-
ciok automatikusan az e-money széles elterjedéséhez vezetnek-e. Gyakorlo bank-
szakemberként, illetve egyetemi oktatéként is ugyanazokat az akadalyokat latja: a
verseny rovid tava szemlélete azt eredményezi, hogy sem a halézati pénzek, sem a
kartya alapu e-money tekintetében nem josolhaté attorés a kozeljovében.

Akilencvenes évek kozepén megjelentek
az els6 elemzések, amelyek az e-money
(az onallo értékkel bird elektronikus
pénz) elterjedését belathato, ot-tiz éves
idGtavra tették. Az internet térhoditasaval
valoban konnyen eshettek euforiaba el-
méleti és gyakorlati szakemberek egy-
arant, miszerint a kommunikacio és tranz-
akciok mennyisége automatikus keresle-
tet tamaszt olyan kis Osszeg(, gyorsan és
megbizhatdan lebonyolithato fizetésekre,
amelyek azonnali érték-transzferalast
tesznek lehet6vé (network money — halo-
zaton alkalmazhat6 e-money).

A beépitett chippel rendelkezd kar-
tyakat mar a ’80-as évek oOta — a hitelin-
tézeteket megelézve — alkalmazzak az
iparban. A kartya alapi e-money (card-
money) elterjedését a bankkartyak, az
egyéb pénziligyi innovaciok, illetve a
technologia fejlddés mellett a kiilonbozo
,kartyahasznald” iparagakban tevé-
kenykedS vallalkozasok és koltségvetési

szervezetek motivacioi erGsen befolya-
soljak.

A cikk két, jol elkiilonithetd részben
Osszefoglalom azokat a tényezdket, ame-
lyek megitélésem szerint a legjobban be-
folyasoljak (akadalyozzak?) a halozati és
kartya alapu elektronikus pénz terjedé-
sét. Nem célom, hogy a témahoz kapcso-
16d6 technologiai kérdésekkel elmélyiil-
ten foglalkozzam, csak utalni kivanok
ezek attételes hatédsaira.

A HALOZATI PENZ TERJEDESET
BEFOLYASOLO TENYEZOK

Az egyszerl atutalas kivételével a tavol-
sagi pénztranszferalasra szolgalo fizetési
modok (csekk, bankkartya, valto stb.) va-
l6jaban a beszedés (inkasszo) kiilonbozd
formainak tekinthetdk. Eltérés csupan ab-
ban van, hogy milyen jogi és banktechni-
kai eszkoz ad lehetGséget a szallitonak az
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ellenérték inkasszoval torténd beszedésé-
re vagy beszedetésére.

Mar az internet hasznalatanak altala-
nossa valasa el6tt is érezhetd volt a pénz-
forgalmi szolgaltatok igénye egy gyors,
megbizhato, a halézatok kommunikacios
képességét jobban kihasznalo, 6nallo ér-
tékkel bird, olcso ,,lizenetre”.

A kovetkez6kben az e-money fizetési,
pénzforgalmi funkcidjara koncentralva
vizsgalom meg a halézati pénz mint pénz-
igyi innovacio fejlédési lehetdségeit.

1. Pénziigyi innovaciok
a pénzforgalomban

Az e-money-hoz vezetd pénziigyi innova-

ciok alapvetden harom forrasbol taplalkoz-

nak. Ezek: a technologiai fejlédés; a hitel-
intézeti termékek altal nyujtott tin. access

(hozzaférési) szolgaltatasok; a kiilonbozo

mesterséges pénzek, privat pénzek.

A pénzforgalomhoz kapcsol6dd pénz-
igyi innovaciokat az elmult évszazad so-
ran azok az ligyféligények befolyasoltak,
amelyek a pénz fizetési eszkoz funkcidja-
hoz kapcsolhatok. A fejlédés a kovetkezo
megkdzelitésekbdl értelmezhetd:

+ térbeli aspektus: telexes atutalasok a
korai id6kben, majd a SWIFT, a bank-
kartyak;

+ iddbeli aspektus: nemzeti és nemzetko-
zi kliringrendszerek;

* megbizhatosag: szamitogépes feldol-
gozas, titkositas;

* biztonsag: hamisitas és mas biincselek-
mények elleni védelem;

* tranzakcios koltség: szamitogépes kli-
ring rendszerek.

2. Az informaciétechnologia hatasa
a pénzforgalomra

Azok a technologiai tijitdsok gyakorolnak
hatast a pénzforgalom fejlédésére, ame-
lyek alapvetGen befolyasoljak az embe-
rek, tizleti partnerek kozotti kommunika-
ciot. A telexen torténd atutalasok beveze-
tése nemcsak térben és idoben javitotta a
pénzforgalmat, hanem lehetGséget nyuj-
tott a kliringrendszerek megbizhatobb ki-
éptiléséhez is. A szamitogépes halozatok
létrejotte tette lehetéve a kvazi valos ide-
ju tranzakciokat a bankokon beliil és ban-
kok kozott egyarant. A tovabbi fejlédési
lehetSségek azokon a kommunikacids le-
het6ségeken nyugszanak, melyek képesek
Uj tipusq, Uj feladatokra alkalmas haléza-
tokat létrehozni. Ezek koziil kiemelked-
nek az alabbiak:

a) internet/masodik generdcios
internet

Az internet 0j tipusi kommunikdacios csa-
tornat nyitott a felhasznaloi kozott,
amelynek elsédleges funkcidja az infor-
maciocsere. A hitelintézeti szektor e csa-
torna fejlédésével aranyosan hasznalja azt
a termékértékesitéshez kapcsolodo infor-
maciok tovabbitasara. Az internetre jel-
lemzd interaktivitds azonban nem haladja
meg, csak vizudlis sikra tereli a telefonos
kommunikacié interaktivitasat. A vizual-
itas, kiilonosen akkor, ha kiegésziil hang-
hatassal is, nagymértékben segiti az {izle-
ti, igy a pénziigyi dontések meghozatalat.

Az interaktiv kommunikacié — ha meg-
feleld biztonsagu szolgaltatas-ellenszol-
galtatds kapcsolatot realizal — atvaltozik
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tranzakciondlis kommunikaciova. Ezek a
tranzakciok azok, amelyeknél elengedhe-
tetlen sziikség van pénzforgalmi megol-
désokra.

b) telefonhalozatok

A hitelintézetek a mobiltelefon térhodi-
tasa el6tt is hasznaltak a telefont: a vona-
las halozatokon nagyobb részben infor-
macios, kisebb részben tranzakcids szol-
galtatasokat kinaltak/kinalnak (telebank-
ing). A mobilszolgaltatok altal generalt
verseny miatt ma mar nincs olyan tav-
kozlési szolgaltato, amely ne kivanna
lehetdséget teremteni a tranzakcids in-
formaciok aramlédsara és ne vizsgalnd a
kiilonboz6 iparagak szamara végezhetd
tranzakciok lebonyolitasanak Iehet§sé-
gét. Ha az alapszolgaltatasokon tal mul-
tifunkciossa teszik a késziilékeket, nyil-
vanvaldan versenyeldnyt szereznek nem-
csak egymassal szemben, hanem mas
iparagak hal6zataihoz képest is. A multi-
funkcionalitas két csoportba sorolhato: a
hardver, illetve a beépitett chipkartya
kiterjesztett lehetSségei, illetve a széles
savu kommunikacid nyujtotta eltérd ti-
pust iizenetek.

A mobiltelefonok attél a pillanattol
kezdve, hogy tobbfajta informacio (hang,
kép, adat stb.) tovabbitasara alkalmasak,
egyre tobb ipardg szamara valnak ter-
mészetes eszk6zzé tranzakcidik lebonyo-
litasara, s egyszerd kommunikacios funk-
cidik mellett mozgd tranzakcids termina-
lokka valnak. Ezek a mozgé terminalok
egyszerre lehetnek végpontjai a halozati
¢s a kartya alapt pénzek tranzakcios halo-
zatainak.

¢) televizio

A televiziot a korai id6ktdl kezdve nem
csupan reklamra, hanem direkt értékesi-
tésre is hasznaltak, kiegészitve a telemar-
keting nyujtotta tranzakcios kapcsolattal,
illetve a bankkartyaval végbemend pénz-
forgalommal.

A televizié a kabelhalozatok létrejotte-
vel ,kozel keriill” az internethez, azaz
mindkett6 része lesz egy széles savi kom-
munikacionak. Ezaltal a televizid is le-
het6séget fog nyujtani a tranzakcios kap-
csolatokra. A hal6zatban rejld lehet6ségek
kihasznalasanak modja, az interaktivitas
hatarozza meg, hogy a tranzakciok kozott
ott talaljuk a pénzforgalmi tranzakcidkat
(interaktiv televizio: iTV), vagy az mas
hal6zaton megy végbe.

Az emberek oly szorosan kotédnek a
televiziohoz, hogyha azt a mitikodtetd tar-
sasagok felruhazzak azt az internethez
vagy a mobil telefonokhoz hasonlatos in-
teraktivitassal, akkor statikus tranzakcios
terminalonként miikodhetnek a pénzfor-
galmi szolgaltatok szamara is.

d) kliringhalozatok

Erdekes helyzetben vannak a pénzforga-
lom bonyolitasara szakosodd kliringhalo-
zatok. Kiviilr6l oriasi a fenyegetettség: a
komoly adatfeldolgozasi kapacitassal
rendelkez6 mas halozatok (pl. telefon-
szolgaltatok) alternativ kliring-szolgalta-
toként igyekeznek fellépni és bizonyos
piaci szegmensekben akar at is vehetik a
kliringszolgaltatok funkcioit.
Ugyanakkor a kliringszolgaltatok bizo-
nyos piacokon még mindig monopol vagy
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oligopol helyzetben vannak, melyet vagy
a nemzeti, illetve nemzetkozi er6k tarta-
nak fenn (nemzeti kliringrendszerek,
TARGET stb.) vagy a rendkiviil er6s mar-
kanév (VISA, MasterCard stb.).

Kiilonleges helyzetben vannak az
ATM-rendszereket lizemeltetd tarsasa-
gok, melyek kozott vannak hitelintézeti
vagy kliringcégek tulajdonaban allok, de
szaporodnak a pénziigyi befektetSk kezé-
ben talalhatoé fiiggetlen ATM-szolgal-
tatok.

Az informaciés technologia fejlédése
abba a helyzetbe juttatta a kiilonb6z6 ha-
l6zatokat, hogy a technikai megoldasok
felhasznalasa eltérGen érintheti Sket az
egymas és a halozatok kozotti versenyben
egyarant. JO példat szolgaltatnak erre a
multifunkciés megoldasok, amelyek el-
terjedésének a mai napig gatja a markane-
vek altal elszigetelt iigyfélbazisok.

A technologia legaltalanosabb hatdsa
az e-money fejlédésére — véleményem
szerint — a digitalizalodas. Ez az iizleti
¢letet teljes mértékben, de a mindennapja-
inkat is szamottevGen érinté folyamat ad
lehetdséget arra, hogy a kiilonbozd szol-
galtatok vertikalis piacokat szolgaljanak
ki; multifunkciéos megoldasokat alkal-
mazzanak; szakmatol fiiggetlen technolo-
giai platformok jojjenek 1étre.

A haldzatok kozotti verseny az egyes
iparagakat érintd befolyasrol, azaz a je-
lenlegi és a jovdbeli potencialis piaci ré-
szesedésrdl szol. Ebben a versenyben a
kiilonb6z6 technikai megoldasok — ha
azokat sikeriil ipardgak kozotti standar-
dokka fejleszteni — nem csupan az egyes
iparagon belill zajlo kiizdelemben jelent-
hetnek akar monopolisztikus elényt, ha-

nem kivaldan szolgaljak a halézatok mas
iparagakba behatolasat is.

Az elektronikus tizenetek biztonsaga-
nak és megbizhatosaganak garantaldsara
szolgald elektronikus alairasok, illetve tit-
kositasi modszerek alapjaiban befolyasol-
jak a virtualis pénzforgalmi szolgaltataso-
kat. Ha az tigyfelek nem érzik — a kénye-
lem mellett — a hagyomanyos bankmiivele-
teknél megszokott biztonsagot, akkor a
modern technikai megoldasok nem valnak
altalanossa. Tekintve a technoldgiai inno-
vaciok rohamosan emelkedd fejlesztési,
fenntartasi és hardverkoltségeit, minden
innovacio esetében és minden haldzat pél-
déjan kovethetd, hogy szinte exponenciali-
san no az a kritikus tomeg (ligyfélmennyi-
ség), amely sziikséges a megtériiléshez.

A halézati e-money terjedését erGsen
gatolja, ha a halézatok rovid és kozéptava
profitérdekeik miatt abban érdekeltek,
hogy elszigeteljék egymastol mind a tech-
nikai megoldasokat, mind a kiilonboz6
ipardgakban meghoditott haloézati pénzre
keresletet teremtd ligyfélbazisokat.

3. Koltségvetési (szemléletii)
szervezetek

Pénzforgalom és a pénziigyi innovaciok
tekintetében harom csoportba sorolhatjuk
a koltségvetési szervezeteket: helyi on-
kormanyzatok (telepiilési dnkormanyzat-
ok, egyetemek stb.); kormanyok, nemzeti
koltségvetések és ezek onallo fejezetei;
nemzetek fo6lotti szervezédések (EU,
ENSZ, nemzetkozi szervezetek).
Mindharom csoport tagjaira egyforman
jellemzd, hogy mind az altaluk nyujtott
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szolgaltatdsok, mind az ellenértékek tekin-

tetében fokozott mértékben sziikségiik van

az innovaciokra. Az okok a kovetkezdk:

* A szolgaltatast igényldk (pl. egészség-
gy, kozlekedés, honvédelem, didkok
stb.) nagy tdmege miatt a magas kolt-
ségek akadalyozzak a szolgaltatasokat
mennyiségi és mindségi szempontbdl
egyarant.

» A koltségvetés szempontjabol elenged-
hetetlen, hogy kovethetd, ellendrizhetd,
visszakereshetd legyen minden tranz-
akcio (minden szolgaltatas-ellenszol-
galtatas). Ez a pénzforgalmi szolgalta-
tasokat illetden azt eredményezi, hogy
ezek a szervezetek csak olyan technikai
megoldasokat hasznalnak, illetve tesz-
nek iparagi standardda, amelyek kielé-
gitik szoban forgo igényeiket.

A lokalis és a nemzeti szervezetek ko-
zotti kiilonbség legérzékletesebben az e-
money-hoz fiiz6d6 teoretikus viszonyuk-
ban foghat6 meg. Mit jelent ez? A politi-
ka/hatalom vezérelte nemzeti szervezetek
a mar jol ismert jegybanki pénzek elekt-
ronizalasat preferaljak. Ide szamit az
EU/EMU altal bevezetett euro is. A public
money (nemzeti hitelpénzekbdl leszarmaz-
tathat6 e-money), illetve a hozza kapcsolo-
do szabalyzo rendszer hivatott biztositani a
hatalom szdmara az e-moneyt alkalmazo
piacok, iparagak biztonsagat, a tranzakciok
feliigyelhetGségét és visszakereshetGségét.

Mindezzel szemben a lokalis Onkor-
manyzatok az autonomia elvébdl kiindul-
va liberdlis megkdzelitést preferalnak
mind pénzelméleti, mind gyakorlati szem-
pontbol. Ez azt eredményezi, hogy a leg-
tobb teszt-projektben nem nemzeti hitel-
pénzeket elektronizalnak haldzati vagy

kartya alapu pénzzé, hanem a private
money (sajat, privat pénzkibocsatas) mel-
lett estik le a voksukat. A tesztek ¢életké-
pessége, illetve példaul az American
Express csekkek valtozatlan népszertisé-
ge kivald gyakorlati igazolassal szolgal a
private money iskola szamara.

4. Cross-border jellegzetességek

A nemzeti hatdrok még mindig szamos
akadalyt gorditenek a pénzforgalmi inno-
vaciok elé. A legfontosabbak: eltéré nem-
zeti hitelpénzek; elkiilonilt és sokszor
monopolizalt kliring halézatok; eltérd jo-
gi szabalyozas a pénzforgalmi tranzak-
ciok és a konverziok végrehajtasara; kii-
16nb6z6 fizetési modok stb.

Az amerikai dollar és az eurd, illetve a
nemzetk6zi pénzforgalmi halozatok
(SWIFT, hitelkartya-tarsasagok, TAR-
GET stb.) nyilvanvaloan enyhitik az emli-
tett akadalyok karos hatasait. Az euro
hasznalata ravilagit majd azokra a makro-
gazdasagi Osszefiiggésekre, amelyeket a
szabalyoz6 hatdsagok figyelembe vesz-
nek az e-money elterjedését akadalyozo
reguldk megfogalmazasakor elé. Kérdés,
hogy az Eurdpai Kozponti Bank hogyan
viszonyul majd az eurd elektronizalasa-
hoz, kiilondsen azokban az esetekben,
amikor az EMU-n kiviili vallalkozasok
tesznek kisérletet erre.

5. A hagyoményos pénziigyi rendszer

Ha az e-money-t mint jelenséget figyel-
men kiviil hagyjuk, akkor is bizonytalan,
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hol huzhaté meg a pénziigyi szolgaltatoi
szféra hatara. A kereskedelmi és befekte-
tési bankok kozotti ,,falak” leomlasa, a
bankbiztositas és a dezintermediacio, a
tavkozlési és technoldgiai szolgaltatok of-
fenzivaja és az internet elmostak, vagy
legalabbis elhalvanyitottak a valamikori
markans hatdrokat. Az e-banking megje-
lenésével sokan megkongattak vészharan-
got a bankok felett. Am ahogy az internet
nem az egész életiinket valtoztatta meg,
hanem (csak!?) kulturalis valtozast oko-
zott, az e-banking is hasonld valtozasokat
eredményezett a hitelintézeteknél: a ban-
kok csatorna-stratégiajukban épitenck az
eltérd kulturalis és kommunikacios lehe-
toségekre; tigyfélkapcsolataikban mar
nemcsak iizletagi és termékalapli szeg-
mentaciot végeznek, hanem kommuni-
kacios alaput is. Amig az internet-kultira
teret enged a hitelintézeti termékek alter-
nativ értékesitési modjainak és 1j tranzak-
cids csatornat jelent, addig a kiilonbdzd
halézatok — kiilonosen a kliringhaloza-
tok — fejlodése csondben alapot teremt a
radikalisabb pénzforgalmi valtozasokhoz,
akar az e-money bevezetéséhez.

MULTIFUNKCIOS CSIPKARTYAK

Az 1986-0s ISO 7816/1-es lajstromszamu
csipkartya-standardizalds utan a kartya-
eldallitok és berendezésfejleszt6k olyan
technikai kornyezetet és infrastruktirat
teremtettek, amely a 90-es évek elejétdl
alkalmassa tette a kartyakat teszt-projek-
tekre. szervezésére.

Napjainkban a beépitett csipkartyak 53
szazalékat mobiltelefonokban (SIM-kar-

tya), 29 szazalékat bankkartydkban hasz-
naljak, mig a maradék 18 szazalék vezeté-
kes telefonok, fizetds televizid csatornak,
szamitdgépes haldzatok, valamint allami
¢és egyetemi hatterd halozatok, programok
elérését teszi lehetdvé. A kartyak techni-
kailag — a felhasznalok szemszogébdl —
alapvetGen két csoportra oszthatdk: a ha-
gyomanyos, kartyaleolvasoval érintkezést
igényld, valamint radiokapcsolatot hasz-
nalo, érintkezést nem igényld kartyak
csoportjara.

A sokoldalu felhasznalds lehet&sége
szamottevo fejlodési potencialt jelentenek
a csipkartya-iizletagban. A legbiztatobb ut
a network access, azaz a haldzati hozzafé-
rés, amely magaban foglalja a szamitogép
és a telefonhalozat, a kozlekedési halozat,
a szolgaltatasi (allami tarsadalombiztosi-
tas, egyetemi szolgaltatasok stb.) halozat
elérési lehetdségeit.

1. A csipkartyak fejlodési lehetdségei

Amennyiben a tesztprojektek, az allami
programok, a zart korl (pl.egyetemi) al-
kalmazasok sikere nyoman meglodul a
csipkartya hasznalathoz alkalmas globalis
infrastruktara kiépiilése, a kartya — ki-
hasznalva a mass effect technology, azaz
a tomeghatdsu technoldgia el6nyeit —
meghddithatja az egész vilagot. De vajon
meg tudja-e hoditani?

Ha a tomeges felhasznalashoz sziiksé-
ges, kompatibilis infrastruktara kiépiil, al-
kalom nyilik olyan multifunkcios kartyak
alkalmazasara, amelyekkel a felhasznalok
hozzaférhetnek a legtobb altaluk hasznalt
rendszerhez, ugy mint: hazak, épiiletek
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biztonsagi rendszerei; szamitogép-rend-
szerek; kozlekedési halozatok; koltségve-
tés (tarsadalombiztositas, azonositas, ado-
zas, allampolgari szolgaltatasok stb.) rend-
szerei; szolgaltatok( telefon, energia, tele-
vizio, automatak stb.) halozatai

A kilonboz6 halozatok hasznalata
kartyadval onmagaban is készpénz-helyet-
tesitd szerepet tolt majd be, de a mul-
tifunkcios kartyak altalanossa valasa
infrastrukturalis lehetGséget teremt az
e-money-val kapcsolatos alkalmazasok
elterjedéséhez.

A szakemberek egy része szerint a fo-
gyasztovédelemmel, személyiségi jogok,
valamint a pénziigyi rendszerek stabilita-
sanak védelmével 0sszefiiggd szabalyoza-
sok hianya vagy kezdetlegessége akada-
lyozza leginkabb a csipkartya-technoldgia
terjedését a bankkartyak €s az e-money te-
riiletén. A szabalyozas azonban nemcsak a
kereskedelmi felhasznalas, hanem az alla-
mi érdekek, programok is befolyasoljak.
Az éllami szolgaltatasi programok azok,
amelyek nem csupan zart rendszerként ké-
pesek miikodni és nem elsddleges priori-
tas szamukra a monopolium, de sériiléke-
nyek a magas adatkoncentracié miatt.

2. A kartyak és a halézatok

A csipkartyakat — csakagy, mint a kiilon-

b6z6 fizetési eszkdzoket — kiilonbozo ha-

l6zatok alkalmazzak. Ezek ko6zos jellem-
z0i a kovetkezdk:

» A halozat értéke a felhasznal6 szamara
tobb faktor egyiittes hatasatol is fiigg.
fgy a felhasznalok szama, kompatibil-
itds mas haldzatokhoz, zart vagy nyilt

rendszer, a halézaton beliili kommuni-

kacid/szolgaltatas értéke, az ar-értek

arany stb.

A haldzat legnagyobb ,,felel@ssége” a
biztonsagos miikodés.

* A halézatok kozotti versenyt alapve-
téen a koltségek, elonyok, biztonsag
haromszdge hatarozza meg.

A halézatok elsédlegesen a piaci részese-

dés novelésre torekednek, hiszen ez jelen-

tdsen befolyasolja az értékiiket. A piaci
részesedést fokozando ugy tudjak a leg-
hatékonyabban kozvetiteni a kiilonb6zd
az eldnyeiket a potencialis felhasznalok-
kal, hogy meghatarozzak 6nmagukat, az-
az markanév mogé sorakoztatjak fel a ha-
l6zatot jellemzd mindségi attributumokat.

A verseny azért érezhet6 a markak verse-

nyének, mert a markanévvel ellatott halo-

zatok (branded networks) versenye a md-

kodésben is a markara jellemz6é megkii-

16nboztets jegyeket alkalmazza.

A markanév az, ami zart rendszerekké,
kizarolagos vagy kvazi monopoliumokka
teszi a kiilonboz6 csipkartya-applika-
ciokat csakugy, mint a tobbi markanév
mogé bujo terméket, szolgaltatast. Hiaba
fejlesztik a processzorok ujabb és wjabb
generacioit, melyek beépitése alkalmassa
teszi a kartyakat a multifunkcios vagy e-
money tipusu felhasznalasra, ha a keres-
kedelmi felhasznalok tobbsége tigy latja,
hogy tobb profitot tud termelni rovid ta-
von a brandinggel mint a stratégiai part-
nerséggel. Ha a szamos kartya-applikacio
parhuzamosan fejlédik, a standardizacios
technologidk megallnak az egyes ipar-
agak hatarainal, s6t az esetleges a techno-
l6giai eltavolodas is akadalyozza majd a
multifunkcionalitést.
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A markanévvel ellatott halozatok kar-
tya-applikacioi az {gyfélkapcsolataik
monopolizalasara, rogzitésére szolgalnak.
A halozatoknak még nem all (profit)érde-
kiikben az tigyféllel végbemend szocialis
interakci6 soran keletkezg érték novelése
a kartya altal ajanlott pénzforgalmi tobb-
letszolgaltatasok utjan. Tehat az els6 fa-
zisban vagyunk a halozatok versenyét te-
kintve. Az adatok kontrollja, tulajdonjoga
ma még nagyobb értéket képvisel a halo-
zatok szamara, mint a multifunkcionalitas
kivanta megosztasuk. A harc ma még a
pénziinkért folyik — és nem a pénztarcan-
kért (e-money).

Mértékado vélemények szerint a kovet-
kezd fazis e halozati versenyben a kiilon-
allo vertikalis piacok kdzeledése, integra-
l6dasa lesz, ahol a halozatok igyekeznek
multifunkcidssa valni. Az erre mutato jele-
ket mar latni, de kérdéses, hogy mely ipar-
agakat lehet kozel hozni egymashoz.

Mind az altalanos csipkartya-felhaszna-
last, mind az e-money-applikéciot az ha-
tdrozza meg, hogy a branding helyett
(mellett?) mikortol szerepel a halézatok
preferencialistai élén, hogy a hozzaadott
érteket a termékek és a szocidlis interakcio
helyett a fizikai és a virtualis vilag Ossze-
kotése nyljtja majd.

OSSZEGZES — PARADOX AKADALYOK

Osszefoglalva az eddigieket, az alabbi pa-
radoxnak tlind megallapitasok fogalmaz-
hatok meg.

A tesztprojektek tantsaga alapjan nyil-
vanvaléan a nemzeti szabalyozasok jelen-
tik a legnagyobb akadalyt az e-money el-
terjedésében. Furcsa azonban, hogy a sza-
balyozasok fogyasztovédelmi érveket
hasznalnak piacvédelmi intézkedések in-
doklasara.

A halézatok kozotti verseny, amely
hosszl tavon bizonyara az e-money elter-
jedésének legerGsebb mozgatd rugdja
lesz, rovid tavon gatja a fejlédésnek.

A technolégia, amely elegendé meny-
nyiségl és mindségli eszkozt bocsat mar
most is az e-money tesztprojektek rendel-
kezésére, még nem kényszeriilt sem a sza-
balyozas, sem a verseny tekintetében ko-
z0s platformra.

Amig e harom paradoxon all a fejlédés
utjaban, nem akkumulalédik sem elegen-
d6 gazdasagi erd, sem politikai akarat,
ami kell6 mennyiségii és minGségli 6sz-
tonzést tud generalni a fogyasztok szama-
ra az Uj tipusu pénzforgalmi megoldasok,
igy az e-money altalanossa tételéhez.



