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1. BEVEZETÉS

A mûködô gazdaságban elkerülhetetle-
nek a hitelezési kapcsolatok. A pénz-
ügyi intézményrendszerben a banki
szolgáltatások tartalmi eleme az ilyen
viszonyok kialakítása. A hitelezési
kapcsolatokból fakadó anyagi veszte-

ség végletes esetekben körbetartozá-
sokhoz, vétlen szereplôk fizetéskép-
telenségéhez vezethet, a pénzügyi
szektorban pedig a pénzügyi közvetí-
tésbe vetett közbizalom felmorzsoló-
dását, a rendszer mûködésének aka-
dozását okozhatja. Ezek a helyzetek
jelentôs társadalmi költségekkel jár-

A hitelbiztosítékok hazai szabályozása meghatározó abból a szempontból, hogy a
bankok hogyan tudják érvényesíteni követeléseiket ügyfeleikkel szemben. A téma
aktualitását az adja, hogy 2007-tôl az uniós bankok a tôkekövetelmény-direktívák
(CRD) elôírásainak megfelelô és a felügyelet által elismert hitelbiztosítékok kocká-
zatcsökkentô hatását figyelembe vehetik a szabályozói tôkeminimum számításakor.
Az alacsonyabb szavatolótôke-szükséglet révén nôhet a bankok hitelezési kapacitása,
ami egyrészt javíthatja a jövedelmezôséget, másrészt a pénzügyi közvetítés
mélyülését eredményezheti. A jelen tanulmány a hazai hitelbiztosítékokra irányadó
szabályozási környezet vizsgálatát úgy végzi el, hogy kiindulópontnak tekinti a CRD
által felvonultatott hitelbiztosíték-típusokat, és a velük kapcsolatos, valamint a
bankokkal szemben támasztott követelményeket. A megállapított hiányosságok
miatt kedvezô, hogy jelenleg már folynak azok a jogalkotási munkák, amelyek ezeket
megszüntethetik. Amennyiben ugyanis a jogalkotó nem veszi figyelembe az új
tôkeszabályokat, akkor a hazai hitelezési költségek relatív növekedése miatt a hazai
bankok uniós és nemzetközi versenytársaikhoz képest hátrányba kerülnek, továbbá
a hazai ügyfelek fedezetérvényesítési lehetôsége a bankválasztástól függetlenül
csökken.
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hatnak. A hitelezési kapcsolatokból
fakadó ilyenfajta kockázatok csökken-
tésének egyik módja a hitelbiztosíté-
kok és a hitelkockázatot mérséklô,
egyéb technikák alkalmazása. A pénz-
ügyi intézményrendszerben a bankok
rendszeresen alkalmazzák ezeket a fe-
dezeteket, emellett az új, ún. „Bázel
II-es tôkeajánlás” életbe lépésével a
szabályozói tôkeminimum meghatáro-
zásakor is érvényesíthetik.

A Bázel II-es egyezmény – elôdjé-
hez, a Bázel I-hez hasonlóan – ajánlás
formájában született, ami azt jelenti,
hogy az elôírások érvényesítése nem
kötelezô. Ennek ellenére mára már
száznál több állam jelezte, hogy jog-
rendszerébe beépítve, kötelezô erôvel
ruházza fel a bázeli szabályokat. A kö-
telezettségvállalók közül az Európai
Unió (25 tagállama képviseletében) a
hatályos jogszabályok (direktívák)
módosítása mellett foglalt állást. Az új
jogszabályok – 2006/49/EK és a
2006/48/EK, a köznapi szóhasználat-
ban a tôkekövetelmény-direktívák
(Capital Requirements Directive,
CRD) – a tagállamok piaci szereplôi-
nek banki és befektetési szolgáltatóira
határoznak meg tôkekövetelmény-
számítási szabályokat.

Az új szabályokat valamennyi tag-
állam 2006. december 31-ig köteles ha-
tályba léptetni. Ha a megjelölt idôpon-
tig nem vizsgálják felül a szabályozási
környezetet, életbe lépnek a már emlí-
tett, kedvezôtlen hatások. A helyzetet
színesíti, hogy a CRD miatt felmerülô
jogszabály-felülvizsgálati „kényszer-

tôl” függetlenül két, a CRD által elis-
mert hitelkockázat-mérséklô techniká-
kat érintô hazai jogszabály – a Polgári
Törvénykönyv és a csôdtörvény – újra-
gondolása is folyamatban van. Kedvezô
fejleménynek tekinthetô, hogy idôköz-
ben a Ptk. és Cstv. kodifikációs munká-
jában olyan szempontok is felmerül-
tek, amelyek a CRD szempontjából is
hatékonyabb szabályozási környezetet
segíthetik elô.

A hazai szabályozási környezet és
az uniós elvárások közötti összhang hi-
ánya itt ugyan nem jelent tagállami
jogsértést, azonban jelentôs, a gazda-
ság egész teljesítményét befolyásoló
elônyöktôl foszthatja meg az országot.
Az alacsonyabb szavatolótôke-szük-
séglet révén ugyanis nôhet a bankok
hitelezési kapacitása, ami egyrészt ja-
víthatja a jövedelmezôséget, másrészt
a pénzügyi közvetítés mélyülését ered-
ményezheti. Amennyiben a hitelkoc-
kázat-mérséklô technikák hazai szabá-
lyozása nem veszi figyelembe az új tô-
keszabályokat, akkor a hazai hitelezé-
si költségek relatív növekedése révén
a hazai bankok uniós és nemzetközi
versenytársaikhoz képest hátrányba
kerülnek, továbbá a hazai ügyfelek fe-
dezetérvényesítési lehetôsége bankvá-
lasztástól függetlenül csökken. 

Ebben a tanulmányban ismertetjük,
hogy a CRD milyen biztosítéktípuso-
kat ismer el, és ezekkel szemben mi-
lyen elvárásokat támaszt. Az eltérések
jelentôségének érzékeltetéséhez elen-
gedhetetlen áttekinteni a hazai banki
gyakorlatra jellemzô hitelfedezeteket.
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Mindezek során jelezzük a jelenleg is
zajló jogszabályi reformok (Polgári
Törvénykönyv, csôdtörvény) és a
CRD közötti összefüggéseket, fontos
kapcsolódási pontokat.

2. SZERZÔDÉSI BIZTOSÍTÉKOK –
HITELBIZTOSÍTÉKOK – PÉNZÜGYI

BIZTOSÍTÉKOK

Szerzôdési biztosítékok

A szerzôdési biztosítékok a szerzôdési
kockázat mérséklésére adnak – a fenn-
álló jogrend nyújtotta jogbiztonság
mellett és segítségével – többletlehetô-
séget. Szabályozásuk általában a pol-
gári jog tárgykörébe esik, éppen ezért
eltérések lehetnek az angolszász és a
kontinentális jogrendszerek szerzôdé-
si biztosítéki típusai és ezek törvényi
elôírásai között. Ugyanígy kihatnak a
szerzôdési biztosítékok érvényesítésé-
re a végrehajtási és a csôdeljárási sza-
bályok.

Hazánkban a Polgári Törvény-
könyv (Ptk.)1 a biztosítékok nagy ré-
szét a „szerzôdést biztosító mellékkö-
telezettségek” között nevesíti, a bizto-
sítékok érvényesítésére pedig a Bíró-
sági végrehajtásról szóló törvény
(Vht.)2 és a csôd- és felszámolási eljá-
rásról szóló törvény (Cstv.)3 tartalmaz
szabályokat.

Alapvetôen kétfajta szerzôdési biz-
tosítékot különböztetünk meg, a dologi
és személyi biztosítékokat. Az eltérés
a biztosíték jellegébôl adódik. A dolo-
gi biztosítékok esetében mindig van
egyfajta „dolog” (jogi értelemben: ami
tulajdonjog tárgya lehet), amely vala-
miféle biztosítékot nyújt, hiszen a hite-
lezô felet a tulajdonoshoz hasonló
helyzetbe hozza. A személyi biztosíté-
koknál pedig van egyfajta „személy”
(jogi értelemben véve itt is), aki helyt-
áll a szerzôdés eredeti kötelezettje he-
lyett vagy mellett. A dologi és személyi
biztosítékok közül a személyi biztosí-
ték annyiban gyengébb, hogy itt, az
adóssal szembeni fellépéshez hasonló-
an, csak követelni lehet a teljesítést.

Vannak olyan egyéb dologi biztosí-
tékok is, amelyeket nem feltétlenül a
jogalkotó akarata tett azzá, hanem a
gazdasági élet, a kereskedelmi forga-
lom hívta életre alkalmazásukat. Ilyen
például a vételi jog mint biztosíték ki-
kötése, a biztosítéki engedményezés,
az átruházások/terhelések tilalmának
kikötése, illetve a követelések enged-
ményezése és a tartozásátvállalás. A
piaci innovációk célja alapvetôen nem
a szabályozás megkerülése, hanem az
adott ügylet kockázatainak tényleges
csökkentése.

Hitelbiztosítékok

Hitelbiztosítéknak elsôsorban azokat
a szerzôdési biztosítékokat nevezzük,
amelyek a bankhitel- és bankköl-
csönszerzôdések kapcsán használato-

2006. ÖTÖDIK ÉVFOLYAM 5-6. SZÁM 3

1 1959. évi IV. tv. a Polgári Törvénykönyvrôl.
2 1994. évi LIII. tv. a bírósági végrehajtásról.
3 1991. évi XLIX. tv. a csôdeljárásról, a felszá-

molásról és a végelszámolásról.



sak.4 Értelemszerûen nem minden biz-
tosíték használható fel hitelszerzôdé-
seknél, például a foglalót és a kötbért
jellegük miatt nem szokták hitelszer-
zôdést biztosító mellékkötelezettség-
ként alkalmazni.

A banki hitelezésben a biztosítékok
kikötésének egyértelmû célja a hitele-
zési kockázat mérséklése.

A hitelezô szempontjából több ol-
dalról érvényesül ez a hatás:5

• a hitelbiztosíték csökkenti a hitel-
felvevô nemteljesítésének esélyét, mi-
vel megnöveli a költségeket, tehát ki-
fejezetten ösztönzi a teljesítést
(„incentive effect”);

• csökkenti a nemteljesítés esetén
várható hitelezési veszteséget (pl. a
biztosíték likvidációja segítségével);

• miután a hitelezô nem rendelke-
zik ugyanannyi értesüléssel a hitelfel-
vevôrôl, mint az róla, jelentôs a hitel-
biztosíték jelzô szerepe („signalling
effect”), amely az adósról szállít több-
letinformációt. A jó adós több, jobb
minôségû biztosítékot képes szolgál-
tatni, mint a rossz adós, ezzel is jelzi
jobb hitelképességét;

• a biztosíték lerövidíti azt az idô-
tartamot, amely alatt a hitelezô hozzá-
férhet követeléséhez, ez pedig többlet-
likviditást jelent a hitelezô részére.

Ezen kívül banki szempontból
egyéb elônyei is vannak a hitelbiztosí-
tékok alkalmazásának: például a hitel-
biztosíték monitoringja olcsóbb lehet,
mint az adós monitoringja; a repó-
ügyleteknél és a fizetési rendszerben
csökkenti a tranzakciós költségeket.
Különösen jelentôs a szabályozásból
fakadó költségek csökkentése (a sza-
vatoló tôke alacsonyabb finanszírozási
igénye), hiszen ha a tôkekövetelmény-
számítás szabályozása figyelembe veszi
a hitelbiztosítékok kockázatmérséklô
szerepét, akkor ezek az alternatív tô-
keköltségek is csökkenhetnek.

A szakirodalomban megfogalma-
zódtak olyan nézetek is, amelyek sze-
rint a hitelbiztosíték akár növelheti is
a nemteljesítés valószínûségét (moral
hazard), és a hitelbiztosítékoknak is
van kockázata6, így felmerülhet hitel-
kockázat (pl. kötvényeknél), jogi koc-
kázat (pl. érvényesíthetôség), piaci
kockázat és mûködési kockázat (pl.
monitoring, adatminôség).

Az elvileg lényegesen nagyobb ér-
tékûnek tekintett veszteség mérséklé-
sét szolgáló hitelbiztosítékok költsége-
ibe beleértjük a szakértôi díjakat, va-
lamint a dokumentáció, az értékelés, a
monitoring és a likvidáció költségét.

Mivel a hitelbiztosíték jellemzôen a
hitelezô akaratából és érdekében jön
létre, ezért a hitelfelvevô számára el-
sôsorban a hitelhez jutás és a felvehe-
tô összeg korlátjaként jelentkezik. A
hitelbiztosíték bizonyos tranzakciós
költséget is jelent, és az adós likviditá-
si pozícióját is ronthatja (természete-
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4 A bankhitel- és bankkölcsönszerzôdések közötti
különbség ebbôl a szempontból irreleváns, ezért,
ahol a továbbiakban bankhitelszerzôdésekrôl és
hitelbiztosítékokról fogunk beszélni, ott a
bankkölcsönszerzôdések biztosítékaira is vonat-
kozik álláspontunk.

5 A lista forrásául szolgáltak a BIS, 2001 és ISDA,
2005 anyagok.

6 Forrás: BIS, 2001.



sen nem minden biztosíték egyenlô
mértékben korlátozó: a személyi biz-
tosítékok kisebb korlátot jelentenek).
Pozitív hatásként szokták értékelni
azt, hogy a hitelbiztosíték általában
ceteris paribus csökkenti a hitel árát
(„price effect”), valamint szélesebb és
mélyebb hozzáférést biztosít a hitelpi-
acokhoz („quantity effect”).7 Az
egyensúly azon szereplôk (hitelfelve-
vôk) irányába tolódik el, akik megfe-
lelô mennyiségû és minôségû hitelbiz-
tosítékot képesek nyújtani. A két ha-
tás közül a gyakorlatban az árhatást
könnyebb megfigyelni, a mennyiségi
hatás jóval nehezebben fogható meg, s
fôként a bankközi piacok jellemzôje,
ahol az ügyletkötések dokumentációja
sokkal kevésbé átlátható, mint a la-
kossági piacokon.

A hitelfelvevô szempontjából tehát
úgy értelmezhetô a hitelbiztosíték,
mint egyfajta addicionális költség, cse-
rébe a hitelpiachoz való hozzáférésért
és bizonyos árelônyért.

Természetesen az adósnak is van-
nak a hitelfedezetek elfogadásából
eredô kockázatai, így a már korábban
említett likviditási kockázat, bizonyos
hitelezési kockázat és jogi kockázat-
vállalás a hitelnyújtóval szemben (ha a
hitelnyújtó kerül csôdhelyzetbe, a do-
logi hitelbiztosíték visszaszerzése aka-
dályba ütközhet), valamint az esetle-
ges folyamatos biztosítékkiegészítés
(„margin”) miatti kötelezettség piaci

kockázatot is jelenhet (ez fôleg a ha-
táridôs piaci mûveleteknél jelenik
meg, a volatilitás nagysága miatt).

Pénzügyi biztosítékok

A szerzôdési biztosítékok, szûkebb ér-
telemben hitelbiztosítékok a bankok
minden üzletágában megjelennek, de
a bankközi piacokon csak és kizárólag
úgynevezett pénzügyi biztosítékokat
alkalmaznak. Az alapügyletek nem
feltétlenül tiszta hitelügyletek, azaz el-
számolási rendszerekben elszámolt
ügyletek, tehát a pénzügyi biztosíté-
kok nem tekinthetôk egyértelmû alka-
tegóriának a hitelbiztosítékokon belül,
de mindenképpen a biztosítékok szû-
kebb, magasabb minôsítésû (magas
likviditású, alacsony kockázatú) köré-
rôl van szó. Pénzügyi biztosíték kizá-
rólag készpénzközeli eszköz (pl. bank-
számlapénz vagy más pénz visszafize-
tésére szóló követelés) és szabályozott
piacon forgalmazott értékpapír lehet.

A Polgári Törvénykönyv és
a csôdtörvény vonatkozó rendelkezései

A hazai szabályozási környezetben a
Polgári Törvénykönyv rendelkezik a
biztosítéki kategóriák nagy részérôl,
ezek érvényességi kellékeirôl, a meg-
állapodások létrejöttérôl, módosulá-
sáról és megszûnésérôl. Vannak
olyan biztosítéki megállapodások,
amelyeket a szabályozás külön meg-
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7 Ez persze nem jelenti azt, hogy a korlátozó hatás
nem érvényesül, csupán a hiteleknek a piaci
szereplôk közötti megoszlása módosul.



említ (pl. bankgarancia és óvadék), s
vannak olyanok, amelyeket a gazdasá-
gi élet hívott életre, és a Ptk. típus-
rendszerébe áttételesen tagozódnak
be (pl. biztosítéki célú engedménye-
zés, vételi jog)8. Ezek mellett vannak
olyan piaci megállapodások is, amelyek
a Ptk.-ba nem tagozódnak be, sôt a
Ptk. szerint nem is értelmezhetôek, de
a szavatolótôke-számítási szabályoknál
figyelembe vehetôek (pl. pozíciólezá-
ró nettósítás). Megállapítható, hogy a
hazai jogrendszerben leghangsúlyo-
sabban a Ptk. határozza meg a CRD
által elfogadott hitelkockázat-mérsék-
lô fedezetek kategóriáit (eligibility).
Ezzel együtt eltérô szabályok szere-
pelhetnek a Ptk.-hoz képest speciális
szabályokban (pl. Hpt., Tpt.).

A hitelbiztosítékokra irányadó hazai
szabályok közül a csôdtörvény rendel-
kezései a jogi érvényesíthetôségre (legal
enforceability) és a közvetlen hozzáfér-
hetôségre vonatkoznak. Vannak olyan
hitelbiztosítéki típusok, amelyeknél a
csôdhelyzet nem akadályozza a hitelezô
bank fedezetérvényesítési jogát (pl. óva-
dék), és vannak olyan fedezettípusok,
ahol a fedezetérvényesítés ilyenkor kor-

látozott (pl. zálogjog). Ez utóbbinál a
fedezet érvényesíthetôségét a szabá-
lyozás a csôd beálltát követôen más-
ként ítéli meg, a fedezetrôl csak a fel-
számoló rendelkezhet. A fizetésképte-
lenségi szabályok mellett problémát
jelenthet a bírói joggyakorlat, amely
jelenleg bizonyos konstrukcióknál (pl.
a biztosítéki engedményezés)9 szintén
megkérdôjelezi a jogi érvényesíthetô-
séget. A biztosítéki engedményezés
esetén a fedezetérvényesítés korláto-
zottsága abból fakad, hogy felszámolá-
si eljárásban a bíróság nem ismeri el az
ügylet átruházó hatását, mert abban a
többi hitelezôt károsító fedezetelvo-
nást lát. A joggyakorlatot természetesen
közvetlen módon lehetetlen befolyá-
solni, viszont egzakt módon megalko-
tott szabályokkal szûkíteni lehet a bí-
rói jogértelmezés határait.

3. A CRD SZERINTI

BIZTOSÍTÉKOKKAL SZEMBENI

ÁLTALÁNOS KÖVETELMÉNYEK

Ahhoz, hogy elvégezzük a hazai sza-
bályozási környezet CRD szempontú
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8 Az engedményezés polgári jogi jogügylet, amellyel a jogosult a követelését másra ruházza át. A követelés
kötelezettjével szemben akkor válik hatályossá, ha ôt errôl értesítették. Amíg az értesítés nem történik meg,
a követelés kötelezettje teljesíthet az eredeti jogosultnak, az értesítés megtörténtétôl kezdve azonban már
csak az új jogosultnak. Az engedményezéssel az engedményes a régi jogosult helyébe lép, és átszállnak rá a
követelést biztosító zálogjogból és kezességbôl eredô jogok. Az engedményezés két módja lehetséges: a biz-
tosítéki és a nem biztosítéki célú engedményezés. A nem biztosítéki célú engedményezésnél a követelések
átruházása nem feltételhez kötött, a szerzôdés hatályba lépésével az engedményezés megtörténik. A biz-
tosítéki célú engedményezés valamilyen követelés biztosítása érdekében jön létre, és ha a követelést a
hitelezô nem kapja meg szerzôdésszerûen, akkor az engedményezett követelésbôl kielégítheti magát;
szerzôdésszerû teljesítés esetén a hitelezôt az engedményezett követelés már nem illeti meg. A biztosítéki
engedményezésnél a biztosítéki jelleg miatt nem szükséges az engedményezésnek az adóssal szembeni
érvényesítéséhez az adós értesítése.



vizsgálatát, elengedhetetlen megis-
merni a CRD-ben szereplô biztosítéki
kategóriákat és a biztosítékokkal
szembeni követelményeket. Ezért vé-
gigvesszük a CRD VIII. sz. Mellékle-
tében részletezett, bankok által elis-
merhetô hitelkockázat-mérséklô esz-
közöket, és az elismerés feltételeként
a fedezetekkel és a bankkal szemben
támasztott követelményeket Ezzel
együtt az egyes kategóriáknál ismer-
tetjük, hogy a magyar szabályozás
mennyiben segíti vagy éppen akadá-
lyozhatja a hazai fedezetek uniós sza-
bályok szerinti elismerhetôségét a sza-
vatolótôke-számítás során. 

Általánosságban elmondható, hogy
az uniós szavatolótôke-szabályok sze-
rint a bankok elismerhetik a pénzügyi
biztosítékok, a dologi biztosítékok, a
garanciák és a nettósítási megállapo-
dások hitelkockázat-mérséklô hatását.
A bankok üzleti gyakorlata is jellem-
zôen a könnyen értékesíthetô és érték-
tartó fedezeteket részesíti elônyben. A
CRD minden fedezettípusnál megkö-
veteli a jogi bizonyosságot, a közvet-

len hozzáférhetôséget és a fedezetbôl
eredô kockázatok mérséklését.

1. A jogi bizonyosság (legal cer-
tainty) követelménye szerint a fedezeti
megállapodás minden eleme (szerzô-
dés és érvényesítés) jogilag érvényes
és érvényesíthetô minden, az ügylet
szempontjából releváns jogrendszer-
ben. Itt a banknak azt kell bizonyíta-
nia a felügyeletnek, hogy ha a hitel-
kockázati esemény bekövetkezik, ak-
kor nincs olyan, a szabályozási kör-
nyezetben rejlô ok, ami miatt a bank
nem juthat hozzá a hitelbiztosíték ér-
tékéhez. Hogy a jogi bizonyosság a hi-
telezési jogviszony teljes idôtartamára
meglegyen, a bankoknak alapos jogi
ellenôrzést (sufficient legal review)
kell rendszeresen végrehajtaniuk úgy,
hogy a vizsgálatot végzô, a banktól
funkcionálisan független és kompe-
tens forrás (pl. nem a bank alkalmazá-
sában álló ügyvéd) legyen.

2. A közvetlen hozzáférhetôség kö-
vetelménye akkor valósul meg, ha a
bank a szerzôdésben meghatározott
hitelkockázati esemény után rövid
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9 A biztosítéki engedményezés megítélése a magyar jogban ellentmondásos. A bírói gyakorlat az utóbbi
évtizedben jelentôsen változott, és egy 2001-es bírósági határozat már egyértelmûen úgy foglalt állást, hogy
felszámolási eljárásban a biztosítéki cél mellett az átruházási hatás – ami éppen az engedményezés lényege
lenne – nem érvényesül. (BH. 2001. 489. II. pont: „a felszámolási eljárásban a biztosítéki célú engedmény
osztozik a többi biztosíték jogi sorsában…”, vagyis a bíróság csak a biztosítéki célt ismeri el, az enged-
ményezésbôl fakadó átruházó hatást nem). Ez a jogalkalmazás megfelel annak, hogy a Ptk. rendszerében az
engedményezést nem biztosítéki ügyletként szabályozzák. A jogalkotó, látva ezt a hiányosságot, az új Ptk.-
koncepcióban már megemlítette: a kodifikáció során biztosítani kell majd, hogy az engedményezés biz-
tosítéki céllal is történhessen – így az írott jogban is megjelenik majd a fiduciárius tulajdonátruházás („title
transfer agreement”). Fontos tehát kiemelni, hogy jelenleg a magyar jogalkalmazás nem ismeri el a biz-
tosítéki célú engedményezést. A gyakorlatban azért honosodott meg mégis, mert a bírói gyakorlatból
fakadó „visszaminôsítési kockázat” mellett is több elônye van más biztosítékokkal szemben: létesítése olcsó
és egyszerû (pl. a zálogjoghoz képest); biztosítéki pozíciója erôsebb (ha az átruházás megvalósul); a
követelés más hitelezôtôl függetlenül érvényesíthetô (a hitelezônek nem kell részt vennie a csôd- vagy fel-
számolási eljárásban).



idôn belül végre tudja hajtani a fede-
zetre vonatkozó döntését, azaz képvi-
selôje (pl. felszámoló) vagy saját maga
a fedezetet értékesítheti, tulajdonjo-
got szerezhet rajta (magához válthat-
ja), rendelkezhet vele, vagy a garantôr
kifizeti a kötelezettségvállalás értékét.

3. A fedezetekbôl eredô kockáza-
tok mértéke fedezeti típusonként elté-
rô – a bankokkal szemben elvárás a
kockázatok figyelemmel kísérése és
kezelése. Minden fedezetnél megjele-
nik olyan veszély, hogy a fedezetet
nem lehet érvényesíteni, vagy a hitel-
biztosítéki érték jelentôsen alatta van
a vártnak, a fedezet értékelése nem a
valós helyzetet mutatja, a fedezet be-
fogadása révén a bank túlzott kon-
centrációs kockázattal szembesül,
vagy egyébként a fedezet kedvezôtle-
nül hat a bank kockázati térképére. A
CRD szerint elismerhetô fedezetek
mindegyike esetében követelmény,
hogy a bank mûködése transzparens
legyen a felügyelet elôtt. Ez jelenti
például azt, hogy a fedezeti vagy a hi-
telezési politikára vonatkozó szabály-
zatban ismertetni kell az elfogadható
fedezetek körét, a hitelbiztosítéki ér-
ték számítási módját, az értékelés (ér-
tékbecslés) mikéntjét, emellett a
banknak a fedezet elismerése elôtti ki-
tettséget is fel kell tüntetnie. Az alap-
követelés és a fedezet (pl. pénzügyi
biztosíték vagy követelés) futamideje
meghatározó, csak kivételes esetek-
ben elfogadható a futamidô-eltérés.
Az alacsony korreláció követelménye
szerint az adós minôsítése és a fedezet

értéke nem mozoghat túlzott mérték-
ben együtt. (Legmagasabb a korrelá-
ció, ha az adós saját kibocsátású eszkö-
zeirôl van szó, pl. vállalati kötvény
esetében.) Más által nyilvántartott fe-
dezetnél a nyilvántartó intézménynek
a fedezeteket el kell különítenie saját
vagyonától (szegregációs követel-
mény). Az ismertetett követelmények
mellett érdekesség, hogy a CRD meg-
fogalmaz egy hatékonysági vagy ga-
ranciális követelményt is: a bankok
csak akkor érvényesíthetik a fedezet
hitelkockázatot mérséklô hatását, ha a
megkövetelt fedezet nem túlzó az adós
minôsítéséhez képest.

Az általános követelmények ismer-
tetése után térjünk rá a közvetlen és
közvetett fedezeti típusokra, az ezek-
kel szembeni követelményekre és a
magyar szabályozásra.

4. AZ ELÔRE RENDELKEZÉSRE

BOCSÁTOTT HITELBIZTOSÍTÉKOK

(FUNDED CREDIT PROTECTION)

Az elôre rendelkezésre bocsátott vagy
közvetlen hitelbiztosíték (funded cre-
dit protection) olyan megoldást jelöl,
ahol a hitelkockázat-csökkenés a hitel-
intézet azon jogából fakad, hogy a hi-
telkockázati esemény (credit event)
bekövetkeztével értékesítsen, rendel-
kezzen vagy tulajdonjogot szerezzen
egy vagyoni eszközzel vagy összeggel
kapcsolatban. A CRD szerinti, elôre
rendelkezésre bocsátott hitelbiztosíté-
kok körébe tartoznak a pénzügyi biz-
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tosítékok, az ingatlan és az ingatlanon
kívüli egyéb fizikai fedezetek, a köve-
teléseken alapított fedezet, továbbá az
életbiztosítási kötvénnyel kapcsolatos
biztosítéki jog (engedményezés/elzá-
logosítás). A kockázatkezelési és mi-
nôsítési modellek összetettségével
együtt nô az elismerhetô fedezetek kö-
re és az elismerés folyamatának
összetettsége.10 Az alábbiakban elô-
ször a pénzügyi biztosítékokat, vala-
mint a biztosítékként lekötött életbiz-
tosítási kötvényeket11 tárgyaljuk, majd
a CRD-ben megnevezett, további köz-
vetlen hitelbiztosítékokra térünk ki
(ingatlan, követelés és egyéb fizikai hi-
telbiztosítékok.)

A pénzügyi biztosítékok köre

Az intézmények – bármilyen módon
határozzák is meg a hitelkockázatuk-
nak megfelelô minimális tôkeszükség-
letet – az alábbi pénzügyi biztosítékok
hitelkockázat-mérséklô hatását ismer-
hetik el a szavatolótôke-követelmény
számításakor:

• Bankszámlapénz (cash on
deposit) és készpénzjellegû eszközök
(cash assimilated instruments). Ha az
eszközöket nem a hitelezô bank tartja
nyilván, akkor ez vagy letéti konstruk-
cióban valósul meg, vagy olyan lépé-
sek történtek, amelyek következtében
biztosított a hitelezô bank közvetlen

és kizárólagos hozzáférése a fedezet-
hez (pl. zárolt alszámla).

• Olyan központi kormányzat (a
bevételi forrásoknak a központi kor-
mányzathoz hasonló jogi háttere miatt
ideértendôek a regionális vagy helyi
önkormányzat, továbbá a közszféra
szervei) vagy központi bank (ideértve:
0%-os hitelkockázati súlyú multilate-
rális fejlesztési bank és nemzetközi
szervezet) adósságpapírja, amelyet el-
ismert hitelminôsítô cég vagy export-
hitel-ügynökség legfeljebb 100%-os
kockázati súlyozásra javasolt.12

• Olyan hitelintézet vagy befekte-
tési vállalkozás (a bevételi források-
nak a központi kormányzattól eltérô
jogi háttere miatt ideértendôk a regio-
nális vagy helyi önkormányzatok is),
hitelintézettel vagy befektetési vállal-
kozással azonos módon minôsíthetô
közintézmény (public sector entity)
vagy vállalkozás (nem 0%-os kockáza-
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10 Például a nem pénzügyi fedezeteket csak az ún.
belsô minôsítési módszert (IRB) alkalmazó
bankok vehetik figyelembe.

11 Érdekes a bank zálogjogával terhelt, vagy a
bankra engedményezett életbiztosítási kötvények
elismerése. Az életbiztosítási kötvény ilyenfajta
megterhelése a biztosító elôre rendelkezésre nem
bocsátott biztosítékának/közvetett biztosítékának
számít, így a közvetett biztosítékokkal szemben
támasztott követelményeknek kell elsôsorban
megfelelnie. A közvetlen és kizárólagos hoz-
záférhetôség érdekében a biztosítónak tudnia
kell a kötvény megterhelésérôl, a bankot minden
lényeges szerzôdési eseményrôl tájékoztatnia
kell, továbbá a bank jóváhagyása elenged-
hetetlen egyes lépésekhez (teljesítés, nemfizetés
miatti felmondás, szerzôdésmódosítás). Az élet-
biztosítási kötvény megterhelésének elis-
meréséhez szükséges, hogy a kötvénynek fix
maradványértéke legyen.

12 Megjegyezzük, hogy a magyar szuverén forint-
ban denominált és teljesítendô adósságpapírjai
0%-os minôsítésûek.



ti súlyú multilaterális fejlesztési bank)
adósságpapírjai, amelynek értékpapír-
ja a felügyelet által elismert hitelminô-
sítô cégtôl legfeljebb 50%-os kockáza-
ti súlyt kapott. (Az alacsony korrelá-
ció követelménye nem érvényesül ak-
kor, amikor jelzáloghitel-intézetek
repóügyleteikhez saját kibocsátású jel-
zálogleveleiket használják fedezetül.)

• Rövid lejáratra szóló, legfeljebb
50%-os kockázati súllyal rendelkezô
adósságpapírok.

• Tôzsdei indexbe foglalt részvény
vagy átváltoztatható kötvény.

• Az elismert hitelminôsítô cég ál-
tal nem minôsített hitelintézeti vagy
befektetési vállalkozási adósságpapír,
ha elismert tôzsdén jegyzik, senior
(felszámolási eljárásban nem hátraso-
rolt) adósság, a többi minôsített kibo-
csátás elismert hitelminôsítô cégtôl
legfeljebb 50%-os kockázati súlyt ka-
pott, és nincs olyan adat, amely újabb
minôsítést támasztana alá, továbbá az
adósságpapír piaca likvid.

• Befektetési alapok befektetési je-
gyei, ha napi nettóeszközszámítást
(daily price quote) tesznek közzé, és
az alap kizárólag az eddig felsorolt,
magas minôsítésû pénzügyi eszközök-
be fektet.

A fentiek mellett bizonyos feltéte-
lek megléte esetén13 az elismerhetô fe-
dezetek köre némileg bôvül, így nem-

csak a tôzsdei indexbe foglalt rész-
vény- és átváltoztathatókötvény-
fedezetek ismerhetôk el, hanem az el-
ismert tôzsdén kereskedett részvények
és átváltoztatható kötvények is. Ezzel
együtt az elismerhetô befektetési je-
gyek köre is bôvül azon befektetési
alapok befektetési jegyeivel, amelyek
elismert tôzsdén kereskedett részvé-
nyekbe és/vagy átváltoztatható kötvé-
nyekbe fektetnek.

A CRD által elismert pénzügyi biz-
tosítékok a magyar szabályozásban
leginkább a Ptk. óvadéki szabályainak
felelnek meg.

• Megállapítható, hogy az óvadék
közvetlen hozzáférhetôsége pénz- és
bankszámla-követelés esetén egyértel-
mûen biztosított. Más pénzügyi eszkö-
zök óvadéki konstrukciója esetén a
közvetlen hozzáférhetôség feltétele,
hogy a zálogtárgy értékét vagy függet-
len forrás határozza meg (pl. nyilváno-
san jegyzett piaci ár), vagy a bank és az
adós kikötötték az értékbecslés mi-
kéntjét (pl. könyvvizsgálói vélemény).
Felszámolási eljárás esetén a közvet-
len hozzáférhetôség 3 hónapon át áll
fenn, ezt követôen az óvadék jogosult-
ja csak a felszámolási eljárásban érvé-
nyesítheti fedezetét.

• Bonyolult az óvadék helyzete a
végrehajtási eljárásban. Ha az óvadé-
kot nyújtó adós ellen végrehajtási eljá-
rás indul, akkor az óvadék tárgyára is
kiterjedhet az eljárás. (Ezalól kivétel a
pénzügyi intézménynél kezelt összegre
vezetett végrehajtásnál az ügyleti biz-
tosíték.)14 Jelenleg ahhoz, hogy a ban-

HITELINTÉZETI SZEMLE10

13 Ha az intézmény IRB-módszerrel határozza meg
hitelkockázatának tôkekövetelményét, vagy ha
sztenderd módszerrel határozza meg, de azon
belül az átfogó fedezetbeszámítási módszert
választja.

14 Vht. 79/D.



ki szereplô által nyilvántartott érték-
papír és a nem banki szereplô által
nyilvántartott hitelbiztosíték ne tar-
tozzon a végrehajtási eljárás alá, eze-
ket a hitelezônek a végrehajtóhoz be-
nyújtott kérelemmel külön mentesí-
tenie kell az eljárás alól.15 Nemcsak a
CRD logikája miatt, hanem az óva-
dék sajátosságainak érvényre juttatá-
sa miatt is indokolt lenne a pénzügyi
intézménynél kezelt összegre vezetett
végrehajtás alól törvényi szinten
mentesített ügyleti biztosíték szabá-
lyait legalább a CRD szerinti körre
kiterjeszteni.

• 2005 óta a bankok többsége kínál
közraktári jegy fedezete melletti hi-
telt. A hitelkonstrukciókban a hitel fu-
tamidejére a közraktári jegy árujegy
része üres forgatmánnyal, óvadék jog-
címén, a zálogjegy része pedig zálog-
jog címén kerül a bank birtokába.16 A
közraktári jegy – rövid futamideje mi-
att – a CRD logikájában leginkább a
rövid lejáratú adósságpapír-biztosíték-
nak feleltethetô meg, pedig ebben az
esetben a CRD szerinti elismerés fel-
tétele a legfeljebb 50% kockázati súly.
Emellett megjegyezzük, hogy az álta-
lános követelmények közül sérülhet a
közvetlen hozzáférhetôség követelmé-
nye, mivel a közraktárt (pl. Hungária,
Concordia vagy ÁTI-DEPO) a köz-
raktári díj elmaradása esetén minden
zálogjogosultat megelôzô, törvényes

zálogjog illeti meg a közraktári jegy
mögötti, birtokában lévô árura.17

A CRD által elismert nem pénzügyi,
elôre rendelkezésre bocsátott

biztosítékok

Ezeket a fedezeteket már csak a belsô
minôsítési (IRB) módszereket alkal-
mazó bankok vehetik figyelembe. Az
elismerhetô fedezetekkel szemben
mindenképpen követelmény, hogy a
fedezetek likvidek legyenek, és tartsák
értéküket. Ilyen tulajdonsággal bíró,
elismerhetô fedezetek lehetnek:

A) az ingatlanok,
B) a követelések,
C) illetve egyéb fizikai hitelbiztosí-

tékok (ideértve a lízingtárgyakat).

A) Ingatlan

Lakó- és kereskedelmi ingatlant egy-
aránt el lehet ismerni. A „jogi bizonyos-
ság” követelményének a hitelszerzôdés
megkötésekor hatályos jogrendszerek
szerint kell megfelelni. Az alacsony
korreláció követelményének megfele-
lôen az ingatlanfedezet értéke nem
függhet jelentôs mértékben az adós hi-
telminôsítésétôl és viszont: az adós hi-
telminôsítésénél a rendszeres jövede-
lem, illetôleg a jövedelem nagyobb ré-
sze nem származhat a finanszírozott
ingatlanból vagy projektbôl (pl. ingat-
lan bérleti jogának bevétele). Olyan
fejlett ingatlanpiac esetében, mint pél-
dául a brit, ettôl a kitételtôl az ottani
felügyelet eltekinthet. A brit felügye-
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15 Vht. 96/A.§
16 Lásd még: BH 2005. 294.
17 1996. évi XLVIII. törvény a közraktározásról, 
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let ilyen döntését a magyar hatóság el-
ismerheti. Véleményünk szerint a rö-
videbb múltra visszatekintô tagállami
ingatlanpiacok esetében, vagy ahol az
ingatlanpiac volatilitása nehezíti a
döntést, indokolt empirikus tanul-
mányt készíteni a témában – ez ha-
zánkban még várat magára.

A jogi bizonyosság követelménye
szerint a fedezetet (jelzálogjogot) ész-
szerû idôn belül bejegyzik. A kocká-
zatkezelés követelményét szem elôtt
tartva, független értékbecslôt csak ak-
kor kell alkalmaznia a banknak, ha az
ingatlan értéke jelentôsen csökkent. A
fedezet újraértékelése kereskedelmi
ingatlannál évente, lakóingatlannál
háromévente szükséges. Szintén a
kockázatkezeléshez tartozik, hogy az
ingatlant biztosítani kell. A hitelkoc-
kázat-mérséklési technikákkal szem-
ben támasztott általános követelmé-
nyekkel ellentétben, ingatlanfedezet
esetében lehetôség van arra, hogy a
bank az adós minôsítéséhez képest is a
fedezetek tekintetében „irreálisan”
túlbiztosítsa magát.

A CRD által elismert ingatlanfede-
zetek a magyar szabályozásban legin-
kább a Ptk. ingatlan alapú jelzálogjog
és önálló zálogjog szabályainak felel-
tethetôk meg.

• Az ingatlan-jelzálogjog CRD sze-
rinti elismerhetôségének feltétele a
konstitutív hatályú bejegyzés megléte
(perfected lien). A hazai ingatlan-jel-
zálogjog bejegyzési folyamatban ad-
dig, amíg a jogosultság csupán szélje-
gyen van, a bankok a jelzálogfedezetet

nem vehetik figyelembe a szava-
tolótôke-számításkor.

• A hazai ingatlanalapú jelzálogfe-
dezet érvényesítési szabályai közül
akár a bank, akár az árverezési szakér-
tô általi értékesítés egyértelmûen
megfeleltethetô a CRD közvetlen hoz-
záférhetôségi követelményének. Az-
zal együtt, hogy itt is fennáll a késede-
lem veszélye, azaz a rövid idôn belüli
hozzáférhetôség követelményének sé-
relme, hiszen eredménytelen árverés
után a következô árverést a szabályo-
zás szerint legkorábban 2 hónap múlva
rendezhetik.

• A bank általi értékesítés mellett
lehetséges még a bírósági végrehajtás,
az adóssal együttes értékesítés, vala-
mint a hitelkockázati esemény után
kötött olyan megállapodás, amelynek
következtében a bank megszerzi az in-
gatlan tulajdonjogát (magához váltás).
A bankok tapasztalata szerint a bíró-
sági végrehajtás 6–18 hónapot vesz
igénybe, az eljárás gyorsítása a hitel-
szerzôdés és a zálogszerzôdés közok-
iratba foglalásával érhetô el, de lakos-
sági ingatlanjelzálog-hitelezésnél még
ekkor is fennakadást okozhat a gya-
korlatban az, ha az adós nem hajlandó
együttmûködni. Az együttmûködés hi-
ánya esetén a Ptk. birtokjogi szabályai
érvényesülnek, amelyek a birtokban
lévô rosszhiszemû adóst is védik. A
közös értékesítés és az utólagos meg-
állapodás a hitelezôi tulajdonszerzés-
rôl szintén az adós együttmûködésé-
nek hiánya miatt akadályozhatja a
CRD szerinti elismerhetôséget. Ezzel
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együtt várható, hogy a Ptk.-kodifiká-
cióban a magához váltás formájában
történô fedezetérvényesítésre garanci-
ális szabályok születnek (értesítési és
elszámolási kötelezettség).18

• A bank mint zálogjogosult tulaj-
donszerzésérôl való megállapodás a hi-
telkockázati esemény elôtt kizárt.19 „Ez
a megállapodás azért tilos, mert a hite-
lezô a zálogtárgy tulajdonjogát a fenn-
álló követelése fejében elszámolási kö-
telezettség nélkül és anélkül szerzi meg,
hogy a zálogtárgy valóságos értékét a
felek megállapították volna.”20 A tulaj-
donszerzésrôl való megállapodás ilyen-
fajta kizárása ütközik a CRD közvetlen
hozzáférhetôségi követelményével. Ha
az elôzetes megállapodás alapján a hi-
telezô tulajdonossá válik, az adós és a
hitelezô közötti elszámolás alapja a zá-
logtárgy forgalmi értéke lehetne. Az
elôzetes megállapodás igénye a hitel-
kockázatok csökkentésére abból is lát-
szik, hogy a hitelezôk a tilalmat a véte-
li jogra vonatkozó kikötést alkalmazva
korrigálják. Ez azonban amiatt nem is-
merhetô el a CRD szempontjából, mert
a bíróság utólag „érvénytelenné tehe-

ti”, ha a tulajdonos bizonyítja, hogy a
vételi jog engedése után a körülménye-
iben olyan lényeges változás állott be,
hogy a kötelezettség teljesítése tôle
nem várható el.21

• Ha az ingatlant több zálogjog is
terheli, akkor a banknak hiába van el-
sô helyi zálogjoga, a más zálogjogosult
által indított végrehajtási eljárás ese-
tén már csak ennek keretében érvé-
nyesítheti érdekeit. A bírósági végre-
hajtási eljárásnak a CRD-szabályok
szempontjából kedvezôtlen jellemzôi-
rôl már korábban esett szó. Ugyanak-
kor megjegyezzük, hogy a bankok a
több zálogjoggal terhelt ingatlan prob-
lémáját várhatóan az eddigi gyakorlat
szerint küszöbölik ki: eszerint az elsô
helyi zálogjog kikötése mellett elide-
genítési és terhelési tilalmat is beje-
gyeztetnek a nyilvántartásba, vagy vé-
teli jogot kötnek ki.

• Ha az adós felszámolását rendelik
el, akkor az ingatlan zálogtárgy már
csak a felszámolási eljárásban értéke-
síthetô. Amennyiben a felszámoló, a
hitelezô érdekeit követve, rövid idôn
belül értékesíti a zálogtárgyat, igyek-
szik a legmagasabb nettó bevételt elér-
ni, és ezt rövid idôn belül átadja a hite-
lezônek, akkor a CRD szerinti közvet-
len hozzáférhetôség érvényesülhet. A
2007-ben hatályba lépô új Cstv.-szabá-
lyok ezt elôsegítik. Mindemellett a
Cstv. késôbbi kodifikációjában a hite-
lezôi érdekérvényesítés további erôsí-
tése szükséges.
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18 A „magához váltást” mint a fedezetérvényesítés
módját a gyakorlatban a bankok ritkán alka-
lmazzák. Ennek oka, hogy a Hpt. szabályai igen
szûken határozzák meg a bankok befektetési
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vagyis azt, hogy a zálogjogosult a kielégítési
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szerzésérôl megállapodjon – ezért tartja prob-
lémásnak pl. a bírói gyakorlat a zálogjog és a
vételi jog együttes alkalmazását).
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• A hazai ingatlanhitelpiac és
jelzáloglevélpiac szempontjából ki-
emelkedô jelentôségû a refinanszíro-
zás és az önálló zálogjog megítélése a
CRD szemszögébôl. Véleményünk
szerint azokban az esetekben, amikor
a bankok jelzáloghitel-intézeti refi-
nanszírozást vesznek igénybe jelzálog-
hitelezési tevékenységükhöz, s cserébe
az önálló zálogjogot „átadják” a jelzá-
logbanknak, a fedezet kockázatmér-
séklô, és így szavatolótôkekövetel-
mény-csökkentô hatását mind az ügy-
féllel szerzôdô bank, mind a jelzálog-
hitel-intézet figyelembe veheti. Itt a
refinanszírozó intézmény egy tipikus
ún. „double default”22 helyzetbe kerül-
het, a kitettség megítélésekor pedig
kérdés, hogy az eredeti adós ügyfél,
vagy az eredeti finanszírozó bank ügy-
félminôsítését kell-e irányadónak te-
kinteni. A törvényi háttérre23 tekintet-
tel, a megfelelô kezelés álláspontunk
szerint az lenne, ha az adós és az ere-
deti finanszírozó közül a kisebb koc-
kázatú (vélhetôen az eredeti finanszí-
rozó) lenne elismerhetô.

• Az ingatlanon alapított önálló zá-
logjog alapvetôen megfelel a CRD
elôírásainak.

• Az ingatlanfedezetek kapcsán
említést kell tenni azokról a piaci tö-
rekvésekrôl, amelyek a biztosítékok-

kal fedezett kinnlevôségek biztos meg-
térülését segítik elô. Példa erre a jelzá-
loghitel-biztosítás (mortgage insur-
ance)24. Az ilyen és hasonló konstrukci-
ók a gazdaság egészére kedvezô hatást
fejtenek ki. A Jht. 5.§ (3) bekezdése
szerint a jelzáloghitelekbôl eredô tôke-
követelések állományának mértéke
nem haladhatja meg a fedezetül szol-
gáló ingatlanok hitelnyújtás alapját ké-
pezô, együttes értékének (hitelbiztosí-
téki értékének) hetven százalékát. Így
a jelzálog-hitelbiztosítás intézménye a
hatályos szabályozás szerint csak arra
szolgálhat, hogy ha a fedezetérvényesí-
tésnél a kinnlevôség alatti értéknél ke-
vesebb összeg folyik be, akkor mintegy
kipótolja a hiányzó részt. A konstruk-
ció az ingatlan hitelbiztosítéki értékét
is növelhetné, ebben a jogszabályi kor-
lát az akadályozó tényezô.

B) Követelések

A követelések a gazdálkodók vagyo-
nának lényeges részét képezik, így
kedvezônek tekinthetô, hogy hitelbiz-
tosítéki szerepüket a CRD is elismeri.
A CRD csak független, tehát más ügy-
letekben nem érintett követeléseket
fogad el a hitelkockázat mérséklésé-
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22 A „double default” olyan hitelkonstrukciót
jelent, ahol nem csupán az adós vagy a garantôr
nemfizetése, hanem ezek együttes nemfizetése
kell ahhoz, hogy a hitel nemteljesítôvé váljon.

23 1997. évi XXX. tv. a jelzálog-hitelintézetrôl és a
jelzáloglevélrôl (Jht.)

24 A jelzáloghitel-biztosítás lényege, hogy a
jelzáloghitel-intézet által folyósított hitelösszeg és
a fedezetként szolgáló ingatlanra vezetett végre-
hajtás során befolyó összeg közötti különbséget a
biztosító megtéríti. A biztosító szerepvállalása
szavatolja, hogy egy erre szakosodott intézmény,
szakértelemmel és megfelelô mérethatékonyság-
gal kövesse nyomon, jelezze elôre és fedezze ezt a
jelzáloghitelezésbôl fakadó kockázatot.



hez. A CRD tehát nem ismeri el az
értékpapírosítási tranzakció által érin-
tett vagy hitelderivatíva-ügyletben
szereplô követeléseket, de ugyanígy
nem tulajdonít hitelkockázatcsökken-
tô hatást a kapcsolt vállalkozásokkal
szembeni követeléseknek. További
követelmény, hogy a követelés eredeti
futamideje nem haladhatja meg az egy
évet. A követelések esetében a jogi bi-
zonyosság követelményének sérelme
nem minden esetben zárja ki az elis-
merhetôséget, a privilegizált hitelezôk
korlátozhatják a bank hitelezôi jogait.
A követelésfedezetek esetében a köz-
vetlen hozzáférhetôség követelménye
akként jelenik meg, hogy hitelkocká-
zati eseménykor a bank a követelés
adósának hozzájárulása nélkül rendel-
kezhet a követelés eladásáról vagy en-
gedményezésérôl. A követelésfedeze-
tekkel kapcsolatos kockázatkezelés
keretében a bank a fedezetként szol-
gáló követelés adósának üzletvitelét is
vizsgálja.

A CRD által elismert követelésfe-
dezetek a magyar szabályozásban leg-
inkább a Ptk. követelésen alapított
önálló vagy járulékos zálogjogi és en-
gedményezési szabályainak feleltethe-
tôk meg.

• Elsô ránézésre a követelésen ala-
pított zálogjog hazai konstrukciója
megfelel a jogi bizonyosság követel-
ményének, hiszen ha a követelés a hi-
telkockázati esemény (credit event)
után jár le, akkor a bank a követelés
jogosultjaként járhat el, tehát gyako-
rolhatja az alapszerzôdés jogosultjá-

nak az alapszerzôdésbôl eredô jogait.
A CRD közvetlen hozzáférhetôségi
követelménye is teljesülhet, hiszen a
követelésfedezet esetében is lehetôség
van arra, hogy a bank a fedezetet ma-
ga értékesítse vagy érvényesítse. Az
ingatlanon alapított jelzálogjog érvé-
nyesítéséhez hasonlóan itt is csak a hi-
telkockázati esemény bekövetkezése
után állapodhat meg a bank az adóssal
a magához váltásról.

• Jelenleg a követelésen alapított
fedezeteket nem kell bejegyezni a zá-
logjogi regiszterbe, azonban ennek
elôírása szükséges lehet a CRD jogbi-
zonyossági követelményének értelmé-
ben. Ehhez létre kell hozni a követelé-
sek nyilvántartását25. Megjegyezzük,
hogy ilyen törekvés megjelent már a
Ptk.-kodifikációban. Fontos, hogy az
elképzelés egyszerûsítené és átlátha-
tóbbá tenné a követeléseken alapított
biztosítékok alapítási szabályait, ami a
banki hitelezésre is kedvezôen hathat.
Erre azért is szükség van, mert a jogal-
kotó a nyilvántartás hiányára hivat-
kozva él a nemzeti diszkréció lehetô-
ségével, és kizárja a követeléseket az
elismerhetô fedezetek körébôl.

Ugyanakkor a követelésfedezetek-
nél gyakran alkalmazott biztosítéki
engedményezés (árbevétel-engedmé-
nyezés) a bírói gyakorlat tükrében
nem felel meg a CRD szerinti jogi bi-
zonyosság követelményének. Bírósági
döntések szerint (BH. 2001. 489. és
BH. 2002. 364.) „az engedményest az
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engedményezô ellen indult felszámo-
lási eljárás kezdô idôpontjáig illeti
meg a biztosítéki célú engedményezé-
si szerzôdés alapján az a jog, hogy az
engedményezett követelésbôl az en-
gedményezôvel szemben követelését
közvetlenül kielégítse, az adóstól a
tartozást beszedje”. Megjegyezzük: a
folyamatban lévô Ptk.-kodifikáció ar-
ra törekszik, hogy a biztosítéki enged-
ményezéshez hasonló piaci megoldá-
sok visszaszoruljanak, és cserébe erô-
sebb joggal ruházza fel – különösen
csôdhelyzet esetére – a törvényi konst-
rukciónak mindenben megfelelô
zálogjogosulti pozícióban lévô hitele-
zôket. E cél mögött vélhetôen hasonló
feltevések húzódnak meg, mint a fel-
számolási eljárásokra jellemzô bírói
joggyakorlat mögött, amely szerint az
ügylet indoka nem kizárólag gazdasági
szükségszerûség, hanem a többi hitele-
zôt károsító fedezetelvonás.

C) Egyéb fizikai hitelbiztosítékok
(ideértve a lízingtárgyakat)

A CRD az IRB-módszer alkalmazása-
kor az ingatlanok és követelések mel-
lett további fizikai hitelbiztosítékokat
is elismer. A fizikai hitelbiztosítékok-
kal szemben támasztott követelmény,
hogy legyen likvid piacuk és jól meg-
alapozott/alátámasztott, nyilvános pia-
ci áruk, amit a fedezet érvényesítése-
kor ténylegesen elérhetô értéknek kell
tekinteni. Ha a lízingtárgy ingatlan, a
CRD követelményei hasonlóak az in-
gatlanfedezetekkel szemben támasz-

tott követelményekhez. Itt is elôírás,
hogy a bank minden más hitelezônél
elôbb férjen hozzá a biztosítékhoz (el-
sô helyi zálogjog), amit azonban a tag-
állami szabályozásban „leronthatnak”
a privilegizált követelések. A kocká-
zatkezelés mérlegelésekor a banknak
számításba kell vennie az objektív ér-
tékelés lehetôségét, az érték hozzáfér-
hetôségének gyakoriságát (szakértôi
becslés vagy értékelés), a fedezet érté-
kének volatilitását. Az értékelésnél
minden értékcsökkenést figyelembe
kell venni, azt is, ha a fedezet értéke
szezonálisan ingadozik. Példa erre a
motorkerékpár vagy motorcsónak ta-
vaszi és ôszi piaci ára közötti különb-
ség. Az ingatlanokhoz hasonlóan, az
egyéb fizikai fedezeteket is biztosítani
kell. A lízingtárgyfedezetnél a kocká-
zatkezelés kapcsán a banknak a fede-
zeti értékben nemcsak a várható ér-
tékcsökkenést, hanem az amortizációt
is figyelembe kell vennie.

A CRD által elismert egyéb fizikai
fedezetek a magyar szabályozásban
leginkább a Ptk. ingókon alapított ké-
zi- és jelzálogjogi szabályainak felel-
tethetôek meg.

• A felszámoláskor a zálogjogi
konstrukcióhoz hasonló pozícióba ke-
rül a hitelezô (a hitel közel 100%-os
megtérülése garantált), ha az egyébként
nem zálogjoggal biztosított követelés
végrehajtására az ingóságot lefoglalták,
illetve a végrehajtási jogot a felszámolás
kezdô idôpontjáig bejegyezték.

• Az ingókon alapított zálogjog el-
ismerését nehezíti, hogy az ingatlantól
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eltérô dolgokon alapított zálogjog re-
giszterének szabályozása (Magyar Or-
szágos Közjegyzôi Kamara zálogjogi
nyilvántartása) eltér a földhivatal nyil-
vántartásától (az ingatlannyilván-
tartástól). Annak ellenére, hogy a zá-
logjog kikötése szerepel a nyilvántar-
tásban, a zálogtárgynak az adós vagy
akár más általi értékesítésével a vevô
tiszta tulajdonjogot szerezhet.26 Ha a
jelzáloggal terhelt autót autókereske-
dôtôl veszi át a vevô (kereskedelmi
forgalomban), vagy a jelzáloggal ter-
helt takarmányt vagy építôanyagokat
(készletet) egyik gazda vagy építte-
tô/vállalkozó átadja a másiknak, akkor
– fizetés esetén – a vevôk tehermentes
tulajdont szerezhetnek. Ugyanez igaz
a személyes használatú tárgyakon
fennálló jelzálogra. Ez a szabályozás
pedig a vagyont terhelô zálogjogra is
kihat. A hatályos szabályozás azért is
aggályos, mert például zálogjoggal ter-
helt gépjármûvek esetében a szerzô-
dést aláíró és az ellenértéket kifizetô
vevô tulajdonjogát – bár a fentiek sze-
rint a törvények alapján „tiszta” tulaj-
donjogot szerzett – a hatóságok nem
jegyzik be, és a kereskedôk automati-
kus helytállása nem lép életbe. A
CRD elismerhetôségi követelményei
szempontjából a hatályos szabályozás
és a gyakorlat tükrében megállapítha-
tó, hogy a CRD jogbizonyossági köve-
telménye a fizikai hitelbiztosítékok
hazai szabályozásában nem teljesül.
Az ingóságokat természetesen sokfé-

leségük miatt nem lehet az ingatlanok-
kal teljesen megegyezô módon lajstro-
mozni, figyelemmel kell lenni arra,
hogy „nem lehet ugyanolyan értékû
biztosítékot nyújtani az adós birtoká-
ban levô és gazdálkodási folyamataiba
teljesen bevont, egyedileg meg nem
határozott és változó vagyontárgyak
felett, mint az olyanok felett, amelyek
a hitelezô birtokába vagy lajstromba
bejegyzésre kerültek”.27

• A hatékony szabályozás érdeké-
ben megfontolandó, hogy a lajstromo-
zott és lajstromozható ingóságok ese-
tében olyan zálogjogi regisztert alakít-
sanak ki, amelynek középpontjában –
az ingatlan-nyilvántartáshoz hasonló
módon – nem az adós, hanem a zálog-
tárgy áll. Példa erre a repülôk és hajók
regisztere, ahol a lajstromozott ingók
nyilvántartása jelzi a zálogjoggal való
megterhelést. Egyes már lajstromozott
(gépjármûvek, bizonyos mûkincsek,
névre szóló részvények) vagy lajstro-
mozható ingó zálogtárgyak esetében a
zálogtárgyközpontú nyilvántartások
jobban szolgálnák a forgalom bizton-
ságát.28 Ez a törekvés már megjelent a
Ptk.-kodifikációban, és véleményünk
szerint ott rendezhetô is.

• Nem lajstromozott és nem is lajst-
romozható zálogtárgyak (jellemzôen
azok, amelyek folyamatosan cserélôd-
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26 L. Ptk. 262. § (6) bek.

27 Gárdos István: A zálogjog Janus-arcúsága,
különös tekintettel az ingó jelzálogra (Gazdaság
és Jog, 2005. január 1. szám).

28 Jelenleg két ingó lajstromnál, a hajók és a
repülôgépek esetében rendelkezik úgy a jog-
szabály, hogy a zálogjog alapítása lajstromokba
való bejegyzéssel történik.



nek, pl. készletek) esetében indokolat-
lan a szigorú alaki követelmények elô-
írása, elegendô lenne a felek együttes
bejelentése (lásd Ptk.-kodifikáció). A
hitelezés költségeit ez lényegesen
csökkentené.

További megjegyzések a CRD szerinti
hitelbiztosítékokról a hazai

hitelbiztosítéki szabályozás tükrében

1. A CRD csak a fizikai dolgokon és
követeléseken alapított zálogjogról
tesz említést. Nem egyértelmû, hogy a
hatályos magyar jog más zálogjogi
konstrukciói (keretbiztosítéki zálog-
jog, vagyonon alapított zálogjog, zá-
logjog jövôbeni dolgokon és nem fizi-
kai dolgokon – pl. zálogjog jogon29)
esetében mi a CRD álláspontja. Elvi-
leg olyan hazai fedezetek is elismerhe-
tôk a CRD szerinti tôkekövetelmény-
számítás folyamán, amelyeket szó sze-
rint nem említ az iránymutatás szöve-
ge, de mégis megfelelnek az általános
követelményeknek (jogi bizonyosság,

közvetlen hozzáférhetôség és a fede-
zetbôl eredô kockázatok mérséklése).
A keretbiztosítéki zálogjog esetében a
feltételek teljesülnek. A CRD szerinti
elismerhetôség szempontjából a jogo-
kon alapított zálogjog kapcsán aggá-
lyos lehet a jelenlegi zálogjogi nyilván-
tartásnak a földhivatali nyilvántartás-
tól eltérô jellege.

2. A hazai szabályozás akadályoz-
hatja a CRD szerinti hitelkockázat-
mérséklési pool (credit risk mitigation
pool) retail szintû használatát. A CRD
egyes kitettségeknél (pl. alacsony koc-
kázatú lakossági hitelekbôl fakadó ki-
tettségek) lehetôvé teszi pool kialakí-
tását, ahol a pool egészéhez rendeli a
fedezeteket. Ilyenkor a fedezetek elis-
merésének számításához a banknak
azt kell alapul vennie, hogy mi lenne,
ha a fedezetet érvényesítené.30 Ennek
a gyakorlatnak nincs jogszabályi kor-
látja például Dániában, Svédország-
ban, az Egyesült Királyságban és Né-
metországban. A hazai szabályozás
egy ilyen fedezeti konstrukció érvé-
nyesítésénél (pl. értékesítés esetén)
érvényességi kellékként írja elô az
egyébként nem közvetlenül érintett
adósok értesítését is, így a jelentôs ad-
minisztratív költséggel járó szabályo-
zás akadályozhatja, hogy a megoldás
kedvezô hatásai érvényesüljenek.
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30 Ezek után nem szabályellenes, ha az érvényesítés-
nél nem éppen eszerint jár el; ez szabad gazdasá-
gi döntés.

29 A hazai szabályozás szerint a zálogjog tárgya
nemcsak fizikai dolog és követelés lehet, hanem
valamilyen jogosultság is. A CRD nem tesz
említést a jogosultságon alapított zálogjogról.
Számos olyan jogosultság létezik, amelynek piaci
értéke van, és jelentôs szerephez juthat pl. pro-
jektfinanszírozásoknál. Itt elsôsorban az olyan
lajstromozott jogosultságokat említhetjük, mint
pl. a védjegy, szabadalom, mintaoltalom, zenei
mûvek jogdíja, franchise-jog. Sôt, tartalmát tek-
intve ide tartozik az üzletrész is, amelynek jogi
státusa (nem dolog, hanem jog) és a rajta alapí-
tott (cégjegyzékben történô) zálogjog-nyilván-
tartást  átfogóan  szabályozza a Ptk.-kodifikáció.



5. ELÔRE RENDELKEZÉSRE NEM BOCSÁ-
TOTT VAGY KÖZVETETT

HITELBIZTOSÍTÉKOK

(UNFUNDED CREDIT PROTECTION)

A közvetett hitelbiztosítékok esetében
a hitelkockázat-mérséklés abból ered,
hogy a felektôl független személy a hi-
telkockázati esemény bekövetkezte-
kor meghatározott összeget fizet a
bank részére. A CRD a közvetett hi-
telbiztosítékokkal, tehát a garanciák-
kal szemben az alábbi követelménye-
ket támasztja:

• Itt is megjelenik a jogi bizonyos-
ság követelménye. A garanciavállalás
összegét fel kell tüntetni. A garancia
esetében a közvetlen hozzáférhetôség
a bank és a garantôr közötti akadály-
mentes üzleti kapcsolat biztosítottsá-
gát is jelenti; ez különösen fontos a fe-
dezet érvényesítésekor. A közvetett
hitelbiztosítékot nyújtónak megfelelô-
en megbízhatónak kell lennie. A köl-
csönös garanciavállalásnál követel-
mény, hogy a hitelezô bank veszteség
esetén átmeneti kifizetéshez jut (nem
a teljes összeg, csak az adott tör-
lesztôrészlet válik lejárttá).

• Az állami (központi kormányzat,
központi bank, regionális kormányzat,
helyi önkormányzat, STA szerint 0%-
os kockázati súlyú multilaterális fej-
lesztési bank) és a közszféra intézmé-
nyeinek (amelyek a bankokkal azonos
megítélés alá eshetnek) viszontgaran-
cia-vállalása akkor ismerhetô el, ha a
viszontgarancia a követelés minden
elemére kiterjed. Ez a tôkekövetelés

és a kamatok összegét, továbbá mind
az adós, mind az eredeti garantôr nem-
fizetése esetén történô kifizetést jelen-
ti. Emellett mind az eredeti, mind a
viszontgarancia megfelel az eddig is-
mertetett minimumkövetelmények-
nek.

A szavatolótôke-számítási módok
mindegyike esetén az alábbi garan-
tôrök kötelezettségvállalása ismerhe-
tô el:

• központi kormányzat és központi
bank (minden EU-tagállam esetében a
kockázati súly 0%, ha a garancia a ha-
zai fizetôeszközben denominált, és a
kifizetés is ebben a fizetôeszközben
teljesül)31;

• regionális kormányzat és helyi
önkormányzat;

• multilaterális fejlesztési bank;
• a sztenderd módszer szerint 0%

hitelkockázati súllyal minôsített nem-
zetközi szervezetek;

• a közszféra intézményei (public
sector entities), amelyekkel szembeni
követelések bankokkal és befektetési
vállalkozásokkal szembeni követelés-
nek minôsülnek;

• hitelintézetek és befektetési vál-
lalkozások;

• más vállalkozások (kapcsolt vál-
lalkozások és biztosítók is!), amelyek-
hez az elismert hitelminôsítô cég leg-
feljebb 20%-os hitelkockázati súlyt
rendelt. Emellett a tagállam más pénz-
ügyi vállalkozásokat és egyes befekte-
tési vállalkozásokat (ezek együtt:
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financial institution) is elismerhet
garantôrként, ha a bankokhoz hasonló
prudenciális szabályok és felügyelet
alá tartoznak.

A belsô minôsítési módszert alkal-
mazó bankok esetében elfogadható
még az olyan hitelintézet, befektetési
vállalkozás, biztosító és viszontbiztosí-
tó garanciája, amely ilyen kötelezett-
ségvállalások terén kellô tapasztalattal
rendelkezik, egyenértékû prudenciális
szabályok vonatkoznak rá, vagy 50%,
illetve annál jobb hitelminôsítéssel
rendelkezik elismert hitelminôsítô
cégtôl, és ennek megfelelô nemtel-
jesítési valószínûségét (PD) a belsô
minôsítés igazolta (vállalati kitettség).
Az exporthitel-ügynökségeknél az
explicit állami viszontgarancia kizárt.

A CRD által elismert közvetett hi-
telbiztosítékok a magyar szabályozás-
ban leginkább a Ptk. bankgarancia- és
kezességvállalási szabályainak felel-
tethetôk meg.

• Megállapíthatjuk, hogy a Ptk. sze-
rinti bankgarancia tulajdonképpen az
akkreditív szabályait tartalmazza. A
hazai bankgarancia azonban annyiban
mégis összecseng a CRD szerinti köz-
vetett biztosíték intézményével, hogy
a garantôr bank meglévô szerzôdéshez
kapcsolódóan, az adós kérésére ugyan,
de „önálló” kötelezettséget vállal arra,
hogy a kedvezményezettnek egy meg-
határozott összegig, annak igénylésére
fizet. Emiatt az „önálló” elem miatt a
bankgarancia – az önálló zálogjoghoz
hasonlóan – független az alapügylet-
tôl. Az alapügylet megszûnése (pl. fel-

mondás) nem semmisíti meg a garan-
ciát. A garantôr tehát nem a fôadós
kötelezettségét teljesíti, hanem a saját-
ját. A garantôr bank fizetési kötele-
zettsége elvileg csökken azzal, amit az
adós már kifizetett; ennek ellenére a
hazai szabályozás szerint a garantôr a
jogosult igénye szerint „lehívásra” kö-
teles a garancia teljes értékét kifizetni,
a túlfizetést pedig peres úton követel-
heti vissza.32 A bankgarancia-szerzô-
dést megelôzô szándéknyilatkozat
alapján a kedvezményezett még sem-
mire sem tarthat igényt. A fentiek tük-
rében indokolt lenne egyrészt tényle-
ges „garancia”-fogalmat beemelni a
Ptk.-ba a jelenlegi „akkreditív” tarta-
lom helyett. Emellett megfontolandó,
hogy ne csak bankok, hanem legalább
a CRD szerint meghatározott kör elôtt
nyitott legyen a garanciavállalás lehe-
tôsége.

• A hatályos szabályozás szerinti
sortartásos kezességvállalás nem is-
merhetô el a CRD szerint, azonban a
hazai banki gyakorlatban elterjedt
készfizetô kezességvállalás megfelel a
CRD elvárásainak. A készfizetô ke-
zesség esetében a bank közvetlenül a
kezeshez is fordulhat, nem kell külön
bizonyítania, hogy az adósa nem fize-
tett. A készfizetô kezes által gyakorol-
ható beszámítási jogot33 (az eredeti
adós és saját banki ügyleteihez kap-
csolódóan) hitelezô bank a fedezetek-
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32 Ez az önálló zálogjoghoz hasonló, teljes
függetlenség a garancia esetében alapja lehet a
másodlagos piaci forgalomnak.

33 Ptk. 273. § (1) bek.



kel kapcsolatos kockázatok kezelése
körében rendezheti, és ezáltal biztosít-
hatja a „közvetlen hozzáférhetôség”
követelményének teljesülését. A hazai
retail szintû hitelezési gyakorlatban a
készfizetô kezességvállalás jelentôs
szerepet tölt be a (kiegészítô) hitelbiz-
tosítékok között.

• A hazai hitelezési gyakorlatban a
nemzetgazdaság szempontjából jelen-
tôs fejlesztések, az exporttevékenység,
az állami szektorban dolgozók egy ré-
sze és a fiatalok egy körének lakáshoz
jutása kapcsán az állam készfizetô ke-
zességet vállal. Megjegyezzük, hogy a
magyar állam jellemzôen csak sortar-
tásos kezességet vállalhat. A magyar ál-
lam garanciáinak és kezességvállalásá-
nak CRD szerinti elismerhetôsége
szempontjából meghatározó a magyar
szuverén minôsítése. A CRD szerinti
elismerhetôséghez 20%-ot nem megha-
ladó hitelkockázati súly szükséges, ami
a forint denominációjú és kifizetésû
adósság esetében teljesül.34 Mindemel-
lett az agrárhiteleknél és a kis- és kö-
zépvállalkozások banki hiteleinél elter-
jedt biztosíték az „intézményi” kezes-
ség és az ehhez kötôdô állami viszont-
garancia, ahol az állami viszontgarancia
formálisan nem felel meg a CRD köve-
telményrendszerének. Ez a viszont-
garancia ugyanis a Hitelgarancia Rész-

vénytársaság és az Agrárvállalkozási
Hitelgarancia Alapítvány kötelezett-
ségvállalásának 70%-ára terjed ki, és
csak akkor fizet az állam, ha a rész-
vénytársaság vagy az alapítvány már
teljesített, tehát ezek csôdje esetén
nem jelent biztonságot.35

A hazai szabályozás szerint, ha ke-
zes az adós helyett teljesített, utána az
adóssal szembeni követelés átszáll rá,
és a biztosítékok is megilletik. A CRD
szerinti elismerési szabályok alkalma-
zásánál nem várt eredményre vezet-
het, hogy ha a több fedezettel biztosí-
tott hiteleknél a bank elôször a kezes-
hez fordul részleges teljesítésért, ak-
kor a végrehajtás során a bank csak a
kezessel együtt léphet fel, és hazai sza-
bályok szerint a maradék biztosítéko-
kon is arányosan osztozniuk kell. Sôt,
ha a kezesség mellett a kezes által
részlegesen teljesített követelést óva-
dék biztosítja, akkor nem egyértelmû,
hogyan történik az óvadék érvényesí-
tése. A „közvetlen hozzáférhetôség”
követelménye miatt szükséges, hogy
ha a hitelezô bank kezességet is köt ki
a hitelezés fedezeteként, akkor ezt
csak „elsô” fedezetként fogadhatja be,
mivel így a kezesi kötelezettségvállalás
után kikötött fedezeteknél védve van
a kezes fedezetérvényesítési jogával
szemben.36
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34 CRD VI. Annex.
35 48/2002 (XII. 28) PM rendelet. Ugyanakkor a

PM hatályos állásfoglalása szerint a HG Rt. és az
AGVHA esetében az állami viszontgarancia a
CRD hatálya alatt is nullás súllyal érvényesí-
thetô. Ezt az Európai Bizottságtól kért állás-
foglalás is megerôsíti. 36 Ptk. 276. § (1) bek.



6. A HITELKOCKÁZAT-MÉRSÉKLÉS

EGYÉB TECHNIKÁI

A hitelbiztosítékoktól függetlenül
tárgyaljuk a hitelkockázat-mérséklés
egyéb elismert technikáit. A CRD-
ben ezek egy részét a közvetett hitel-
kockázat-mérséklési technikák közé
sorolják (ezeket mégsem tartjuk szi-
gorú értelemben vett hitelbiztosíték-
nak), más része pedig – bár jellegében
inkább a személyi biztosítékokhoz áll
közel – külön kategóriát képez a
CRD-ben. A CRD-ben megjelenô hi-
telkockázat-mérséklés egyéb techni-
kái a következôk:

• nettósítási megállapodások, úgy-
mint a nettósítási keretmegállapodá-
sok (Master Netting Agreements) és a
mérlegen belüli nettósítás (on-balance
sheet netting);

• hitelderivatívák, úgymint a nem
fizetô hiteltartozásra kötött csereügy-
letek (credit default swap, CDS); a
teljes hozamra szóló csereügyletek
(total return swap, TRS) valamint a
hitelkockázati eseményhez kapcsolt
értékpapírok (credit linked notes,
CLN).

Nettósítási megállapodások

A CRD a különbözô nettósítási meg-
állapodásokat az elôre rendelkezésre
bocsátott hitelkockázat-mérséklési
eszközök között tartja számon, ezek
közvetlenül nem számítanak biztosí-
téknak (csak a nettósítás utáni ösz-
szeg).

A) Nettósítási keretmegállapodások

A nettósítási keretmegállapodások
(Master Netting Agreement) alapján az
ügyletet a nemteljesítési esemény után a
„non-defaulting” fél egyoldalúan zár-
hatja (felmondhatja), és a zárás utáni el-
számolás nettó módon történik meg. A
nettósítási keretmegállapodás tulajdon-
képpen nem más, mint a pozíciólezáró
nettósítás (close-out netting) keretszer-
zôdése. Az a különlegessége, hogy az új
szabályok szerint ezek a nettósítási meg-
állapodások már vonatkozhatnak a ban-
ki könyvbe sorolt, sztenderdizált feltéte-
leknek megfelelô ügyletekre is (repó,
értékpapír vagy árukölcsönzés és egyéb
tôkepiaci ügyletek). A nettósítási
keretmegállapodások minimumkövetel-
ményei a következôk:

• jogi bizonyosság követelménye (a
megállapodás jogilag érvényesíthetô
minden érintett ország jogrendszere
szerint a partner fizetésképtelensége
és csôdje esetén is);

• közvetlen hozzáférhetôség köve-
telménye (a partner fizetésképtelensé-
ge és csôdje esetén a másik félnek joga
van a megfelelô idôben és hatékony
módon végrehajtott pozíciólezárásra);

• a pozíciólezárás utáni nettó össze-
get/mennyiséget utalják át a megfelelô
félnek.

A pozíciólezárás utáni nettó összeg
elismertetésére természetesen a pénz-
ügyi biztosítékok szabályai addicioná-
lisan vonatkoznak.

• Megállapítható egyrészt, hogy a
hazai szabályozásban jelenleg nem is-
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mert a nettósítási keretegyezmény
fogalma37, másrészt, hogy a CRD sze-
rinti Master Netting Agreement jellem-
zôi és követelményrendszere nagymér-
tékben egyezik a pozíciólezáró nettósí-
táséival. A hazai rendszerben a pozíció-
lezáró nettósítás alkalmazása elviekben
lehetséges (lásd Tpt. és Cstv.). Javasol-
juk, hogy a nettósítási keretmegál-
lapodás, a pozíciólezáró nettósításhoz
hasonlóan, a jogi bizonyosság és a köz-
vetlen hozzáférhetôség felügyeleti iga-
zolása mellett legyen elismerhetô a sza-
vatoló tôke számításánál.

• Ugyanakkor megjegyezzük: már
a pozíciólezáró nettósítások esetében
is gondot okoz, hogy ha a szerzôdésre
a magyar jog az irányadó, akkor a
szerzôdés nem felelhet meg a jogi bi-
zonyosság követelményének. A ma-
gyar jogalkotó eddig csak a beszámítás
intézményét ismerte el, amely így csak
a lejárt és egynemû követelések egy-
mással szembeni elszámolását teszi le-
hetôvé. Ugyanígy problémásnak te-
kinthetô, hogy pozíciólezáró nettósí-
tásnál azonnali és automatikus elszá-
molást kell biztosítani a feleknek, míg
a hazai jogszabályok megkövetelik az
értesítést, ami eleve kizárja az elszá-
molás automatizmusát.

B) Mérlegen belüli nettósítás

A pozíciólezáró nettósítás másik spe-
ciális esetének is szokták tekinteni a
mérlegen belüli nettósítást. Ebben az
esetben a partnerek kölcsönös mérle-
gen belüli követelései (pl. hitel és be-

tét) kerülnek egymással szemben net-
tósításra. Természetesen ez is egy fel-
ügyeleti engedéllyel bíró szerzôdés
szerint történik. A CRD akkor fogad-
ja el a mérlegen belüli nettósítást koc-
kázatmérséklô technikaként, ha a
megállapodás kielégíti a következô
feltételeket:

• jogi bizonyosság követelménye (a
megállapodás jogilag érvényesíthetô
minden érintett ország joga szerint a
partner fizetésképtelensége és csôdje
esetén is);

• a hitelintézet mindenkor képes a
partnerrel szemben fennálló nettósí-
tásba bevont követelések/kötelezett-
ségek azonosítására;

• a hitelintézet a nettósítás lezárá-
sával kapcsolatos kockázatokat követi
és kezeli;

• a hitelintézet releváns kitettségét
nettó alapon követi és kezeli.

A magyar szabályozásban jelenleg
nem létezik mérlegen belüli nettósí-
tás. Elképzelhetô lenne a beemelése,
de akkor már nemcsak a Tpt. és a
csôdtörvény, hanem a számviteli tör-
vény módosítására is szükség lenne,
hiszen elszámolása valószínûleg nem
történhetne a mérlegen kívüli tételek-
hez hasonlóan. A szabályozás alapja
lehetne a close-out netting mechaniz-
musa (feltételek, felügyeleti enge-
dély), ennek kellene kidolgozni egy
speciális változatát.
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37 Ugyan a Cstv. 47. § (3) bek. utolsó mondata kife-
jezetten említi a pozíciólezáró nettósításról ren-
delkezô keretszerzôdést, ennek ellenére a Tpt.-
ben explicit módon nem szabályozzák.



HITELDERIVATÍVÁK

A hitelderivatívák általánosságban
leginkább a CRD szerinti elôre ren-
delkezésre nem bocsátott hitelbiztosí-
tékoknak feleltethetôk meg. Jellem-
zôen két bank vagy bank és biztosító-
társaság között jönnek létre, az egyik
fél részérôl a hitelportfólió koncent-
rációjának csökkentésére, míg a má-
sik fél részérôl a portfólió bôvítése ér-
dekében alkalmazzák. A CRD a
hitelderivatívák három fajtáját neve-
síti: a CDS-t, a TRS-t és a CLN-t.
Mind a három ügylet tipikusan bilate-
rális OTC-ügylet, mérlegen kívüli el-
számolással. Az ügyletek értéke az
ügylet „referenciaeszközének” érté-
kébôl származik (hitelügylet), amely-
nek hitelezési kockázatát gyakorlati-
lag „izolálják” az eszköztôl – helyébe
a partnerkockázat kerül (kivéve a
CLN-nél). 

A CRD a hitelderivatívák elisme-
résével kapcsolatban a következô mi-
nimumfeltételeket támasztja:

• egyrészt ugyanazoknak a közös
minimumfeltételeknek kell megfelel-
niük, mint a garanciáknak (l. fen-
tebb);

• a megállapodásoknak meghatá-
rozott „hitelkockázati esemény” felté-
teleket kell tartalmazniuk (ez nem-
csak nemteljesítés lehet, hanem pl. át-
strukturálás is);

• meghatározott kötelezettség a fe-
dezetet nyújtó részérôl;

• megfelelô, robusztus ügyletérté-
kelés;

• ha nem pénzbeli elszámolásról
van szó, a referenciaeszköz transzferá-
lása akadálytalanul történjék meg.

Hazánkban az ilyen típusú ügylete-
ket még nem ismeri a szabályozás. Az
általuk felvetett kérdések viszont na-
gyon hasonlóak az értékpapírosítás
hazai problémáihoz.38 így nem megle-
pô, hogy a problémák rendezése és a
hiányzó jogi háttér kialakítása is vár-
hatóan az értékpapírosításra irányadó,
elôkészületben lévô jogszabály szerint
valósul meg. Ami a problémákat illeti,
ezek egyrészt adatvédelmi természetû-
ek, másrészt ismét az engedményezés
intézménye körüli jogi bizonytalansá-
gokkal kapcsolatosak.

Alapvetô adatvédelmi problémák
lépnek fel az ügyletek minôsítésével,
értékelésével (eszközök beazonosítá-
sával) kapcsolatban. A Hpt. szerint
[51. § (1) bek. c) pont] az ügyféladatok
átadása lehetséges akkor, ha a követe-
lés adásvételérôl van szó. Ahol azon-
ban valódi átruházás nem történik, a
törvényszöveg értelmezése alapján
nem adható ki banktitoknak minôsülô
adat, kivéve, ha az ügyfél ebbe egyér-
telmûen beleegyezik.

A hitelderivatívák teljesítése történ-
het készpénzes elszámolással, illetve a
követelés átruházásával is. A követelé-
sek átruházása általában engedménye-
zéssel valósul meg. A biztosítéki enged-
ményezésnél a biztosítéki jelleg miatt

HITELINTÉZETI SZEMLE24

38 A CLN-t nagyon sokszor Special Purpose
Entityn keresztül bocsátják ki, ami gyakorlatilag
„true sale”, ilyen módon már átmenet az érték-
papírosítás irányába.



nem szükséges az engedményezés adós-
sal szembeni érvényesítéséhez szüksé-
ges adósértesítés lebonyolítása, így al-
kalmas eszköz lehet a hitelderivatívák
esetében. A követelések elismertetésé-
nél tárgyalt bírói joggyakorlatban fel-
merülô problémák miatt azonban jelen-
leg ez sem mûködhet – a bírói jogértel-
mezés szempontjából egyértelmûbb
szabályokra lenne szükség.

KÖVETKEZTETÉSEK

A bankok szavatolótôke-számítá-
sának nemzetközi sztenderdjei (Bázel
II) és uniós szabályai (CRD) immáron
elismernek több, a bankok gyakorlatá-
ban megjelenô hitelbiztosítékot és
egyéb hitelkockázatot mérséklô tech-
nikát. A hitelkockázatot mérséklô ha-
tás szabályozói elismerése csökkenti
azoknak a kitettségeknek az értékét,
amelyeket tôkével szükséges fedeznie
a bankoknak. A szabályozói szavatoló
tôke alacsonyabb finanszírozási költ-
sége miatt a bankok nagyobb összeg-
gel gazdálkodhatnak, és ennek révén
jövedelmezôségük javulhat. A hatéko-
nyabb tôkeallokáció közvetetten pe-
dig azt eredményezheti, hogy a hitele-
zés ügyfelekre terhelt költsége csök-
ken.

Ahhoz, hogy a kedvezô hatást a ha-
zai bankok is érvényesíthessék és a ha-
zai ügyfelek is érezhessék, szükséges,
hogy a fedezetekre irányadó magyar
szabályozás összhangban legyen a
CRD-nek az elismerhetô fedezetekkel

szemben támasztott követelmény-
rendszerével.

Az alábbi területeken lenne szük-
séges a hazai szabályozási környezet
felülvizsgálata, annak érdekében,
hogy a hazai hitelezési tevékenység
uniós összehasonlításban is hatékony
maradjon:

• Az óvadéki konstrukció alapve-
tôen megfelel a CRD elvárásainak,
korrekcióra csak az óvadéknak az
adós elleni végrehajtási eljárásban va-
ló automatikus és minden óvadéki
tárgyra kiterjedô elismerése érdeké-
ben van szükség.

• A zálogjogi szabályok egybe-
csengenek a CRD követelményeivel,
ehhez képest a felszámolási eljárásban
érvényesített zálogjog miatt is szüksé-
ges a hitelezôi érdekérvényesítés erô-
sítése a Cstv.-ben. A faktoringpiac
megôrzése érdekében, valamint az
olyan hitelbiztosítékoknál, mint az ár-
bevétel- és követelés-engedményezés,
tehát a követeléseken alapított zálog-
jogok elismeréséhez szükség van egy-
fajta zálogjogi regiszter kialakítására.
Ingókon alapított zálogjog kapcsán
mindenekelôtt szükséges biztosítani a
lajstromozható dolgoknak az ingatlan-
nyilvántartás szabályaihoz hasonló re-
giszterét. Ezzel együtt a nem lajstro-
mozható dolgok esetében a zálogjog
megalapításának szigorú alaki szabá-
lyait enyhíteni kell.

• A bankgarancia-szabályok tartal-
mukat tekintve az akkreditívre utal-
nak. Ezeket szükséges a CRD-re te-
kintettel is átgondolni és módosítani.
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• Amennyiben cél, hogy a hazai
szabályozási környezet fejlôdése kö-
vesse a nemzetközi pénzügyi piacok
igényeit, indokolt megalkotni a pozí-
ciólezáró nettósítási megállapodás és a
nettósítási keretegyezmény hazai sza-
bályait. Jelenleg a CRD szerint nem is-
merhetô el hitelkockázat-mérséklô fe-
dezetként. Meg kell teremteni a jogi
kereteit annak, hogy a nettósítási
keretmegállapodások legalább a pozí-
ciólezáró nettósítási megállapodások-
kal azonos elismerést nyerjenek a ha-
zai szabályozásban, valamint meg kell
vizsgálni a mérlegen belüli nettósítás
lehetôségét. Hosszú távon szükséges
felülvizsgálni a beszámítás intézmé-
nyét, mennyiben akadályozza, hogy a
hazai jog alapján megkötött pozícióle-
záró nettósítási megállapodások is
végrehajthatóak legyenek.

• A hitelderivatívák térnyerése a
nemzetközi gyakorlatban elôrevetíti,
hogy a hazai engedményezési és tarto-
zásátvállalási szabályozást elôbb-utóbb
korszerûsíteni kell. A hitelderivatívák
teljesítése ugyanis történhet követelés
átruházásával is, ahol az engedménye-
zés adatvédelmi vonatkozásai és a bí-
rói joggyakorlat gátat szabnak az inst-
rumentum fejlôdésének. A biztosítéki
engedményezést ugyanis a hazai bírói
joggyakorlat csôd és felszámolás ese-
tén nem ismeri el, a hatályos adatvé-
delmi szabályok szerint pedig az átru-
házott követelés ügyféladatai csak ér-
tékpapírosításhoz hasonló ügyleteknél
adhatók át. Hosszú távon úgy szüksé-
ges felülvizsgálni a hazai engedménye-
zési és tartozásátvállalási szabályokat a
Ptk.-kodifikációban, hogy a követelé-
sek és kötelezettségvállalások piaci jel-
legû átruházását a szabályozás és bírói
joggyakorlat ne akadályozza.
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A magyar értéktôzsde a rendszervál-
tozás óta eltelt bô másfél évtized alatt
fejlôdhetett ki jelenlegi állapotáig. Az
idôszak elsô néhány évét tekintve a pi-
aci hatékonyság vizsgálata aligha ve-
zethet messzemenô következtetések
levonásához. Az 1995-ös pénzügyi in-
tézkedéscsomagot követôen jelentôs
tôkebeáramlás kezdôdött meg. A nyu-
gati alapokon túl, amelyek válság ese-
tén eddig riadtan vonták ki tôkéjüket,
egyre bôvül a hazai befektetôk köre is.
Az 1990-es évtized elsô felében ta-
pasztaltakkal ellentétben már nem-
csak néhány befektetô akarata szerint
alakulnak az árfolyamok, de a haté-
kony piacok létrejöttéhez szükséges
feltételek kialakulása is jó úton halad.
A piac fejlôdésével élesedik a verseny,
az infrastruktúra bôvülésével, a terüle-
ten dolgozók szakértelmének növeke-

désével hatékonyabbá válhatott a ma-
gyar értékpapírpiac.

Talán úttörô vállalkozásként
Muszély (1994) a BÉT részvényeinek
napi átlagárát vizsgálva a piac gyenge
és erôs hatékonyságáról kísérelt meg
következtetéseket levonni. Mintájába
a BÉT 27 részvénye került be a tôzsdei
bevezetéstôl az 1994. február közepéig
terjedô idôszakból. Megállapította,
hogy az erôs hatékonyság a vizsgált
idôszakban nem teljesült, mert a ma-
gyar részvények külföldi bevezetése
elôtti árfolyamalakulás bennfentes ke-
reskedelmet sejtetett, de a gyenge ha-
tékonyság is sérült, hiszen a vizsgált
árfolyamváltozások szignifikáns soro-
zatkorrelációt mutattak. A BUX napi
változásait elemezve hasonló követ-
keztetésekre jutott a gyenge formát il-
letôen Molnár (1995) is, aki hozzátet-

A jelen cikk irodalmi áttekintés. Röviden összefoglalja az elmúlt másfél évtized leg-
fontosabb empirikus vizsgálatait, amelyek a hazai értéktôzsde hatékonyságáról szól-
nak. A piaci hatékonyság elmélete szerint akkor tekintünk egy piacot hatékonynak,
ha az árak minden rendelkezésre álló információt azonnal tükröznek. Ennek teszte-
lésére a nemzetközi szakirodalom számtalan módszert bevetett, de egyetértés több
évtizednyi próbálkozás ellenére sem született. A modern magyar tôzsde bô másfél év-
tizedes története is elég volt arra, hogy számos, sokszor ellentmondó eredmény lás-
son napvilágot a hazai piac hatékony(talan)ságáról.

MOLNÁR MÁRK ANDRÁS

A BUDAPESTI ÉRTÉKTÔZSDE
HATÉKONYSÁGA



te, hogy ez a sorozatkorreláció nem ki-
használható, elôrejelzésre nem hasz-
nálható.

Az 1990-es évek elsô felének BÉT
árfolyamadatain tesztelte Rappai
(1995) a piac hatékonyságát. Kointeg-
rációs vizsgálatának lényege, hogy ha
az árfolyamidôsorokból képzett rend-
szerben léteznek olyan részvények,
amelyek árfolyamai függetlenek a töb-
bi részvényárfolyamtól, akkor azok
nem reagálnak az új információkra, te-
hát a hatékonyság nem teljesülhet. Ti-
zenhárom részvény árfolyamából arra
a következtetésre jutott, hogy vala-
mennyi papírra teljesül a véletlen bo-
lyongás és a hatékonyság gyenge for-
mája. Bár Rappai tesztje jórészt olyan
részvényeket vizsgált, amelyek ma
már nem is forognak a BÉT-en, mégis
bátor vállalkozásnak tekinthetô,
amennyiben az alig néhány éves múlt-
ra visszatekintô magyar részvények
hatékonyságáról vont le következteté-
seket. 

A Fama–Fisher–Jensen–Roll
(1969) által alkalmazott módszerrel el-
lenôrizte a Pick-részvény hatékonysá-
gát Grubits (1995). A vizsgálatba be-
vont idôszak meglehetôsen rövid: 1993
szeptembere és 1994 februárja közötti
adatokra terjed ki, mivel csak ekkor
volt a papír piaca megfelelôen likvid.
A vállalatot érintô bejelentések ho-
zamra gyakorolt hatását elemezte a
szerzô a bejelentést megelôzô, illetve
az azt követô elsô két nap hozamainak
összehasonlításával. Grubits szerint a
megfigyelt hozamok azt támasztják

alá, hogy az árfolyamok már a beje-
lentés napján tartalmazzák az új in-
formációkat, ám csak részlegesen, mi-
vel a bejelentést követô napon még
szintén érezhetô volt a korrekció ha-
tása, az árfolyamváltozás csak a beje-
lentést követô második napon tér visz-
sza a megszokott szintre. Fejlett tôzs-
dékkel összehasonlítva, e lassabb al-
kalmazkodást a szerzô egyrészt a
BÉT kisebb méretével, másrészt a be-
fektetôk óvatosabb magatartásával,
kivárással magyarázta.

A MOL-részvény áringadozását
elemezve Palágyi (1999) arra jutott,
hogy az lényegesen eltér a normális el-
oszlástól. Vizsgálatai során napon belü-
li adatokat tesztelt, amelyek eloszlása
jól közelíthetô egy �=1,48 exponensû
Levy-féle Pareto-eloszlás sûrûségfügg-
vényével. Az eredmény azonban to-
vábbi kiegészítésre szorulna, mivel az
idôsor mindössze másfél évet ölelt fel.

A magyar részvények napi és havi
idôsorainak függetlenségét tesztelte
Andor–Ormos–Szabó (1999). A vizs-
gált idôszak 1991 és 1999 közé esett. A
különbözô hosszúságú periódusokra
számított autokorrelációs eredmények
megerôsítették a hipotézist, amely sze-
rint a magyar tôzsde árfolyamai meg-
felelnek a bolyongás követelményei-
nek, illetve a hatékonyság feltételei-
nek. A Fama (1965) által is elvégzett
„run test” eljárás szintén alátámaszotta
a magyar piac hatékonyságát, jóllehet
az eredmények az amerikai értékek
alatt maradtak. A „hét napjai hatás”
vizsgálatakor a nemzetközi irodalom 
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Ulbert–Benke–Cserép–Hegedûs
(2000) ötfázisú tôzsdemodellje az osz-
cillátormodelleken alapul. Hasonlóan
a filterszabályon nyugvó kereskedés-
hez, e modell is a trendfordulók ki-
használására törekszik. Az 1996 és
1998 közötti hároméves periódus
BUX-adatain tesztelve, a modell szig-
nifikánsan túlszárnyalta a piacot.
Ugyanakkor e modellnél is kérdésessé
teszi az eredményeket a vizsgált idô-
szak hossza, másrészt az ezen interval-
lum alatt bekövetkezett piaci változá-
sok. Hosszabb ideig tartó válságok
vagy fellendülés idején egy trendfor-
dulókra épített modell félrevezetô le-
het.

Több jelenségre kiterjedô empiri-
kus elemzést végzett Marton (2001).

A magyar piac korából és az egyes
részvények piaci pályafutásából adó-
dóan a BUX 1991 és 2000 közötti érté-
keire végzett sorozatkorrelációs tesz-
teket, illetve vizsgálta a kosár szezoná-
lis tulajdonságait is. A rövid távú
autokorrelációs együtthatók azt mu-
tatták, hogy bár a BUX esetében ez az
érték magasabb, mint a DJIA eseté-
ben, a kiugró pozitív értéket rendre
negatív, majd újra pozitív érték követi.
Marton ezt az erôteljes korrekciós ha-
tást azzal magyarázza, hogy egyrészt a
magyar piacról a külföldi befektetôk
készek hamarabb kimenekíteni tôké-
jüket rossz hír hallatán, másrészt a pi-
ac likviditása alacsonyabb. A napi ho-
zamokra kapott autokorrelációs érték
azonban nem elég magas ahhoz, hogy
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1. ábra

A BUX 1996. január és 2002. április közötti USD-ben kifejezett napi hozamai

által már említett jelenségeket
Andor–Ormos–Szabó nem erôsítette
meg, de kimutatta, hogy a BÉT csütör-
töki hozamai a többi nappal összeha-

sonlítva szignifikánsan alacsonyabbak.
A jelenségre alapozható kereskedési
stratégiák esetleges feltárása nem volt
tárgya a szerzôk vizsgálatának.



kereskedési stratégiát lehessen rá ala-
pozni, de a szerzô további vizsgálato-
kat javasol.

Az infláció hatásától megtisztított
BUX hosszú távon – különösen egy-
éves idôtávon – negatív sorozatkorrelá-
ciót mutatott, ami megegyezik
Poterba–Summers (1988) nemzetközi
eredményeivel a rövid távú pozitív és
hosszú távú negatív sorozatkorreláció
általános jelenségérôl, illetve egybevág
De Bondt és Thaler (1985) piaci túlrea-
gálásról és korrekcióról szóló magyará-
zatával. Ez az eredmény viszont nem áll
összhangban Fama– French (1988)
amerikai piacra vonatkozó U-alakú
mintázatával. Ez utóbbi szerint az álta-
lában negatív autokorreláció 3–5 éves
idôtávon éri el minimumát, egyébként
rövidebb és hosszabb távon ennél ma-
gasabb. A „hét napjai hatást” tesztelve
Marton eltérô eredményre jutott,
mint Andor et al., ez azonban aligha
tudható be a mindössze egy évvel
hosszabb vizsgálati idôszaknak. Meg-
állapította, hogy bár a szerdai hoza-
mok szignifikánsan nagyobbak voltak
a hét többi napjáénál, a tranzakciós
költségek és a hozamok magas szórá-
sa miatt erre alapozva nem lehet ke-
reskedni. Marton következtetése az,
hogy a magyar tôzsde gyenge haté-
konysága teljesül.

Hatéves idôtávú – 1996 és 2002 kö-
zötti – adatokon végeztem saját vizs-
gálatot a BUX napi hozamainak elosz-
lására és autokorrelációjára. Tíz or-
szág értéktôzsdéit1 összevetve azt ta-
láltam, hogy a BUX ezek közül a leg-

inkább leptokurtikus sûrûségfügg-
vényt mutatta – hasonlóan kiugró csú-
csosságot és vastag széleket mutatott
még a brazil, hongkongi és varsói tôzs-
de eloszlása. Ez összhangban áll Mar-
ton (2001, 79. o.) azon megállapításá-
val, amely szerint válság idején a BUX
ingadozásai még a hasonló kockázati
besorolású WIG ingadozásait is túl-
szárnyalták.

A normális eloszlástól való eltéré-
sen kívül a rövid távú – 1 és 25 nap kö-
zötti – sorozatkorrelációs vizsgálatok
is cáfolni látszanak a BUX szabad bo-
lyongását az adott idôszakban. Ered-
ményeim szerint az amerikai piacokon
csak negatív szignifikáns autokorrelá-
ció tapasztalható, ám a BUX esetében
megerôsítést nyert az elsô napi szigni-
fikáns pozitív, majd a következô né-
hány napban többször egymást váltó
negatív és újra pozitív autokorreláció.
Ezek mértéke azonban nem volt gaz-
daságosan kiaknázható. (2. ábra)

A napon belüli, illetve kötésenkénti
hozamok eloszlását vizsgálta Palágyi
(2002) doktori értekezésében. Az ada-
tok az 1996 és 1998 elsô féléve közötti
idôszakot és a legnagyobb forgalmú
négy magyar részvény (MOL, OTP,
Matáv, TVK) árfolyamát ölelték át.
Vizsgálata során a hozamokat külön-
bözô idôskálákon elemezte: kötésen-
ként, árváltozásonként és fizikai idô
szerint. A részvényárfolyamok model-
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1 A vizsgálatba bevont tôzsdeindexek: DJIA,
S&P500, FTSE100, NASDAQ, CAC40, DAX,
NIKKEI, HANGSENG, BOVESPA, BUX,
PX50, WIG.



lezésének elsô lépéseként az idôsorok
függetlenségét ellenôrizte kötésen-
kénti sorozatkorrelációs teszttel. Az
elsôrendû nagy értékû negatív autoko-
rreláció az idô függvényében az ameri-
kai piacon észleltnél lassabban közelí-
tett a nullához, ami a hosszú távú me-
mória erôsebb jelenlétére utal. Vizsgá-
lata megerôsítette, hogy amennyiben
az árfolyamokat stabil eloszlással írjuk
le, akkor annak � paraméterei mind a
kötésszám, mind az eltelt idô hosszá-
nak növekedésével szintén emelked-
nek, egyre jobban megközelítve az
�=2 értéket. Negyedéves lépésközök-
nél a vizsgált papírok  � mutatója 1,1
körüli értékrôl körülbelül 1,5-re emel-
kedett, a Matáv-részvény kezdeti � ér-

téke magasabb volt a többi részvényé-
nél, körülbelül 1,6. Az árváltozáson-
kénti hozamoknál a részvények �-ja
1,4 és 1,9 között mozgott.

A BÉT-en forgalmazott 21 rész-
vénynél keresett kapcsolatot Lukács
(2003) a napi záróárak hozameloszlá-
sai és az egyes értékpapírok tôzsdei
kapitalizációja között. A hozamok
szóródásának terjedelme és szórása is
csökkenô mértéket mutatott a kapi-
talizáció növekedésével, ami a kisvál-
lalathatás egyik megnyilvánulása. Az
eloszlás tesztelésekor el kellett vetni
azok normalitását: szignifikánsan csú-
csosabb hozameloszlásokat kapott,
amelyek szintén csökkentek a kapi-
talizáció növekedésével arányosan.
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2. ábra

A BUX 1996. január és 2002. április közötti USD-ben kifejezett napi hozamainak
eloszlása és a normális eloszlás összehasonlítása
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Az eloszlások szélének vastagsága az
eloszlásfüggetlen Hill-eljárás eredmé-
nye szerint nem állt kapcsolatban a
kapitalizációval.

A piaci hatékonyság erôs formáját
tesztelte Vajda (2003). Tizennégy
részvény bevonásával az 1997 és 2002
közötti idôszakban azt vizsgálta, hogy
a bejelentett bennfentes kereskedés
milyen hatással volt a piacra. A BÉT
bejelenett bennfentes tranzakcióinak
több mint háromnegyede eladási ügy-
let, ami azt jelenti, hogy a vállalatve-
zetôk – például részvényopciós kom-

penzáció útján szerzett – részvényei-
ket értékesítették, amelyet a diverzi-
fikációs szükséglet, illetve a likvidi-
tásigény vezérelhetett. Az eladások
bejelentésének napját követô, rendkí-
vüli hozamok vizsgálata azt mutatta,
hogy a bennfentes kereskedés hírét a
piaci szereplôk nem tekintik jelzés-
nek, és az nem ösztönöz további ke-
reskedést. Ezzel ellentétben a vételi
tranzakciók bizonyos feltételek kö-
zött szignifikáns pozitív CAR értéket
generáltak, tehát a piac jelzésként ér-
tékelte azokat. 
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1. táblázat
A BÉT hatékonyságát vizsgáló szakirodalom összefoglalása

Összegzésként elmondható, hogy az el-
múlt években a magyar tôzsde haté-
konyságáról több, egy-egy jelenségre

összpontosító, de helyenként ellent-
mondásos vizsgálat is született, teljes
összhangban a nemzetközi szakiroda-
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lommal. A vizsgálatok abba az irányba
mutatnak, hogy bár felfedezhetôk a
magyar értéktôzsdén a hatékonytalan-

ság egyes jelei, azokat stabilan nem le-
het kihasználni extrahozamok realizá-
lására.



1. BEVEZETÉS

A tôkepiacok teljesítményének, haté-
konyságának vizsgálata az irodalom-
ban két, egymástól jól elkülönülô foga-
lom elemzését jelenti. Az egyik a Fa-
ma-féle gyenge, közepes és erôs piaci
hatékonyság fogalma (Fama [1970]).
A három hatékonysági szint között hi-
erarchikus sorrend áll fent, vagyis ha
egy piac gyengén nem hatékony, ak-
kor közepesen vagy erôsen biztosan
nem az. Az információközvetítés és
forrásallokáció szempontjából termé-
szetesen e piaci hatékonyság megléte
is lényeges, így röviden áttekintem a
közvetlenül kapcsolódó irodalmat is,

itt az árfolyamok idôbeli függetlensége

kap nagy hangsúlyt. A kutatási kérdés
szempontjából azonban a másik haté-
konysági fogalom, a funkcionális haté-
konyság bír kiemelkedô fontossággal. 

Az elsô jelentôsebb tesztek, ame-
lyek a Fama-féle hatékonyságot vizs-
gálták a magyar piacon legalább ötéves
idôsor alapján, egyértelmûen elutasít-
ják az elemzett piacok hatékonyságát,
mert az árfolyamok bizonyos szintû
elôreláthatóságát, megjósolhatóságát
bizonyították (Macskási–Molnár,
1996). Ez azt támasztja alá, hogy a ma-
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A pénzügyi intézmények funkcióinak és struktúrájának kapcsolata sokat vizsgált té-
ma a nemzetközi szakirodalomban. Merton és Bodie [1995] szerint a szerepkörök
idôben stabilabbak, a megfelelô szerkezet pedig úgy változik, hogy a pénzügyi közve-
títés feladatát a lehetô leghatékonyabban lássa el (ez az ún. mertoni innovációs spi-
rál). A cikk ezt az állítást veszi górcsô alá, azt vizsgálva, hogy vajon térségünk orszá-
gainak tôzsdéi funkcionálisan hatékonyak-e. Az árfolyamok szinkronitását elemezve
megmutatom, hogy bár 1995 és 2000 között e piacok funkcionális hatékonysága nôtt,
azóta  mégis a fejlôdô országokéhoz hasonló szinten „ragadt”. Következésképpen e
tôzsdék mûködése nem magyarázható funkcióikból.

PÁLOSI-NÉMETH BALÁZS

FUNKCIONÁLIS HATÉKONYSÁG
HAT ÚJ EU-TAGÁLLAM

SZABVÁNYOSÍTOTT TÔKEPIACÁN1

1 Köszönettel tartozom Csaba László, Móricz Dá-
niel, Somay Róbert és Ali A. Ahmed kitüntetô
figyelméért és segítségéért.



gyar piacon a nemzetközi piacok hatá-
sa már viszonylagosan nagy volt az
1990-es évek eleje óta. Az átfogóbb
munkák – Petrov [1999] kointegrációs
tesztje, Tcaciuc [2001], Dickey-Fuller
(egységgyök) tesztje, valamint
Vosvrada és szerzôtársai [1998]
GARCH-modellje – szintén elvetik a
piaci hatékonyság közepes formáját
térségünk tôkepiacain. Ugyanakkor
Palágyi és Mantegna [1999] már a ki-
lencvenes években is hatékonynak ta-
lálta a Budapesti Értéktôzsde négy leg-
nagyobb részvényében (MOL, OTP,
Matáv, TVK) folyó kereskedést2. 

Bechev [2003] a magyar, cseh és
lengyel piacot tesztelte mind az index,
mind egyedi részvények adatainak se-
gítségével. Az idôsorok vizsgálatából
arra a következtetésre jutott, hogy
mindhárom piac a hatékony piacok fe-
lé halad, és a magyar piac hatékonysá-
ga áll a legmagasabb szinten. Több
szempontú ökonometriai megközelítés
– Augmented Dickey-Fuller (ADF),
Phillips-Perron (PP), Kwiatkowski,
Phillips, Schmidt és Shin (KPSS)
egységgyöktesztek, valamint MVR
(multiple variance ratio) teszt – nyo-

mán ugyanerre az eredményre jutott
Worhington és Higgs [2003, 2006] is.
Az európai felemelkedô országok
tôzsdéi közül a véletlen bolyongás, az-
az a piaci hatékonyság gyenge formá-
jának létrejöttében mindössze Ma-
gyarország (a Budapesti Értéktôzsde)
bizonyult hatékonynak.

Faragó [2006] az 1999 és 2005 közöt-
ti idôközben tesztelte a magyar piacot
(BUX, MOL, OTP, MTELEKOM).
Dolgozatában az árfolyamok eloszlá-
sának vizsgálatán és az autokorrelá-
ciós számításokon túl sorozatpróbát is
végzett. Elemzésébe 362 technikai in-
dikátort bevonva arra a megállapításra
jutott, hogy e hétéves idôszak alatt a
technikai elemzés módszerei hatáso-
sak voltak, azaz a gyenge hatékonyság
kritériumának nem felelt meg a Buda-
pesti Értéktôzsde, jóllehet az egyedi
részvények esetében ez kevésbé volt
egyértelmû, mint a piacot reprezentá-
ló index (BUX) esetében.

A másik kritérium a funkcionális
hatékonyság ismérve. Tobin [1984] be-
szélt elsôként a pénzügyi piacok funk-
cionális hatékonyságáról. Ô ezalatt azt
értette, hogy a piac – amely Hayek
[1937, 1945] szerint a gazdasági aktivi-
tás komplexitásának növekedésével
egyre inkább dominálja a „bürokrá-
ciát”3–, a tôke allokációjában képes-e
hatékonyan és hatásosan mûködni.
Pontosabban definiálva és kibôvítve a
fogalmat, a továbbiakban a pénzügyi
intézményeket akkor tekintjük funkcio-
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2 Negyedéves periódusokban vizsgálva az árfo-
lyamok logaritmikus napon belüli változását, azt
állapították meg, hogy a kötésenkénti eloszlás
minden idôszakra jól közelíthetô a Lévy-eloszlás
segítségével. Ezt felhasználva, becslést adtak az
eloszlás alfa paraméterére, amely a megfigyelési
idôszak alatt növekvô trendet követett. A piaci
hatékonyság tesztje a piac „emlékezôtehet-
ségének vizsgálatára”, azaz az egymást követô
tranzakciók autokorreláltságának idôbeli hosszá-
ra vonatkozott. Ilyen szempontból hatékonynak
bizonyult a magyar piac. 3 Tobin terminológiájában.



nálisan hatékonynak, ha ellátják a
pénzügyi közvetítés öt alapfeladatát.
Levine [2005] átfogó munkája szerint
ezek a következôk:

1. egyszerûsítik a kereskedést, a fe-
dezést, a diverzifikációt és a kockáza-
tok koncentrálódását, szétosztását;
allokálják az erôforrásokat;

2.  finanszírozott projektek megfi-
gyelésén keresztül ellenôrzik a mene-
dzsereket és társasági kontrollt gyako-
rolnak;

3. mobilizálják a megtakarításokat;
4. a javak és szolgáltatások cseréjé-

nek katalizátorai és hajtóerôi.
A funkcionális hatékonyság méré-

sére egy újszerû megoldást javasolok és
mutatok be: a részvényárfolyamok ke-

resztmetszeti függetlenségének vizsgá-
latát.

A szakirodalmi tanulmányok nagy
része a pénzügyi közvetítés mélységét
csak a banki közvetítés mélységeként
értelmezi. Más elemzések, amelyek
egyáltalán foglalkoznak a tôkepiaccal,
meglehetôsen egyszerû mértékeket
használnak, mint a kapitalizáció/GDP
(market capitalization ratio) vagy a for-
galom/GDP arány (total value-traded

ratio). Még Levine [2002] is – akinek a
tanulmánya épp a bank és a tôkepiaci
pénzügyi közvetítés megkülönbözteté-
sét célozza, és így bevezet olyan mér-
tékeket, mint pénzügyi-aktivitás

(Finance Activity), pénzügyi-haté-
konyság (Finance Efficiency) és pénz-
ügyi-kiterjedtség (Finance Size) – igen
egyszerû mértékeket használ4.

Itt egy faktormodellre támaszkodva
olyan mértéket javasolok, amely (hasz-
nálva a tôkepiac mélységének hagyo-
mányos mértékeit is) átfogó statisztikai
eszközt biztosít a funkcionális haté-
konyság számszerûsítésére, és alkalma-
sabb az öt alapfunkció együttes mérté-
kéül, mint a hagyományos mutatók. Ez
az úgynevezett szinkronitásindex (SI).
E statisztikai eszköz részletes bemuta-
tását követôen amellett érvelek, hogy a
szinkronitásindex jobb mértéke a pénz-
ügyi közvetítés mélységének, mint a
hagyományos statisztikai mutatók. 

2. Az árfolyamok együttmozgásának
mértéke

Az egyedi részvényárfolyamok moz-
gása egymástól meglehetôsen függet-
len a fejlett (magas egy fôre esô jöve-
delmû) országok tôkepiacain, de nem
ez a helyzet a fejlôdô, feltörekvô (kö-
zepes és alacsony egy fôre esô jövedel-
mû) országokban. (1. ábra)

A hozamok együttmozgását az
amerikai piacon a 2. ábra mutatja be.
Látható, hogy az együttmozgás ho-
gyan csökkent idôben, a piac fejlôdé-
sével párhuzamosan. 

A magas szinkronitás relatíve nem
hatékony mikroszintû tôkeallokációt
tükröz, amelyet Tobin [1984] funkcio-
nálisan nem hatékony tôzsdéknek tu-
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4 Pénzügyi-aktivitás = Ln (forgalomráta x
priváthitelráta). Pénzügyi-kiterjedtség = Ln (kap-
italizáció rátája + privát kihelyezések rátája).
Pénzügyi-hatékonyság = Ln (forgalom rátája/egy
fôre esô költség). Pénzügyi-aggregált mutató = a
fenti 3 mutató kombinációja.
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Forrás: Morck-Yeung [2002]

1. ábra
A hozamok együttmozgásának nagysága az egy fôre jutó GDP függvényében

2. ábra
A hozamok együttmozgása az amerikai piacon (1926–2000)

Forrás: Morck-Yeung [2002]



lajdonít. Ha a részvények egymáshoz
képest relatíve függetlenül mozognak,
mint az angolszász országokban, a piac
elvileg képes megkülönböztetni a tôke
értékének változását egyedileg, függet-
lenül az iparág vagy a teljes piac mozgá-
sától. Ha azonban az árak „tandem-
ben” mozognak, mint a fejlôdô, feltö-
rekvô országokban, a piac csak a tôke
aggregált értékének változását képes
valamilyen mértékben tükrözni. Sôt, a
pénzügyi viselkedéstan arra is rámutat,
hogy a túl- vagy alulértékelôdés sem
ritka aggregált szinten, azaz a befekte-
tôk érzelmei – amelyeket Keynes ér-
zékletesen állati szellemnek (animal
spirit) nevez – tükrözôdnek jobban az
árakban, mint a makroökonómiai in-
formációk. 

Éppen ezért a „keresztmetszeti
függetlenség” (cross-sectional inde-
pendence) potenciálisan hasznos indi-
kátornak tûnik a tôzsdék funkcionális
hatékonyságát vizsgálva. Ennek alátá-
masztására egyenként is megnézem a
pénzügyi közvetítôrendszer alapfunk-
cióinak lehetséges mértékeit5:

1. A beruházásokat megelôzôen infor-
mációt biztosít, és allokálja a tôkét:

• Itt a hagyományos, GDP-arányos
kapitalizáció kielégítô mérték, hiszen
éppen arról ad információt, hogy a
gazdaság egészének mekkora része az,
amely kiválasztódott, bevezetett a
tôzsdére és kereskedett. 

• A tôkeallokáció hatékonyságá-
nak számításához azonban az együtt-
mozgásokat kell mérni. Minél inkább
képes a piac allokálni a tôkét a megfe-
lelô helyre, annál alacsonyabb a
szinkronitás.

2. A végrehajtott befektetések megfigye-
lését, a vállalatok kontrollját biztosítja:

• Ha egy papírt bevezettek a par-
kettre, a legfontosabb kérdés, hogy az
új információkra milyen gyorsan rea-
gál a piac, és hogyan építi azt be az
árakba. Erre pedig éppen a szinkro-

nitásindex ad választ. 

3. Egyszerûsíti a diverzifikációt és me-
nedzseli a kockázatokat:

• Itt meg kell különböztetni a likvi-
ditási kockázatot a részvény egyedi
kockázatától. A likviditási kockázat jó
mértéke a forgási sebesség (turnover

velocity), azaz a kapitalizációarányos
forgalom, de az egyedi kockázatkeze-
lés hatékonyságának mértéke ismét a
szinkronitásindex. Ez tükrözi ugyanis
a részvények egymáshoz viszonyított
függetlenségét, amely a diverzifikáció
szempontjából nagyon lényeges. 

4. Mobilizálja és összegyûjti a megtaka-
rításokat:

• A legegyszerûbben mérhetô
funkció. Lehetséges indikátora a tôzs-
dei kapitalizáció/összes megtakarítás
aránya.
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mértékeit itt mellôzve, a tôkepiacra összponto-
sítunk. 



5. Segíti a javak kereskedését:
• Ez a piac információs funkciója.

Az árak változása mintegy iránytûként
szolgál a cseréhez. Minél ritkábbak a
csordaszellembôl adódó, együttes ár-
változások, annál megalapozottabb az
árakra alapozott döntéshozatal. Kö-
vetkezésképpen a szinkronitás mérése
itt is fontos szerepet tölt be, ha a piac
irányító, információs funkcióját vizs-
gáljuk. Választ ad arra, hogy mennyire
informatívak az árak.

3. A MÉRÉS MÓDSZERTANA

Az egyes részvények hozamának szó-
ródását elemezve, French és Roll
[1986], valamint Roll [1988] munkáira
alapozva, Mo/rck és szerzôtársai [2000]
is készítettek az adott ország piacát
jellemzô szinkronitásindexet. Elsô lé-
pésként országonként az egyedi rész-
vények kétheti hozamait regresszálták
a hazai és a világ tôzsdéinek hozamai-
val (világtôzsdeindex helyett az ameri-
kai piac hozamaival számoltak). A
regressziós egyenletbôl6 pedig R2-eket
(determinációs együtthatókat) számí-
tottak:

(1)

ahol i a vállalati index, j az ország pia-
cát jelölô index, t a kéthetes periódu-
sokat jelölô index, rm,jt a hazai piac két-
hetes hozama, és rUS,t az amerikai piac
kéthetes hozama. Annak érdekében,
hogy a devizaárfolyamok hatása ne
tükrözôdjön az egyenletben, a kereszt-
árfolyamok hozamaival korrigálni kell
az amerikai hozamokat (mintegy át-
váltva azokat egységes devizára), amit
ejt jelöl. 

A kéthetes hozamok (amelyeket
napi hozamokból számoltak ki) hasz-
nálatának okai a következôk:

• segítségükkel kiszûrhetô a „zaj”,
melyet a kereskedés indukál,

• a kevésbé likvid papírokra is ér-
telmes hozamok adódnak,

• mégis elég rövid az intervallum
ahhoz, hogy legyen elég adat a becslés-
hez.

A (1)-es egyenlet regresszió-
statisztikái közül az R2

ij méri, hogy az
adott részvény hozamának szóródását
hány százalékban magyarázza az or-
szág és a világ tôzsdéinek mozgása. Az
összes részvényre kiszámolva a (2) for-
mula segítségével meghatározható az
országra jellemzô szinkronitásindex:

(2)

Ez tehát egy lehetséges mértéke a
tôzsdei árak együttmozgásának, ahol
szokásosan SSTi,j-vel a teljes szórást
jelöljük. Én is ezt a súlyozást, és nem
például egy egyszerû átlagot haszná-
lok majd (követve Roll [1988] vala-
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6 Látható, hogy a (1)-es egyenlet valóban egy két-
faktoros indexmodell. Jóllehet esetünkben en-
nek alkalmazása sokkal inkább azon informáci-
ók tulajdonságainak/minôségének vizsgálatára
irányul, melyek beépülnek az árakba, mint ma-
gára az árazásra és a kockázathozam közti átvál-
tásra, ahogyan ez a faktor-modellek eredeti al-
kalmazásában szerepelt.



mint French és Roll [1986] módszer-
tanát), hogy eredményeim összevet-
hetôek legyenek, különös tekintettel
Mo/rck és szerzôtársai [2000] idôben
hozzánk legközelebb esô indexeire.
A magasabb Rj

2 tehát azt jelenti, hogy az
árak együttmozgása gyakran magas az
adott ország piacán. A továbbiakban a
fent vázolt módszertant alkalmazom hat
átmeneti gazdaságú országra.

4. ADATOK7

A kutatás során teljeskörû mintavétel-
lel kezdtem adatokat gyûjteni, de a
vállalatok nagy száma miatt késôbb
csak azokat vontam be az elemzésbe,
amelyek tagjai valamelyik vizsgált or-
szág tôzsdeindexének. Tehát a mérés-
hez használt adatbázis a vizsgált új
EU-tagország tôzsdén jegyzett likvid
részvényeinek napi záróárából ké-
szült, ezt a Bloomberg rendszerébôl
gyûjtöttem össze. A vizsgált vállalatok
száma országonként a következô (tisz-
tított, végleges minta): Észtország 13,
Csehország 14, Magyarország 12, Lit-
vánia 10, Szlovákia 6 és Lengyelország
117 (részletesen a 2. sz. mellékletben). 

Az adatsorok hosszára vonatkozó-
an a hosszabb idôtáv (több adat) és a
megbízható, értelmes, releváns ada-
tok közötti optimumot keresve, alap-
vetôen az 1995–2006-os idôszakot vá-
lasztottam (az idôsor vége 2006. már-
cius 31.). Számos esetben a vizsgált

vállalat bevezetése 1995 után történt
meg, így értelemszerûen azok csak a
kereskedésük kezdetétôl szerepelnek
a mintában. Azoknál a vállalatoknál,
amelyeket a vizsgált intervallumban
kivezettek a tôzsdérôl, jelentôs ab-
normális hozamokat találtam, és így
eltávolítottam a mintából. Ha egy ér-
tékpapír kereskedését felfüggesztet-
ték, az adott periódusban szintén ki-
vettem a mintából.

A kapott adatbázisban ugrásokat
is lehetett találni. Azokat, ahol a heti
hozamok 25%-nál nagyobbak, kivet-
tem a mintából, feltételezve, hogy ez
elütés vagy egyedi eseményeknek kö-
szönhetô, amely zajt vinne a mérési
eredményekbe, torzítva azok megbíz-
hatóságát.

5. Az átalakuló országok tôzsdéinek
szinkronitásvizsgálata

A fent vázolt módszertant használva,
elvégeztem a feltörekvô tôzsdék funk-
cionális hatékonyságának vizsgálatát.

Elsôként a napi hozamokból heti
hozamokat számoltam minden ország-
ra. Azért nem kéthetes hozamokat
vettem figyelembe, mert így egy ne-
gyedéven belül több (13) adatom gyûlt
össze. Ennek a fele (6–7 adat) túl ke-
vés lenne a megbízhatóság szempont-
jából. úgy vélem, hogy ezzel nem vit-
tem be lényegesen több zajt a hoza-
mokba, így az eredmények összevet-
hetôsége Mo/rck és szerzôtársai [2000]
munkájával megmaradt.
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Ezt követôen az adott ország rész-
vényindexébôl és az amerikai piac
(S&P 500) napi hozamainak felhasz-
nálásával itt is heti hozamokat kalku-
láltam8.

A regressziókból tehát kiszámítot-
tam az R2

ij-ket értékeket minden válla-
latra, háromhavi idôszakokra. Az Rj

2-
ket, amely az ország piacának jellem-
zôje, ezek országonkénti súlyozásával

kaptam, a (2)-es kifejezéssel számolva. 
Ahogy ezt fent jeleztem, a súlyozáshoz
a teljes szórásokat (SSTi,j) használtam.
Csak abban az esetben szerepeltetem
a 1. táblázatban az adott negyedévi in-
dexet, ha azt legalább három rész-
vénybôl tudtam számolni. Ahol ennél
kevesebb állt rendelkezésre, ott nincs
érték.
Az eredmények a következôk:
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1. táblázat
Hat átalakuló gazdaságú ország tôzsdéinek szinkronitásindexei

Forrás: saját mérés

8 Tekintve, hogy hatalmas számú regressziót kel-
lett futtatnom (172 vállalat x 13 hét x 4 negyedév
= 8944 regresszió évente; ezt persze nem lehet
még 11-gyel – a vizsgált idôszak éveinek számá-
val – beszorozni, hiszen sok vállalatot csak ké-

sôbb vezettek be, de még így is sok tízezer reg-
resszióról van szó), egy Excel munkatáblát készí-
tettem, ahol makrók segítségével számoltam ki
az indexeket (a makrók szintaktikája elérhetô a
szerkesztôségben).



6. Mit tükröznek a számok?

Ahhoz, hogy a legfontosabb általános
tanulságokat kiszûrhessük a számok
halmazából, elôször megnéztem a
szinkronitásindexek átlagának idôbeli
alakulását, majd összehasonlítottam
ôket Mo/rck és szerzôtársai [2000]
eredményeivel.

A 3. ábrán a 1. táblázat sorátlagait
ábrázoltam. Az elsô észrevételem,
hogy a számok többé-kevésbé tükrö-
zik a piacok zaklatott mûködését, te-
hát az egyes krízisek idôpontjában a
hozamok szinkronitása megnô, míg
szárnyalás idején lecsökken. A táblá-
zatban szürkével ki is emeltem az
orosz válság, az LTCM bukása körüli
globális pénzpiaci megrázkódtatás, a
dot-com bumm elôtti és a 2004 végi
szárnyalás idôszakait, valamint a 2001.
szeptembert is tartalmazó negyedévet.

Idôbeli trendet illesztve az adatok-
ra (3. ábra, fekete egyenes) szignifi-
kánsan (p érték 0,0069) csökkenô (a
koefficiens –0,0054) egyenest kaptam.
Ez azt jelenti, hogy átlagosan ceteris
paribus évi fél százalékponttal csök-
kent a szinkronitásindex értéke a vizs-

gált idôszak teljes hosszában
(1995–2006). Azt is megvizsgáltam
ugyanakkor, hogy 2000 óta milyen a
trend. Itt a koefficiens –0,00072, a p ér-
ték pedig 0,82 lett, azaz az ezredfordu-
ló óta nincs statisztikailag elfogadható
csökkenés az indexekben.

A fentiek arra a megállapításra ve-
zetnek, hogy a funkcionális hatékony-
ság szempontjából a vizsgált országok
tôzsdéi a kilencvenes években csak
igen mérsékelten, 2000 óta pedig egy-
általán nem fejlôdtek. 

Az értékek abszolút nagyságát össze-
hasonlítva Mo/rck és szerzôtársai
[2000] 1995-ben kapott értékeivel (1.
számú melléklet), az látszik, hogy né-
hány kivételes negyedévet (pl. 2000 I.
negyedév, 2004. IV. negyedév) leszá-
mítva – amikor hatalmas likviditás és
forgalom mellett mûködtek –, e pia-
cok még a fejlôdô országok közül sem
emelkednek ki. Ezt figyelembe véve,
még ha a teljes idôszakra kapott fél
százalékpontos trenddel számolunk,
akkor is hozzávetôlegesen fél évszázad
kellene, hogy a fejlett országok piacai-
hoz közeli értékeket kapjunk az átala-
kuló országok tôzsdéin. 
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El kell azonban ismerni, hogy a
szinkronitásindexek szórása nem kicsi.
Így egyes országok, így például Észt-
ország a funkcionális hatékonyság
szempontjából erôsebbnek tûnik, sôt,
már több negyedévben is a fejlett or-
szágok értékeit produkálta, bár krízi-
sek esetén nagy visszaesések (ugrá-
sok) figyelhetôk meg az észt piacon
(például 2005. III. negyedév).

A másik oldalon Lengyelország és
Szlovákia SI értékei az átlagosnál ma-
gasabbak. Ez Lengyelország esetében
esetleg magyarázható a nagyobb min-
tával, ahol a kisebb cégek magasabb
aránya miatt talán nagyobb az
együttmozgás9.

7. Levonható következtetések és azok
korlátai

Összefoglalva azt mondhatjuk, hogy a
vizsgált hat átalakuló gazdaságú or-
szág tôzsdéjének funkcionális haté-
konysága – a szinkronitásindex segít-
ségével mérve – igen gyenge, és egyér-
telmû javuló tendencia sem fedezhetô
fel a számok mögött.

Amennyiben elfogadjuk Merton és
Bodie [1995] állítását – amely szerint a
pénzügyi intézményrendszer funkciói
idôben stabilabbak, a megfelelô szer-
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9 A fundamentális elemzôk a kisebb vállalatokat
kevésbé elemzik és kevésbé koncentrálnak rájuk,
így a csordahatás az ô esetükben erôsebb lehet.

3. ábra
A szinkronitásindexek átlaga a vizsgált országokban

Forrás: saját konstrukció



kezet pedig úgy változik, hogy a pénz-
ügyi közvetítés funkcióit a lehetô leg-
hatékonyabban lássa el –, eredménye-
imbôl az is következik, hogy a vizsgált
országok pénzügyi közvetítésének
ilyen formája, funkcionálisan nem ha-
tékony tôzsdékkel, csak átmenetileg,
mesterségesen tartható fent.

Itt említem a hipotézisvizsgálatok
során elkövethetô hibákat, valamint a
mintán elvégzett elemzés eredményei
alapján levonható következtetések ér-
vényességét, korlátait.

A minta reprezentativitásának
kérdésérôl és az alapsokaságról ko-
rábban már esett szó. Itt a mérési hi-
ba mellett még egy probléma, az úgy-
nevezett túlélési torzítás (survivor-

ship bias) merül fel. Ez azzal kapcso-
latos, hogy a mintába csak olyan vál-

lalatok kerülnek be, amelyek részvé-
nyeivel ma is kereskednek a tôzsdén,
míg az elmúlt idôszakban onnan ki-
vezetett (esetleg csôdbe ment) cégek
nem szerepelnek az adatbázisokban.
Ezáltal csak az egészséges vállalatok
alapján lehet következetéseket le-
vonni, ami az eredményeket torzít-
hatja. Ez a probléma általában nem,
vagy csak nagyon költséges úton ke-
zelhetô. 

A mintavételi hiba mellett nehezen
kezelhetô probléma, hogy az adatok
egy része nem azonos metodikával ké-
szült. Szintén torzíthatja az eredmé-
nyeket, hogy hosszabb idôszak adatait
használom, így a vizsgált idôszakban a
vállalatok gazdálkodásában, finanszí-
rozásában végbement változások hatá-
sa nincs kiszûrve.
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1. melléklet

Morck és szerzôtársai [2000] sok or-
szágra hasonlították össze a szinkro-
nitás mértékét. Vizsgálatuk idôpontja,
1995 éppen az én idôsorom kezdetével
esik egybe. Éppen ezért érdemes ös-

szevetni az általuk kapott adatokat
empirikus kutatásom eredményeivel.

Az A panel az egy fôre jutó GDP
alapján rangsorolja az országokat, míg
a B a szinkronitásindex szerint.
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Forrás: Mo/rck és szerzôtársai [2000]
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2. melléklet
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A bankgaranciával foglalkozó jelen ta-
nulmány két megtörtént esetet dolgoz
fel azzal a céllal, hogy a kereskedelmi
partnerek és a részes bankok tévedé-
seinek és hibás lépéseinek tükrében a
bankgarancia autonómiája, absztrakt
természete egyértelmûen megragad-
ható legyen. 

A dolgozat nem kíván bonyolult és
hosszadalmas elméleti fejtegetésekbe

bocsátkozni, sokkal inkább olyan is-
meretek átadását tûzte ki célul, ame-
lyek a gyakorlati életben könnyen fel-
használhatók, és a tárgyalások során
hatékonyan alkalmazhatók.

A példákat azonos struktúrában,
hármas tagolásban mutatjuk be. Az el-
sô részben a tényállás leírása szerepel,
amelyet a második részben a bírói
döntés követ. A harmadik rész a bank-
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A bankgarancia nemcsak komplex szerzôdésrendszer formáját öltô, bizalmi viszony,
hanem sajátos természetû pénzügyi instrumentum is, hiszen miközben a nemtel-
jesítés vagy a nem szerzôdésszerû teljesítés esetére biztosítékként szolgál, az alapjog-
viszonytól független fizetési ígéretet testesít meg. A cikk arra vállalkozik, hogy két
konkrét kereskedelmi ügylet elemzésén keresztül megvizsgálja a bankgarancia füg-
getlen természetének érvényesülését, és választ adjon arra a nagy horderejû kérdés-
re is, hogy mely személyek milyen körülmények és feltételek bekövetkezése esetén
élhetnek a bankgaranciában foglalt fizetési ígéret letiltásának jogi lehetôségével.
A bemutatott ítéletek minden esetben a bankgarancia absztrakt természetének foko-
zott védelme mellett foglalnak állást, hangsúlyozva, hogy a letiltás intézménye csak
csalárd magatartás, illetve hamisított okmányok esetén alkalmazható, kizárólag olyan
bizonyítékok alapján, amelyek az eljáró bíróság elôtt gyors és egyértelmû mérlege-
lést, valamint döntést tesznek lehetôvé. A mögöttes jogviszony problémái (pl. az el-
adó szerzôdésszegése) csak egy hétköznapi polgári peres eljárásban vizsgálhatók;
ezen „utóeljárásnak” azonban semmilyen módon nem tárgya a bankgaranciaügylet.

CSEKÔNÉ GULYÁS KATALIN

A BANKGARANCIA
LETILTHATÓSÁGA

„Theoria sine praxi sicut currus sine axi.”
(Az elmélet gyakorlat nélkül olyan, mint a szekér tengely nélkül.)



garancia és a mögöttes szerzôdés
egyes pontjainak magyarázatával az
adott esetet teljes összefüggésében áb-
rázolja.

Az elsô elemzés a bankgarancia au-
tonómiáját és okmányos jellegét vizs-
gálja, valamint rámutat azokra a ve-
szélyekre is, amelyek a kereskedelmi
partnerek helytelen okmánykijelölé-
sébôl származhatnak.

AZ ELSÔ ESETTANULMÁNY

A tényállás
1988. szeptember 17-én egy német vál-
lalat (mint eladó) és egy osztrák válla-
lat (mint vevô) nemzetközi kereske-
delmi szerzôdést kötött egymással csö-
vek szállításáról. A szerzôdô felek az
áru mennyisége és ára mellett a minô-
ségét is pontosan meghatározták, és
kikötötték azt is, hogy a szerzôdéssze-
rû minôségnek csak az az áru felel
meg, amelynél a csövek falvastagság-
átmérôje a rögzített értékekhez képest
legfeljebb plusz-mínusz 1%-os eltérést
mutat. 

A felek nagy gondossággal jártak el
akkor is, amikor a szerzôdésszerû tel-
jesítés igazolásául és egyben az átadás-
átvételi eljárás feltételéül egy függet-
len szakértô cégnek a minôségre vo-
natkozó tanúsítványát írták elô. A fe-
lek meghatározták a szakértô felada-
tait is: az áru külsô állagának szemre-
vételezés útján történô vizsgálata, kü-
lönös tekintettel a korrózió jeleire, va-
lamint a leszállított áru mennyiségi el-

lenôrzése. A felek akarata szerint, ha
az elvégzett ellenôrzés megfelelônek
találja a terméket, a szakértônek olyan
igazolást kellett kiállítania, amely a
következô megfogalmazást is magá-
ban foglalja: „goods have been deli-
vered according to the contract terms.”

A szerzôdô felek a fizetési feltéte-
lek kidolgozásakor a vételár biztosíté-
káról is rendelkeztek, és megállapod-
tak abban, hogy az osztrák vevô bank-
garanciát nyittat a német eladó mint
kedvezményezett javára.

A bankgarancia (payment guaran-
tee), amelyet a 7591. sorszám alatt bo-
csátottak ki, 1.002.935 DM ( német
márka) értékrôl szólt, és a következô
feltételeket tartalmazta:

a) a garáns bank visszavonhatatlan
kötelezettségvállalását, hogy a ked-
vezményezett elsô fizetési felszólításá-
nak kézhezvételétôl számított 6. na-
pon belül fizetni fog;

b) a bankgarancia elôírta a kedvez-
ményezett írásos nyilatkozatát (first
demand guarantee) az igénybejelentés-
kor arra nézve, hogy a vevô nem tett
eleget az adásvételi szerzôdésbôl ere-
dô fizetési kötelezettségének, és a vé-
telárat nem utalta át;

c) az igénybejelentéshez csatolan-
dók a következô okmányok, úgymint:

– a kereskedelmi számla egy példá-
nya;

– az FCR/speditôr átvételi elismer-
vény egy példánya, amely tanúsítja,
hogy az árut visszavonhatatlanul a ve-
vô rendelkezésre bocsátották, és hogy
a forgalmi költségeket, mint például a

2006. ÖTÖDIK ÉVFOLYAM 5-6. SZÁM 57



kitárolás és raktározás stb. költségeit
négy hétre megfizették;

– a független szakértô által benyúj-
tott szakértôi tanúsítvány egy angol
nyelvû példánya, amelyben az alábbi
szövegi résznek feltétlenül szerepelnie
kell: „goods have been delivered
according to contract terms”.

A szerzôdés létrehozása és a bank-
garancia megnyílása után az árut elké-
szítették, leszállították, majd Antwer-
penben betárolták a speditôrnél. 

1988. október 21-én a felkért szak-
értô elvégezte a minôségvizsgálatot, és
1988. október 29-én kiadta az áru meg-
felelô minôségérôl szóló tanúsítványt,
az elôírt „goods have been delivered
according to contract terms” szöveggel. 

Ezzel egyidejûleg az osztrák vevô –
talán bizalmatlanságból, talán gondos-
ságból – a saját szakértôjével is elvé-
geztette a minôségvizsgálatot. Ez a
szakértô nemcsak az áru minôségével
kapcsolatban állapított meg több hiá-
nyosságot (pl. nem elégséges falvas-
tagság stb.), de azt is kijelentette, hogy
a közösen kijelölt szakértô szakmailag
nem megfelelô módszerrel és eszkö-
zökkel végezte a minôségvizsgálatot,
így nem adhatott ki olyan tanúsít-
ványt, amely az áru megfelelô voltát és
szerzôdésszerû minôségét igazolja.

Az osztrák vevô 1988. október 30-án
saját szakértôjének jelentése alapján a
kifogásait írásban közölte az eladóval,
egyben felszólította a szerzôdésszerû
teljesítésre. Ebben a levélben kilátás-
ba helyezte azon szándékát is, hogy a
vételárat csak kifogástalan teljesítés

után fogja megfizetni, illetve utalt ar-
ra, hogy megítélése szerint a német el-
adó a hibás szállítás miatt késedelme-
sen teljesíti a megállapodást. 

Hogy szándékának nyomatékot ad-
jon, az osztrák vevô a levél megírását
követô napon pert indított, és azt kérte
a bíróságtól, hogy tiltsa meg a garáns
banknak a bankgarancia összegének
kifizetését.

Az illetékes (elsôfokú) bíróság
„ideiglenes intézkedés” címén 1988.
november 30-ig, pontosan a bankga-
rancia lejáratának napjáig megtiltotta
a banknak a fizetést. A bíróság azzal
indokolta döntését, hogy a szakértôi,
illetve az ellenszakértôi jelentések
alapján egyértelmûen bizonyítottnak
látja azt a tényt, hogy a garancia lehí-
vása kizárólag csalárd magatartás, a
joggal való visszaélés lehet.

A német eladó az elsôfokú bíróság
döntését megfellebbezte. és fellebbe-
zésében a bankgarancia felszabadítá-
sát kérte. A másodfokú bíróság a né-
met eladó kérelmének helyt adott, és a
garáns bank a bankgarancia összegét
kifizette.

A bírói döntés
A másodfokú bíróság azt állapítot-

ta meg, hogy mind Németországban,
mind Ausztriában azonos jogi állás-
pont vonatkozik a bankgaranciák jog-
talan igénybevételének megakadályo-
zására, azaz a letiltásra.

Az egységes bírói megítélés szerint
a bankgarancia olyan banki ügylet,
amelybôl a kedvezményezettnek az
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alapjogviszonytól független jogai ke-
letkeznek. Ebbôl következik, hogy
amennyiben a bankgaranciaeset (jelen
esetünkben a vételár meg nem fizeté-
se) bekövetkezik, akkor mindenek-
elôtt a bankgarancia kifizetését kell
teljesíteni. Csak ezt követôen nyílik
meg a vevô joga a bankgaranciában ki-
fizetett összeg visszakövetelésére, a
bankgaranciától teljesen független jogi
eljárásban. A bírósági döntés rögzítet-
te azt is, hogy a vevô csak akkor tilt-
hatja meg a garáns banknak a kifize-
tést, a kedvezményezettnek pedig azt,
hogy fizetési igényével éljen, ha a csa-
lárd igénybevétel, illetve a szándékos
károkozás nyilvánvaló esete forog
fenn. Az áru minôségére vonatkozó
vita – a szakértôi, illetve ellenszakértôi
vélemények ütköztetése – azonban
nem meríti ki ezt a követelményt. Az
ilyen típusú vita az alapjogviszony kér-
déskörébe tartozik, így arra a bankga-
rancia letiltását alapozni nem lehet,
mert ez megtörné a bankgaranciának
a mögöttes jogviszonytól való függet-
lenségét, és a bankgaranciát kezesség-
gé alakítaná át.

A mögöttes jogviszony kérdései
(pl. az eladó szerzôdésszegése) csak
egy ún. „utóeljárásban” vizsgálhatók.
Ez az „utóeljárás” azonban semmilyen
módon nem kapcsolódik a bankgaran-
ciaügylethez, mert az csupán egy hét-
köznapi polgári peres eljárás.

A magyarázat
A Nemzetközi Kereskedelmi Ka-

mara (ICC) 1992. áprilisában jelentette

meg nagy horderejû kiadványát, a 458.
szám alatt jegyzett és közismertté vált
„Uniform Rules for Demand Guaran-
tees” szokványt (továbbiakban rövi-
den: URDG). A nemzetközi kereske-
delemben résztvevô bankok és egyéb
pénzintézetek, amelyeket hazai szabá-
lyozásuk bankgarancialevelek kibo-
csátására jogosít fel, az URDG szok-
vány elôírásaira hivatkoznak a garan-
cialevelek kibocsátásakor. Meg kell
azonban jegyezni, hogy az URDG
szokvány csak kiegészíti a bankgaran-
ciára irányadó „helyi jogot”, amely a
garáns bank székhelyének joga. Elem-
zett példánkban a garáns szintén az
ICC. 458. szokványának rendelte alá a
garancialevelét.

Az URDG 2. cikkelyének b. bekez-
désében foglaltak szerint: „A garanci-
ák természetüknél fogva az alapul szol-
gáló szerzôdések vagy tenderek felté-
teleitôl elkülönült ügyletek, és a garán-
sokat semmiképpen nem érintik, illetve
nem kötik az ilyen szerzôdések vagy
tenderek feltételei, még akkor sem, ha
magában a garanciában ezekre nézve
utalás szerepel. A garáns kötelessége
az, hogy a garanciában szereplô össze-
get vagy összegeket kifizesse, az erre
vonatkozó, írásbeli fizetési igénybeje-
lentésre, valamint olyan, a garanciában
megjelölt okmányok bemutatására
megfizesse, amelyek külsô megjelené-
sük szerint a garanciában foglalt felté-
teleknek megfelelnek.”

A „demand guarantee”-k olyan
független banki ügyletek, ahol a
garánst nem kötik az alapszerzôdés-
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ben rögzítettek, még abban az esetben
sem, ha erre a mögöttes ügyletre a ga-
rancialevélben hivatkoztak. Ezt az
utalást a URDG 3. cikkelyének d.
pontja kötelezôen írja elô akkor, ami-
kor úgy rendelkezik, hogy „a garanci-
ának tartalmaznia kell az alapul szol-
gáló ügyletre való utalást, amely a ga-
rancia kibocsátását elôírja”. A szerzô-
dés azonosítására különösen nagy
szükség van akkor, ha a megbízó és a
kedvezményezett között több ügylet is
folyamatban van, így pontosan meg
kell jelölni, hogy melyik szerzôdésre
vonatkozik az igénybejelentés.

A garancia függetlensége azonban
nem korlátlan. AZ URDG 7., illetve
27. cikkelye arról rendelkezik, hogy a
bankgaranciában, illetve annak végre-
hajtásában foglalt feltételek nem áll-
hatnak ellentétben a bankgaranciára
irányadó hatályos jog szabályaival.1 

Az URDG 20. cikkelye pontosan le-
írja azt a módot, ahogy a kedvezménye-
zett a lehívási jogát érvényesítheti, de
ez a cikkely szabja meg a garanciaok-
mányok karakterét is, amikor a követ-
kezôket rögzíti: „A garanciára bármely
fizetési igénybejelentés írásban nyújtha-
tó be és (a garanciában elôírt többi ok-
mányon felül) ezt az igénybejelentést alá
kell támasztani egy írásos nyilatkozattal
is, amelyben kijelentik, hogy 

a) a megbízó az alapszerzôdésébôl
eredô kötelezettségeit illetôen szerzô-

désszegésben van, vagy tendergarancia
esetében a tenderajánlatban vállaltakat
megszegte;

b) meg kell jelölni azt a tényt,
amelyben a megbízó szerzôdésszegése
fönnáll.

Az írásos nyilatkozatot, amelyet
vagy magán az igénybejelentésen, vagy
külön okmányban vagy okmányokban
lehet teljesíteni, egyrészt csatolni kell az
igénybejelentéshez, másrészt az adott
igénybejelentésre nézve hivatkozást
kell tartalmaznia.”

A fenti szabályozás megalkotói az
okmányok körének és tartalmának
kötelezô meghatározásával egyfajta
védôgátat kívántak beépíteni a jogta-
lan igénybevétel ellen. A feltétel telje-
sülését igazoló okmányok elôírásának
követelményét összefoglalóan „effek-
tivitási klauzulának” nevezzük.

Példánk esetében az URDG 20.
cikkelyében elôírtak szerint a kedvez-
ményezett német eladónak azt kellett
tanúsítania írásos „demand” nyilatko-
zatában, hogy a megbízó nem tett ele-
get a fizetési kötelezettségének, azaz a
garancia „effektivitási klauzulája” a
vevô nemfizetésében definiálta azt a
tényállást, amelyre a bank fizetést
ígért. A kedvezményezettnek az állítá-
sát a következô okmányokkal kellett
alátámasztania:

a) A kereskedelmi számla egy pél-
dánya. Ez az okmányelôírás helyénva-
ló, hiszen a garáns bank számára pon-
tosan meg kell határozni, hogy a ked-
vezményezett a rendelkezésére álló
összegbôl az adott lehívással milyen
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összeget kíván igénybe venni. Ha a
kedvezményezett a garanciát részle-
tekben hívja le, akkor minden egyes
igénybevételnél a garanciában elôírt
okmányos feltételeket hiánytalanul és
formailag kifogástalanul kell teljesíte-
ni, mert az egyes lehívások külön
„demandok”, és a bank azokat egy-
mástól függetlenül bírálja el. Ebbôl
következik, hogy a kedvezményezett
nem hivatkozhat ún. „korábbi gyakor-
latra”, vagyis olyan fizetésre, ahol a
garáns nem kifogásolt valamilyen elté-
rést, azaz a kifogás elmaradása nem le-
het precedensértékû.

b) Az FCR/szállítmányozói átvételi
igazolás egy példánya, amely tanúsítja,
hogy az árukat visszavonhatatlanul a
vevô (a bankgarancia megbízója) ren-
delkezésére bocsátották, és a forgalmi
költségeket – beleértve négy hétre a
raktározás költségeit is – kifizették. Ez
az okmánykijelölés is elfogadhatónak
tûnik, bár példánkból nem derül ki,
hogy a szerzôdô felek milyen fuvarpa-
ritásában egyeztek meg, mégis feltéte-
lezzük, hogy a benyújtandó szállítmá-
nyozói igazolás összhangban állt a vá-
lasztott INCOTERMS paritás költség-
és tulajdonjog-átszállási rendelkezése-
ivel. Ugyanakkor nem veszélytelen
egy ilyen igazolás elôírása, különösen
akkor, ha a szállítmányozó a vevô
megbízottja, hiszen ebben az esetben
az eladó „hatalmi körén” kívül álló
szállítmányozó az igazolás késedelmes
kiadásával vagy hibás adattartalmú
igazolás kiadásával a garancia lehívá-
sát ellehetetleníti.

c) A független, közösen kijelölt
szakértô szakértôi véleményének an-
gol nyelvû példánya, amelynek tartal-
mazni kell a „goods have been deli-
vered according to contract terms”. El-
sô ránézésre úgy tûnik, hogy ez az ok-
mány egy egészséges és mindkét fél
biztonságát egyformán szolgáló komp-
romisszum eredménye, mégis több
probléma forrása lehet. Az okmány
veszélyessége abban áll, hogy indirekt
módon behívja a mögöttes ügyletet,
amikor azt kéri tanúsítani, hogy az
„áruk megfelelnek a szerzôdés elôírá-
sainak”. Amennyiben ugyanis a meg-
bízó az áru szerzôdött minôségére néz-
ve bármilyen negatív tartalmú nyilat-
kozatot tesz, akkor a bank kényes
helyzetbe kerül. Az osztrák vevô nem
volt rest, és kihasználta ezt a kínálko-
zó lehetôséget. Ha ugyanis megtámad-
ható a szerzôdéses feltételeknek való
megfelelés, és ennek a ténynek az el-
adó bizonyítottan tudatában van, ak-
kor kizárólag csalárd módon járhat el,
ha a bankgaranciát igénybe akarja
venni. Az áru hibáiról szóló levél meg-
küldése nemcsak a szerzôdésszerû tel-
jesítésre hívta föl az eladót, hanem ezt
a célt is szolgálta. Az osztrák vevô jól
okoskodott akkor is, amikor feltéte-
lezte, hogy egy ilyen okmány a garánst
elbizonytalaníthatja. 

A garáns bank szempontjából a
helyzet kettôs problémaként jelenik
meg. Egyrészt be kell tartania azt a kö-
telezettségét, amely az okmányvizsgá-
lat rendjére vonatkozik, és amelyet az
URDG a 9. §-ban szabályoz. Másrészt
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a kifizetés után el kell számolnia a
megbízójával, azzal a személlyel, aki-
tôl a megbízást kapta, aki a költségeit
fizeti, és akinek az érdekeit a közöttük
fennálló polgári jogi megbízás alapján
képviselnie kell. Sok esetben a megbí-
zó a bank állandó ügyfele, akivel a
pénzintézet jó kapcsolatot szeretne
ápolni, és semmi esetre sem szeretne
vele egy kártérítési per tárgyalásán ta-
lálkozni.

Az URDG 9. §-a a következôket
rendeli: „A garanciában elôírt és be-
mutatott okmányokat, ideértve magát
az igénybejelentést is, a garáns ésszerû
gondossággal tartozik megvizsgálni
azért, hogy meggyôzôdjék, hogy azok
külsô megjelenésük szerint megfelel-
nek-e a garancia feltételeinek, vagy
sem. Ha az okmányok külsô megjele-
nésük szerint nem felelnek meg a ga-
rancia feltételeinek, vagy egymásnak
ellentmondónak tûnnek, a bank az ok-
mányokat visszautasíthatja.” 

A garáns a fenti cikkely szerint el-
járva azt a szakértôi véleményt, amely
szó szerint tartalmazza a kötelezôen
elôírt „goods have been delivered
according to the contract terms” kité-
telt, köteles „conform”, azaz a garan-
ciával összhangban álló okmánynak
elfogadni. Példánkban a garáns helye-
sen erre az álláspontra helyezkedett,
amikor az elsôfokú bíróság ideiglenes
intézkedésének lejárata után kifizette
a garancia összegét.

Az elsôfokú bíróság, amikor az
osztrák vevônek a letiltásra vonatkozó
kérelmét elbírálta, azt tartotta szem

elôtt, hogy a német eladó a bankga-
rancia igénybevételével ne tudjon tar-
tozatlan fizetést kierôszakolni. Dönté-
séhez jelentôs mértékben hozzájárult
a szakértôi vélemény is, amelyben
olyan tényeket kellett tanúsítani, ame-
lyek szoros összefüggésben álltak a
szerzôdéssel. Nem zárhatjuk ki annak
a gyanúját sem, hogy ezzel az ominó-
zus szakértôi véleménnyel mindkét fél
egyfajta „játékteret” akart beépíteni a
bankgaranciába a maga javára. A né-
met eladó arra is gondolhatott: a füg-
getlen szakértônél lesz annyi befolyá-
sa, hogy az elôírt tartalmú igazolást
akkor is megkaphatja, ha az áru egy
része valóban hibás. Talán éppen a né-
met fél ajánlotta a „független” szakér-
tôt, ez eredményezte az osztrák fél
gyanakvását, és saját szakértôjének
felkérését. A letiltó végzés, még akkor
is, ha csak rövid idôre fagyasztotta be
a garanciát, jól jöhetett az osztrák ve-
vônek, aki ez idô alatt alkalmat kapha-
tott egy újabb ártárgyalás kezdemé-
nyezésére.

A lezajlott eseményekbôl az is
gyanítható, hogy a felek a szakértôi
munkát csak általánosságban jelölték
ki (pl. „elfogadjuk az SGS vagy az
ÉMI független szakértô jelentését”),
és nem definiálták azt a szükséges
mélységben, például meghatározva az
ellenôrzési eljárás módját, mûszereit
stb.

Látható azonban, hogy az URDG
által elôírt „külsô megjelenés” szerinti
vizsgálat hatékonyan megvédi a
garáns bankot attól, hogy a szerzôdô
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felek játékszere legyen, és egyben
biztosítja a bankgarancia függetlensé-
gét is. 

A fenti példa azt is jól mutatja,
hogy a bankgaranciában elôírt okmá-
nyok fajtájának és adattartalmának
meghatározása az egyik legkényesebb
kérdés. Egy hányavetien körülírt ok-
mány ellehetetlenítheti a bankgaranci-
ából származó jogok gyakorlását.
Olyan okmányok elôírása, amelyhez a
megbízó hozzájárulása is kell, mint pl.
egy átadás-átvételi jegyzôkönyv, szin-
te „törli” a bankgaranciát, ha azt a ve-
vô nem, vagy nem idôben írja alá.
Olyan okmányok, amelyek visszautal-
nak a mögöttes szerzôdés valamely lé-
nyeges pontjára, pl. a szavatossági kö-
telmekre, azt eredményezhetik, hogy a
bankgarancia kezességgé változik át.
Ebbôl eredôen talán felülvizsgálatra
szorul az az általános jogi vélemény,
hogy a bankgarancia szövege a ked-
vezményezett számára „megváltoztat-
hatatlan adottság”. Egy elfogadhatat-
lan feltételeket vagy teljesíthetetlen
okmányokat elôíró bankgaranciával
ugyanis a vevô nem tesz eleget szerzô-
déses kötelezettségének, amely így
végsô soron az eladó elállását (a teljes
érdekmúlást) is kiválthatja. 

Példánkhoz visszatérve, amikor a
német eladó megtámadta a garanciára
vonatkozó letiltó végzést, a másodfokú
bíróság döntésével „helyükre kerültek”
a dolgok. A szakértôi jelentést a má-
sodfokú bíróság „garanciakonform”
okmánynak minôsítette, és a garáns
bank annak ellenére fizetett, hogy idô-

közben a garancia lejárt. Az osztrák ve-
vô, még ha továbbra is azon az állás-
ponton volt, hogy az áru hibás, utóeljá-
rásban érvényesíthette az eladói szer-
zôdésszegésbôl eredô igényét. A garan-
cia függetlenségének elvét kinyilvání-
tották, és ismételten megerôsítették.

Fölvetôdik azonban az a kérdés is,
hogy indokolatlan vagy jogtalan kése-
delem esetén tartozik-e a garáns „kár-
talanítani” a kedvezményezettet, illet-
ve köteles-e megfizetni a bankgaran-
cia ki nem fizetésébôl eredô következ-
ménykárokat. A kontinentális orszá-
gok bírói gyakorlatában még nem szü-
letett ilyen értelmû bírói döntés,
ugyanakkor az Egyesült Államokban
(a standby letter of creditek esetében)
már kimondták, hogy a garáns bank
ilyenkor szerzôdésszegést követ el, és
ugyanazon jogelvek alapján köteles
helytállni, mint bármely más polgári
jogi szerzôdésben.

(Az esettanulmány az Oberster
Gerichtshof 1999. július 28-i 7 Ob
204/99x számú ítélete alapján készült.)

A MÁSODIK ESETTANULMÁNY

Az ebben az esetben hozott bírósági
döntés az ellengarancia célját és jogi
természetét tekintve, komplex okfej-
tést tartalmaz. Egyidejûleg pontosan
meghatározza, milyen kapcsolat áll
fenn az ellengarancia és az alapügylet,
illetve az ellengarancia és az elsô
bankgaranciaügylet között. 
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A tényállás
Egy német építôipari cég (további-

akban: vevô) az ugyancsak német mû-
szaki cikkeket gyártó céggel mint el-
adóval (továbbiakban: eladó) 1996 fo-
lyamán ingatlan-adásvételi szerzôdést
kötött. A vevôt a szerzôdésbôl még
hátralékos vételár értékének biztosítá-
sára 1,9 millió DM (német márka) ösz-
szegû bankgarancia nyittatására köte-
lezték. Kötelezettségének eleget téve,
megkereste bankját, és megbízta, hogy
az eladó mint kedvezményezett javára
visszavonhatatlan és elsô fizetési felszó-
lításra szóló bankgarancia-ígéretet bo-
csásson ki. 

A bank (továbbiakban A bank) a
megbízást elfogadta, de nem a saját
nevében vállalt fizetési kötelezettsé-
get, hanem ellengarancia állítása mel-
lett felkért egy másik bankot (továb-
biakban B bank), hogy az bocsássa ki
az igényelt bankári instrumentumot.
B bank a felkérésnek eleget téve és A
bank megbízása szerint eljárva, 1996.
július 24-én kiadta a bankgaran-
cialevelet, amelyben meghatározta
azokat a feltételeket, amelyek mellett
az eladó/kedvezményezett igénybe
vehette a bankgaranciát, így:

„Igénybevételkor igazolja, hogy
– minden gépet és berendezést az

építési területrôl eltávolítottak;
– a vevô az illetékes építésügyi ha-

tóság által 1996. június 16-án kiadott
építési engedély birtokában van;

– a vevô az építési munkálatokat
megkezdte, és

– a vevô a fizetési kötelezettségének
nem tett eleget.”

A bankgarancia a fenti feltételek –
azaz a kedvezményezetti igény – bizo-
nyításának módjára és okmányaira
nézve semmilyen további elôírást nem
tartalmazott.

A garancia lejárati határidejeként
1997. június 25-ét jelölték meg.

1997. június 24-én keltezett levelé-
vel a kedvezményezett lehívta B bank
bankgaranciáját. Az igénybejelentés B
bankhoz mint garánshoz 1997. június
25-én érkezett meg faxon, majd más-
nap, 26-án eredetiben is, amelyet B
bank hivatalosan vett át. Az igénybe-
jelentésben a kedvezményezett a kö-
vetkezôkrôl nyilatkozott: „Hivatkozva
az Önök fenti regisztrációs számon
nyilvántartott, és 1996. július 24-én ki-
bocsátott fizetési bankgaranciájára, ki-
jelentjük, hogy az alább megjelölt 1–4.
pontban felsorolt feltételek bekövet-
keztek...”

A vevô még 1997. június 26-án, az-
az azon a napon, amikor a garáns a le-
hívást kézhez vette, és ôt errôl tájékoz-
tatta, a helyi illetékes bírósághoz for-
dult, hogy kérelmezze a bankgarancia
összegének ún. ideiglenes intézkedés-
sel történô letiltását. Az illetékesség-
bôl eljáró bíróság 1997. június 27-én
kelt határozatában megtiltotta a ked-
vezményezettnek az összeg felvételét,
a garáns B banknak pedig a bankga-
rancia összegének kifizetését. A vevô
ezt a végzést az alapjául szolgáló kere-
setlevél egy példányával és minden
csatolt mellékletének egy másolatával
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még 1997. június 27-én átadta B bank-
nak. A tiltó végzésrôl még ugyanezen
a napon írásban tájékoztatta a kedvez-
ményezettet is.

Mindezen elôzmények után a ked-
vezményezett 1997. június 30-án beje-
lentette B banknak, hogy ha mint
garáns továbbra is késlekedik a fize-
téssel, vele szemben kártérítési igényt
fog érvényesíteni, hiszen megszegte a
bankgarancia-szerzôdésbôl eredô kö-
telezettségét. A garáns B bank fizetett,
majd megtérítési igénnyel fordult A
bankhoz, és kérte, hogy az az ellenga-
ranciájában vállalt kötelezettségének
eleget téve, utalja át számára a ked-
vezményezettnek kifizetett összeget.
A bank a megtérítést visszautasította.
B bank ezek után keresetlevelében az-
zal fordult a bírósághoz, hogy az köte-
lezze A bankot az ellengaranciájában
vállalt fizetési kötelezettségének be-
tartására, és a már kifizetett bankga-
rancia összegének és kamatainak meg-
térítésére B bank javára.

A bírói döntés
Az elsô fokon eljáró bíróság B

bank keresetét elutasította, és arra az
álláspontra helyezkedett, hogy B
banknak nem volt joga kifizetni a
bankgarancia összegét. Ítéletében ki-
fejtette, hogy B banknak tiszteletben
kellett volna tartania a letiltó végzés-
ben foglaltakat. A végzést és az abban
foglalt adatokat elégséges bizonyíték-
ként kellett volna elfogadnia a kedvez-
ményezett csalárd igénybevételére
nézve. 

Az elsôfokú bíróság a továbbiakban
kifejtette: ha B banknak „kevés” lett
volna a letiltó végzésben foglalt infor-
máció, még akkor is tudnia kellett volna
a csalárdságról, hiszen birtokában vol-
tak azok a dokumentumok (pl. az építé-
si területrôl készült fotók stb.), amelyek
kézzelfoghatóan bizonyították azt a
tényt, hogy a kedvezményezett állításai
nem felelnek meg a valóságnak. A fen-
tiek alapján a garáns nemcsak ellensze-
gült egy bírósági határozatnak, hanem
fizetésével maga is hozzájárult a ked-
vezményezett jogalap nélküli gazdago-
dásához. Az elsôfokú bíróság döntése
értelmében így B banknak nincs joga
megtérítési igénnyel fordulni A bank-
hoz. B bank az elsôfokú bíróság dönté-
sét megfellebbezte. 

A másodfokon eljáró Bundes-
gerichtshof (Német Szövetségi Bíró-
ság) az elsôfokú döntést megsemmisí-
tette, és megítélte B bank igényét A
bankkal szemben. Ítéletének megho-
zatala elôtt a következô jogi kérdése-
ket kellett tisztázni:

• Volt-e a vevônek olyan bizonyíté-
ka, amely jogilag megalapozta az ide-
iglenes letiltó végzést?

• Összekapcsolódik-e a kedvezmé-
nyezett számára nyitott bankgarancia
és a részes bankok ellengarancia-ügy-
lete?

• Törölheti-e a letiltó végzés a ko-
rábban szabályosan benyújtott igény-
bejelentést?

• Mulasztást követett-e el a ked-
vezményezett, amikor a letiltó végzés
kézhezvétele után a – két nappal ko-
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rábban szabályosan benyújtott –
„demandját” nem hívta vissza?

• Önmagában a letiltó végzést kö-
teles-e a garáns „elégséges, nyilvánva-
ló és minden kétséget kizáró bizonyí-
tékként” elfogadni a jogtalan igénybe-
vételre nézve? 

A magyarázat
Az eset tanulságainak megértésé-

hez mindenekelôtt az ellengarancia lé-
nyegének feltárása szükséges. Az el-
lengarancia (Rückgarantie vagy
counter-guarantee) két bank között
létrejövô banki ügylet, amelyben a
kezdeményezô, megtérítést ígérô elsô
bank  (jelen példánkban A bank) vis-
szavonhatatlanul arra kötelezi magát,
hogy a kedvezményezett banknak (je-
len esetünkben B banknak) annak el-
sô fizetési felszólítására fizetni fog, ha
az igazolni tudja, hogy az ellengaranci-
ában leírt feltételek bekövetkeztek. A
részes bankok viszonyában egy önálló
és közvetlen bankgaranciaügyletrôl
van szó, amely a második (kedvezmé-
nyezett) banknak az elsô – megtérítést
ígérô – bankkal szembeni ráfordítás-
megtérítési igényét hivatott biztosíta-
ni. Tipikusnak mondható az ellenga-
rancia következô feltétel meghatáro-
zása: „Mi (A bank) visszavonhatatlanul
kötelezzük magunkat, hogy az Önök (B
bank) elsô fizetési felszólítására és azon
nyilatkozatára fizetni fogunk, amely ta-
núsítja, hogy Önöket (B bank) a ked-
vezményezett a bankgarancia kifizetésé-
re igénybe vette, és hogy Önök a feltéte-
leknek megfelelô fizetést teljesítettek

legfeljebb... öszszeghatárig. Az ellenga-
ranciára teljesített fizetésünkkel szá-
munkra a jelen garancialevelet vissza-
juttatják a számunkra, vagy sem.”

A Bundesgerichtshof az ellenga-
rancia tartalmát a következôképpen
definiálta: „Egy elsô fizetési felszólítás-
ra szóló ellengaranciáról akkor van
szó, ha egy indirekt (közvetett) garan-
ciaügyletben a megbízó által felkért
bank a végsô kedvezményezettnek nem
maga ígér fizetést, hanem a fizetés telje-
sítésével egy második bankot bíz meg,
és majd ezen második banknak ígér el-
sô fizetési felszólításra fizetést.” Jelen
esetünkben pontosan ez történt.

A Bundesgerichtshof az ellenga-
rancia magyarázatát folytatva, megál-
lapította: „Az elsô fizetési felszólításra
szóló ellengaranciából eredô igény
alapvetôen független azoktól a fizetési
feltételektôl, amelyet a második bank
(példánkban B bank) a végsô kedvez-
ményezettel szemben kialakított.
Ugyanígy független attól is, hogy a má-
sodik bank a végsô kedvezményezett-
nek történô fizetést szükségesnek tart-
hatta-e. Ezeket a kérdéseket csak egy
ún. »visszakövetelési eljárásban« lehet
tisztázni. Csak akkor tagadhatja meg
az elsô bank (A bank) az ellengarancia
teljesítését, ha a második bank a
bankgaranciaösszeg lehívásakor csa-
lárd módon járt el. Objektív módon a
második bank jogellenes magatartásá-
ról fôszabály szerint csak akkor beszél-
hetünk, ha nyilvánvalóan és minden
kétséget kizáróan bizonyítható, hogy
nem áll fenn a megtérítési igénye az el-
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sô bankkal szemben, mert a második
bank igénybevétele a kedvezményezett
által jogsértô volt. Szubjektív tekintet-
ben a jogellenességre alapozott kifo-
gásnak akkor van helye, ha a második
bank a legjobb tudomása ellenére en-
gedte meg a garancia igénybevételét.
Ilyen esetben a második banknak is-
mernie kellett azokat a tényeket, ame-
lyek a garancia igénybevételét jogtalan-
nak tüntetik fel, és tudnia kellett arról,
hogy a rendelkezésre álló bizonyítékok
alapján egy »elméleti eljárásban« a
kedvezményezettel szemben pert nyer-
hetne. Az ellengarancia célja abban áll,
hogy a közvetlen garánsnak az elsô ga-
ranciára történô fizetés esetére megtérí-
tést nyújtson.”

A másodfokon eljáró Bundes-
gerichtshof a fenti okfejtésével össz-
hangban vizsgálta meg a vevônek a le-
tiltásra vonatkozó keresetét is. Azt is
konstatálta, hogy a vevô nem szolgál-
tatott nyilvánvaló, egyértelmû és min-
den kétséget kizáró bizonyítékot a
kedvezményezett jogtalan igénybevé-
telére. A keresetlevélben foglaltakat
elemezve arra a megállapításra jutott,
hogy az nem tartalmaz mást, mint a
vevô által készített tényleírást, amely
nyilvánvalóan szubjektív vélemény. A
vevô által becsatolt, esküpótló ügyve-
zetôi nyilatkozat és a vevôvel üzleti
kapcsolatban álló cég vezetôjének
nyilatkozata sem fogadható el objek-
tív bizonyítékként, ahogy a becsatolt
fotók sem szolgáltatnak teljes bizo-
nyosságot a vevô állításának valóság-
tartalmára nézve. Ilyen okmányok

alapján a bankgarancia igénybevétel-
ének megtagadása nem volt elvárható
B bank részérôl. Ráadásul B bank a
fotóknak csupán a másolatát kapta
kézhez, és azokon valójában semmi
sem volt látható.

A másodfokú bíróság rögzítette
azt is, hogy a kedvezményezett for-
mailag megfelelô okmányokat nyúj-
tott be, amelyeket a garáns B bank
„külsô megjelenésük” alapján rend-
ben lévônek talált. A bankgarancia
lényege és függetlenségének sérthe-
tetlensége kizárja a további vizsgála-
tot, és B bank helyesen járt el, amikor
fizetett. Csak akkor kellett volna be-
tartania az ideiglenes intézkedés uta-
sításait, ha minden kétséget kizáró bi-
zonyítékok álltak volna rendelkezé-
sére, olyan tények és adatok, amelyek
alapján a kedvezményezett csalárd
magatartása nyilvánvaló. A vevô ügy-
vezetôjének vagy üzleti partnerének
nyilatkozata, illetve néhány fénykép
semmi esetre sem minôsül ilyen nagy
horderejû információnak. Önmagá-
ban egy letiltó végzés sem minôsül
ilyen bizonyítéknak.

Mindenképpen fel kellett tenni
azonban azt a kérdést is, hogy a ked-
vezményezettnek és B banknak a letil-
tó végzéssel szembeni ellenszegülése
büntetendô cselekmény-e. A másod-
fokú bíróság kijelentette, hogy B
bank, illetve a kedvezményezett nem
szegülhetett a végzés ellen olyan kö-
rülmények között, amikor a letiltás
két nappal késôbb követte a kedvez-
ményezett lehívását. 
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Ugyanaz a szabály érvényesül itt is,
amelyet más az elôzô példánkban ki-
fejtettünk: nevezetesen az, hogy
„garanciakonform” okmányok be-
nyújtása és formailag kifogástalan
igénybejelentés esetén a bankgarancia
mûködésbe lép, azaz a garáns bank ad-
dig még csupán feltételes fizetési köte-
lezettségvállalása tényleges fizetési
kötelezettséggé változik. Ha a bank a
garancialevelében, az igénybejelentés
után például 3 nappal késôbb ígér fize-
tést, ez pusztán egy technikai informá-
ció, amely azt jelenti, hogy a banknak
ennyi idôre van szüksége a fizetés tel-
jesítéséhez. Nem jelenti azt, hogy a
bank kötelezettsége a megadott na-
pok, például 3 nap elmúltával válna
hatályossá. Még egyszer hangsúlyozni
kell azonban, hogy ez a szabály min-
den tekintetben kifogástalan igénybe-
jelentést feltételez. 

Példánkhoz visszatérve: amikor a
kedvezményezett 1997. június 25-én
hibátlan „demandot” nyújtott be, B
bank fizetési kötelezettsége egyidejû-
leg és azonnal beállt, így a letiltó vég-

zés már késve érkezett, és nem lehe-
tett hatással a bankgaranciaügyletre.
B bank ennek alapján nem szegült el-
lene a bírósági határozatnak, és nem
követett el jogsértést, amikor fizetett.
Miután nem merült fel semmilyen két-
ség B bank fizetésének jogszerûségét
illetôen, A banknak is fizetnie kellett
volna az ellengarancia-ügyletben. 

Az ellengarancia kifizetésének
megtagadását A bank csak az elsô
bankgarancia-ügylet nyilvánvalóan
csalárd igénybevételére alapíthatta
volna. Tekintve, hogy ilyen jogtalan
lehívásra nem állt rendelkezésre elfo-
gadható bizonyíték, így az ellengaran-
ciának is úgy kellett volna mûködnie,
mint egy „normális” bankgaranciának,
azaz A banknak követnie kellett volna
a garancia alapvetô szabályát: „Fizess
most a garanciaügyletben, és peres-
kedj késôbb az alapügyletben!”

(A fenti eset a Bundesgerichtshof
2000.10.10-i keltezésû és XI-ZR 344/99
[Frankfurt am Main] számon regiszt-
rált döntése alapján készült.)
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