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Kiss GABor DAVID-Vaipa BEATa

A biztonsag kockazata
— a tOkegarantalt befektetési alapok
komplex megkozelitésben'

A tékegarantalt alapok 2002-es indulasukkal’ meglehetésen ujnak szamitanak ha-
zankban. Ennek kovetkeztében a mai napig nem jelent meg olyan tanulmany, amely
atfogéan igazitana el a témaban. Az alap miikédése ugyanis bizonyos mértékben eltér
a korabban megismert, ,hagyomanyos” (részvény, kotvény, ingatlanpiaci, illetve pénz-
piaci) alapokétél, egyuttal betekintést nyijt az opcids iigyletek vilagaba. Munkank
alapvet6 célja, hogy minél alaposabban megvizsgaljuk ezt az instrumentumot, szem
elott tartva a Keresleti oldalt és annak pszicholdgiai vetiiletét is. A cikk valaszt keres
arra is, hogy a sajatos hazai viszonyok kozott mely befektet6i csoportoknak jelenthet
megfelel6 lehetéséget az, amit empirikus tton is vizsgaltunk.

1. BEVEZETES

Egy 11j, hazankban még csekély irodalommal rendelkez6 befektetési formaval kapcsolatban
tobb kérdés is felmeriil a kutatoban. Munkank soran mindenekel6tt modellezni szerettiik
volna ezen eszkdzok miikddését, illetve valaszt adni arra, hogy milyen kockazatok mellett
milyen befektetési stratégia javasolhato a befektet6knek a tokegarantalt alapok esetében.

Mindehhez azonban meg kellett vizsgalnunk: valdjaban mit is jellemzi a befektetok altal
alkotott keresleti oldalt? Azonos-e a kockazat értelmezése a keresleti és kinalati oldalon?

E kérdések jelolik ki az alabbi négy f6 problémat, amelyre az alabbi dsszesitett valaszo-
kat adtuk.

e Milyen tényezok befolyasoljak a laikus kisbefektetéket dontésiik meghozatala-
kor? Milyen szerepet jatszanak a pénziigyi szempontok, és milyen szerepet jat-
szik a kockazat szubjektiv észlelése a tokegarantalt alapok valasztasaban?

1 A cikk a Budapesti Ertéktézsde altal alapitott Kochmeister-dij 2007. évi IT1. helyezett palyamunkajénak rovi-
ditett valtozata. A tanulmany megirasaval kapcsolatban jelentds segitséget nyujtott dr. Kosztopulosz Andredsz
(SZTE GTK, Pénziigytan Szakcsoport), és a vizsgalt szervezetek interjualanyai: Bilibok Botond (Concorde
Alapkezeld), Zsiday Viktor (Aegon Alapkezel6), Sudar Gabor (PSZAF), Gulyas Adrienn (K&H Alapkezeld),
Knaver Gyorgy (CIB Alapkezel§), OTP Alapkezeld. Tamogatasukat a szerz6k eziton szeretnék megkdszonni.

2 Az MTI adatbazisaban a legkorabbi hivatkozas a ,,t0kegarantalt alapok™ miikodésére 2002. 09. 12-én 15:27:13-
kor tortént: a K and H Alapkezel6 és az anyabankhoz tartozéo KBC Vagyonkezeld stratégiai egyiittmiikodésének
leirasa. (,,A cég sikereinek egy részét az igynevezett tokegarantalt alapoknak koszonheti, a KBC Vagyonkezeld
tobb mint 400 fajta t6kegarantalt alap jegyeit kindlja az tigyfeleknek...”) [20020912:MT1:z0073]
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Az emberek mint befekteték dontéseik soran nemcsak az objektiv — ahogyan
az az eddigiekben megfogalmaztuk: pénziigyi — kockdzatokat veszik figyelembe;
dontéseiketet szubjektiv érzéseik, kockazatészlelésiik befolyasolja.

e Mi eredményezheti a tokegarantalt befektetési alapok feliilreprezentaltsagat ha-
zankban?
Magyarorszagon az emberek tobbsége kockazatkeriilének mindsiil; a tékegaran-
talt alapok valasztasanak f6 motivacioja az, hogy ezen befektetési formanal kizardlag
a nyereség bizonytalan, ezzel szemben a téke garantalt; azaz, ha a nyereség nem is
biztositott, a veszteség korlatozott.

e Mennyire van kitéve a tobbi piaci szereplé miikodési kockazatanak egy tokega-
rantalt befektetési alap? Melyek a kiilonosen magas kockazati piacok?

A tékegarantalt befektetési alapok altal kezelt eszkdzok terén kapcsolat mutathato
ki a fedezeti alapok k6zott. A fejlodo- és nyersanyagpiacokon utobbiak jelenléte miatt
fennall a buborékok kialakulasanak veszélye, ami rejtett kockazatként jelentkezik a
befektetok szamara.

o Léteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol a személyi és tranzakciés koltsége-
ken a leginkabb lehet sporolni?

A tOkegarantalt befektetési alapok esetében alkalmazott, passziv portfoliokezelési

stratégia azt eredményezi, hogy csupan az alap induldsakor keletkeznek tranzakcios

koltségek.

Munkénkat a fenti gondolatmenetre fiizziik fel, végigjarva és modellezve mind az esz-
kdz, mind az azt valaszto befekteté miikodését €s kornyezetét.

1.1. Kutatasi modszereink

Kutatasunkat a szekunder forrasok, illetve a rendelkezésre allo6 adatok attekintésével és
elemzésével kezdtiik, ezek alapjan fogalmaztuk meg kérdéseinket és feltételezéseinket.
Ezeket ezutan primer, empirikus modszerekkel igazoltuk:

o kérddiv felvétele egy 392 f6s, véletlen kivalasztassal késziilt szegedi mintén,

e mélyinterjuk készitése alapkezelokkel (Concorde, Aegon, K&H, CIB, OTP), valamint

a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete (PSZAF) képvisel6jével,

e probavasarlas végrehajtasa 12 budapesti, illetve 3 vidéki bankfiokban,

e PSZAF- és BAMOSZ-jelentések, adatbazisok és statisztikai idésorok elemzése,

e az adatok tovabbi nyomon koévetése.

Empirikus tapasztalataink valamennyi feltételezésiinket igazoltak, illetve szdmos ujabb,
érdekes és megvizsgalando teriiletre iranyitottdk figyelmiinket, amelyekkel kutatdsunk
folytatasaban szeretnénk foglalkozni.
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2. A KINALATI OLDAL

Vizsgaljuk meg a tékegarantalt alapokat el6bb kockazati szempontbol, majd pedig ramutat-
va arra, hogy miért is éri meg egy alapkezelonek egy ilyen terméket kibocsatani.

2.1. Mennyire van kitéve a tobbi piaci szereplé mitkodési kockdzatanak
egy tokegarantdlt befektetési alap? Melyek a kiilondsen magas
kockazatu piacok?

E probléma tisztazasa soran kisérletet tesziink arra, hogy bemutathassuk, miként fonodnak
Ossze lathatatlan szalakkal az off-shore adoparadicsomokban bejegyzett, minimalis szaba-
lyozassal miikodé hedge fundok a kockazatkeriild kisbefektetok korében népszerti, tokega-
rantalt alapokkal.

Munkank igy harom részre tagolodik. Eldszor bemutatjuk az opcids piac miikodését,
definialva a tokegarantalt alapokat, ismertetjiik mikodésiik alapvetd szabalyait. Ezutan ki-
fejtjiik, milyen gyakorlati hatranyokkal jarhat a tisztan matematikai megkdozelités, amit egy
példaval szemléltetiink. Végiil a fejlodo- és nyersanyagpiacokon mutatjuk be, mi modon
hat a fedezeti alapok jelenléte a kockazatra és a buborékok kialakulasanak veszélyére, ami
rejtett kockazatként jelentkezik a befektetok szamara.

2.1.1. A termék felépitése és mikodése

A tékegarancia létrehozasanak technikaja a legfontosabb momentum a tékegarantalt befek-
tetési alapok esetében. Mindezt a 2001. évi CXX. térvény a tokepiacrol az alabbi modon
szabalyozza:

241. § A befektetési alapkezel6 az alap hozamara vonatkozo igéretet kizarolag a toke
megovasara vonatkozo igérettel egyiitt tehet. Az igeéretet koteles

a) bankgaranciaval biztositani, vagy

b) a hozamot biztosito pénziigyi eszkézokkel és befektetési politikaval alatamasztani az
tigyfél részletes tajékoztatasa mellett.

A tokegarantalt befektetési alapokat (illetve mas terminologia szerint ,,strukturalt ala-
pok”, illetve ,,bull cv”’-k) az alabbi felépités jellemzi: a tékének a futamidd végén esedékes,
garantalt visszafizetését valamilyen fix hozamu, alacsony kockazatl eszkdz (4llampapir,
bankbetét) beiktatasaval biztositjak, mig a tényleges hozamot opcidk vasarlasaval érik el.
Ezért arra a kovetkeztetésre jutottunk, hogy az eléallitott portfolié voltaképpen kocka-
zatmentes — a befektetett tokénket nem kockaztatjuk, hiszen az allam és a bank rendes
korilmények kozott fizetoképes, mikdzben az opcid kozbeiktatasa nem jar a tékénk koc-
kaztatasaval.

2.1.2. Kiilonbség két ,, kockazatmentes” befektetés kozott

Nem art tisztdzni tehat a ,,kockdzatmentes befektetés” fogalmat. Az allampapir esetében az
allam jogi garancidja all a befektetett toke és a kamatok tdrlesztése mogott, mig az opciodk
esetében azért lehet alacsony kockazatrdl beszélni, mert az opcios dij kifizetése utan a toke
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elvesztésének kockazata nem fenyeget (pl. ha csddbe megy az a tarsasag, amelynek részveé-
nyeire az opciot megvették). Azonban a toke hozama tovabbra is bizonytalannak tekinthetd,
amit at lehet hidalni azzal, hogy a tékét az opcio lehivasaig terjed6 id6ben az alapkezeld
befektetheti egyéb, alacsony kockazatu eszkozokbe, lehetévé téve a ,,bull cv” jellegli mii-
kodést.

Az opciok logikajabdl kiindulva (az opciods dijat leszamitva), a negativ hozam kizart,
a kockazat tehat abban rejlik, hogy lesz-e hozamunk a lejaratkor. Mindebbdl arra a kdvet-
keztetésre juthatunk, hogy a befektetd kockazata a tékegarantalt befektetési alap valasztasa
esetén nem a befektetett toke oldalan keletkezik (hiszen az védve van a garancia miatt),
hanem a hozamoknal. Ezaltal értelmezhet6 az eltéré kockazat, valamint helyreall a tokepia-
cokat jellemz6 alapvetd szabdly is: magas hozammal nem jarhat alacsony kockazat.

A tékegarantalt befektetési alapok tajékoztatoi tartalmazzak az alabbi kitételt:

., Ezuton is felhivjuk tovabba tisztelt befektetoink figyelmét arra, hogy az Alap szarmaz-
tatott iigyletekbe befektets alap, s a szarmaztatott iigyletek altalaban a szokdsostol eltéré
(magasabb) kockazati szintet jelentenek.”

Az eltérd kockazat a kiilonbozd opcios ligyletek alkalmazasabol fakad. Egyes alapok ra-
adéasul nem csupan a ,,klasszikus” opcidkra épiil6 befektetési politikat folytatjak, bizonyos
alapok ugyanis limitaras ¢és egyéb ,,egzotikus” opciot is felhasznalnak. Mindezt megfelel6-
en illusztrélja Acs Gabor cikke is, amely az MKB Euroforint nevii alapjat az alabbi modon
irja le: az alap egyediil abban az esetben fizet 18%-0s hozamot, ha az euro/forint arfolyam
nem 1épi at a 280 forintos szintet. (Acs [2006/16]). Mindezt a sav szélein allo vételi (240,5
EUR/HUF-on) és eladasi opcio (280 EUR/HUF-on) birtoklasa tette lehetévé (,,double-no-
touch”), amelybdl azonban az eladasi aktivalodott 2006. junius 26-an, igy azoéta az alap
99%-ban bankbetétbdl all (MKB Alapkezeld [2006]).

2.1.3. A tokegarantalt alapok megsziiletése

A pénz- és tokepiacok alapvetd tulajdonsaga a hozamok ingadozasa. Opciok alkalmaza-
saval azonban lehet6ség nyilik a hozam garantalasara is, ezzel a vagyonkezel6 a hozam
biztos realizalasat garantalja. A befektetd az adott alapba torténd befektetés soran szert tesz
az arra sz0l6 eladasi jogra is, tehat magasabb értéken értékesitheti, mint a vételi ar. Mindez
igy eladasi opcioként is értelmezhetd (May [2003]).

A hozamgarancia egyik megjelenési formaja a bull betétjegy (bull cd)’. Ha ezt megva-
sarolja a befektetd, akkor a kamat mellé bizonyos részvények hozamabol részesedést is kinal
neki az alapkezeld. Mindez azt jelenti, hogy az alapul vett benchmark emelkedése esetén a
garantalt fix kamat kiegésziil az igy szerzett profittal. Mindez abban tér el a hozamgaranci-
atol, hogy a bull cd esetében nem kell fizetni a plusz jogért, illetve az index emelkedésének
csupan bizonyos hanyadat kapja meg a befektet6. Mindez megéri a vagyonkezelének, mivel
a referenciaindex emelkedésének masik hanyada az 6v¢, illetve a kifizetett kamat (esés ese-
tén) elmarad az azonos kockazatu befektetések kamatatol (May [2003]).

3 A szakirodalom jellegzetessége, hogy mieldtt Magyarorszagon is megjelentek volna a tékegarantalt alapok,
addig ezek az eszkozok egymastol meglehetdsen eltérd néven (pl. bull cd, strukturalt termékek) szerepelnek.
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Ez a megoldas mar 1976-ban felbukkant, amikor Merton és Scholes CBOE (Chicago6i
Opciods Tozsde) opciokba fektetett, hogy kihasznalja az emelkedd arfolyamok nyereségeét.
Mindezt kamatot fizetd szamlakkal kombinaltak, igy védekezve az arfolyamcsokkenés ellen
(1. abra). Akkor ez a kisérlet a befektetok érdeklddésének hidnya miatt megbukott, azonban
innentdl szamithatjuk a tékegarantalt alapok megsziiletését (Dunbar [2000]).

Goldstein azonban 1990-ben az UBS svijci banknal Eurépaban mar megiitotte a fonye-
reményt azzal, hogy piacra dobta a ,,strukturalt termékeket”. A sikert az eurdpai és ame-
rikai piac eltérd volta magyarazza: az eurdpai befektetok (a nyugdijalapokkal egyiitt) tavol
tartottak magukat a részvényektol, javarészt kotvényekben tartva az altaluk kezelt vagyont.
Az Europai Monetaris Unid megvalosulasanak kozeledtével azonban a kamatlabak Eurdpa-
szerte csokkenésnek indultak, illetve az ekkor lezajlo privatizacios hullam friss részvények-
kel latta el a piacokat. Mindez a befektetoket a részvénypiacok felé forditotta.

Goldstein a strukturalt termékek segitségével ajanlott fel a kisbefektetoknek részesedést
a részvénypiacok hozamabdl ugy, hogy kozben nem kell attol tartaniuk, hogy elvesztik a
befektetett tokéjiiket.

A legegyszerlibb strukturalt termékben egy hosszu lejaratu részvényindexvételi opcio
¢és allamkotvény talalhato. Az index esetleges zuhanasa esetén az opcid ugyan értéktelenné
valik, de az allamkotvény garantédlja a befektetett toke visszafizetését. Milyen modon érik
el mindezt? Indulaskor kiszamoljak, hogy mekkora allamkotvény-allomany esetén éri el az
allampapirok jovoértéke a befektetések névértékét — ennyi pénz jon dssze a kamatokbol. A
fennmarado t6két pedig indexvételi opcioba teszik be.

Meéretgazdasagossagi okokbol az opcidkat a lakossagi bankok és biztositok kdzvetlentil
az UBS méretii befektetési bankoktol vették meg, zomében 100 millio dollaros csomagokba
burkoltan.

Az instrumentum eldszor a brit piacon debiitalt (az FSTE 100-as indexére vonatkozo op-
cioval felszerelve), azzal a jogi kikdtéssel, hogy a befektetési szolgaltatonak valoban vissza
kell fizetnie a befektetés névértékét, mivel az 1980-as évek végén az Egyesiilt Allamokban
a portfoliobiztositas rendszere csifosan megbukott. (Dunbar [2000])

2.1.4. A tokegarantalt alapok tipusai

A klasszikusnak szamito, zart végli, egy opciot tartalmazoé strukturanak napjainkra mind
tobb alvaltozata ismert. A Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeleténél 2007. februar 20-an
készitett interjubol kitlinik, hogy hazankban a legujabb formak — épp rendkiviili népszeri-
ségiik miatt — hamarabb jelennek meg, mint a nyugat-eurdpai piacokon.

Fontos azonban megemliteni harom uralkodo tendenciat. A garantalt alapok hazai el-
varasokhoz torténd adaptalasanak tekinthetd ujdonsagok (az tigyfelek szdmara likviditast
biztosito, nyilt végili alapok) mellett érezhetd a nyugaton jellemzd, hosszu lejaratu tipusok
(nalunk unit-linked modon értékesitett) elterjedése. Mindazonaltal valamennyi tipust az
eredeti, zart végli valtozat modosulataként képzelhetjiik el; azaz ugy modositjak az eredeti
modellt, hogy az megfeleljen a kitlizott céloknak, de a klasszikus forma egy-egy tulajdon-
saganak felaldozasaval.
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1. abra
A tokegarantalt alap miikodése

Véltozo

A lejaratkor értékesitett
opciodbdl szarmazé hozam

Varhatd hozam

Fix
Garantalt hozam (ha van)
Az opcib arat a futamidd
végéig kitermeli a hozam

y 1 6ke
allamkétvény és/vagy bankbetét OPTCIO
vétel

Ale}pkezelt'li t6kéje|

Forras: alapkezel6i tajékoztatok

A klasszikus modell tulajdonsagai tehat az alabbiak: zart végli, emiatt nem igényel tl
nagy készpénzallomanyt (zomében az esetleges alapkezeldi, letétkezeldi, feliigyeleti, konyv-
vizsgaldi dijak fedezésére forditja). Portfolidja tilnyomo hanyadat (indulaskor tobbnyire 80-
90%-at) allampapirok vagy bankbetétek teszik ki. A ,,maradék” (10-20%-os) részt fektetik
opciokba. A jegyzék idoszaka utan a befektetési jegyeket tézsdére vezetik, ily moédon bizto-
sitva a befektetok szdmara a kiszallas lehet6ségét. A futamidé atlagosan 2-3 év.

A hozamgarantalt alapok ettdl térnek el oly modon, hogy a fix hozamu eszkdz aranyat
megemelik, amely igy nem csupan kipodtolja az opcids dij miatt kiesé részbdl fakado toke-
hényadot, hanem még pozitiv hozamot is biztosit. Attekintve azonban a klasszikus modell
miikddését, mindebbdl az kovetkezik, hogy opcidk vasarlasara kevesebb toke jut, ami az
elérheté hozam mértékét csokkenti.

A hozam- és tékegarantalt pénzpiaci, betét- és kotvényalapok érdekes szinfoltjai a garan-
talt alapok nagy csaladjanak. K6zos jellemzdjiik, hogy — akarcsak ,,hagyomanyos” tarsaik
— teljes mértékben fix hozamu termékekbdl allnak (bankbetét, repo, jelzaloglevél, allam-
papir, egyéb kotvények). Tokegaranciat jellemzden 90 napos tartast kovetden biztositanak
tulajdonosaik szamara. Mindazonaltal felmeriil a kérdés: a tokegarancia igérete tobb-e a
befektetok igényeit kiszolgalo, egyszerli marketingfogasnal? Ezt a véleményiinket mind a
feliigyeletnél, mind az alapkezeloknél készitett interjuk alatamasztottak (,,divatmarketing”,
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,»a magyaroknak barmit el lehet adni garancia mellett”). E tendenciaért a valaszadok mind-
annyiszor az alulfejlett befektetdi kultarat okoljak.

A ,cliquet tree capitalization” elven miikodo alapok esetében tobb opciot tartalmazo ko-
sarat indit az alapkezel6, amelyet elére meghatarozott referencia-idopontokban értékelnek,
¢és a rosszul (kiiszob alatt) teljesito elemek kikeriilnek a kosarbol (K&H Alapkezeld [2006],
Acs [2006/16']; CIB [2006a], 4. 0.).

2. abra

Példa a tobb eszkozkosarbdl allo tékegarantalt befektetési stratégiara
a CIB Alapok Alapja termék esetén

Az els6 eszkozkosar A masodik eszkozkosar

40% CIB Kincsem Kotvény Alap
35% CIB Indexkdveté Részvény Alap CIB Pénzpiaci Alap
15% CIB Eurdpai Részvény Alap
10% CIB Ingatlan Alapok Alapja

Forras: CIB Alapok Tokegarantalt Szarmaztatott Alapjanak roviditett tajékoztatoja [2006], 5. o.

Maximalt hozamu alapok esetében az opcios részalappal elérhetd hozam mértéke limi-
talt, ezt meghalad6 hozam esetén a fennmarad6 hanyad az alapkezel6t illeti.

Az alapok alapja konstrukcio meglehetdsen sajatos értelmezését érhetjiik tetten a CIB
Alapkezeld esetében, ahol a sajat alapjaik mozgasat kovetd terméket hoztak létre. Ezaltal
az iigyfelek részesiilhetnek az ingatlan-, a kdtvény-, a pénz- és részvénypiacok hozamaibdl,
mikozben az alapkezeld voltaképpen sajat magaval szemben ir ki opciot. Mindez jelent6s
koltségmegtakaritasat jelent az alapkezeldnek, ami javitja a termék jovedelmezdségét (CIB
Alapkezel6 [2006a]).

Nyilt végti, garantalt alapok esetében az alapkezel6 vallalja a befektetési jegyek vissza-
valtasat, ami viszont tobblet készpénzallomany tartasat feltételezi. Az alapmodell miikodé-
sébdl kovetkezik, hogy a tobbletlikviditas biztositasa csak akkor lehetséges, ha csokkentik
az opcidk aranyat. Néhany alapkezel6 ezt a problémat ugy kezeli, hogy a fix hozamu eszko-
zoket 3 honaposnal rovidebb bankbetétekbdl allitja 6ssze, ezaltal szabadabban biztosithatja
az alap likviditasat.

Sajatos hibat értiink tetten a CIB Alapkezel6 Dollar Profitmix nevii termékének 2006.
oktober 31-i portfoligjelentésében, ahol az eszkézoldalon harom elemet taladlunk: folyészam-
lan tarolt készpénzt (6sszes eszkdz 5 szazaléka), legfeljebb 3 honapos lekotésii bankbetétet
(0sszes eszkoz 91 szazaléka) €s opciok helyett hataridos forwardiigyleteket az 6sszes eszkoz
4 szazalékat kitevo értékben. (CIB [2006b])

A forwardtermékek az OTC-piacokon értelmezett, egyedileg kialakitott, nem szabva-
nyositott hataridds tigyletek. Mindez kissé ellentmondasos, mivel az adott termék roviditett
tajékoztatojanak a 6. oldalan az alabbi szoveget olvashatjuk:

A befektetési stratégiaban leirt opciokon kiviil tovabbi szarmaztatott iigyleteket az
alapkezeld nem kot.” (CIB [2006c])
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A fenti technikai probléma lényegére végiil a feliigyelet adta meg a valaszt azzal, hogy a
portfolidjelentésben szerepld kérdéses tétel valdjaban forwardopciot takart.*

Mindezzel némileg szemben allt az érintett alapkezel6 valasza®, amely mar az oktoberi
portfolidjelentések javitasarol szolt — azota ugyanazt a tételt mar OTC-opcidként tiintetik
fel, mikdzben a megel6z6 honapokban még a fent emlitett modon jelent meg.

2.1.5. A kockazat matematikai megkozelitése — a tokegarantalt alapok
szorasa

A jelentkez6 kockazat mindig viszonylagos, azaz el kell helyezniink a tékegarantalt alapokat
a befektetési alapok hozam-kockazat terében ahhoz, hogy valos képet kapjunk errdl az inst-
rumentumrol. Az OTP alapkezel6 tékegarantalt alapjainak kommunikécidjaban (3. abra)
érzékelteti a kérdést, de nem allit fel sorrendet az alapok k6zott, azonban azt a latszatot kelti,
hogy azonos kockazat mellett magasabb hozamot ajanl a befektetdknek.

3. dbra

A garantalt alapok ,,kilognak” a kockazati besorolasokbol

Forras: OTP Alapkezeld

A varhato hozamot valamennyi zart végii alap esetében igyekeznek felvazolni a befek-
tetdnek, aki végsd soron ennek alapjan mindsiti a befektetést. Az ettdl valo eltérés mind
magasabb varianciat fog mutatni. Kockazatmérési problémat vet fel, hogy nem kiilonithetd
el a pozitiv és a negativ iranyu kilengés. Azonban logikusnak tlinik azt feltételezni, hogy
egy hirtelen felivelés sem jar késobbi komoly korrekcioval (ilyen heves kilengésekkel jelle-
mezhetdk példaul a nyersanyagok).

Bernstein szavaival élve tehat nagy szoras mellett ,,.kdnnyen a fejlink a siitében — labunk
a hiitében helyzetébe keriilhetiink” (Bernstein [1998]).

4 A PSZAF 2006. december 7-én kelt levelébol.
5 A CIB Alapkezel§ online tigyfélszolgalatanak 2006. december 18-ai valasza.
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Egyszeriibb lesz a kép, ha a kockazati besorolasnal visszanyulunk az alapok szoéras-
négyzetéhez, hiszen ez a statisztikai mutatatd a papir arfolyamanak instabil voltara mutat
ra (Ulbert [2002]).

fgy viszont leszogezhetd, hogy a variancia és a kockazat egyiittes mozgéast végez. A
PSZAF A nyilvinos befektetési alapok kéltségei a 2006-o0s évben cimii kiadvanyahoz kap-
csolodo, statisztikai adatbazisban fellelhetd szorasadatok alapjan készitettiink egy atfogd
értékelést (4. abra). Ennek soran 69 tokegarantalt és 197 ,hagyomanyos” befektetési alap
esetében mértiik fel az atlagos szorast. A garantalt alapok esetében az atlagolas a mogottes
termékek figyelembe vétele nélkiil tortént, a stilyozas soran a stlyozott atlagos nett6 eszkoz-
értéket vettiik figyelembe, akarcsak a tobbi befektetésialap-kategoria esetében.

4. abra
A tokegarantalt alapok helye szoras alapjan
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befektetési alap

0,00%

Forrds: PSZAF [2007], sajat szerkesztés

Mindez azt mutatja, hogy a tékegarantalt alapok szorasuk (és ezaltal kockazatuk) alapjan
arészvényalapok és a kotvényalapok kozott foglalnak helyet. Ez az abra épp arra bizonyiték,
hogy a téke garantalasa mellett a hozam létrejotte meglehetdsen bizonytalan.

2.1.6. Opciok és hedge fundok
1994-ben a Times magazin az alabbi modon méltatta a modern pénziigyi tudomanyon ala-
puld hedge fundok alapjat jelentd, szarmaztatott termékeket:

A szarmaztatott iigyletek fantasztikus rendszere nem odivatu emberi Gsztondkon, ha-
nem szamitogepes varazslok altal tervezett és megfigyelt szamitasokon alapul..., akik nehe-

zen érthetd képletekkel dolgoznak..., amelyeket az un. kvantok, azaz a kvantitativ elemzdk
talalnak ki.”
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A fent emlitett sajtoorganum akkori lelkesedését a pénziigyi stabilitas (1jboli megterem-
tésének illizidja magyarazza. A Bretton Woods-i rendszer harmincéves stabilitasat hirtelen
felvalto volatilitdas motivalta a szakembereket a kockazatkezelés mind hatékonyabb eszko-
zeinek kifejlesztésére. igy a szarmaztatott iigyletekre tigy tekinthetiink, mint az aringado-
zasok kivédésére 1étrehozott eszkozokre (Bernstein [1998]).

A spekulativ tékére, annak likviditasteremtd szerepénél fogva, a piac egyik elengedhe-
tetlen részeként kell gondolnunk, mivel enélkiil a piacok miikodése joval dragabb lenne a
specialistak kényszer( arjegyzései miatt.® Kiillondsen igaz ez az olyan opciokra, amelyek
— ,,Z€r6 0sszegl jatékok™ 1évén — feltételezik a kereslet és kinalat tokéletes egymasra épii-
1ését (Rini [2000]). Az Gjsagirdk optimizmusanak legfébb oka talan az lehetett: még nem is
sejtették, hogy 1998 nyaran a kvantok altal megalkotott, matematikai elveken alapulé rend-
szerek mi modon eredményeznek piaci kdoszt, és a hedge fundok akkori zaszloshajojanak,
a Long-Term Capital Managementnek a bukasat.

A befektetési alapok vilaganak meglehetdsen egyedi szerepléit alkotjak ugyanis a hedge
fundok — egyrészt azért, mert miikodési teriiletiik alapvetden az opciods piacra iranyul, mas-
részt, mert ezek mitkodését hatarolja koriil a legkevesebb jogszabaly.

Ezen zartkor alapok egyik f6 jellemzdje, hogy els6sorban nagy vagyonnal rendelkez6
befektetoknek — nagyon magas kockazat és rovid id6tav mellett — magas hozamot biztosi-
tanak. Ennek érdekében korlatlan kereskedési jogokkal birnak (a gyenge szabalyozast és
az alacsony adozast tobbnyire az adoparadicsomokban torténd bejegyzés is eldsegiti), fel-
vehetnek rovid poziciot, illetve nagyobb mértékben vehetnek fel hitelt, mint mas alapok.
Mindez megteremti a magas tokeattétel és kockazatvallalas lehetdségét, ami azt eredmé-
nyezheti, hogy az alap 6nmaga is képes a piac miikddését jelentés mértékben befolyasolni
(May [2003]).

Megertésiikhoz eldszor is tisztazzuk a fedezeti ligylet jelentését.

Mindemellett elmondhatjuk, hogy a fedezeti alapoknak ,.kevés kdziik van a kockazat-
kezelési célbol kotott fedezeti ligyletekhez” — mar csak azért is, mert az altaluk alkalmazott
befektetési stratégiak gyakran nagyon Osszetettek és kockazatosak. Klasszikus ,,buy and
hold” poziciok helyett eldszeretettel vasaroljak distressed (pénziigyi atszervezés, csdd vagy
felszamolas alatt allo), illetve event driven (felvasarlas vagy fiizio alatt allo) vallalatok pa-
pirjait. Emellett 6k allnak a legtobb arbitrazsmiivelet mogott is (Affentrager [1998]).

2.1.6.1. Az opcios piacok veszélyei — a Long-Term Capital Management
bukasa (esetpélda)

A tokegarantalt alapok torténetét ott fejeztiik be, amikor Goldstein sikeresen piacra dob-

ta strukturalt termékeit. Mindehhez sziikség volt allampapirokra és indexvételi opciokra,

amelyeket a befektetési bankok nagy tételben bocsatottak a lakossagi bankok €s biztositok

rendelkezésére.

6 A new yorki értéktézsde 1959 6ta un. specialistakat alkalmaz arra, hogy a piac optimalisan tudjon mitkédni. A
specialista munkaja a tisztességes, kétoldalu piac biztositasara és az arsav sziikitésére iranyul. Ennek értelmé-
ben, ha senki sem akar venni, akkor a vételi oldalra allva, neki kell biztositania a likviditast. Az OTC-rendszerek
Osszekapcsolasa révén 1971-ben létrejott Nasdaq nem alkalmaz arjegyzést (RNt [2000], 195-199. o.).
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Az indexvételi opciok esetében azonban a befektetési bankoknak fedezniiik kellett a be-
fektetés kockazatat. Erre Goldsteinék a delta- és gammafedezés modszerét hasznaltak.

Az opciodk eladasa utan Goldsteinék tehat a kockazatokat deltafedezéssel (az alaptermék
részvényeibdl torténd vasarlasokkal) és gammafedezéssel (europai tézsdéken rovid lejarath
opciok vasarlasaval) kezelték, s e technika alkalmazasaval kockdzatmentes hozamra sza-
mithattak, legalabbis Harrison és Kreps 1979-es eredményei ezt mutattak (idézi Dunbar
[2000]). Mindekozben a kiilonbdzé idétavi, opcids termékek eltérd likviditassal birtak a
piacon, a rovid tavuak nagy forgalommal és igy likviditassal rendelkeztek (a gammafedezés
miatt), azonban hosszu tavon mar inkabb kinalati piacrol beszélhettiink.

A gammafedezet irdni igény és a beépitett profitvarakozasoktol megemelt implicit, va-
lamint a stabilabb historikus volatilitds szétnyilasa azonban arbitrazslehetdséget teremtett.
A hosszu lejaratu opcidk ugyancsak tal voltak arazva, legalabbis a részvények tartasaval
jaré 4-5 éves fedezeti stratégiahoz képest. Modest és az LTCM ekkor lépett a szinre, hogy
atvallalva a bazeli keretek k6zé szorult befektetési bankoktol a volatilitast, viszontbiztosito-
ként miikodjon (5. abra). Ekkor, 1997-ben mar csak 20 milliard dollarnyi hossz lejaratu, 0j
opcios kibocsatas tortént (Dunbar [2000]).

5. abra
Kapcsolat a hedge fund és a tokegarantalt alap kozott
: Volatilitas v
: - Révid lejarati eladasi
opciok vasarlasa
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Forras: Dunbar [2000]

Az opcios piac folott az elsé viharfelhdok 1997 6szén jelentek meg a kelet-azsiai valsag-
gal. A volatilitas ismét kezdett szétterjedni a globalis piacokon, igy elért Europaba is. Hata-
sara a rovid lejaratu indexopciok ara mind meredekebben nétt (a ciprus atalakult cédrussa).
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Mindez a gammafedezet és igy a hosszu lejaratt opciok megdragulasahoz vezetett. Oktober
27-én a Dow Jones Industrial indexe 550 pontot zuhant egy nap alatt, é&s novemberre a
hosszu tavu volatilitas a historikus 16%-r6l 24%-ra emelkedett, ami szazalékpontonként
400 millié dollaros veszteséget jelentett a piacnak. Az érvényben 1évo bazeli szabalyoza-
sok (és a cikkiinkben késobb részletesen targyalt, a kockazatokat feliigyeld, szamitogépes
VAR-rendszerek) miatt a nagy befektetési bankoknak likvidalniuk kellett a hosszu lejaratt
indexportfoliokat, amelyeket az LTCM fel is szivott a piacrol, bizva abban, hogy a kedélyek
lecsillapodasa utan majd emelt aron adhatja el 6ket Gjra.

Az 1998-as oroszorszagi gazdasagi valsag azonban korabban soha nem latott szakadast
eredményezett — gyakorlatilag az opciok arazasanak alapjaul szolgal6 Black—Scholes-képlet
valamennyi kitétele megdolt: a piac egyszerre szlint meg likvidnek, folytonosnak és norma-
lis eloszlasunak lenni. Emellett, mivel globalis 6sszeomlas zajlott le, a foldrajzi és termék-
beli diverzifikacio is hatastalannak bizonyult. A hosszl tavt volatilitas elérte a 40%-ot, ami
az LTCM-et a magas tokeattétel miatt elobb a sajat toke felélésére, majd a partnerbankok t6-
keinjekciojara kényszeritette, s ez végiil az alap felszamolasahoz vezetett (Dunbar [2000]).

Az alapkezel6i interjuk soran felmeriilt az a probléma, hogy a befektetdk a piaci szerep-
16kre mint ,,piaci magusokra” tekintenek. A fenti Times-idézet is jol példazza, hogy nem
csupan a hazai fejletlen befektet6i kultirara jellemzé ez a fajta csodavaras — amely azonban
azzal, hogy a kockazatmentes nyereség elérését tlizi zaszlajara, mindig csufos bukassal jar
egylutt.

Empirikus vizsgalataink soran a Dunbar-féle modellt csupan részben tudtuk alatdmasz-
tani. A nagy befektetési bankhazaktol a tékegarantalt alapokig vezetd Gt megléte bizonyos-
sagot nyert, azonban a nyugat-eurdpai anyabankok, illetve a BNP Paribas kdponyege mogé
mér nem allt médunkban betekinteni. igy a hedge fundok altal jelentett kockazatokrol csu-
pan kozvetett informaciokkal rendelkeziink.

2.1.7. Nemzetgazdasagi hatasok

Bar kutatasunknak nem kimondott célja, hogy az alapkezelok tevékenységének eme ha-
tasaival szamoljon, de komplex elemzést nem végezhetiink e komponens kihagyasaval. A
tékegarantalt alapok mitkddésekor a legfobb intézményi érdekhordozoknak az alapkezelén
tul a bankrendszer, a magyar allam €s az opci6 kibocsatoja tekinthetd (eltekintve a konyv-
vizsgaloktol, letétkezel6tol és egyeb szereploktol).

A bankrendszernek — barmilyen meglepd is — a tékegarantalt befektetési alapok piac-
szerzési lehetdséget kindlnak gy, hogy kdzben stabilizalhatjak betéti allomanyukat. Abban
az esetben ugyanis, ha az alap fix eszkdzei bankbetétekbdl allnak, a teljes vagyon 70-90%-a
a bankokhoz vandorol. Mindez azt is jelentheti, hogy ha az iigyfél a sajat bankjanak tulajdo-
naban all6 alapkezeldnél jegyez tokegarantalt alapot, akkor valdjaban a tokéjének mindossze
10-20%-aval végez tényleges miveleteket, hiszen a ,,maradék” visszavadndorol a bankhoz,
illetve az alapkezel6 realizalja a relative magas alapkezeldi dijakat.

Az allamhéztartdsban az adossag finanszirozasat teszi kénnyebbé az allampapirok irant
mutatkozd, esetleges tobbletkereslet. Ezért itt sem beszélhetiink a kiilsé egyensuly romlasarol.

Az opcidkndl mar nem teljesen egyértelmii a kép. Abban az esetben ugyanis, ha az alap-
termék nem a hazai piacokon van jegyezve, illetve az OTC-opci6 kiirdja kiilfoldi befektetési
bankhdz, akkor a kiils6 egyensuly romlasarol és tékekivonasrdl beszélhetiink.
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2.2. Léteznek-e olyan alapkezelési stratégiak, ahol a személyi jellegii
és tranzakcios koltségeken a leginkabb sporolni lehet?

A pénzintézeteknél (amelyek a magyar alapkezeldk tobbségének anyavallalatai) a legma-
gasabb nem kamatjellegii raforditas magabol a személyi jellegii raforditasokbol szarmazik.
Nem minden ok nélkiil, hiszen ebben a szektorban az emberi toke a siker legfontosabb té-
nyezdje. Azonban ennek a draga er6forrasnak a minél hatékonyabb felhasznalasa ugyanugy
kulcsfontossagu tényezo — elég csak arra gondolni, hogy a hazai piacvezeté OTP Bank teljes
mérlegfoosszegebdl a személyi jellegii raforditasok 1,82%-kal részesedtek — a nem kamat-
jellegti raforditasokkal dsszevetve, az arany mar 32,4% volt 2005-ben (OTP [2005], 66. 0.).

Passziv, példaul indexkdvetd alapkezelési stratégia alkalmazasaval az egy termékegy-
ségre jutd személyi és egyéb (pl. tranzakcios) raforditasok alaposan csokkenthetdk. Azon-
ban még ekkor is sziikséges valamiféle korrektiv jelenlét, ha nyilt végii papirrél van szo.

Hazénkban a PSZAF behatobb vizsgalatai alapjan elmondhatjuk, hogy az ,,intézmények
portfoliokezelési magatartasat, az aktiv vagy passziv stratégiat altalaban intézmeényi szin-
ten, illetve azon beliil portfolionként hatdrozzdak meg” (PSZAF [2005/1] 3. 0.).

Azzal kapcsolatban, hogy valdjaban melyik stratégiat célszerti kdvetni, mar megoszlik
a szakirodalom véleménye. A passziv modszer alkalmazasa mellett mégis az alabbi érv
szOl: egy aktiv portfoliomenedzser atlagosan tobb mint 100 részvényt tart 80%-os forgasi
sebesség mellett, ami magas tranzakcios koltséghanyaddal jar. Passziv stratégia kovetésekor
ezzel szemben valamilyen részvényindexbe torténik a befektetés — ez a technika tjabb kele-
ti. Mivel a modern pénziigyi vilag komplex rendszerében az ingatag elméleti alapok miatt
képtelenség megjosolni a jovobeli eseményeket, és az aktivitas koltségei is magasak, nem
csoda, hogy mig 1977-ben még az alapok fele volt képes teljesitményével feliilmulni a Stan-
dard and Poor’s 500-as indexét, addig 1997-ben mar csak egynegyediik volt ilyen sikeres.

Mikodzben a passziv portfoliomenedzser altal vezetett indexkovetd alap teljesitménye
magas stabilitast mutat a magas szinti diverzifikacié miatt, egyuttal elmondhato az is, hogy
mindez csupan kozépszert teljesitményhez elég.

A fokuszalt befektetés iskoldja ezzel szemben csak néhany erdsen szelektalt vallalat
részvényeire koncentral, ezeket azutan hosszu tavon meg is tartja. A szelektalas elsdsorban
annak alapjan torténik, hogy megkeresik azon vallalatok papirjait a piacon, amelyek erdsen
aluldrazottak, ugyanakkor jelentds, hosszl tava versenyelényokkel birnak. Mindez tehat
kihasznalja a piaci ar és a bels6 érték kozotti kiilonbséget, ami a nem hatékony piac altal te-
remtett, potencialis arbitrazs kiaknazasat jelenti. A hosszu tavi tartas jellemzden alacsony,
10%-os forgasi sebességet eredményez (Hagstrom [2000]).

Erdekes piaci magatartasrol tantiskodik a PSZAF 2005. évi befektetéskezelési témavizs-
galata. Ennek soran ugyanis az aldbbi tanulsagokat szogezik le:

., Osszességében megdllapithaté, hogy a befektetéskezelének —elSirt stratégiai
portfoliodsszetétel rendszerint tag mozgasteret biztosit. (...) Ennek ellenére nem ritka, hogy
a befektetéskezelo tartosan passziv, elsésorban benchmarkkéveto befektetési attitiidot tanu-
sit, azaz a megcélzott portfolio dsszeteteltol valo eltérésre még a rendelkezésére allo kerete-
ket sem haszndlja ki.” (PSZAF [2005/1], 2. 0.)
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A zart végli, tékegarantalt befektetési alapok befektetési jegyei forgalomképesek, azon-
ban a futamidod soran kizarolag a t6zsdén értékesithetdk, illetve vasarolhatok meg. A talzott
likviditas ugyanis mar ellenkezne a miikodés logikajaval — tl sokszor kellene hozzanytlni
a mar befektetett bankbetét/allamkotvény-allomanyhoz, ami a nyitd pozicio szétforgacsolo-
dasahoz vezetne. Tovabbi veszélyként jelentkezne az alapkezelonél az id6rél idére bekdvet-
kez6, nemzetkozi nyereségrealizalas (€s tokekivonas) trendje, ami fokozna a tokegaranciat
biztositd elemeken a nyomast.

Tehat a lejaratkori tokegarancia intézménye kifejezetten igényli az alacsony likviditast,
tovabba ily modon a befektetd a jegyek eladdsa utan csak nehezen lenne képes ujabb zart
végl tokegarantalt alapot talalni olyan piacon, ahol épp jegyzési iddszak van. A tokega-
rantalt hozam ,,kimazsolazasa” ellen hat az a tény is, hogy az alapkezeldk az atlagosnal
magasabb jutalékkal sujtjak a vételt és eladast e jegyek esetében. Ez a magatartas azért is
érthetd, mert igy az alapkezeldnek kell az iigyfél nevében megjelennie a piacon, ami mar
¢lomunkaterhet von maga utan.

2.2.1. Az alapkezelési tevékenység soran felmeriilo és felszamitott koltségek
Ahhoz, hogy megallapithassuk, mennyire tekinthet6k koltségesnek a tokegarantalt alapok,
meg kell vizsgalnunk azt, hogy egy ,,hagyomanyos” alap mitkodése milyen koltségekkel jar.
A befektetési alapok tevékenysége azonban rendkiviil szertedgazo lehet (6. abra), akar
a befektetési kort (nyilvanos, zartkorti), a befektetési idotartamot (zart végii, nyilt végii), a
befektetés iranyat (ingatlan, értékpapir), a jovedelem szétosztasat (rendszeresen feloszto és
ujra befektetd), vagy az értékpapir eredetét (belfoldi, kiilfoldi és deviza) vizsgaljuk. (Bako-
nyi, Décsi, Lauf, Tasnadi [2004]).
6. abra

Egyes befektetésialap-kategoériakban tarolt vagyon megoszlisa (2004—-2006)
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A jegyek megvételekor és az azokbol torténd kiszallaskor szamolhatjak fel az eladasi és
a visszavasarlasi jutalékot. Ennek célja, hogy az alapkezeld elkertilje a befektetdk tulzottan
kismértéki tigyleteit, illetve az arbitrazsra jatszoé spekulansok tdmadasait. Azzal ugyanis,
hogy a nett6 eszkozérték kiszamitasa idoben eltolva (zommel egy nappal késobb) torténik,
a mozgékonyabb befektetok a piacok zarasa el6tt poziciokat vehetnének fel a befektetési
alapokban gy, hogy az egy nappal korabbi nettd eszkdzértéken szerzik be annak jegyeit.

E rendszeresen jelentkez6 koltségek kiegésziilnek még az ugynevezett egyszeri koltsé-
gekkel, amelyek javarészt az alap indulasakor keletkeznek (prospektusok, marketing és fel-
iigyeleti dijak). Ezeket méretgazdasagossagi okokbdl tobbnyire az alapkezeldi dijakba épitik
be (Bakonyi, Décsi, Lauf, Tasnadi [2004].

A feliigyelet vizsgalatai megallapitottak, hogy a befektetési alapokra kibocsatott érték-
papiroknal a koltségek megallapitasa nem kovet egységes gyakorlatot.

, Egyes esetekben a befektetési alapkezeld ugyanazon tevékenység utan kétszeresen is
részesiil dijban (portfoliokezelési/vagyonkezelési dij + alapkezelési dij), ami nem méltanyos
az tigyfeleivel szemben, mig masoknal az a gyakorlat, hogy az alapkezeldk a sajat maguk
altal kibocsatott portfoliokba helyezett befektetési jegyeket kiemelik a dijszamitas alapja-
b6l (PSZAF [2005/1], 11. 0.)

Ennek ellenére megallapithato, hogy melyek a befektetési alap miikddése soran keletke-
70, legfontosabb koltségek.

Az alapkezeld fix jutalékait a nettd eszkozérték 1-2%-aban allapitjadk meg, amit az —
napi bontasban — le is von.

A letétkezel6 dija, amelyet az értékpapirok 6rzéséért és az értékpapirszamla vezetéséért
szamitanak fel, a nettd eszkozérték 0,3-0,5%-ara terjed ki.

Az alapok koltségalapti mindsitésére biztosit lehetdséget a 2004/384/EK ajanlas, amely-
nek értelmében — a napi nettd eszkozértékre vonatkozo adatszolgaltatasok és a befektetési
alapok éves jelentései alapjan — a befektetési alapkezeld tarsasagok a PSZAF rendelkezésére
bocsatottak a mikodési koltségeiket. Ezek az alapok tajékoztatdiban és kezelési szabalyza-
taiban szerepelnek mint alapkezelési dij, letétkezelési dij, alapkezeld sikerdija, kdnyvelési
koltségek, konyvvizsgaldi dijak, marketingkoltségek, kozzétételi dijak, feliigyeleti dijak stb.
Mindebbdl szamitjak ki a teljes koltséghanyadost, amely az alapot terheld dsszes koltség,
csokkentve az értékpapiralapok esetében az értékpapirok kereskedési koltségeivel, illetve
ingatlanalapok esetében az értékcsdkkenéssel. Mindezt elosztjuk az alap éves atlagos nettd
eszkozértékével. Ezaltal megkaphatjuk az egyes alapokra jellemzd, atlagos koltségszintet
(7. abra, idézi Portfolié [2006a]).
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7. dbra
A teljes koltséghanyados valtozasa 2004 és 2006 kozott
a nyilvanos befektetési alapok esetében
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A grafikon szemléletesen mutatja a garantalt alapok viszonylagos olcsosagat, hiszen
azok koltségei az ingatlan- és részvényalapokénal kisebbek. A garantalt alapoknal — sajatos
modon — egyediil a kiilonbozé allampapirokra épiilé alapok voltak olcsobbak. Ugyanakkor
nem mehetiink el amellett a tény mellett, hogy a garantalt alapok jelenleg az értékesités
felfutd agaban vannak, ami magasabb marketingkdltségeket terhel rajuk. A teljeskoltség-
mutato évrol évre lathatd csokkenését a garantalt alapok esetében a szegmens gyors felfu-
tasa magyarazza; a 2004-ben inditott, 18 j €s a 2005-ben inditott, 17 11j alap esetében mar
nem allnak fenn az inditas egyszeri magas koltségei, igy — széles bazist alkotva — képesek
ellensulyozni a 2006-o0s bdviilést (34), mikdzben a forgalmaz 6 alapkezel6k béviilése miatt
a verseny is megnott.

2.2.2. Tanulsagok a koltségekkel kapcsolatban
Tapasztalataink alapjan elmondhatjuk, hogy a tokegarantalt befektetési alapok esetében al-
kalmazott, passziv portfoliokezelési stratégia eredményeképpen csupan az alap indulasakor
keletkeznek tranzakcios koltségek. Ezaltal az alap mitkodése rendkiviil gazdasagos lehet az
alapkezeld szamara.

A zart végi forma eldnye, hogy az alapkezel6 mentesiil a visszavaltassal jaro tranz-
akcios koltségek alol. A nyilt végli formanal ellenben az alap felépitése mar egyre inkabb
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hasonlit egy nagy, de likvid bankbetétre. Ezaltal a befektetére haritjak at a likviditasbol
fakado tobbletkoltségeket tigy, hogy ezen alapok jutalékai a zart végii, garantalt és a ,,ha-
gyomanyos” alapokéi kozé esnek.

2.2.3. Tanulsagok az értékesité halozat esetében

Az értékesités szerepének kérdése eldszor a feliigyeletnél készitett interjii soran meriilt fel.
A bankrendszer fioknyitasi boomjat ugyanis nem mindig kovette a humanerdéforras megfe-
lelé képzése — az alapkezeldk korlatozott kapacitasai miatt. Masfeldl az altalunk készitett,
392 s véletlen mintan felvett kérddiv az iigyintézok alulreprezentaltsagat mutatta — Iénye-
gében a hirdetésekkel azonos stlyozast kaptak.

8. abra
Mi alapjan dontenek a befektetés mellett a kockdzat-hozam parosok altal

szimbolizalt terméket valaszto, potencidlis befektet6k?
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Annak eldontésére, hogy a befektetok miért nem értékelik nagyra az tigyintézok altal
biztositott, kdzvetlen informacids csatornat, probavasarlasokat végeztiink 12 févarosi és
3 vidéki bankfiokban. A fiokok kivalasztasa soran igyekeztiink minél nagyobb reprezen-
tativitasra torekedni, igy arra, hogy azok minél latogatottabbak legyenek. A budapesti
mintank ennek értelmében a West End City Centertdl a Dedk térig terjedd teriiletet fog-
lalta magaba. Ezzel biztositottuk, hogy minden résztvevd bank legalabb két fiokkal is
képviseltesse magat.
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A feltett kérdések az alabbi témakban mozogtak:

e Mi modon biztositja a toke garanciajat az alapkezeld?

e Miért ajanlja vételre ezt a tipust alapot?

e Emliti-e az id0 és a kockazat kozotti kapesolatot?

e Mi termeli a hozamot?

e Milyen irdsos anyagot biztosit a tovabbi tajékozodashoz?

A kapott eredmények meglehetdsen szélsdségesek, mivel a valaszok szakmaisaga fiig-
getlennek bizonyult mind a banktoél, mind az {igyintézé nemétdl, életkoratdl, mind a fiok
elhelyezkedésétdl. Gyakran eléfordult, hogy ugyanazon bank egyik fiokjaban kielégito va-
laszokat kaptunk, majd egy oran beliil, fél kilométerrel arrébb mar lestjto tapasztalatokrol
kellett beszamolnunk (és viszont).

A vidéki fidkok esetében szintén szorodik az eredmény. Mindez azt jelenti, hogy még
egy atlagosan informalt {igyfél sem lehet biztos abban, hogy szakmailag mennyire kompe-
tens valaszokat fog kapni kérdéseire. Bar a vizsgalt minta mérete alapjan nem vonhatunk le
messzemend kovetkeztetéseket, a kapott adatok mégis elgondolkoztatoak, és alatamasztjak
a feliigyelet véleményeét, illetve a kérddives vizsgalatunk soran feltart preferenciakat is.

3. A KERESLETI OLDAL

A befektetd személyisége jelentdsen képes arnyalni a tokegarantalt alapokrdl alkotott képet.
A befektetok ugyanis emberi 1ények, azaz nem csupan a racionalis haszonmaximalizalas
vezérli 6ket.

3.1. A laikusok pénziigyi dontéseit befolydsolo tényezok

Milyen tényezok befolyasoljak a laikus kisbefektetoket dontéseik meghozatalakor? Milyen
szerepet jatszanak a pénziigyi szempontok, illetve a kockazat szubjektiv észlelése a tokega-
rantalt alapok valasztasaban?

Az emberek a kockazatokat tekinthetik jelentéktelennek/elhanyagolhatonak, elviselhe-
tének, elfogadhatonak vagy éppenséggel elfogadhatatlannak.

Felmeriil a kérdés: mitdl fligg tehat, hogy az emberek (mint a pénziigyi szféraban laikus-
nak szamit6 egyének) hogyan itélik meg a kockazatokat, és ezen beliil a pénziigyi dontések
kockazatat? A valasz benne van a kérdésben, és eddig is utaltunk ra: emberek vagyunk,
ezért szubjektiven itéljiilk meg a kockazatokat. Ez a tény a kockazat pszichologiai megko-
zelitéseiben jatszik fontos szerepet, ezért ezekkel a megkozelitésekkel foglalkozunk rész-
letesebben.

3.1.1. A kockazatészlelés megkozelitései

Nemcsak a kockazat fogalmanak, hanem a kockazatészlelésnek is szamos megkozelitése,
illetve definicidja 1étezik, tovabb arnyalva a képet a befekteték viselkedésének vizsgalata
kapcsan.
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3.1.1.1. Valosziniiségi itéletalkotas

A pszichologiai megkozelitések egyik irdnyzata a valdszinliségi itéletalkotast vizsgalja,
azaz azt, hogyan hasznositjuk az informaciékat bizonytalan helyzetekben. E teriilet
egyik legfontosabb kérdése: hogyan viszonyulnak az egyén altal becsiilt valoszintiségek az
egyébként ,,racionalisan” kiszamithatokhoz? Azaz: hogyan itélik meg az emberek az olyan
befektetési lehetdségeket, amelyeknek egyébként az altalunk pénziigyinek nevezett kocka-
zata pontosan kiszamithat6? A laikusok kockazatészlelésének és értékelésének vizsgalatara
irdnyul6 kutatasok alapjan az egyik, talan legfigyelemreméltobb kijelentés, hogy a laiku-
sok értékelésében a statisztikai adatok nem jatszanak dont6 szerepet. Kahneman és Tversky
(idézi Slovic [2007]) ide vonatkozo elmélete szerint az emberek ugynevezett heuriszti-
kakat (feladatmegoldd modszereket, olyan folyamatokat, amelyekben bonyolult itéleteket
egyszeriibbekre vezetnek vissza) alkalmaznak dontéseik soran, és nem kdvetnek racionalis
szamitasi elveket, illetve statisztikai torvényszeriiségeket. Altaliban ezek a heurisztikak
hasznosak, néha azonban komoly és szisztematikus hibakhoz vezetnek. A kévetkezd heu-
risztikakat emlithetjiik meg, amelyek befolyasoljak az itéleteket a kockazatészlelésben:

e Hozzaférhetdségi heurisztika: alkalmazasakor egy esemény gyakorisaganak megité-
1ése attol fiigg, hogy mekkora az esemény érdekessége, milyen konnyt azt emlékezet-
be idézni. Az eléforduld hibak:

— a példak felidézhetdségének koszonhetd torzitasok,

— a keresési halmaz hatasossdganak kdszonhetd eltérések,

— az elképzelhetdségbdl fakado torzitasok,

— latszolagos korrelacio.

e Reprezentativitas vagy hasonlosagészlelés: az emberek annak valdszintiségét példaul,
hogy valaki orvos, aszerint becsiilik meg, hogy milyen mértékben hasonlit egy orvos
¢s Kahnemann:

— érzéketlenség az eredmények priori a valoszinliségével szemben,

— a mintanagysaggal szembeni érzéketlenség,

— a véletlen helytelen értelmezése,

— érzéketlenség az eldrejelezhetdséggel szemben,

— az érvényesség illuzidja,

— a regresszid helytelen értelmezése.

e Kiigazitas és lehorgonyozas: az emberek egy kezdeti értékbdl kiindulva készitenek
becsléseket, amit G1igy igazitanak ki, hogy a végs6 valaszt adja. A kdvetkezd hibak
fordulnak el6 ilyenkor:

— elégtelen kiigazitas,

— eltérések a konjunktiv és diszkonjunktiv események értékelésében,

— lehorgonyozas a szubjektiv valoszinliség-eloszlasok becslésében.

e Tulzott bizonyossag a sajat itélet helyességében: a sajat tudas korlatainak fel nem is-
merése.
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e A bizonyossag kivanasa: ez arra készteti az embereket, hogy a bizonytalansag okozta
szorongast tilzott, megalapozatlan bizonyossaggal csokkentsék. Ilyen hibara deriilt
fény Kates [1962] interjuiban, amikor az arviz aldozatai (tévesen) ugy vélik, hogy
ugyanaz a katasztréfa nem fordulhat veliik ujra eld.

A szerzOparos tehat ,,a pszichologiai kutatas felismeréseit a kozgazdasagtudomanyba

integralta, kiilonos tekintettel az emberi itéletalkotdsra és dontéeshozatalra a bizonytalansag
kériilményei kozepette” (Hamori [2003], 780. o.).

3.1.1.2. Pszichometrikus iranyzat

A pszichologiai megkozelitések egy masik irdnyzata a pszichometrikus iranyzat, amelynek
egyik legismertebb képviseldje Slovic. Az ide tartoz6 szakértok a kognitiv pszicholégia
médszereivel probaltak feltarni a kockazatészlelést meghatarozo tényezoket, és egy tarsada-
lomban, illetve kultiraban jelen 1év6 kockazatattitiidok és -észlelések kognitiv térképeinek
megrajzolasara tettek kisérletet. Weber [2003] kutatasaival igazolta, hogy a pszichometrikus
modell a pénziigyi dontések kapcsan is alkalmazhat6. Slovic kutatta a laikusok kockazat-
észlelésének jellegzetességeit, fontosnak tartotta a laikusok kockazatrol alkotott képének
megismerését. A laikusok kockazattal kapcsolatos tudasat a kevesebb informacio és esetle-
ges tévedések ellenére is sokkal gazdagabbnak tartotta a szakértokénél.

3.1.1.3. Kulturalis megkozelitések

A kulturalis antropologia megkozelitései szintén a pszichologiai kozelitésekhez tartoznak.
Az alapgondolatok Douglas és Widavsky [1982] nevéhez flizddnek. Az embereket a kdzdsen
osztott értékek és hitek alapjan meghatarozott kulturalis csoportokba osztottak, és nem a
kockazatot magat tartottak a kockazatokkal kapcsolatos itéletek és észlelések 1étrejottében
a legmeghatarozobb tényezonek, hanem a kockéazatészlel jellemvonasait, felhivva a figyel-
met arra, hogy a laikusok szubjektiv kockazatészlelése mogott ott van a kulttra teriilete az
altala meghatarozott értékekkel, hiedelmekkel, eléitéletekkel. Douglas szerint a kockazat-
észlelés olyan tarsadalmi folyamat, amelynek sordn a tarsadalom létrehozza sajat domi-
nans konszenzusat arrol, hogy mely veszélyek valtjak ki a legnagyobb szorongast, illet6leg
milyen kockazatok folvallalasa tekintheté még ésszertinek.

Ugy gondoljuk, hogy a pénziigyi befektetések kockazatanak megitélésénél is kiemelten
fontos a kulturalis faktor. A magyar befektet6k alacsonynak mondhat6d kockazatvallalasi
hajlandésaga (lasd pl. Ulbert—Csanaky [2004]) nagymértékben kdszonhet6 a kulturank-
nak. Ezt alatamasztja a Geert Hofstede altal meghatarozott bizonytalansagkeriilési index
(amely egyike azoknak a dimenzidknak, amelyekkel Hofstede a kulturak ko6zotti kiilonb-
ségeket jellemezte). A bizonytalansagkeriilési index azt fejezi ki, hogy egy kulturdban az
egyének mennyire érzik magukat kellemetleniil strukturalatlan, szokatlan szituacidkban.
Magyarorszag bizonytalansagkeriilési indexe (82 pont) joval magasabb, mint a vilagatlag
(62 pont), és az eurdpai atlagot (79 pont) is meghaladja.’

7 Az adatok forrasa: www.geert-hofstede.com
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3.1.2. A kockazatészlelés definicioi
Everitt [1996] a kockazatészlelést a kovetkezoképpen hatdrozza meg: az egyén allaspontja
egy bizonyos cselekedettel vagy ¢életstilussal kapcsolatos kockazat valoszintiségérdl.

Kolos [1998] tobb szerzd alapjan a kovetkezdképpen irja le az észlelt kockazatot
(specialisan vasarlasi szituaciokra meghatarozva): ,, 4 fogyaszto sziikséglet kielégitésére
iranyulo, célorientalt magatartasat feltételezve, a kockazat a fogyaszto azon szubjektiv
varakozasa, hogy cselekedeteinek negativ kovetkezményei lehetnek, amelyek valamilyen
veszteseg formajaban jelentkeznek. Minél inkabb biztos a fogyaszto az 6t ért veszteségrol,
illetve minél sulyosabbnak itéli ezen veszteség kiovetkezményeit, annal magasabb szintii
kockazatot észlel.”

Adams (idézi Greene [2000]) kijelenti, hogy mindannyian valodi kockazatszakértok va-
gyunk, és szakértelmiink mindennapi tapasztalatainkon és az ezekbdl vald tanulas képes-
ségén alapszik.

3.1.3. Az informaciok jellegének és feldolgozasanak szerepe

Weber [2003] MBA-tanulokkal végzett kutatasainak eredményeképpen a pénziigyi kocka-
zatok észlelésének modellezésére egy altala hibridnek nevezett modellt talalt a legalkalma-
sabbnak.

Weber szerint az emberek egy kettds feldolgozé rendszeren keresztiil értékelik a meg-
szerzett informaciokat. Egyrészt egy algoritmikus rendszeren keresztiil, amely szabalyokon
alapul, szimbélumokat és gyakran numerikus szamitasokat is magaban foglal, és folyama-
tos tudatossagot igényel; masrészt olyan rendszeren keresztiil, amely gyors, automatikus, és
érzelmi reakciokkal, valamint asszociaciokkal segiti az informacidk feldolgozasat. Mind-
két rendszer mtikodik benniink, ugyanakkor fontos jellemzdje ennek a miikodésnek, hogy
olyan kérdésekben, amelyekben laikusnak szamitunk, a masodikként emlitett, érzelmek
altal miikodtetett rendszer a dominans.

Egyetértve Weber feltevéseivel, tigy gondoljuk tehat, hogy a kisbefekteték nagy része,
akik laikusnak szamitanak a pénziigyek vilagaban, nagymértékben érzelmeik és asszoci-
acioik segitségével dolgozzak fel az egyes befektetési lehetdségekrdl, igy a tOkegarantalt
alapokrdl kapott informaciokat.

Szintén Weber [2003] leirasa alapjan kiilonboztethetiink meg kétféle szituaciot az ész-
lelt kockazat kapcsan: amikor jellemzések alapjan itéliink meg egy kockazatot, illetve, ami-
kor sajat tapasztalataink alapjan itélkeziink. Ez az adott szituaciotol fiigg. Példaul egy
gazda egy (pl. arvizeseményt tartalmazo) biztositds megvasarlasakor a sajat tapasztalatait
veszi figyelembe, mig a biztositasi ligyndk a jellemzés alapjan hoz dontést.

Tobb empirikus kutatas tapasztalatai alapjan az a megallapitas sziiletett, hogy azokban
az esetekben, amikor az egyéneknek csupan leirasok, jellemzések alapjan van informacio-
juk az adott szituaciordl, a ritkabb események gyakorisagat talbecsiilik (lasd a mar emlitett
kilataselméletet Kahneman és Tversky megfogalmazasaban), igy kevésbé preferaljak a ki-
sebb, de biztos nyereséggel jar6 eseményt, mig jobban a nagyobb nyereséggel jaro, de koc-
kazatost. Ugyanakkor, ha mar vannak tapasztalataik egy adott szituacioval kapcsolatban, ez
a tendencia megfordul, és tobben preferaljak a biztos kimenetelt.

Ugy gondoljuk, hogy ez a gondolatsor remekiil illeszthetd a magyar lakossag tékegaran-
talt alapokkal kapcsolatos kockazatészlelésére. Tokegarantalt alapot egyrészt gyakran olyan
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befektetok valasztanak, akiknek mar vannak tapasztalataik egyéb alapokkal — kotvényala-
pokkal — részvényalapokkal kapcsolatban, illetve az elmult masfél évtized pénzpiaci miko-
désérdl, bankesddjeirdl is vannak emlékeik; masrészt maga a tékegarantalt alap, ahogyan
mar emlitettiik, meglehetésen Gjnak szamit a magyar lakossag korében, igy errdl a konkrét
formardl jellemzések, leirasok alapjan van informaciojuk. A tokegarantalt alapok miikodeé-
sének kettdssége (a befektetett toke megmaradasat garantédlja, ugyanakkor az opciok révén
lehetdség van nagyobb nyereségre, amely azonban mar kordntsem biztositott) azt eredmé-
nyezheti tehat, hogy ezen befektetési forma kapcsan a Weber altal fent jellemzett, mindkét
tipusu szituacio fennall, és jol illeszkedik hozza. Mindezt a 9. dbra szemlélteti:

9. abra
A weberi modell alkalmazasa tékegarantalt alapokra

Informécidk forrasa Eszlelt kocké&zatb6l A tékegarantalt alap
a befektetés adddo befektetdi miikddése

kapcsan preferencia (Weber)

Sajat tapasztalatok Alacsonyabb, A befektetett toke
(részvényalapok, => de blztos nyereség => megmaradasanak
kotvényalapok + preferenciaja garanciaja
bankcs8dok)

+ -+
Jellemzés, lefras Magasabb, => Kockazatos piac
(tokegarantalt alap => de kockazatosabb hozama
bemutatasa) nyereség preferenciaja

Forras: sajat szerkesztés Weber [2003] alapjan

A tékegarantalt alapok kapcsan ezt a kettds szemléletmodot nagyon jol alatdmasztja kér-
déives felmérésiink. A 10. abran lathatd, hogy a tékegarantalt alapokhoz kéthetd kockazat-
hozam parost preferalok hogyan viszonyulnak a kockazatvallalas és biztonsag kérdéséhez.
Irrealis viszonynak azt tekintettiik, ha valaki ugy gondolta, magasabb hozam eléréséhez nem
sziikséges magasabb kockazat vallalasa, mig realisnak, ha valaki tisztaban van azzal, hogy a
magasabb hozam magasabb kockazattal jar. Ezek mellett megkiilonboztettiink még kocka-
zatkeriil6 (azaz biztonsagot kedveld), illetve kockazatkedvel6 attittidoket. Az eredmények
szerint a tOkegarantalt alapot preferalok szinte azonos mértékben kockazatkedveldk, illetve
kockazatkeriilok, és szinte ugyanennyien viszonyulnak mind realisan, mind irrealisan a
kockazatokhoz. Ugy gondoljuk, hogy a fentick alatamasztjak azt, hogy a garantalt alapokat
valasztoknak mind a biztonsagra, mind a kockazatra igényiik van, és nincs egyértelmiien
kialakult attittidjiik. Lathato, hogy a tobbi befektetési lehet6ség kapcsan ezzel szemben na-
gyon jol kirajzolédnak azok az attitiidok, amelyekre szamitunk is, azaz a részvényeket és
részvényalapokat preferalok koziil joval tobben kockazatvallalok, mint akiknek a biztonsag
fontosabb, mig a pénzpiaci alapoknal a biztonsagra vagyok vannak tobbségben.
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10. abra
Adott kockazat-hozam parost valasztok preferenciai

100%

90% A
80% A

70% A

60%

40%

30%

preferencia emlitettsége (%)

20%

10%

0%

reélis imedlis bizonséag afé szeretia kockézatot

DTG O pénzpiacialap M@részvényalap 0O részvény |

Forras: sajat szerkesztés

3.1.4. Konkluzio

Az emberek mint befektetok dontéseik soran elsdédlegesen nem az objektiv — ahogy az ed-
digiekben megfogalmaztuk: pénziigyi — kockazatokat veszik figyelembe; dontéseiket sok-
kal inkabb szubjektiv érzéseik, kockazatészlelésiik befolyasolja, ahogyan ezt a /1. abran
szemléltetjiik:

11. dbra
A pénziigyi dontéseket befolyasolo észlelt kockazat
- ‘1 szamszerii informaciék |
&
-
'
[ racionalitass |— — — —| __statisztikai informacick |
masodlagos befolyasol6 tényezék |
észlelt kockazat pénziigyi dontések
=
1
elsédleges befolyasolé tényezék
szubjektiv tényezok _— = = = = egyeéntdl fliggdé

Forras: sajat szerkesztés
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3.2. Miért népszeriiek a tokegarantdlt befektetési alapok
Magyarorszagon?

A tokegarantalt befektetési alapok népszeriiségét mutatjak azok a szamadatok (2. abra), ame-
lyek a 2006. augusztusi — a kamatado bevezetését megel6z6 — befektetési hajrat jellemzik.

12. abra
Pénzaramlas a hazai befektetési alapoknal, 2006. VIII. hé

' Milliard forint

1 Likviditasi

l 1 Vegyes I

1 I
| |
I I, ] 1 I
: Szlarmaqtatott_ : |

. |
| I <otveny |
| 1 |

60 -40 -20 0 20 40 60 80 1

0 120

Megjegyzés: Elozetes, kerekitett adatok; a felsoroltakon kiviili egyéb alaptipusoknal dsszeségében 36 milliard
forinttal nétt az allomany
Forrdas: BAMOSZ, Figyeld

A BAMOSZ adatai alapjan elmondhatjuk, hogy a t6kegarantalt alapok bizonyultak a
harmadik legnépszeriibb befektetési formanak. Lathato tovabba, hogy az adohatas miatt a
lakossagi befektetok elmozdultak a szélsGséges befektetési formak iranyba: a nagyon révid,
illetve a tobb éves lejarata termékeket preferaltak a kdzepes id6tavra szolo befektetésekkel
szemben.

3.2.1. Kockazatészlelés és kockazati magatartas

a magyar lakossag korében
Ulbert ¢és Csanaky [2004] nem, kor és iskolai végzettség szerint reprezentativ kutatasukban
kérdoéives interjukkal vizsgaltak a kockazatészlelést és kockazati magatartast a befektetoi
dontések kapcsan. Eredményeiket az alabbiakban foglaljuk &ssze:
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e Szoros kapcsolat van a befektethetd dsszeg nagysaga és a kockazati magatartas kozott.
Magasabb befektethetd dsszeg esetén (100 millié forint, szemben az alacsonyabb, 10
milli6 forintos dsszeggel) megnd a kockazatkeriilés intenzitasa, azaz megné azok ara-
nya, akik nem 6nalléan vallaljak a kockazatot, hanem szakemberre biznak a dontést,
igy megosztva, illetve atharitva a kockazatot. Kideriilt az is, amit Hagstrom [1999]
allit, nevezetesen, hogy a kockazatvallalasi hajlam nemhez is kothetd, és a nok jellem-
z6en eldvigyazatosabbak, mint a férfiak; a férfiak kozott ,, szignifikansan nagyobb volt
az onallo dontésben bizok aranya, a nok viszont nagyobb aranyban vennék igénybe
szakemberek segitségét” (Ulbert és Csanaky [2004], 243. 0.).

o A kockazati magatartas és a befektetési formak, lehetdségek valasztasa kozott szoros
kapcsolat van.

o A kockazatészlelés ,,fejlettsége” 6sszhangban all a befektetési preferenciakkal és koc-
kazati magatartassal. A kockazatészlelés fejlettségét a szerzOparos szerint a jovede-
lemszint, az iskolai végzettség, valamint a nem mint hattérvaltoz6 befolyasolja. ,, Az
alacsonyabb jovedelemmel és iskolai vegzettséggel rendelkezdk az altalunk felsorolt,
szinte minden lehetséges kockazati tényezoben sokkal nagyobb veszélyt latnak, mint a
magasabb jovedelemmel rendelkezo, magasabban kvalifikaltak.” (Ulbert és Csanaky
[2004], 248. 0.)

o A dontéselméleti megkozelitésbol a kockazati magatartasra nézve hasonlo kévetkez-
tetésekre lehet jutni, mint a kockazatészlelésbol. A kutatds igazolta az ugynevezett
bizonyossaghatast, illetve kideriilt, hogy a dontéshozok nagy része a nyereségtarto-
manyban kockazatkeriild.

o A megkérdezettek nagy része, 60%-a nevezhetd kockazatkeriilének.

o A megkérdezettek sok tekintetben megsértik a racionalis magatartasi axiomakat...”
(Ulbert és Csanaky [2004], 251. 0.).

Osszességében, a fent leirt kutatas eredményei véleményiink szerint alatamasztjak al-
litasainkat, nevezetesen, hogy az emberek nagy része hazankban kockazatkeriild, illetve,
hogy a pénziigyi dontések soran nem a racionalitas, a statisztikai vagy szdmszerl infor-
macidk az elsddleges befolyasold tényezdk, hanem egyéb, az egyéntdl fiiggo, illetve szub-
jektiv, a kockazatészleléssel Osszefiiggd tényezok. Az eredmények megfelelnek tovabba a
dolgozatunk 3.7.1.3. Kulturalis megkozelitések cimli alpontjaban kifejtett gondolatoknak a
magyar lakossag kockazatkeriilé mivoltarél. Ugy gondoljuk, hogy a magyar kisbefektetok
kockazatkeriil6 tulajdonsaga rendkiviil fontos tényez6 — sét, a legfontosabbak egyike — a
tokegarantalt alapok valasztasat motivalo tényezok koziil, hiszen egy tékegarantalt alap, jel-
legébdl adodoan, kedvelt befektetési forma lehet a kockazatkeriild rétegek szamara, hiszen
a toke elvesztésének esélye itt nem all fenn.

Mindezt alatamasztja sajat kérdoives felmérésiink is; valaszaik alapjan az altalunk meg-
kérdezettek kozel 60%-a, azaz nagyon nagy része mondhatd kockazatkeriilonek.
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13. abra
Kockazatvallalasi kedv a megkérdezettek korében
Nem, mert ugy
Igen, hiszen magasabb gondolom, hogy
hozamot csak alacsonyabb kockazat

magasabb kockazat mellett is érhetek el

vallalasaval érhetek el. magasabb hozamot.
23% 15%

Nem, mert szamomra a
biztonsag fontosabb,

mint imagasabb Igen, mert szeretek
ozam. 4 i
kockaztatni.
0,
58% 4%

Forrdas: sajat szerkesztés

3.2.2. Az ijdonsag hatasa az észlelt kockazatra

Ganzach [2000] kutatasi eredményei szerint kiillonb6zé médon torténik a megszokott, is-
merds, illetve a még nem ismert pénziigyi befektetések kockazatanak és varhatdo hozama-
nak megitélése. Kutatasunk szempontjabdl ez a megkdzelités azért lehet 1ényeges, mert a
tékegarantalt alapok, ahogyan emlitettiik, megleheten Gjnak, és igy kevésbé ismertnek te-
kinthet6k a hazai piacon. Ezért érdemes lehet megvizsgalni, hogy ez a tulajdonsag milyen
sajatossagokat eredményezhet a kockdzatészlelés szempontjabdl. Ganzach [2000] alapjan az
ismeretlen befektetéseknél mind a kockazattal, mind a hozammal kapcsolatos megitélések
magaval a befektetési formaval kapcsolatos atfogo, globalis preferenciak szerint alakul-
nak, szemben a megszokott befektetési formakkal, ahol a befektetés pénziigyi piacokon
kifejezett kdzgazdasdgtani értékébdl szarmaztathatok.

Ganzach kutatasa szerint a nem ismert pénziigyi befektetések (eszerint a tOkegarantalt
alapok magyarorszagi) kockdzatanak megitélése egy folytonos skalan, a ,,jo” és a ,,rossz”
kozott helyezkedik el, és attitlidok alapjan dol el. Ha a befektetési forma inkabb a ,,johoz” all
kozel, akkor az emberek alacsonyabb kockazatot, illetve magasabb hozam képzetét tarsitjak
hozza. Emellett a nem ismert befektetések megitélésénél rendkiviil fontosak a heurisztikak,
illetve az elditéletek. Ez a kutatas igy tiikrozi a mar eddig bemutatott megallapitasokat,
ugyanakkor Gjdonsagot is tartalmaz, hiszen egy ujabb dimenzio6 (az tjdonsagérték) mentén
tesz kiilonbséget.

Egyetértve Ganzach megallapitasaival, gy gondoljuk, hogy a tékegarantalt alapok nép-
szerlisége hazankban annak a mar a marketing iranyaba vezet6 ténynek is koszonhetd, hogy
sikeresen pozicionaltak ezen befektetési format a kisbefektetdk ,,jo-rossz” kontinuuman,
igy eldidézve a rendkiviil kedvezd befektetési lehetdségre vald asszocidcidkat. Azaz, egy
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jol sikeriilt marketingkampanynak nagy szerepe van a kisbefektetok dontésében. Az alta-
lunk készitett mélyinterjuk alapjan azt mondhatjuk, hogy a kinalati oldal szerepldi szerint is
messzemenokig igaz ez a megallapitas.

3.2.3. Konkluzio
Hazankban az emberek tobbsége kockazatkeriilonek mindsiil; a tékegarantalt alapok valasz-
tasanak f6 motivacidja az, hogy ennél a befektetési formanal kizarolag a nyereség megléte
bizonytalan, ezzel szemben a toke megléte garantalt; azaz, ha a nyereség nem is biztositott,
a veszteség korlatozott.

A tokegarantalt befektetési alapok egzotikus jellege tehat abbdl fakad, hogy mentesiti a
befektet6t a toke kockazata alol ugy, hogy elméletileg magasabb hozamot helyez kilatasba,
mint amit a kockdzatmentesnek tartott allampapiroktél megszokhattunk.

4. OSSZEGZES ES KITEKINTES

Cikkiinkben attekintettiik azt a kérdést, hogy vajon tényleg 1étezhet-e olyan eszkdz, amely-
be fektetve, kockazat nélkiil részesedhetiink a hozambdl egy olyan piacon, amely gyakran,
de nem mindig hatékony.

Amikor a befektetok a tokegarantalt alap mellett dontenek, a kockazatot ugy értelmezik,
mint valamiféle — szamukra kedvezétlen — esemény bekdvetkeztének lehetdségét. Kérdés
csupan az, hogy egy tokegarantalt alap esetében mi szamithat kedvezotlen lehetéségnek.
Mivel az eszkdz jellegébdl adodoan, kizardlag a hozam a bizonytalan, ezért ugy gondoljuk,
hogy a magyar befektetdk kockazatkeriil jellemvonasanak megfelel — szemben példaul az
amerikaiakkal, ahol a konstrukci6 nem keltette fel a piac figyelmét sem.

A befektetok szubjektiv, észlelt kockazata azonban nem all maradéktalan 6sszhangban
a szorason alapuld, pénziigyi kockazattal. Ezért megvizsgaltuk a kockazat pszichologiai
dimenzidjanak tobb vetiiletét, szamba véve azokat a tényezoket, amelyek befolyasolhatjak
az egyének kockazatészlelését a pénziigyi dontéseknél. Ugy gondoljuk, hogy ez a szempont
ujdonsagnak szamit a pénziigyi témaju vizsgalodasok terén.

Az opciok alkalmazasa felveti annak kérdését, hogy valdjaban mit érthetiink ,,kocka-
zatmentes befektetés” alatt. Ennek soran megallapitottuk, hogy az allampapir esetében az
allam jogi garanciaja all a befektetett toke és a kamatok torlesztése mogott, mig az opciok
esetében azért lehet alacsony kockazatrol beszélni, mert az opcios dij kifizetése utan a tokét
nem fenyegeti elvesztésének kockazata.

A ,kockazatmentes befektetés” lehetdségét a tokegarantalt befektetési alapok szorasa-
nak vizsgalata ugyancsak megcafolta — hiszen ennek alapjan ez az instrumentum a harma-
dik helyen 4ll a nyersanyag- és részvényalapok mogott.

Az opciok kapcsan kozvetett kapcsolatot fedeztiink fel a tékegarantalt alapok ¢és a fe-
dezeti alapok kozott. Mindezt tovabbi kockazati tényezoként értékeltiink, mivel a hedge
fundok — er6folényiikkel visszaélve — képesek befolyasolni az arfolyamokat, illetve tevé-
kenységiik piaci buborékok megjelenését eredményezheti.

A tokegarantalt alapok legalapvetdbb tipusanak a zart végili format tekintjiik, amely je-
lent6s prémiumot hozhat a kibocsatonak azaltal, hogy érvényesiti a teljes koltséghanyados
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¢és a valodi alacsony miikddési koltség kozotti kiillonbséget. Emellett ravilagitottunk arra,
hogy a nyilt végii, sajat kibocsatasu befektetési jegyek bazisan képzett alapok alapja jellegti
konstrukcio tovabbi jarulékos eldnyokhdz juttatja az alapkezel6t. Tovabbi megfigyeléseink
szerint a nyilt végli és hozamgarantalt konstrukciok a tényleges hozamot termel6 opciok
alapon beliili részaranyanak rovasara jonnek létre.

Felfigyeltiink egy ellentmondasra annak kapcsan, hogy eltérnek az alapkezeldk befek-
tetési tajékoztatéi — amelyeket jegyzéskor bocsatanak a befektet6k remdelkezésére —, és
a miikodés soran késziilt portfolidjelentések. Tobb alap a beigért opciok helyett forward-,
illetve kamat-swap tligyleteket nyitott.

Mindezek fényében érdekes lehet az a kérdés, hogy milyen stratégiat célszerti alkalmazni
a tokegarantalt alapok esetében. Klasszikus ,,buy and forget” technika a hedge fundok miatti,
nagyobb kockéazat miatt kevésbé ajanlott, ugyanakkor a magasabb eladasi jutalékok és a zart
végli forma komoly hozamaldozatokkal jarhat a befektetési jegyek értékesitésekor.

A konstrukei6 vitathatatlan elénye mégis az a lehetdség, hogy a befektetok tomegeit
csabithatja ismét a korszerli befektetések piacara. Ez remélhetdleg id6vel hozzajarul majd
a hazai pénziigyi kultara javulasahoz, és talan a jovoben nem a lakossag kockazatkeriild
magatartasat erositi.

Kutatasainkat nem tekintjiik befejezettnek, tovabbi szekunder vizsgalodasok mellett
szeretnénk primer, mélyinterjuikon alapuld eredményeket is beépiteni munkankba, valamint
marketingszempontbdl is elemeznénk a tokegarantalt alapok piacat.
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Horvara LAJos

A vallalati tigyféllimit-szamitas modszertani
kérdése1 a Bazel I1. szabalyozas tiikreben

A banki kockazatkezelésben fontos szerepet jatszanak az iigyféllimitek, amelyek szam-
szerli formaban fejezik ki, hogy a bank mennyi kotelezettséget vallalhat egy adott
iigyféllel szemben. A Bazel I1. szabalyozas keretében jelentés médszertani fejlesztések
zajlottak le a hazai bankokban a hitel- vagy kotelezettségvallalasi kockazat méréséhez
kapcsolodoan. Ezek a fejlesztések azonban nem érintették a limitszamitas médszer-
tanat, pedig a ,,kinek adhat6 hitel” kérdéséhez szorosan kapcsolédik a ,,mennyi hitel
adhat6” kérdése is. A tanulméany elsé részében attekintjiik a limitszamitasi eljarasok
kialakulasat, és roviden Kkitériink az iigyféllimit-szamitds torvényi szabalyozasira
is. A masodik részben bemutatjuk a vallalatok rovid lejaratu finanszirozasi igényeit,
majd a hosszi lejarata finanszirozasi célokat vizsgaljuk meg. Az utolsd, zaro fejezet-
ben el6szor bemutatjuk a hazai bankokban alkalmazott egyszeriibb és bonyolultabb
limitszamitasi eljarasokat, majd ezek 6sszehasonlitdsa utan javaslatot fogalmazunk
meg a limitszamitds modszertaninak tovabbfejlesztésével kapcsolatban.

1. A LIMITSZAMITASI ELJARASOK KIALAKULASA
ES AZ ALLAMI SZABALYOZAS SZEREPE

Az tgyféllimitrendszer fokozatosan alakult ki és terjedt el a hazai bankokban. A
limitmegallapitas a kezdetektdl szorosan kotddott a kockazatméréshez és kockazatkezelés-
hez, mivel a limit jelentése nem mas, mint a bank adott tigyféllel szemben felvallalt kocka-
zatanak 6sszegszeriien meghatarozott, fels6 hatara. Az ligyféllimitrendszer alkalmazasanak
6 elonyét korabban és napjainkban is leginkabb abban latjak a bankok, hogy segitségével
rugalmasabba €s gyorsabba lehetd a dontési mechanizmus. Az ligyféllel az elsd iizleti kap-
csolatfelvétel soran ugyanis el6szor meghatarozzak az tigyfél altal maximalisan igénybe ve-
hetd hitel és egyéb termékek (bankgarancia, lizing, stb.) egyiittes maximalis 6sszegét, majd
kés6bb ezen az Osszeghataron beliil a konkrét hiteligények felmeriilésekor nem folytatjak
le a teljes hitelbiralati folyamatot. Az iigyféllimit terhére torténd hitel jovahagyasahoz mar
egyszerisitett dontési szabalyokat lehet érvényesiteni, és a dontési jogkorok is alacsonyabb
szintekre keriilhetnek.

A banki gyakorlathoz igazodva, a feliigyelet is elismerte az tigyféllimit-szamitas jogo-
sultsagat; mi tobb, ennek kotelezd hasznalatat is elirta. Erdemes ezzel kapcsolatban egy
kicsit részletesebben idézni a 2007. december 31-ig hatalyban 1évé 14/2001 (III. 9.) PM-
rendeletet!

Ennek az 5. § (3) bekezdése eldirta: ,, A kockazatvallaldsi szabadlyzatnak tartalmaznia
kell az intézményben alkalmazott limitrendszerek (ideértve az iigyfél-, illetve partnerlimit
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rendszert, az orszaglimitrendszert, terméklimiteket, agazati limiteket) alapelveit, felépiteé-
sét, a limitek megallapitasaval, feliilvizsgalataval, megvaltoztatasaval kapcsolatos, belsé
eljarasrendet.”

A rendelet szempontokat is megadott a limitrendszer kialakitasahoz a kovetkezd eldira-
sokkal:

,,(4) A hitelintézetnek olyan belsd iigyfél-, illetve partnerlimitrendszert kell kialakitania,
amely megfelel az alabbi szempontoknak:

a) meghatarozza az egyes iigyfelekkel szemben vallalhato legmagasabb kockdazat mér-
tékének szamitasi modjat,

b) felhasznalja az iigyfél-, illetve partnermindsitési eljardas megallapitasait, és meghata-
rozza a kizarolag biztositék nyujtasa esetén vallalhato kockazat aranyat és feltételeit,

¢) meghatarozza, hogy az egyes kockazatvallalasi iigyletfajtak hogyan terhelik a li-
mitet (...)”

Mindezek alapjan bizonyos mértékli sztenderdizalodas indult el a bankokban, amely
azonban nem volt erételjes folyamat, ezért a limitmegallapitas banki gyakorlata ma is igen
valtozatos. Meg kell jegyezniink, hogy barmilyen modszerrel is torténik a limit megalla-
pitasa, a kialakult gyakorlatot sszességében dvatossag jellemzi. A bankok érdeke a banki
kotelezettségvallalas hataranak iigyfelenkénti maximalasa.

A kockéazatmérés és benne a limitszamitas allami szabalyozasaban valtozas kovetkezett
be 2008. januar 1-jén. A hitelintézeti térvény kibdviilt a Bazel I1.-h6z kapcsolddo eldira-
sokkal, emellett 0j kormanyrendeletek is sziilettek. Napjainkban a hitelkockazat aktualis
szabalyozasat a kovetkezd négy jogszabaly tartalmazza:

e Hitelintézeti torvény (1996 évi CXII torvény a hitelintézetekrdl és pénziigyi vallalko-
zasokrol), ennek féképpen a 76. §-a;

® 196/2007. (VII. 30.) Kormanyrendelet a hitelezési kockazat kezelésérdl és tokekdve-
telményérol;

e 200/2007. (VII1.30.) Kormanyrendelet a miikddési kockéazat kezelésérol és tokekovetel-
ményérdl; valamint a

e 250/2000. (XII. 24.) Kormanyrendelet a hitelintézetek és a pénziigyi vallalkozasok
éves beszamolokészitési és konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol 7. sz. mel-
léklete.

Ez utobbi rendelet melléklete felvaltotta a 14/2001 (I11.9.) PM-rendeletet, amely az tigyfél-
limit-szamitassal 0sszefiiggd eldirasokat tartalmazta. A mellékletet attanulmanyozva meg-
allapithato, hogy kimaradtak bel6le mindazon részek, amelyek az tigyfélkockazat-méréshez
¢és a limitszamitashoz kapcsolodtak. A toérvényalkotonak valoszinlileg az volt a szandéka,
hogy a kotelezo eldirasok torlésével nagyobb teret adjanak a bankok ujszeri modszertani
megoldasainak. Ez egyben azt is jelenti, hogy a jovoben a bankoknak nem kételez6 limitsza-
mitasi szabalyzattal €s limitszamitasi rendszerrel rendelkezniiik, sem azokat hasznalniuk.

Ennek ellenére a jovében sem szamithatunk arra, hogy megszlinik a limitszamitas a ban-
kokban, hiszen annak sziikségességét nem az allami szabalyozas, hanem részben a banki admi-
nisztracio egyszerusitésének, részben pedig a kockazat csdkkentésének igénye hivta életre.
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Az idézett jogszabalyok megjelenése el6tt, a Bazel 11. szabalyozas atvételére késziilvén,
jelent6s modszertani és informatikai fejlesztések zajlottak le a bankokban annak érdekében,
hogy a hitelkockazat mérését a korabbiaknal pontosabban el tudjak végezni. Ennek ered-
ményeképpen a kinek (milyen kockazata ligyfélnek) adhato hitel kérdése ma mar precizen
megvalaszolhato az egyes ligyfelekhez tartozo PD (probability of default), vagy ahogy az
idézett rendeletekben forditottak, az un. ,,nemteljesitési valdszinliség” segitségével.

Ugyanakkor természetes modon fel fog vetddni az az igény is, hogy a korabbinal na-
gyobb pontossaggal hatarozzak meg, mennyi hitel adhaté egy adott iigyfélnek. Emellett
nem szabad arrol sem megfeledkezniink, hogy a bankok tovabbra is szeretnének élni azok-
kal a dontési folyamatokat megkdnnyitd és lerdviditd lehetdségekkel, amelyeket a limitrend-
szer nyUujt. Ezen okok miatt nem szamithatunk arra, hogy a rendeletek modosulasa nyoman
a limitrendszer el fog halni, sot a fejlettebb és pontosabb kockazatmérési kdvetelményekhez
igazodva, a tovabbfejlodése varhato.

Azligyfelek szemszogébdl vizsgalva, a banki limitrendszer mitkodésének hatékonysagat
az hatarozza meg, hogy az hogyan befolyasolja az ligyfél-elégedettség szinvonalat. A limit-
szamitassal szemben ugyanis kettds elvaras fogalmazodik meg. Egyrészt az tigyfél azt varja
el, hogy a limitdsszeg legyen szinkronban a sajat finanszirozasi igényével, a bank pedig azt,
hogy teremtse meg az egyensulyt a kockazati kitettség korlatozasa, valamint az értékesitési
szempontok kozott. A gyakorlatban nehéz eleget tenni ezekek az egymasnak ellentmondo
kovetelményeknek, olykor a limitszamitasi eljarasok modszertani hianyossagai miatt.

A tanulmany koévetkezd részében attekintjiik a vallalati hiteligényt kivaltd tényezoket,
majd a hazai bankokban alkalmazott limitszamitasi eljarasokat mutatjuk be. A kettd 6sz-
szevetése alapjan javaslatokat fogalmazunk meg az ligyféllimit-szamitds modszertananak
tovabbfejlesztésére.

2. A VALLALATI HITELIGENYT MEGHATAROZO TENYEZOK

A vallalatok hiteligényét egy tagabb megkdzelitésbol — a finanszirozasi igénybdl — kiindulva
lehet meghatarozni. A teljes finanszirozasi igény adja meg ugyanis azt a keretet, amelynek
az alapjan eld6l, hogy mennyi kiils6 forrasra, ezen beliill mennyi hitelre van sziiksége a val-
lalatnak. A tovabbiakban ezért azt az eljarast kovetjiik, hogy el6szor attekintjiik a finanszi-
rozasi igényt meghatarozo tényezdéket, majd az elemzés egy késobbi fazisaban bemutatjuk,
hogy mennyi transzformalodik at ebbdl hiteligénnyé.

Egy vallalat finanszirozasi igényeit kiilonb6z6 szempontokbol lehet csoportositani. A
két leggyakoribb ismérv a finanszirozasi cél, illetve a finanszirozasi id6. Els6 1épésben a
cél szerint, azon beliil is a két alapvet6 finanszirozasi cél szerint (folyo termelés, illetve a
fejlesztések-beruhazasok finanszirozasa) mutatjuk be a vallalati pénziigyi folyamatokat.

Eldszor az tizleti ciklus finanszirozasat tekintjiikk at, mivel ezt a tipust finanszirozasi
igényt a vallalat szempontjabol kiilsé kényszerek hatarozzak meg. Ezzel szemben a fej-
lesztések finanszirozasi igényének valtozasa olyan eseményekhez kapcsolodik, amelyeket
a vallalat tulajdonosanak/menedzsmentjének szabad (kiilsé kényszert6l mentes) dontései
hataroznak meg.
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2.1. A folyo termelés finanszirozasi igényét kivalto tényezok

A véllalat folyo termelési tevékenységét tizleti ciklusnak is szoktak nevezni a pénz korforga-
sa, atalakulasi fazisai alapjan. Az tizleti ciklus soran a pénz ugyanis kiilonb6z6 atalakuldsi
fazisokon megy keresztiil, majd a végén ujra pénzzé valik. Ha sikeres volt az tizleti ciklus,
akkor a végén tobb pénz marad a vallalkozasban, mint a ciklus kezdetén volt, ellenkez6 eset-
ben kevesebb. A pénz atalakulasi fazisait hagyomanyosan 6t csoportba soroljak. Az elsében
nyersanyagokat vasarolnak, a masodikban félkész termékeket allitanak el6, a harmadikban
elkésziilnek a késztermékek, a negyedikben ezeket értékesitik — ennek eredményeképpen
vevoi kovetelések keletkeznek —, végiil az utolso, 6tddik fazisban a vevok fizetnek, és a
vallalkozas ujra pénzhez jut.

Az tzleti ciklus eldzdekben felsorolt szakaszait a pénziigyi elemzések két csoportba
rendezik: az egyikbe keriilnek azok az események, amelyek finanszirozasi igényt valta-
nak ki (készletfelhalmozas, vevéi kovetelésallomany kialakuldsa), a masikba pedig azok,
amelyeknél un. spontan forrasok (szallitoi tartozasok, egyéb rovid lejaratt kotelezettségek)
keletkeznek. Ez utobbiakat azért nevezik spontan forrasoknak, mert a vallalatnak nem kertil
kiilon eréfeszitésébe azok megszerzése.

A tovabbiakban megvizsgaljuk, melyek azok a legfontosabb gazdasagi tényezok, ame-
lyeknek a hatasara az tizleti ciklus soran kisebb vagy nagyobb finanszirozasi igény kelet-
kezik. Ezek a kovetkezok: a profil (technologia), az értékesitési helyzet, a vallalati méret
hatasa, valamint a koltségvetési kapcsolatok szerepe.

e A profil (technologia, tizleti ciklus)

Az okok szambavétele soran el6szor a profil hatasat kell kiemelni, hiszen az, hogy mi-
lyen termékeket gyart, szolgaltatasokat nyujt, milyen technologiat alkalmaz egy vallalat,
nagyban meghatarozza az iizleti ciklusat is. A technologiaval fiigg dssze a nyersanyagok,
féelkész termékek és kisebb részben a késztermékkészletek nagysaga. Vannak rendkiviil
anyagigényes tevékenységek, amelyek nagy készletallomanyt indokolnak. Ilyen tevékeny-
séget folytat példaul a feldolgozodipar egésze. Ugyancsak nagy készletallomanyt igényel a
kis- és nagykereskedelem. Ezzel szemben mas agazatokban — pl. a szolgéltatasoknal — elha-
nyagolhato a tevékenység anyagigénye, igy nincs sziikség nagy készletallomanyra sem.

o Az értékesitési helyzet

Az értékesitési helyzet valtozasa jelentds hatast gyakorol a késztermékkészletek val-
tozasara, azon keresztiil az lizleti ciklus finanszirozasi igényére. Ha romlik az értékesitési
helyzet, akkor megnd a késztermékkészletek nagysaga. A javulo értékesitési helyzet pedig
lehet6vé teszi a készletallomany csokkentését, ami egyiitt jar az iizleti ciklus alacsonyabb
szintli finanszirozasi igényével is.

e A méret hatasa (er6folény a vevokkel, szallitokkal szemben)

A méret hatdsa Snmagéaban nem, hanem a monopol-, illetve oligopolhelyzettel befolya-
solja az lizleti ciklus finanszirozasi igényét. Az er6folényben 1évo vallalatok (pl. multinacio-
nalis cégek és leanyvallalataik, nagy aruhazlancok) napjainkban altalaban 90 napos fizetési
hataridében allapodnak meg a szallitdikkal, de a valésagban még ennél is késobb, gyakran
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csak 120-150 nap mulva fizetnek. Ilyen fizetési hataridok mellett ezek a cégek jelends ara-
nyu és volument, Un. spontan ¢és ingyenes finanszirozasi forrasokhoz jutnak.

Ennek tiikorképe azoknak a beszallitdo vallalatoknak a vevdalloménya, akik kényte-
lenek elszenvedni vevoik erdfolényét. Nekik valamilyen formaban refinanszirozni kell a
magas vevOallomanyt. Ez a refinanszirozas torténhet sajat t6kébdl, tulajdonosi kolcson-
bol, illetve hosszl vagy rovid lejarata bankhitelb6l. A kozepes és a kis-, de leginkabb a
mikrovallalkozasoknal egyre csokken a szallitdi spontan finanszirozas lehetdsége, mivel
azok nincsenek er6folényben a sajat szallitdikkal szemben. Ilyen szempontbdl a kis- és
mikrovallalkozasok vannak a legkedvez6tlenebb helyzetben, mivel 6k gyakran készpénzzel
kénytelenek kifizetni az altaluk vasarolt nyers-, iizem- és egyéb anyagok arat.

o A koltségvetési kapcsolatok szerepe

Végezetiil szolni kell a koltségvetési kapesolatok szerepérdl is. Minden gazdalkodo szer-
vezet sok szalon keresztiil kapcsolodik a tagan értelmezett kdltségvetéshez, azaz az Ado- és
Pénziigyi Ellenérzési Hivatalhoz, a Tarsadalombiztositasi Alaphoz és Orszagos Egészség-
biztositasi Pénztarhoz, a Vam- és Pénziigyorséghez. A vallalkozasok szamara a legnagyobb
fizetési kotelezettséget jelentd tételek a kdvetkezok: nettd afabefizetések (a brutto befizeté-
sek és visszaigénylések egyenlege), jovedékiado-befizetések (a jovedéki termékeket eloal-
lit6 és forgalmazo vallalatoknal ez még nagyobb tétel, mint az afa), tb-befizetések, vamok
¢s illetékek, tarsasagi ado és adoeldleg-fizetések. Ezek a tételek a vallalat munkabértartoza-
saival egyiitt a mérleg egyéb rovid lejaratu kotelezettségei kozé sorolva jelennek meg. Ha a
vallalatok hatariddre eleget tesznek a befizetési kotelezettségeknek, akkor is fennéll ezek-
nek a kdtelezettségeknek egy olyan naprol napra valtozo allomanya, amely ingyenes forrast
jelent a gazdalkodoknak. (Ez a kiilonb6z6 befizetési kotelezettségek eltérd hatarideje miatt
van igy.) Ennek 0sszege és aranya nem elhanyagolhat6. A KSH statisztikai adatai alapjan
(KSH [2004]) megallapithaté példaul, hogy az &sszes vallalati forrasoknak 10, az dsszes
idegen forrasoknak (kotelezettségeknek) 24, a rovid lejaratu kotelezettségeknek pedig 33
szazalékat tették ki az egyéb rovid lejarata kotelezettségek.

Az idézett statisztikai adatok alapjan az is megallapithatd, hogy a technologia és az
értékesitési helyzet egyiittes hatasara viszonylag nagyaranyu (51 napi arbevételnek megfe-
leld) készletre van sziikség egy atlagos vallalatnal; majdnem ilyen mérték (41 nap) a vevoi
kovetelések nagysaga is. A spontan forrasoknal a vevoktdl némileg elmarad a szallitéallo-
many (31 nap) és az egy¢b rovid lejarath kotelezettségek aranya (34 nap). Mindezek hatasa-
ra a vallalat raszorul a foly6 termelés (iizleti ciklus) finanszirozasanal kiils6 forrasokra is.
Ezeket a kiils6 forrasokat miikodo tékének (vagy régebbi nevén forgotokének) is nevezik.
Osszegzésként megéllapithato, hogy egy atlagos véllalat mintegy 27 napi arbevétel erejéig
kénytelen kiils6 forrasokat bevonni folyd termelésének finanszirozasaba.

Hangsulyoznunk kell azonban, hogy ez az adat csak a legtipikusabb, termelési profilu,
atlagos méretii vallalatok iizleti ciklusat illusztralja. Mas profil, mas méret esetén maskép-
pen alakul az iizleti ciklus is.

A folyo termelés finanszirozas igényének kialakuldsat, mozgasat altalaban kényszerek
hatarozzak meg, és ezek kiils6 finanszirozasi sziikségletet generalnak. Ilyen kényszert jelent
pl. a nagy volumenti vevo- vagy készletallomany refinanszirozasa. A kényszerek jelentik a
tipikus esetet, de természetesen eléfordulnak kivételek is.
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2.2. A fejlesztések és beruhdzdsok finanszirozdsi igénye

A fejlesztések finanszirozasi igényének szamszaki meghatarozasa latszolag egyszeri, mivel
az a fejlesztési program koltségével egyenld. Ezen a trividlis megallapitdson til azonban
nehéz tovabbi szabalyszertiségeket megallapitani, mivel a hosszl lekotésii eszkozbovités
(beruhazas, targyi eszkozbovités, vallalatfelvasarlas, egyéb akvizicio, hosszu lejaratu pénz-
iigyi befektetés) a vallalat tulajdonosanak vagy menedzsmentjének szabad dontésén alapul,
nem pedig az iizleti ciklus eseményeinek kényszere valtja ki azt. Egy vallalat ugyanis min-
dig szabadon donti el, hogy az adott évben végrehajt-e egy beruhazast, elhalasztja-e, esetleg
végleg lemond-e a tervezett beruhazasrol.

Ebbdl kovetkezik, hogy a fejlesztések finanszirozasi igényét meghatarozo tényezéknek
csak kozvetett okait tudjuk megnevezni. Ezek az okok nem masok, mint a termelés eszkoz-
igényessége, a vallalat névekedési potencialja, illetve az dgazati és nemzetgazdasagi kon-
junktara.

e A termelés eszkozigényessége

Az elézéekben felsorolt tényezok koziil a termelés eszkozigényessége tekinthetd legin-
kabb ,,objektiv”’ elemnek, mivel a technologia végiil is meghatarozza, hogy adott termelési
volumenhez mennyi gépre, berendezésre és ezzel dsszefiiggésben mennyi izemi, raktar- és
egyéb épiiletre van sziikség. A fajlagos eszkozigény — figyelembe véve a meglévd eszkoz-
park eldregedését — meghatarozza a potlasi sziikségletet, €s annak finanszirozasi igényét is.

e A vallalat novekedési potencialja

Ha a technologia és a termelés eszkdzigényessége a potlo beruhazasok, akkor a vallalat
ndvekedési potencialja a bovitd beruhazasok volumenét hatarozza meg. A névekedési lehe-
toségeket csak ndvekvo termelési volumennel lehet kihasznalni, amely viszont feltételezi az
eszkozfejlesztést, azaz a beruhdzasokat.

o Nemzetgazdasagi, agazati konjunktira

Az agazati és a nemzetgazdasagi konjunktira még egy fokkal kozvetettebb hatast té-
nyez6, mint az el6z6 kettd, mivel olyan értelemben befolyasolja a beruhazasokat, és azokon
keresztiil a finanszirozasi igényt, hogy megszabja a vallalatok novekedési feltételeit. A kon-
junktura felivel6 szakaszara az élénkebb beruhazasi tevékenység és a ndvekvo hossz lejaratt
finanszirozasi igény jellemzd, a dekonjunktura éveiben pedig altalaban elhalasztjak a beruha-
zasokat, és ezzel parhuzamosan visszaesik a hosszu lejarata forrasok iranti kereslet is.

2.3. A finanszirozdsi cél és a finanszirozasi forrdasok futamidejének
kapcsolata

Az ¢el6z0 részekben a finanszirozas célja szerinti csoportositasban elemeztiik a gazdasagi
pénziigyi eseményeket. A tovabbiakban attekintjiik a finanszirozasi cél és a finanszirozasi
1d6 kapcsolatat.
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1. tablazat

A finanszirozasi célok és a finanszirozasi forrasok lejarata kozotti kapcsolat

Finanszirozasi cél A forrasok lejarata
A foly6 termelés (iizleti ciklus) finanszirozdsa Rovid és hosszi
A fejlesztések — beruhdzasok finanszirozasa Hossza

Forrds: a szerzd Osszeallitasa

Az 1. tablazatbol 1athato, hogy a finanszirozasi cél és a finanszirozasi id6 kozotti kapcso-
lat nem fliggvényszeri, az tizleti ciklus finanszirozasanal ugyanis részben vallalatvezetdi
dontés kérdése, hogy mekkora részt finansziroznak rovid, illetve hosszl lejarata forrasok-
kal, mig a fejlesztések és beruhazasok finanszirozasi sziikségletét kizarolag hosszi lejarata
forrasokkal oldjak meg. Mindezek alapjan csak az elsd eset szorul magyarazatra, ezért a
tovabbiakban megvizsgaljuk, milyen elvek alapjan és milyen mértékben finanszirozzak az
iizleti ciklust hossz lejaratu forrasokkal.

e Az iizleti ciklus hosszu lejarata finanszirozasa

A hosszu lejaratt finanszirozas gyakorlata abbol az altalanos finanszirozasi szabalybol
ered, amely szerint a hosszu lek6tésii eszkozoket csak ugyanolyan hosszu lejarata forrassal
szabad finanszirozni. Ezt masképpen ugy lehet megfogalmazni, hogy a hosszu lejaratu for-
rasoknak nagyobbnak kell lenniiik a hosszl lekotésti eszk6zoknél.

E szabaly érvényesiilése vagy megsértése alapjan az angolszasz pénziigyi szakirodalom-
ban a kovetkez6képpen csoportositjak a vallalatokat.

Konzervativ az a vallalat, amelyik csak a szezonalis forgdeszkoz-sziikségletének a cst-
csait finanszirozza rovid lejaratu forrasokkal. Ha a vallalat a teljes szezonalis forgbeszkoz-
sziikségletét rovid lejarata forrasokkal finanszirozza, akkor még mindig szolidnak nevezik,
ha viszont a tartds forgoeszkdz-ndvekmény egy részére is kiterjed a rovid lejarath finanszi-
rozas, akkor ezt mar agressziv finanszirozasi politikanak tekintik.

Meg kell jegyezniink, hogy ez utobbi finanszirozasi politika a legtipikusabb Magyaror-
szagon, ezért a hazai viszonyok kozott atlagos vallalatnak nevethetjiik az ilyen cégeket. Ag-
resszivnek csak azok a vallalkozasok tekinthet6k, amelyek a teljes forgéeszkoz-allomanyt
rovid lejaratu forrasokkal finanszirozzak. A vallalati igyfelek egy része még a hosszu leko-
tésii (befektetett) eszkozok egy részét is rovid lejarata forrasokkal finanszirozza (itt a likvi-
ditasi mutaté értéke mar 1-nél is kisebb). Ez a finanszirozasi politika mar a hazai viszonyok
kozott is kiillondsen agresszivnek mindsithetd, és csédveszélyességet jelez.

Osszefoglalva: megallapithatjuk tehat, hogy a tartos forgdeszkdz-ndvekménynek egy ré-
szét hossz lejaratu forrasokkal ,,illik” finanszirozni, de ennek mértéke a vallalati menedzs-
ment finanszirozasi politikajatol és pénziigyi dontéseitdl fiigg.
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o A fejlesztések és beruhazasok hosszulejaratu finanszirozasa

Az eldzbéekben idézett finanszirozasi szabalybol az is kovetkezik, hogy a befektetéseket
¢és beruhdzasokat csak ¢s kizarolag hosszu lejarattl forrasokbol szabad finanszirozni. Ezek
a forrasok részben hosszl lejarata bankhitelt, részben pedig tulajdonosi téke hozzajarulast
jelentenek.

2.4. A finanszirozasi és a hiteligény kapcsolata

A vallalati oldal attekintésének lezarasat néhany olyan Osszefiiggés felvazolasaval zarjuk,
amelyek azt mutatjak, hogy a finanszirozasi igénybdl mennyi transzformalodik at hitel-
igénnyé¢, illetve milyen mas forrasokra szamithatnak még a vallalatok. A vallalati pénziigyi
statisztikai adatok alapjan a vallalatok altal igénybe vett forrasok gyakorisagi sorrendje (az
un. spontan forrasokon tul) a kdvetkezo:

e rovid lejaratt bankhitelek,

e hosszu lejaratu bankhitelek,

e tulajdonosi kdlesondk (kisvallalkozasoknal ezek gyakran az elsé helyen allnak),
e megtermelt nyereség visszaforgatasa,

e mas vallalatoktol kapott kdlesonok,

e tulajdonosi tokehozzajarulas.

Az el6zbéekben bemutatott forrasok legtipikusabb kombinacioi a kdvetkezdk:

a) A folyo termelés rovid lejarata finanszirozasi igények kielégitésére kizarolag bank-
hitelt vesznek fel a vallalatok, mig annak hosszu lejaratu finanszirozasat elsésorban hosszu
lejaratt bankhitel, masodsorban hosszl lejaratu tulajdonosi kdlcson igénybevételével oldjak
meg. (Ez f6képpen a kisvallalkozasokra jellemz6).

b) A fejlesztések, beruhdzasok finanszirozasahoz maximum 75-80 szazalékos részara-
nyig adnak a bankok hosszu lejaratu (15-25 éves futamidejii) hitelt, a maradék 20-25 sza-
zalékos sajat erd forrasa pedig vagy a vallalkozas sajat tokéje és visszaforgatott nyeresége,
vagy pedig a tulajdonosok tékehozzajarulasa.

A bemutatott — legtipikusabbnak szamit6 — finanszirozasi gyakorlat mellett természete-

sen el6fordulnak mas finanszirozasi kombinaciok is.

3. A BANKOK VALASZA A VALLALATI HITELIGENYEKRE:
AZ UGYFELLIMITRENDSZER

3.1. A bankokban alkalmazott iigyféllimit-szamitds

e Az ligyféllimit funkcidi és a limitrendszer elemei
Minden rendszer, igy az ligyféllimitrendszer elemeit, logikajat, modszertani hatterét is a
funkcioibdl lehet levezetni. Mint az 1. pontban emlitettiik, az igyféllimit-szamitasnak ma
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a bankokban két alapvetd funkcidja Iétezik, az egyik a hiteladminisztracié egyszerisitése,
a masik pedig az iigyfelek eladosodasanak, ezen keresztiil a bank kockazati kitettségének
korlatok kozott tartasa (limitalasa). Ebbdl kiindulva, az tigyféllimitek hasznalata a kovetke-
z6képpen torténik a gyakorlatban.

El6szor az ligyfél hiteligényébdl kiindulva, meghataroznak egy dsszeget, amely kifejezi
a bank adott igyfél iranyaban vallalt kockazati kitettségének maximumat. Barmily megle-
ponek tlinik, a bankok egy jelentés csoportja minden tovabbi vizsgalat nélkiil elfogadja az
igyfel kérését, azaz az ligyféllimitet a kért hitel és egyéb termékek egyszerii 6sszegzésével
hatarozza meg, feltéve, hogy az iigyfél kockazati besorolasa a bank szamara elfogadhato.
Eléggé elterjedt viszont az a gyakorlat, amely szerint a bankok azt is meghatarozzak, hogy
a cégeknek nyujtott hitelkeret és az értiik vallalt banki kotelezettségek egyiittes 0sszege
nem lehet tobb, mint a vagyonuk vagy az arbevételiik, esetleg a sajat tokéjiik meghataro-
zott szazaléka. Masodik 1épésben az igy meghatarozott tigyféllimitet esetleg korrigaljak az
iigyfél kockazati osztalyanak megfeleld koefficienssel. Ez a kockazati koefficiens a kedve-
z6 kockazati besorolast iigyfeleknél 1 folotti, a kedvezdtlenebb besorolastiaknal 1 alatti
szorzo lesz.

Az tigyféllimitet altalaban évente egyszer, az ligyfélmindsités szokasos menetéhez kap-
csolodva feliilvizsgaljak. Ha az ligyfélkockazati besorolas romlik, akkor annak fliggvényé-
ben csokkentik, ha a mindsités valtozatlan marad, akkor az el6z6 évivel azonos szinten
hagyjak, ha a kockazati besorolas javul, akkor pedig megemelik a limit 6sszegét.

Az tigyféllimit fontos jellemzdje, hogy — az érvényességi id6tartamon beliil — visszatdl-
t6do jellegli, azaz egy-egy kolcsonszerzddeés lejartaval jabb azonos vagy kisebb 6sszegti
kdlesonre vonatkozo szerzédés kothetd az tigyféllel.

Ha egy id6pontban az ligyfél igényei meghaladnak a kiszamitott és szabalyzatban rog-
zitett limitjét, mas szoval limittullépés kovetkezik be, akkor limitfeliilvizsgalatot végeznek
el, amit 6sszekotnek az ligyfélkockazat 0jboli felmérésével. Ha a feliilvizsgalat eredménye
pozitiv, akkor felemelik a limit 6sszegét, ellenkezd esetben viszont valtozatlanul hagyjak, és
nem teljesitik az tigyfél limiten tuli hitelkérelmét.

A legtobb bankban a globalis iigyféllimiten beliil allimiteket is meghataroznak, azaz
egy tobb elembdl all6 limitrendszert alakitanak ki. A limitrendszer elemeit, azaz az
allimiteket lejarat, fedezettség, devizanem szerint csoportositott banki termékekhez kotik.
Az allimiteket kockazati hierarchiaba rendezik, és a limitszabalyzatban rogzitenek egy allo-
kacios mechanizmust, amely azt szabalyozza, hogy milyen feltételek mellett lehet az egyik
allimitet attranszformalni a masikka. Altalaban korlatozas nélkiil megengedik, hogy egy
iigyfél alacsonyabb kockazatl terméket vegyen igénybe egy magasabb kockazatu limit ter-
hére. A forditott mozgas is megengedett, de ilyen esetekben valamilyen kockazati szorzot
alkalmaznak a kiilonboz6 allimitek egymassal torténd dsszevetésénél (an. limitkonyvelést
végeznek.) A limitkonyvelés segitségével annak kihasznalasa folyamatosan figyelemmel ki-
sérhetd, indokolt esetben a limit blokkolhato, illetve az esetleg eléforduld limittallépések
— limit hidnyaban fennall6 (lejart) hitelek — azonnal regisztralhatok.

Osszefoglalasként hangstilyoznunk kell, hogy az ligyféllimit-szamitds legnagyobb pozi-
tivumanak tovabbra is azt tartjak a bankokban, hogy hasznalatukkal jelent6sen leegyszerii-
sithetd a hiteladminisztraciés munka. Ebbdl adododan a limitszamitas modszertananak nem
tulajdonitanak kiemelt jelentdséget.
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e A limitszamitas modszertana, annak hianyossagai

A limitszamitas modszertana tehdt még ma is nagyon egyszert, leggyakrabban az ar-
bevétel, a mérlegf6dsszeg vagy a sajat toke meghatarozott szazalékaban szabjak meg az
igyfellimit Osszegét. A kovetkezd részben megvizsgaljuk, milyen elvek alapjan, milyen
képletek segitségével lehetséges tigyféllimitet szamitani.

3.2. A limitszamitas soran alkalmazhato, egyszeriibb eljardasok

Eloljaroban le kell szogezniink, hogy az tigyféllimit-szamitasnak egy adott bank esetében
kétlépcsos folyamatnak kell lennie. Els6 1épésben ki kell szamitani, hogy az adott kockazati
szint, az adott profil, méret és egyéb jellemzdk mellett mennyire adésodhat el a vallalat,
azaz mennyi bankhitelt (és egyéb terméket) vehet fel az 6sszes partnerbankjatol. A maso-
dik lépcsében az igy kiszamitott 6sszegbdl ki kell vonni az tigyfélnek idegen bankokkal
szembeni hiteltartozasat, és a maradék osszeg képezheti az tigyféllimitet az adott banknal.
A cikk kovetkezd részében csak az elsé l1épéshez tartozod szamitas egyszerlibb eljarasait
mutatjuk be.

3.2.1. A szamitasok soran alkalmazhaté elvek és modszerek
A kiindulasi alapot képez6 elvek nem masok, mint amelyeket eddig is alkalmaztak a ban-
kokban az ligyfelek hitelezési kockazatanak felmérése soran. Ezek az elvek természetesen
nemcsak a kockazat felméréséhez, hanem az tigyféllimit kiszamitasahoz is jol felhasznal-
hatok.

A kockazatelemzés elveit figyelembe véve, egy tigyfél (vallalat vagy vallalkozas) ,,nor-
malis” hitelallomanya, vagy masképpen fogalmazva, a hitel limitje kiszamithato a

o likviditasi,

o jovedelmezdségi,

o tokeszerkezeti és

e hitelvisszafizetési kdvetelmények, valamint az
e iizleti ciklus alapjan.

Természetesen mas és mas elv alkalmazhat6 a rovid és hosszu lejarata hiteleknél, ille-
toleg a teljes hitelallomanyhoz kapcsolodd limitszamitasnal. A tovabbiakban attekintjiik,
hogyan lehet a felsorolt kockazatmérési elveket ,,leforditani a limitszamitas nyelvére.”

o Limitszamitas likviditasi kovetelmény alapjan
Alapelv: Az iigyfél annyi rovid lejarata hitelallomannyal rendelkezhet, amely mellett

nem siillyed a likviditasi mutatdja egy meghatarozott szint, példaul 1,3 ala. (A legtobb bank-
ban ugyanis 1,2 vagy 1,3 egy atlagos tigyfél likviditasi mutatdjanak értéke.)
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Formalisan megfogalmazva az elébbi kovetelményt:

Forgoeszkozok 13
Rovid lejarati kételezettségek —
Képlet:
LI =W — Szdlliték — Egyéb rovid lejaratii kitelezettségek

Az alapelv ugyan egyértelmiinek tiinik, mégis problematikusnak tekint6, hogy a szami-
tasi eljaras implicite elfogad barmilyen magas forgoeszkoz-allomanyt, azzal kapcsolatban
nem érvényesit semmiféle normativ elvarast. Ez egyben a modszer hianyossaga is.

o Limitszamitas nyereségességi kovetelmények alapjan
Alapelv: A vallalatnak maximum akkora (révid és hosszu lejaratu) hitelallomanya lehet,

amelynek kamatai nem haladjak meg az tizemi eredmény meghatarozott hanyadat, az alta-
lanos banki elvarasok szerint példaul a felét.

( Uzemi eredmény )

L2 = 2
Az osszes hitel atlagos kamatlaba

Megjegyezziik, hogy az egyik legnagyobb bankunkban még két évvel ezeldtt is ezt az
egyszerii modszert hasznaltak a limitszamitasra.

o Limitszamitas t6keszerkezeti kovetelmények alapjan

A tokeszerkezeti kovetelmény azt jelenti, hogy a finanszirozasi forrasokon beliil egyes
tokeelemek aranyanak — igy a rovid és hosszu lejaratu hitelekének is — igazodni kell vala-
milyen ,,idealis szerkezethez”, mondjuk a vallalat f6 profiljanak megfelel6 agazat tékeszer-

kezetéhez.

Alapelv: Az ligyfélnek annyi hitelallomanya lehet, mint amennyi az agazati atlag. Ezen
elv alapjan kiilon lehet hitel limitet szamitani a teljes, a rovid és a hosszu lejarata hitelekre.

Képletek:
L3 = Osszes forrds * Osszes hitelallomdany aranydnak dgazati dtlaga
L4 = Osszes forras * Rovid lejaratii hitelek ardnyanak dagazati dtlaga

L5 = Osszes forrds * Hosszu lejaratii hitelek ardnydnak dgazati dtlaga
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Ehhez a szamitashoz elengedhetetlen, hogy a bank rendelkezzen friss dgazati statiszti-
kai adatokkal.

o Limitszamitas hitelvisszafizetési kovetelmények alapjin

Alapelv: A vallalatnak akkora hitel allomanya lehet, amely mellett a hitelvisszafizetési
id6ével mért hitel-visszafizetd képessége egy meghatarozott szinten, a legtobb bank altal
elfogadhatonak tartott harom éven beliil marad.

Osszes hitel
<3

(Adézott eredmény+értékesokkenés)

L6 < 3* (Adozott eredmeny~+értékcsokkenés)

o Limitszamitas az iizleti ciklus alapjan

Egy vallalat folyd termelésének finanszirozasi igényét az lizleti (termelési) ciklusa hata-
rozza meg, ahogyan azt az 1. pontban részletesen elemeztiik. Ennek relativ nagysaga alapjan
lehet limitet szamitani, hasonléan a tékeszerkezeti kovetelménynél alkalmazott szamitasi
metodushoz.

Alapelv: egy ligyfél annyi napi arbevételnek megfeleld rovid lejarath hitelallomannyal
rendelkezhet, amennyi az agazati atlag.

Képlet:

Réovid lejaratu hitel
L7 = Netté arbevétel*

Arbevételmutaté dgazati dtlaga

e A szamitasi eredmények osszefoglalasa és az egyes eljarasok alkalmazhatdésaga

Az el6z0 részekben bemutatott 6t limitszamitasi elv figyelembe vételével meghatarozott
limitszamitasi eljarasok alkalmazhatosagat foglalja dssze a 2. tablazat.
2.tablazat

A limitszamitasi elvek alkalmazhatdésaga a kiilonb6z6 lejaratu hiteleknél

Limitszamitasi elv . x R(.j,Viq HOSSZ.l'l lejérati . Teljes .
lejaratu hitelek hitelek hitelallomany
Likviditasi kritérium Igen Nem Nem
Nyereségességi elv Nem Nem Igen
Tokeszerkezeti kovetelmény Igen Igen Igen
Hitelvisszafizetési elvaras Nem Nem Igen
Uzleti ciklus elve Igen Nem Nem

Forrds: a szerz6 Osszeallitasa
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A tablazat attekintése utan joggal vetddik fel a kérdés, hogy koziiliikk melyiket célszerli
alkalmazni a gyakorlatban. A tablazatban 6sszefoglalt informaciok alapjan megallapithato,
hogy az 6t elv koziil csak harom — a nyereségesség, a tokeszerkezet és a hitelvisszafizetés
— alkalmas arra, hogy segitségiikkel a teljes hitelallomany limitjét meghatarozzak, a masik
kettovel csak a rovid lejaratt hitelek limitjét lehet kiszamitani. A nyereségességi elv egyik
hatranya, hogy a kamatfizet6 képességbol vezeti le a hitel sszegét, és nem veszi tekintetbe
a hitel toketorlesztésével osszefiiggd kovetelményeket. Mindezek alapjan azt a kovetkezte-
tést lehet levonni, hogy a tokeszerkezeti és a hitelvisszafizetési elveket célszerii alkalmazni
a limitszamitas soran.

A kovetkezokben gyakorlati példakon mutatjuk be a két szamitasi eljaras alkalmazha-
tosagat. A példakban szerepld vallalatok valodi cégek, amelyeknek mérleg- és eredmény-
kimutatasi adatait hasznaljuk fel inputadatként. A cégek kozott szerepelnek nagy és kozepes
vallalatok is, kettd koziiliik nyereséges, harom veszteséges, az utdbbiak egyike gyakorlati-
lag mar hitelképtelen. A vallalatok valdédi nevei helyett a profiljukat hasznaljuk fel megne-
vezésként. A szamitashoz sziikséges alapadatokat a 3. tabldzat tartalmazza.

3. tablazat
A limitszamitashoz sziikséges alapadatok
A) B) O D) E)
Megnevezés Textil- | Milianyag- | Vegyipar | Ruhaipar Epit6-
ipar ipar anyag-ipar

Ertékesokkenés 154 2 589 7797 187 1591
Adozott eredmény -128 -1 697 4984 =570 1 044
Osszes forras 2768 29 652 181 974 2917 28 323
Osszes hitel 586 8 606 46 326 521 3953
Hitel/6sszes forras aranya
az adott profilnal (%) 13,4 14,7 14,7 13,4 18,9

Forrds: a szerz6 szamitasai vallalati mérlegekbdl

A szamitasok eredményeit a 4. tablazat foglalja 6ssze. Az adatok alapjan jol kirajzolod-
nak az alkalmazott eljarasok eldnyei és hatranyai.
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4. tablazat
A limitszamitas eredményei
1) 2) 3) ) 5)
Villalat Téke- Hitelvisszafizetd Atlag Tényleges
szerkezet képesség (2+3)/2 hitelallomany
A) Textilipar 371 78 225 586
B) Miianyagipar 4359 2676 3517 8 606
C) Vegyipar 26 750 38 343 32 547 46 326
D) Ruhaipar 391 0 195 521
E) Epitanyag-ipar 5353 7905 6 629 3953

Forras: a szerz6 szamitasai vallalati mérlegekbdl

A tOkeszerkezet alapjan torténd limitszamitas azt mutatja meg, mennyi hitele lenne a
cégnek, ha minden szempontbdl olyan sajatossagokkal birna, mint a sajat agazataba tartozo,
tobbi vallalat. Ez a szamitasi mod tehat, ha dsszevontan is, de tartalmazza azokat a profillal
kapcsolatos, specialis agazati finanszirozasi igényeket, amelyekr6l az e¢l6z6 pontokban ir-
tunk. A limitadatokat Gsszevetve a ténylegesen meglévé hitelallomannyal, megallapithat6,
hogy az 6t vallalat koziil négy tobbé-kevésbé ,.tul van hitelezve.”

A hitelvisszafizet6 képesség alapjan kiszamitott limitek azt mutatjak meg, hogy a cég
jelenlegi cash flow-termeld képessége mellett mekkora az a hitelosszeg, amelyet harom év
alatt vissza tudna fizetni. A D) és az A) jelii vallalatnal ez nulla vagy ahhoz kozelit6 érték,
a B)-nél és a C)-nél is kevesebb, mint a meglévd tényleges hitelallomany. Egyediil az épi-
téanyag profili E) vallalatnal magasabb a limit, mint a tényadat. A két metodus segitségé-
vel meghatarozott, szamszer( értékek ugyan jelentésen eltérnek egymastol, de az 6sszkép
mégis hasonld. A hitelvisszafizetd képesség alapjan szamitott limitek és a tényadatok 6ssze-
vetése soran is azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy ugyanaz a négy vallalat (e szamitas
szerint inkabb tobbé, mint kevésbé) ,,tul van hitelezve”.

3.3. A limitszamitds sordn alkalmazhato, komplex eljardasok

Magyarorszagon kevés bankban alkalmaznak egyszeri képleteknél bonyolultabb szamitasi
metddust. A tovabbiakban két ilyen bank gyakorlatat vizsgaljuk meg.

Az egyikben (nevezziik 4 banknak) a kockazatvaltozas elvét alkalmazzak limitszami-
tasi metodusként. A jovObeni limitet 1 éves idShorizontll pénziigyi tervben hatarozzak meg
a kovetkez6 eljarassal: a tervezési eljaras soran a szamitogépes algoritmus egyre nagyobb
Osszegli ,,hitelt ad” a vallalatnak. Amikor a terv szerinti hitelallomany olyan nagy 0sszegii
lesz, hogy emiatt romlik az ligyfél kockazati besorolasa, akkor ledll a szamitasi iteracio, és
az ennek végeredményeként megjelend pénziigyi tervben szerepld hitelnagysagot tekintik
a vallalat tigyféllimitjének. (Pontosabban, az eljaras a leirtnal egy kissé differencialtabb és
bonyolultabb. Az adott bankban egy tiz elembdl all6 kockazati besorolast alkalmaznak, és
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a limitszamitasi algoritmus harom kategorianyi romlast enged meg a legjobb iigyfeleknél,
kettot az atlagosnal jobb, egyet pedig az atlagos ligyfeleknél.) Az eljaras elénye az, hogy az
el6z6 pontban bemutatott, egyes kockazatmérési elveket egyiittesen — komplex modon — ve-
szi figyelembe, amikor a kockazati besorolas valtozasa alapjan végzik a limitszamitast. A
hatranya abban mutatkozik meg, hogy a tervezési eljaras soran az egyre névekvo hitelfelvé-
telhez fiktiv eseményeket kell szimulalni az eszkdzoldalon (beruhéazast, készletnovekedést,
vevoallomany-novekedést stb.). Ezek a fiktiv események azonban nem mindig egyeznek
meg az ligyfél ténylegesen varhat6 gazdalkodasi eseményeivel, ezért olykor irrealis mérleg-
szerkezet és limitdsszeg lesz a szamitas végeredménye.

A masik bank (nevezziik B banknak) limitszamitasi gyakorlata is pénziigyi terv készi-
tésén alapult. Itt egy kozéptavi pénziigyi tervet készitenek el a bankban, az iigyfél altal
megadott adatokbol. A szamitas végeredménye egy komplex eredmény, mérleg, cash flow-
tervbdl allo pénziigyi eldrejelzés, amelynek alapjan a bank az elkésziilt forrastervben sze-
repld hitelalloméany-adatokat tekinti az tigyfélhitel limitjének. Az eljaras elénye abban all,
hogy egyszerii és egyértelmil szamitasi eljaras; hatranya a gyakorlatban az, hogy az tigyfél
altal megadott adatok altalaban irrealisan kedvezo feltételezéseken alapulnak, amelyet a bank
munkatérsainak sem sikeriil mindig reélis pénziigyi tervadatokké alakitani. igy sok esetben
az ligyfél szamara irredlisan kedvez6 limitdsszeget hataroz meg a szamitogépes program.

3.4. A bemutatott eljarasok dsszehasonlitdasa, javaslatok

A javaslatok megfogalmazasa eldtt érdemes végiggondolni azokat a dilemmakat, amelyeket
az ligyféllimit-szamitasi rendszer fejlesztdjének meg kell valaszolnia a munka megkezdése
elott. Ezek a kovetkezok:

e Figyelembe vegye-e az ligyfél dgazati, esetleg egyedi sajatossagait, vagy érvényesit-
sen egységes, normativ kritériumokat a szamitési eljaras soran?

e [ egyenek-e olyan allimitek a kockazatvallalasi limiten beliil, amelyek a kiilonb6z6
terméktipusokhoz kapcsolhatok ?

e Mindezek fiiggvényében egyszerli vagy bonyolultabb szamitasi eljarast, algoritmust
célszerli-e alkalmazni a limitszamitasra ?

Az els6 két kérdésre adott valasz részben meghatarozza a harmadikat is. Vegyiik sorra
e kérdéseket!

a) Az egyszerusitett eljarasok kapcsan az a probléma, hogy azok egyike sem veszi figye-
lembe az egyedi ligyfélsajatossagokat, és az dgazati sajatossagokra is csak a tékeszerkezeti
elv van részlegesen tekintettel. A hitelvisszafizetd képesség elvén alapulo eljaras viszont
csak és kizardlag egységes normativ kdvetelmény alapjan szdmitja ki minden egyes tigyfél-
hitel limitjét, fiiggetleniil az agazati és az egyedi sajatossagoktol.

A bemutatott komplex eljarasok koziil els6sorban a B bank (és bizonyos mértékben az 4
bank) metddusa tekinthetd olyan modszernek, amely jelentds mértékben figyelembe veszi a
limit meghatarozasanal az iigyfél egyedi sajatossagait — azaz az iizleti ciklusat (ezen keresz-
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tiil az agazati sajatossagokat is) —, valamint a fejlesztési, beruhazasi elképzeléseit. Ez abbol
kovetkezik, hogy az tigyfél altal megadott tervadatokbol készitik el a limitszamitas alapjat
képezd pénziigyi tervet, amely igy teljes mértékben tiikrozi az iigyfél jelenbeli helyzetét és
a jovore vonatkozo elképzeléseit.

b) Az iigyféllimit felbontasa kiilonbozo allimitekre azért lenne indokolt, mert a kiilon-
boz6 banki termékeknek kiilonb6zo a kockazata. Mas a hosszu és mas a rovid lejaratt hi-
teleké, kiilonbozik a hiteltermékek és a kiilonbozd garanciavallalasok kockazata, és mas
kockazatok kapcsolodnak a forint, illetve az eltér6é devizanemekben nyujtott hitelekhez. Azt
azonban latnunk kell, hogy ha az egyes tligyfélhez kapcsolodo kockazatvallalasi limitet fel-
bontjak allimitekre, akkor elkeriilhetetlen, hogy szabalyozzak az allimitek kozotti mozgast
is, és un. limitkdnyvelést végezzenek. Ez nemcsak bonyolultta és nehézkessé teszi a limit
hasznalatat, hanem megfosztja a bankokat attol a rugalmassagatol, hogy konnyen és egy-
szerlien tudjanak alkalmazkodni a gyorsan valtozo iigyféligényekhez. Véleményem szerint
nincs akkora kiilonbség a kiilonb6z6 banki termékek kockazataban, ami indokoltta tenné az
allimitek rendszerét; az ebbdl adodo hatranyok nagyobbak lennének, mint az elénydk. Egy
banknak a mai piaci feltételek kozott hagynia kell, hogy az tigyfél egy globalis kockazat-
vallalasi limiten belill a sajat igényei alapjan hatdrozza meg, melyik banki terméket milyen
aranyban veszi igénybe.

c) A harmadik kérdésre leginkabb annak fiiggvényévben adhaté valasz, hogy a bank
mennyi eréforrast hajlandé aldozni a rendszer fejlesztésére, illetve a limitrendszer folyama-
tos hasznalatara. Egy bonyolultabb rendszer fejlesztése tobbe is keriil, mint egy egyszerié,
de ennél fontosabb szempont, hogy a rendszer mindennapi hasznalata milyen idéraforditast
igényel a bank munkatarsaitol, ezen keresztiil hogyan emeli meg a bank munkabér- és egyéb
folyo miikodési koltségeit. A megfontolasok soran nem szabad szem eldl téveszteniink, hogy
a tobbletkoltségekkel szemben fennallnak altaldban — de nem mindig — szamszertsithetd
tobblethozamok: a jelen esetben példaul az tigyfelek finanszirozasi igényeinek arnyaltabb
figyelembe vétele és jobb kiszolgalasa, tarsulva a banki kintlévéségek pontosabb ¢s alapo-
sabb kontrolljaval.

Osszefoglalva, a kovetkez6 tanulsagokat lehet megfogalmazni:

e Ha az eldzéekben a vazolt szempontok mérlegelése utan ugy dont a bank, hogy egy-
szerli szamitasi modszert alkalmaz, akkor azt az eljarast ajanlhatjuk, amelyet a 4.
tablazatban ismertettiink. A negyedik (4tlag) oszlopban talalhaté limitadatok ugyan-
is a tokeszerkezeti és hitelvisszafizetd képesség oszlopainak atlagabol jottek létre.
Ebbdl adododan, egyrészt er6s normativ kdvetelményt fogalmaznak meg az iigyfél
hitelvisszafizeté képességével kapcsolatban, masrészt pedig az agazati jellemzoket is
bizonyos mértékig figyelembe veszik a tékeszerkezeti elven keresztiil, igy ez az eljaras
jo kompromisszumot jelent két eltérd elv alkalmazasa kozott.
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e Ha egy bank tgy latja, hogy érdemesebb a komplexebb és egyben bonyolultabb el-
jarast alkalmazni, akkor ajanlani lehet a B bank gyakorlatat, amely szerint az iigyfél
altal készitett tizleti és pénziigyi tervbdl kiindulva allitanak dssze egy olyan pénziigyi
elorejelzést, amely egységes banki sémat kdvet (erre az dsszehasonlithatosag érdekeé-
ben van sziikség), és a pénziigyi tervben megjelend hosszu és rovid lejarata hitelek
allomanyadatait tekintik az tigyfél hitellimitjének. Ez esetben azonban arra is sziikség
lesz, hogy a szoftverbe beépitsenek egy olyan algoritmust, amely feltarja az iigyfel
altal készitett tervben szereplo, irrealis feltételezéseket €s azok hatasat a pénziigyi terv
egyes részeire, kiilonos tekintettel a jovobeni cash flow-termeld képességre, finanszi-
rozasi igényére és hiteltorleszté képességre. Mas szavakkal, ez az algoritmus elkésziti
az ligyfél altal benytjtott, tilzottan optimista, esetenként szandékosan kozmetikazott
pénziigyi terv realis variansat. Természetesen egy ilyen szoftvert gy kell kimunkalni,
hogy a beépitett tervezési automatizmusok mellett az adott iigyfél banki kapcsolattar-
toja is megfogalmazhassa véleményét a beadott pénziigyi tervrol ugy, ahogyan az az 4
bank gyakorlatdban megvalosul. Csak egy ilyen — félig automatizalt — tervellendrzési
eljaras biztosithatja, hogy a bank kockazati kitettsége limitalt és kontrollalt legyen.
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GULYASNE CSEKO KATALIN

Az 1) kezessegi jog ellentmondasai

A késziil6 1j Polgari Torvénykonyv mindezidaig két tervezetben is foglalkozott a sze-
mélyi biztositékok korével, ezen beliil a kezesség szabalyaival.! A kezesség mint sze-
mélyi biztositék kiemelkedden fontos szerepet jatszik mind a természetes személyek
hitel- és lizingiigyleteinél, mind a jogi személyek nemzetkozi kereskedelmi kapcsola-
taiban és finanszirozasaban. A vitara bocsatott tervezetek szovege gazdag, gondosan
kimunkalt, szakmai szempontb6l atgondolt és értékelt magyar és kiilfoldi jogi iroda-
lomanyagra tamaszkodik, amelyet igényes, kivaloan megalapozott magyarazat egészit
ki. Cikkiinknek az a célja, hogy az elkdvetkez6 hat pontban ramutasson mindazokra
az ellentmondasokra, amelyek akar az elsd, akar a masodik tervezet rendelkezéseiben
fesziilnek, kiilonosen a jogosult és a kezes kozott fennallo, kiegyensiilyozatlan erévi-
szonyokra, valamint az eurdpai iranyelvek és a kiilfoldi — els6dlegesen svajci — jog
alapjan médosito javaslatokat fogalmazzon meg.’

1. A KEZESSEG JOGI TERMESZETE

Az 1) kezességi szabalyozasban® az 5:344. § (1), valamint az 5:346. § (1) bekezdése fogal-
mazza meg a kezesség fo természetét, azaz jarulékos jellegét, kimondva, hogy

A kezességi szerz0déssel a kezes kotelezettséget vallal a jogosulttal szemben, hogy ha
a kotelezett nem teljesit, maga fog helyette teljesiteni.”

»A kezes kotelezettsége ahhoz a kotelezettséghez igazodik, amelyért kezességet
vallalt.”

Sziikségesnek mutatkozik azonban egy tovabbi kiegészités megfogalmazasa is, nemcsak
a kezesség jarulékos jellegének pontosabb definialasa, hanem a kezes érdekeinek fokozot-
tabb védelme céljabol.

,,Minden kezesség feltételez egy érvényesen fennallo fokotelezettséget.”

Az ut6bbi idében altaldnossa valt az a — semmiféle koriilmények kézott nem iidvozlen-
d6 — banki gyakorlat, amely szerint, ha a f6ado6s nem teljesit, a jogosult bank vele szemben
azonnali hatallyal felmondja a kolcsonszerz6dést, majd a teljes hatralékos dsszeg egyidejii
megfizetésének igényével a kezeshez fordul.

1 A cikkben idézett jogszabalyi szovegrészek a 2. tervezet megoldasai. Idokdzben (2008 marciusaban) szakmai
egyeztetés eredményeképpen a 2. tervezet javaslatai részben modosultak, bar végsé formajukat még nem nyer-
ték el. A modositott szovegrészre, az ij 3. tervezetre a szerz6 minden esetben kiilon utal.

2 A szerzé modosito javaslatai a szovegben dolt betiis formaban szerepelnek.

3 A cikk a 2. tervezet szdmozasa szerint veszi szamba a kezesség jogi megoldasait.
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Bar a jogosult pénzintézet ily modon megfeleld biztonsagban érezheti a betétesei pénzét,
ugyanakkor a kezest pénziigyileg megoldhatatlan, jogilag hatranyos helyzetbe hozza.

Amennyiben a fenti paragrafust beiktatnak, a jogosult az eredeti szerzédés feltételei sze-
rint — azaz példaul a részletfizetés rendjét tovabbra is fenntartva — kovetelhetne a kezestol.

Ha végiggondolnank azokat az ajanlasokat, amelyeket az eurdpai jogtudosok dolgoztak
ki a személyi biztositékokra (tovabbiakban a PEL-PSC* alkalmazésanak teriiletén), egyér-
telmiinek tiinik, hogy érdemes rogziteni az alabbi pontot is:

., A kezességet nyujto személy kotelezettségének érvényessége, feltételei és terjedelme
a kotelezettnek a jogosult felé fennallo kotelezettségeihez igazodik.”

Amennyiben a fokdtelezettség késobbi idépontban, vagy valamely feltétel bealltatol fiig-
gben valik érvényessé, akkor az 5:344. § (2) bekezdése értelmében:

»Kezesség jovobeni, illetve feltételes kotelezettségért is vallalhato.”

A jovdbeni kotelezettségek teriiletén 1ényegesnek tekinthetd egy tovabbi garancialis sza-
baly beépitése is.

A kezesektdl természetesen nem varhato el, hogy atvegyék a féados gazdasagi szerepét.
Ennek megfeleléen még a biztositott fokotelezettség érvényessé valasa eldtt meg kell nyitni
el6ttiik a kezességbol valo szabadulas jogat, ha a féados vagyoni helyzetében 1ényeges rosz-
szabbodas allna be.

Kiilonoésen igaz ez, ha a féados vagyonara végrehajtast vezettek, vagy a féados ellen
csdd, illetve felszamolasi eljaras indult.

Javaslatként az alabbi rendelkezés fogalmazhat6 meg:

Ha a kezes jovobeni vagy feltételes kotelezettségert vallalt kezességet, a kezességi

szerzodestol jogosult elallni, ha

a) a foados vagyoni helyzetében lényeges rosszabbodas allt be,

b) a féadossal szembeni visszkereseti joganak ervényesitése a foados lakhelyének, telep-
helyének vagy székhelyének megvaltozasa kovetkeztében lényegesen megneheziilt;

feltéve, hogy a fokotelezettség meg nem valt esedékessé.
Szabadul a kezes, ha a jogosult a fenti tényekrol tudott, és azokat rosszhiszemiien el-
hallgatta.”

Természetesen joggal vetddik fol a kérdés, hogy ha egy jovébeni, illetve feltételes kezes-
ségbdl a kezes visszaléphet, értelmezhetd-e egyaltalan a kezesség mint biztositék.

Meglatasom szerint nemcsak a jogosult érdekeit kell szem el6tt tartani e probléma meg-
itélésekor, de tekintettel kell lenni a kezes érdekeire is, és ezzel Osszefliggésben érdemes
atgondolni a f6ados, illetve az érte kezességet vallalo személy kapcsolatat.

4 PEL-PSC 2:103. § (1) Study Group on a European Civil Code; The Principles of European Contract Law and
Personal Security Contracts.

5 A szakmai egyeztetés soran kialakulo, j szovegrész: 5:346. § (1) ,, Kezesség egy vagy tobb, fennalld vagy
jovobeni feltételen vagy feltételes meghatarozott vagy meghatarozhaté 6sszegii pénzkovetelés vagy pénzben
kifejezhet6 értékkel rendelkezd egyéb kotelezettség biztositasara véallalhato.”
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A kezes, kiilondsen maganszemélyek esetén, gyakran szivességbodl, ellenszolgaltatas
nélkiil — am ismerve a féados vagyoni viszonyait — vallalja ezt a veszélyekkel egyiitt jard
kotelezettséget.

Biztositani kell szamara azt a lehetdséget, hogy ha visszkereseti joganak érvényesitése
egyértelmilen veszélybe keriilne, elallhasson a szerzddéstol, kiilonos tekintettel arra, hogy
a jelenlegi gyakorlatban a hitelintézetek nemcsak egy, hanem minden olyan biztositékkal
védik a kdvetelésiik behajthatosagat, ami csak szoba johet (pl. vételi joggal, zalogjoggal is).

Ugyanakkor logikusan folvetddik a kérdés, hogy elvarhato-e a jogosulttol, és nem all-e el-
lentétben ez a szabaly a kezesség biztositékjellegével, ha az ilyen jellegli — nevezetesen példaul
a féados vagyoni helyzetében bealld —, kedvezdtlen valtozasrol értesitenie kell a kezest.

Alldspontom szerint a valasz egyértelmii — és itt egyidejiileg hivatkozni szeretnék a Ptk.
els6 tervezetében talalhato indoklasra is —, a jogosult koteles ,,a kezes iranyaban a johisze-
miiség és a tisztesség altalanos polgari kdvetelményei szerint eljarni”.

Nem utolsoésorban figyelemmel kell lenni arra a tényre is, hogy a jogosult gyakorta pon-
tosabb és megbizhatobb informacioval bir a féados vagyoni helyzetérdl, mint a kezes.

Az els6 tervezet hivatkozik néhany eurdpai orszagok joggyakorlatara, amikor megalla-
pitja: ,,E gondossagi kotelem alapjan példaul az osztrak, a német, az angol birdi gyakorlat
megallapitja a jogosult feleldsségét, ha a kezes a kezesség elvallalasakor tévedésben volt a
fokotelezett anyagi helyzetét illetden, vagy tudta, hogy a fokotelezett fizetésképtelen, vagy
a fizetésképtelenség kozelében van. Az angol birdi gyakorlat szerint a kezes ilyen esetekben
megtamadhatja a kezességi szerz6dést.”

A fentiekkel 6sszhangban megfontolasra érdemes, €s a kezes érdekeinek védelme miatt
hasznos lenne a magyar jogba atiiltetni a svéjci jog azon rendelkezését, amely a tévedésbol
vallalt kezesség esetét szabalyozza:

,Szabadul a kezessegbdl az a személy, aki a kezesség elvallalasanak idopontjaban
tévedésben volt, kivéve, ha a hibarol tudott, vagy amennyiben kellé koriiltekintéssel
jar el, tudnia kellett volna.”

A fenti szabalyozas egyrészt azt célozza, hogy a kezesek atérezzék a kezességgel egyiitt
jaré felelGsséget, illetve az Gsszes 1ényeges és sziikséges informacio beszerzésének fontos-
sagat; ugyanakkor bizonyos értelemben ,,menekiilési” lehet6séget is biztosit nekik, kiilo-
nosen akkor, ha a kezes természetes személy. A fenti jogi megoldas alkalmazasa célszerii
lenne a lejart kotelezettségekért vald kezességvallalas esetében is.

2. A KEZESSEG TERJEDELME

Az 1j kezességi szabalyozas masik lényegi alapelvét az 5:344. § (3) bekezdés fogalmazza meg:
,,Kezesség a kotelezettnek a jogosulttal szemben fennalld, valamennyi kotelezettségéért, vagy
meghatarozott jogviszony alapjan fennalld, valamennyi kotelezettségéért is vallalhato.”’

6 PTK. 1. tervezet
7 PTK. 2. tervezet, amely varhatéan a szakmai vita soran az alabbiak szerint modosul: ,,... meghatarozott vagy
meghatarozhaté dsszegli pénzkévetelés...”
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A jogszabaly magyarazo részében a jogalkoto a tovabbiakban kijelenti, hogy ,,a javaslat
nem teszi magaéva a svajci jog azon szabalyat, amely a kezességvallalas érvényességéhez
azt is megkivanja, hogy a kezességvallalo nyilatkozat szamszeriien hatarozza meg a kezes-
séggel biztositani kivant kdvetelés maximumat.”®

Bar a jogszabaly feltételes modot hasznal, azaz nem zarja ki annak lehetdségét, hogy
a felek eltérd megallapodassal a kezességvallalast egy eldore meghatarozott dsszeghatarra
korlatozzak, mégis a teljes korli kotelezettségvallalas talajan all.

A jogalkoto allaspontjat, amely a szakmai vita soran varhatéan valtozik, tobb indok
figyelembe vételével modositottak.

Egyrészt: célszerii 6sszhangba hozni a kezesség altalanos szabalyait a természetes sze-
mélyek altal vallalt kezesség esetével, amely szerint

»ha a fogyaszto a kotelezettnek a jogosulttal szemben fennallo, valamennyi kotelezett-
ségéért... vallalt kezességet, a kezesség csak annyiban érvényes, amennyiben a kezességi
szerz0désben meghataroztdk azt a legmagasabb 0sszeget, amelynek erejéig a kezes felel a
jogosult tartozasaiért.”’

Masrészt a nemzetkdzi kereskedelemben a bankok altal elsédlegesen ugynevezett good-
performance bondok'® formajaban vallalt kezességek nemcsak 6sszegiikben, de a kételezett-
ségvallalads id6tartamaban is eldre pontosan meghatarozottak.

Jogilag és szakmailag helyesebbnek tlinik, ha az ij magyar jogszabaly azonos elvek
mentén, nem téve kiilonbséget a jogi személyek és a természetes személyek altal vallalhatd
kezesség kozott, hatarozna meg a kezesség ezen alapvetd jellemz0jét, ezaltal a szabalyozas
Osszhangban allna a nemzetkozi gyakorlattal is.

Hasonl6 megoldast alkalmaz a svajci kezességi is"', amely szerint a ,,kezes minden eset-
ben kizarolag a kezességi okiratban megjelolt legmagasabb dsszeghatarig felel.. ., kivéve, ha
a felek eltéré modon allapodtak meg.”

Az eurdpai jogaszoknak a személyi biztositékok feltételeire kidolgozott ajanlasai'> (PEL—
PSC), mikdzben a kezességet egy maximalis 0sszeghatarra korlatozzak, megengedik, hogy
a kezes kotelezettségvallalasa kiterjedjen a féadosnak a hitelezd felé fennalldo mellekkote-
lezettségeire is, igy kiillondsen a szerzédéses kamatokra, a kotbérre, az ados nemteljesitése
esetén fizetendd karra, megallapodott dsszegre vagy biintetésre, valamint a fenti dsszegek
érvényesitése miatt inditott biroésagi eljaras ésszeri koltségeire.

Amennyiben az 1j magyar jogszabaly 6tvozné a svajci jog, illetve a PEL-PSC rendelke-
zéseit, megnyugtaté modon rendezné mind a kezes, mind a jogosult érdekeit.

A fentiek alapjan célszerilinek tlinik az 5:346. § szovegének kiegészitése az alabbiak szerint:

., A fokotelezettséggel dsszefiiggd és a kezesség elvallaldasa utan esedékessé valo mellék-
kételezettségek megtéritésere, igy kiilondsen a kétbérre, késedelmi kamatokra és karok-
ra a kezesség csak akkor terjed ki, ha abban a felek kifejezetten megdllapodtak.”

8 PTK. 1. tervezet
9 PTK. 2 tervezet 5:359. § (3) bekezdés.
10 Joteljesitési kezesség
11 Obligationsrecht
12 Study Group for European Civil Code, Principles of European Law, Personal Security Contract 2:104. § (1)
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A Ptk. 2. tervezete még nem tartalmazott rendelkezést a hatarozott idére vallalt és a
megbizasbol vallalt kezességi tipusokra nézve sem.

A hatarozott idejli kezességvallalas a nemzetk6zi kereskedelemben a bankok szokasos
gyakorlata, amellyel hatékonyan oldjak fol a jovébeni, illetve a feltételes kezességekbdl ado-
do természetes bizonytalansagi problémakat is.

A tervezetet célszertien tiinik az alabbi szabaly megalkotasaval kiegésziteni:

., Kezesség hatarozott idore is vallalhato. Szabadul a kezes, ha a kezességben vallalt
hatarozott ido lejart, kivéve, ha a jogosult a lejarat eldtt, de mar a biztositott kévete-
lés esedékességének bekdvetkezése utan, a teljesitésre irasban felhivta.”?

A fenti szabaly 6sszecseng az eurdpai jogaszok altal kidolgozott ajanlasokkal is.

3. A KEZEST VEDO, GARANCIALIS SZABALYOK

Bar a birdsagi koltségek tekintetében hasonlosag mutatkozik az 01j magyar jogszabaly és a
svajci kezességi jog kozott — azaz a kezes csak akkor koteles ezen koltségek megtéritésére,
ha a hitelezd teljesitésre felhivta —, a magyar jogszabalyi tervezetbdl kimaradtak lényeges,
nagy jelentéségt feltételek.

Mikdzben a svéjci jog ,,id6ben biztositott lehetdségekrdl” szol, addig az 5:347. § (1) be-
kezdésének els6 tervezete nem hatarozta meg azt az id6t, amelyet a jogosult a kezesnek
biztositani koteles."

,»A kezes a kotelezett ellen folytatott per €s végrehajtas koltségeiért csak akkor felel, ha
a keresetinditas elott a jogosult teljesitésre felszolitotta.”

Az alabbi javaslat kisérletet tesz a felek érdekeit jobban védod helyzet kialakitasara:

A kezes a kotelezett ellen folytatott per és végrehajtas kotelezettségeiért csak akkor
felel, ha

a) a keresetinditas elott a jogosult teljesitésre kell6 idében felszolitotta; illetve

b) ha a perinditas elott oly modon tajékoztatta, hogy a kezesnek megfelel6 lehetosége

volt a per elkeriiléshez sziikséges intézkedések foganatositasara.”

Az 1 kezességi jog nem tartalmaz itmutatast arra az esetre sem, amikor a féadds kote-
lezettségét harmadik személy vallalja at. Ez kiilondsen nagy jelent6ségti kérdés, elsésorban
az épitdipari szerzddéseket biztosito, joteljesitési kezességek korében.

Sziikségesnek tiinik mérlegelni azt a lehetdséget, hogy a kezes szdmara a kezességbdl
vald szabadulas joga biztositva legyen, ha olyan személy vallalna at a f6ados kotelezettsé-
gét, akinek a teljesitOképességében nem bizik, vagy akinek a jelenlegi vagy jovobeni maga-
tartasa a kezes érdekeivel ellentétben allhat.

13 A jelenleg szakmai vita alatt all6 uj, ugynevezett 3. tervezet megfontolasra méltonak tartotta a jelen cikk szer-
z0jének e targyban kifejtett gondolatait, és az 0j 3:351. §-ban a ,,hatarozott idore vallalat kezesség” bekezdés-
ben a cikkel azonos szellemiséggel, szakmailag eldremutaté megoldasokkal kivanja rendezi ezt a jogkérdést.

14 A szakmai egyeztetés utan a PTK. 2. tervezete az alabbiak szerint modosul: 5:347. § (1) ...A kezes a kotelezett
ellen folytatott per és végrehajtas koltségeiért csak akkor felel, ha a keresetinditas el6tt a jogosult a teljesitésre
kelld idében felszolitotta.
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A fentieket atgondolva, a kovetkezd jogszabalyi kiegészitést érdemes a tervezetbe be-
épiteni:

Ha a kotelezett tartozasat harmadik személy vallalja at, a kezesség megsziinik, ki-
véve, ha a tartozasatvallalashoz a kezes kifejezetten hozzajarult.”

A megbizasbol vallalt kezesség feltételeinek kidolgozasara révén beépiilhetne az uj Ptk.-
ba az export-fovallalkozasban alkalmazott gyakorlat is, hiszen mind a német polgari jog,
mind az eurdpai ajanlasok (PEL—PSC) kiilon szabalyozasaban fejezik ki e specialis eset jogi
természetét.

Ha a kezes a foados kérésere és megbizasabol vallalt kezességet, akkor kérheti a f6-
adostol, hogy szabaditsa fol a kételezettsége alol, ha

a) a foados fizetéskeptelenné valt;
b) a foados vagyona idékézben jelentos mértékben lecsokkent;
¢) ha a jogosult a kezessel szemben igényérvényesitéssel lépett fol.”

Kifejezetten kedvezotlennek, és mind a nemzetkozi joggyakorlattal, mind az eurdpai
ajanlasokkal ellentétesnek itéljiik a 2. tervezet 5:347. § (1) bekezdésében foglaltakat, amely
a sortartasi kifogas mint alapeset megsziinését célozna.

Ennek értelmében a jogosult a kotelezett nemfizetése esetén, anélkiil, hogy barmilyen
moédon kisérletet kellene tennie az addssagnak a féadostol torténd behajtasara — példaul
kielégitené magat a zalogjogbol —, azonnal a kezest vehetné igénybe, hiszen ez a megoldas
sokkal kényelmesebbnek, egyszeriibbnek és gyorsabbnak mutatkozik.

A jogalkoto az alabbi szaballyal a készfizeto kezesség esetét kivanja foszabalyként alkal-
mazni, igy elrendeli: ,,A kezest — jogszabaly vagy a felek eltérd megallapodasa hianyaban
—nem illeti meg a sortartas kifogasa, a kezes készfizeté kezesként all helyt.”*

A 2. tervezet fentiekben ismertetett szabalyozasa, Europaban egyediilallo modon, a ke-
zes kifejezett hatranyara alakitana at a kezességi szerz6dést, ily modon egészségtelen koc-
kazati megosztast hozna létre.

Allaspontom szerint mindenféleképpen a ,,hagyoményos” sortartési rendre val6 vissza-
térés tiinik kdvetend6é megoldasnak, elfogadva és egyetértve az elsd tervezet szovegével:

»A kezes mindaddig megtagadhatja a teljesitést, amig a jogosult nem igazolja, hogy a ko-
vetelés behajtasa végett végrehajtast vezetett a kotelezett vagyonara, €s a végrehajtas soran
a kovetelés nem nyert kielégitést.” (...)

,»A kezest nem illeti meg a sortartas kifogasa (készfizeto kezesség), ha

a) kifejezetten lemondott rdla;

b) a kdvetelés a kotelezettdl valo behajtasa a kotelezett lakohelyének, szokésos tartozko-
das helyének, telephelyének, vagy székhelyének megvaltozasa kovetkeztében lénye-
gesen megneheziilt;

15 A jelenleg foly6 szakmai vitdban azonban valdsziniinek tiinik az 1. tervezet megoldasaira valo visszatérés,
amelyet a jelen cikk is teljes terjedelemben idéz.
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c) alappal feltételezni lehet, hogy a kotelezett vagyonara vezetett végrehajtasi eljaras
utjan a jogosult kovetelése nem elégitheto ki;
d) a kotelezett ellen felszamolasi eljaras indult; (...)"'

Ugyanakkor nem érthetiink egyet teljes mértékben a jogalkotonak az elsd tervezetben
kifejtett allaspontjaval sem, hiszen ebben az esetben barmely jogosult, barmely igazolhatd
erdfeszités nélkiil, készfizet6 kezességgé alakithatja at az eredeti kezességi jogviszonyt."”

Megitélésem szerint feltétlen Gjragondolast igényel az a rendelkezés is, amely esetleg
megengedné a jogosultnak, hogy a tartozas sikertelen behajtasanak kisérletét ne kelljen hi-
telt érdemlden igazolnia.

Sziikségesnek és — a kezesség mint jogi konstrukcio kiegyensulyozottsagat tekintve —
elkeriilhetetlennek tiinik, hogy a magyar kezességi jogba is bekeriiljon az a magyarazatban
idézett, német paragrafus, amely szerint ,,a kezest mindaddig megilleti a sortartas kifogasa,
amig a hitelez6 nem igazolja, hogy sikerteleniil probalta meg a tartozast a féados ellen indi-
tott végrehajtasi eljarasban behajtani”.'®

Igazolasi kotelezettséget kell megkdvetelni a kezes jogainak védelme érdekében akkor is,
ha a f6ados lakohelyének vagy székhelyének megvaltozasa miatt nem lelhetd fol, kiilonos te-
kintettel az utobbi idoben meglehetdsen megszigorodott cégbejegyzési eljarasi szabalyokra.

Minden polgari jogviszony alapja a felek kiegyensulyozott eréviszonya és annak védel-
me. Ha figyelembe vessziik azt a tényt, hogy a kezesség ,,rendszerint egyoldalu és ingyenes
kdotelem”, torekedni kell arra, hogy a kezes ne keriilhessen hatranyos helyzetbe, olyan pozi-
cidba, amelyben mozgastere erésen korlatozott.

A fentiek értelmében a kezesség készfizetd kezességgé' torténd atalakitasa csak foko-
zott ,,kezesi védelem” mellett képzelhetd el, igy nem fogadhato el az 1. tervezetnek az a
rendelkezése, amely szerint ha ,,alappal feltételezni lehet, hogy a kotelezett vagyonara veze-
tett végrehajtasi eljaras utjan a jogosult kovetelése nem elégithetd ki”, (...akkor a kezesség
készfizetové alakul at).

A készfizetd kezesség nytjtotta gyors (néhany esetben azonnali) igénybevétel egyértel-
mi hatalmi helyzet teremt a jogosult szamara, igy az esetleges nem johiszemt fellépés ellen
,wvedo” gatként kell beépiteni a jogosult terhére eldirt igazolasi kotelezettséget.

A jelenleg hatalyos Ptk. szerint, amennyiben a kezességet bank vallalja, az igy létrejovo
konstrukcio készfizeto kezességnek mindsiil.

Az 1j jogszabalytervezet elhagyja ezt a kitételt, amely azzal a kovetkezménnyel jarhat,
hogy azok a jogosultak (els6sorban vallalatok), amelyek a kezesség relativ biztonsagtartal-
ma miatt vették igénybe a bank e specialis szolgaltatasat, elbizonytalanodhatnak. Mindez
eldrevetitheti e specialis, a nemzetkozi és a hazai gyakorlatban gyakran alkalmazott banki
termek, illetve szolgaltatas elsorvadasat.

16 Ptk. 1. tervezete

17 A jelenlegi vitaanyag mar tartalmazza a fentiekben hianyolt igazolasi kotelezettséget, a 5:349. § (4) bekezdésé-
nek b), illetve c) pontjaban, amelyet remélhetdleg egyontetiien elfogad majd mindegyik fél, amelyik a szakmai
vitaban részt vesz.

18 Biirgerliches Gesetzbuch 771. §.

19 Ha a kezest nem illeti meg a sortartas kifogasa, akkor készfizet6 kezességrol beszéliink, azaz a kezes lemond
arrodl a jogarol, hogy a jogosult elészor a féados vagyonabol keressen kielégitést.
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4. A KEZESSEG ES A ZALOGJOG KAPCSOLATA

A 2. tervezetbdl kimaradt az elsé tervezet egyik nagy jelentdségii rendelkezése, amely arra
az esetre szolgal irdnymutatasul, ha a jogosult kovetelését nemcsak kezesség, de a féados
altal alapitott zalogjog is biztositja.

Az alabbi szovegrész visszaemelése elengedhetetleniil sziikséges, hiszen ha példaul
egy jelzaloglapu lakashitelezés vagy egy lizingiigylet esetében a féados nem torlesztene
szerz0désszerlien, akkor — a legkényelmesebb és leggyorsabb jogi utat valasztva —, a kezes
igénybevétele mellett dontene minden hitelintézet (minden jogosult) ahelyett, hogy el6szor
a zalogtargybol valo kielégitést mérlegelné.

Tekintve, hogy rdadasul ilyen esetben magara a zalogtargyra tovabbra is igényt tart a
jogosult (példaul kiilondsen a lizingiigyletnél, ahol a torzskonyv birtokaban a gépkocsit
azonnal vissza is veszi), indokolt a kezesség jarulékos jellegét az els6 tervezet jogi megol-
dasaval megerdsiteni:

»Ha a kezességgel biztositott kovetelést a kotelezett altal alapitott zalogjog is biz-
tositia, a kezes megtagadhatja a teljesitést, amig a jogosult nem igazolja, hogy a
zdalogjog érvényesitése soran a kovetelés nem nyert kielégitést.””’

5. A KEZES RESZLEGES VAGY TELJES MERTEKU TELJESITESE

Problémak forrasa lehet az 5:349. § rendelkezésének sziikszavisaga is:

,,Ha a kezes a jogosult kovetelését kielégiti, a kovetelés az azt biztositd jogokkal egyiitt rea szall.”
Ha a kezes teljesitett, igyekszik minél hamarabb megtéritést kapni a kotelezettdl. Ilyen

helyzetekben kiemelked6 szerepe van az idonek, a gyors és jogilag kifogastalan tigyintézés-

nek. Sértheti a kezes érdekét, ha a jogosult késlelkedik, igy a kezes érdekeit védo szabalyok

kialakitasa nélkiilozhetetlen.

A jogosult haladéktalanul koteles kiadni a kezesnek mindazokat az okiratokat és
informaciokat, amelyek ahhoz sziikségesek, hogy a kezes a kotelezettol megtéritést
kapjon.

Ha a jogosult indokolatlanul késedelmeskedik, vagy megtagadja a biztositékok, a zd-
logjogok vagy a sziikséges okiratok kiadasat, illetve ha azokat rosszhiszemiien, vagy
sulyos gondatlansaggal elidegenitette, ugy a kezes szabadul, és visszakovetelheti a
mar teljesitett szolgaltatast, illetve kévetelheti a jogosult cselekményébdl szarmazo
karanak megtéritéset.”

A fenti szabalyozas sokkal szigortubb feltételeket fogalmaz meg, mint a tervezet 5:351.
paragrafusa, amely jelenleg csak a kovetkezdket mondja:

,,Ha a jogosult lemond a kovetelést biztositd valamely jogrdl, a kezes szabadul annyiban,
amennyiben a kovetelés atszalldsa kdvetkeztében a kdvetelést biztositd jog alapjan kielégi-
tést kaphatott volna.”

20 Az 1j 3. tervezet a fenti szabalyt ismételten tartalmazza.
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A fenti rendelkezés egyrészt implicite ,,utoidejiiséget” tartalmaz, masrészt nyitva hagyja
azt a kérdést, hogy azt a bizonyos aranypart, amely a szovegbdl kiolvashaté —, kinek kell
bizonyitania. Jol megragadhat6 a szovegben rejld jogosulti €s kezesi érdekellentét, amely
szamtalan vita forrasa lehet, de mar csak azutan, hogy a kezest igénybe vették, kiilonds
tekintettel a készfizetd szabalyozasnak akar az 11j, akar az els6 megoldasara.

Természetesnek tiinhet, mégis szabalyozni kell azokat a kdtelezettségeket, amelyek a ko-
telezettet a kezes teljesitése utan terhelik. Ilyenkor a teljesitésérol haladéktalanul értesitenie
kell a kotelezettet.”!

A kovetkez6 szovegrész tiinik megfontolasra és a jogszabaly kiegészitésére alkalmasnak:

»Ha a kezes teljesitett, teljesitesérdl koteles haladéktanul ertesiteni a kételezettet.
Amennyiben értesitési kotelezettséget elmulasztja, felel mindazon karokért és koltsé-
gekeért, amelyek az értesitésének elmaradasabol szarmaznak.”

Nem talalhato rendelkezés az 0j kezességi szabalyokban arrol az esetrél sem, amikor a
kezes nem teljes mértékben, csak részlegesen elégiti ki a kotelezett tartozasat. Miutan kiilo-
ndsen gyakran fordul el6 ilyen eset a természetes személyek hiteliigyleteinél, igy érdemes
pontos iranymutatassal szabalyozni a kezes, illetve a jogosult kialakult jogviszonyat.

A PEL-PSC 2:113. §-aban foglaltakat attanulmanyozva, a kdvetkezd szabaly tlinik be-
épitésre érdemesnek:

Ha a kezes teljesitett, teljesitése erejéig megtéritését kovetelhet a kotelezettdl, illet-
ve teljesitésének erejéig a hitelezd jogaiba lép.”*?

A kezes, illetve a jogosult jogainak iitk6zését a kovetkez6 megoldassal lehet feloldani:

A kezes részteljesitese eseten a jogosultnak a kételezettel szemben fennmarado
részkévetelései elsébbséget élveznek a teljesiti kezessel szemben.”

Ha a hitelez6é végiil olyan elhatdrozasra jut, hogy a kotelezett vagyonara nézve teljes
kort végrehajtast vezet, gy a fentiek alapjan tekintettel kell lennie a kezes érdekeire is.
Jogszabalyi szovegként ez a garancialis szabaly a kovetkezoképpen fogalmazhatd meg:

A kotelezett vagyonara vezetett végrehajtdas soran a jogosult kételes ugy eljarni,
hogy a teljesito kezes erdekei ne seriiljenek. Amennyiben ezt elmulasztja, a kezes felé
a kartérités altalanos szabalyai szerint felel.”

21 A jelenleg vita alatt 4116 0j 3 tervezet hasonlé szabalyokat fogalmaz meg az 5:353. § (1), illetve (2) pontjaiban,
amellyel a jelen cikk szerzdje egyetért.

22 Az 1j 3. tervezet a kovetkez6képpen fogalmaz: ,,...a kielégitése erejéig”, amely tartalmilag azonos megoldas,
¢és remélhetdleg altalanosan elfogadhato.
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6. A TERMESZETES SZEMELY ALTAL VALLALT KEZESSEG

Kifejezetten iidvozlendd, hogy az Eurdpai Unid fogyasztévédelmi iranyelveivel 6sszhang-
ban, az 5:355. § (1) szakaszban megjelennek a fogyasztoi kezesi szerzodésekkel kapcsolat-
ban specialis szabalyok is.

Aggalyosnak tlinik, hogy a jogszabaly nem definialja a fogyaszté fogalmat, csupan a
magyarazatban talalunk erre nézve iranymutatast. Célszeriibbnek tiinne, ha a ,,fogyaszto”
fogalmat a jogszabalyi ,test” tartalmazna.

A paragrafus dsszes rendelkezése megfelelden szolgalja az igynevezett ,,tudasaranyta-
lansagban” 1évo, természetes személy kezesek védelmet.

A magyarazat szerint® ,,...abban az esetben is alkalmazhatoak a fogyasztoi kezessé-
gi szerz6dések szabalyai, ha egy cég vesz fel bankhitelt, és a hitel visszafizetéséért egy
6nallo foglalkozasa ¢és iizleti tevékenységi korén kiviil eljaro, természetes személy vallal
kezességet.”

Ugyanakkor a 7. bekezdésben foglaltak ennek ellentmondo szabalyt tartalmaznak, ami-
kor kimondjék, hogy ,,a fogyasztdi szerzodés szabalyait nem kell alkalmazni, ha a kezes jogi
személy kotelezett vezeto tisztségviseldje, vagy tobbségi befolyassal rendelkezd tagja.”

A 2. tervezet értelmében, ha a vezetd tisztségvisel sajat tarsasaganak kotelezettségéeért
mint maganszemély vallal — a teljes maganvagyonaval — felelosséget, akkor a kezesség a 2.
tervezet fészabalyat, azaz a ,,teljes korii felelosségvallalas™ elvét koveti, és a jogosult javara
fennallo osszes kovetelést kell a kezesnek megtéritenie, szemben a ,,fogyasztoi kezesi szer-
z6désekkel”, ahol az 6sszegbeni korlatozottsag foszabalya érvényesiil.**

Ahogy a jelen cikk elsd részében is emlitettiik, nem tiinik szerencsésnek ez a fajta kii-
16nbségtétel, amely kiilondsen diszkriminativ a kis és kozepes maganvallalkozasok ese-
tében, még akkor is, ha joggal feltételezhetd, hogy a vezetd tisztségviselok a tarsasaguk
vagyoni helyzetével tisztaban vannak.

Kiilonésen a fogyasztoi kezességi szerzodések esetében igényel megfontolast a svajci
kezességi jog azon rendelkezésének atiiltetése, amely szerint a kezességvallalashoz sziiksé-
ges a hazastars — Magyarorszagon az U1j csaladjogi térvények értelmében az élettars — hoz-
zajarulasa.

Kiilonosen a kis- és kozepes vallalkozasok esetében mertil fol ez az igény, kiilondsen
akkor, ha nem feledkeziink meg arrol, hogy ilyen vallatoknal a hazastars gyakran ,,papiron”
iigyvezetd, viszont valojaban tevékenységet nem fejt ki. A kdvetkezd javaslat nemcsak a
napi realitast veszi figyelembe, de talan példaértékiinek is tlinik:

,,Minden fogyasztoi kezesi szerzédés érvényességeének eldfeltétele a hazastars, il-
letve az élettars beleegyezo nyilatkozata. Amennyiben vezetd tisztségviselé vagy
tébbseégi befolyassal rendelkezo tag vallal jogi személy kitelezettségeert kezességet,
a hazastars, illetve az élettars beleegyezése a kezességi szerzodés érvényes létrejot-
téhez kotelezo.”.

23 Ptk. Otodik Konyv, 343. o.
24 Az 1j 3. tervezetben a 5:346. § mar lehet6vé tenné a jogi személyek altal vallalt kezesség maximalis dsszeg-
hatarhoz val6 kotését.
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A fentiekben javasolt szovegrész nagy valosziniiséggel heves vitak forrasa lehet, ugyan-
akkor be kell latnunk, hogy amennyiben a kezes a hdzastarsa vagyonat, illetve a haztartasa-
ban 1évo6 kiskort gyermekek élet- és 1étbiztonsagat befolyasold dontést hoz, nem zarhatok ki
az érintett személyek abbol a folyamatbol, amelyben a kotelezettségvallalas megsziiletik.

OSSZEGZO GONDOLATOK

Osszefoglalva megallapithatd, hogy az 1ij Ptk. kezességi szabalyai nemcsak gazdag jog-
torténeti ismereteken, de a jelenleg hatalyos eurdpai jogi megoldasok szakmailag értékelt
feldolgozasan alapulnak.

A 2. tervezetre, amelynek a kezes nézépontjabol késziilt, kritikai elemzésére cikkiink
kisérletet tett, jellemz6 a jogosult jogainak tilzott mértékii elényben részesitése, ami felbo-
rithatja a felek kozott eréegyensulyt.

Id6kodzben — ahogyan a jegyzetekbdl is 1athato — a 2. tervezet szakmai vitajanak eredmé-
nyeként egy 0j 3. tervezet kdrvonalai formalédnak, amelyre a cikk minden esetben kiilon
kitért. Ugy itéljiik meg, hogy ez utobbi elfogadasa esetén a kezes és a jogosult kiegyensulyo-
zott érdekvédelme hosszu tavon biztositott lesz.

FORRAS

Polgari Torvénykényv, Otodik Konyv, Kételmi Jog, Normaszoveg és Indoklds, 2006. december 31., http://im.gov.
hu, Jogszabalyok, tervezetek meniipont
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PINTER JuDIT

Kihivasok a magyar biztositasi szektor
feliigyeletében a 21. szazad elején’

A pénziigyi szektort érinté globalizacios és integracios, valamint egyéb, példaul régio-
szervez6 hatasok, tovabba az 1990-es évek magyarorszagi tarsadalmi-gazdasagi valto-
zasainak eredményeként a magyar biztositasi piacon ésszetett kapcsolati haléval rendel-
kez6, leanyvallalati statuszi pénziigyi konglomeratumok vagy csoportok tulajdondban
allo, biztosito részvénytarsasagok jottek létre. A magyarorszagi feliigyelési lehet6ségek
lokalisak, azonban a kockazatok méréséhez, vizsgalatahoz rugalmas feliigyeleti szer-
vezeti formakkal és mdédszerekkel kell alkalmazkodni, hiszen a biztositok kapcsolat-
rendszere mar tillmutat azokon a szervezeti struktirakon, amelyet figyelembe vettek a
jelenleg folyé szabalyozasi keretrendszer feliilvizsgalatakor (Szolvencia IL.).

1. BEVEZETES

Az1990-es években a globalizacio foldrajzi kiterjedése —az azsiai és latin-amerikai mellett —
a kelet-kdzép-europai atalakuld orszagok gazdasagat is érintette, és a biztositasi szek-
torban is jelentkezett. Az évtized egyik legfontosabb tjdonsaga az volt, hogy Ko6zép- és
Kelet-Eurdpa atalakuld gazdasagai is bekeriiltek a nemzetkdzi tokearamlas célorszagai
kozé. A kozvetlen kiilfoldi tékeberuhazas® (Foreign Direct Investment — FDI) allomanya
1990-1998 kozott vilagszinten 230 szazalékkal nétt, mig a mutatd Kelet-Kézép-Eurdpaban
2800%-o0s volt.?

Elemzésiink célja, hogy bemutassa a biztositasi szektort érintd — a gazdasagi globalizacid
¢és regionalizacio témakorében értelmezett — nemzetkozi hatasokat, illetve ezek megjelené-
sét, és felvazolja az ezekbdl fakado feliigyelési feladatokat és dilemmakat.

Kiilonbséget tesziink — fogalmi és tartalmi szinten is — a regionalizmus €s regionalizacio
kozott. A regionalizmus folyamata mogott tartésan érvényesiild gazdasagi és tarsadalmi
folyamatok és érdekek allnak, és igy mint folyamat (foldrajzi-) tarsadalmi-gazdasagi jelle-
gli, természetes és homogenizacion alapuld kapcsolat kialakulasat jelenti. A regionalizmus
gazdasagi, foldrajzi, kulturalis jelenségként értelmezhetd.

1 A cikk alapjaul szolgalé tanulmany 2004-ben és 2006-ban késziilt, ditummal jeldltiik a 2007-ben végrehajtott
frissitéseket. A publikalasaban nyujtott segitségért kdszonetet mondunk Erdés Mihalynak, Demjénné Gydngy
Juditnak és dr. Dénes Beatrixnak.

2 Kozvetlen kiilfoldi beruhazas: a nemzetkdzi tékedramlas soran az egyik orszagban tevékenykedd vallalat egy
masik orszagban alapit egy 0j leanyvallalatot, vagy béviti azt. L. PAuL R. KRUGMAN—MAURICE OBSTFELD: Nem-
zetkozi gazdasagtan: Elmélet- és gazdasagpolitika, Panem Kiado, Budapest 2003., 190. o.

3 BARATH GABRIELLA-MOLNAR BALAZs—SzEPvOLGYT AKos: A kiilfoldi miikddd toke szerepe Magyarorszag atalakuld
gazdasagaban, in: Tér és Tarsadalom 2001/2. szam. MTA RKK, Pécs, 2001., 183-202. o.
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A regionalizacio kozigazgatasi, politikai folyamat, amelyet az intézményi szintii irdnyi-
tas és szabalyozas jellemez, és igy politikai és hatalmi jelenségként irhatjuk le. Bar mindkeét
jelenség a foldrajzi térben lejatszodo teriileti integracios folyamat, a regionalizmus horizon-
talis, a regionalizaci6 vertikalis integraciot jelent.*

Cikkiinkben eldszor a biztositasi piacok nemzetkozivé valasat, a biztositasi szektor
atalakulasi folyamatait vizsgaljuk a pénziigyi szektorok integraldédo atalakulasanak tiik-
rében.

A pénziigyi konglomeratumok kialakulasi okainak, a pénziigyi szektorok szervezeti és
tevékenységi integralodasanak kovetkezményeként, a tevékenységi korok Osszecstiszasa
¢és a szervezeti méretek nemzeti hatarokat tullépd novekedése miatt sziikségessé valt az
orszagos teriileti hatallyal miikodo feliigyeleti szervek tevékenységének dsszehangoldsa, a
kooperacio kialakitasa is.

A szektorra és a gazdasag egészére hato globalis folyamatok, kiils6 sokkhatasok és az
integracios szervezetek befolyasolo szerepe a biztositok reagalasi lehetdségeit és korlatait is
meghataroztak.

A folyamatok nem tekinthet6k befejezettnek, a jogalkotasi és a feliigyelési teriileten is a
piaci valtozasok kovetésére, a kockazatok kezelésére, a megel6zésre kell torekedni.

A kovetkezmények bemutatasanal — csakligy, mint a megel6zd és a tovabbi részekben
is —, jellemzben a biztositotarsasagokra® vonatkozo folyamatok empirikus elemzését végez-
ziik, igy legfeljebb érintélegesen tériink ki példaul a fiiggetlen biztositaskdzvetitdk, vala-
mint mas piaci szereplok tevékenységére.

Egyntttal a cikk végén kisérletet tesziink a magyar biztositasi szektor sajatossagainak
megfeleld feliigyelési lehetdségek nyomvonalanak felvazolasara.

2. A BIZTOSITASI SZEKTOR ATALAKULASANAK TENYEZOI

A biztositasi szektor atalakulasanak fobb tényezdi a realszféraban, valamint a pénziigyi
szektor egészében bekovetkezett folyamatokkal szoros kapcsolatban vannak. A banki
szektorban is tapasztalhatd jelenségek, mint példaul a deregulacio, technikai fejlodés, a
globalizacid, a gyorsuld innovacio, az alkalmazkodasi kényszerek hatasa, valamint a kiil-
s0 kényszerito koriilmények kozrejatszasa a szervezeti és tevékenységi integracio iranyaba
terelte a szektor szerepldit. Ennek eredményeként a harom pénziigyi teriileten — a banki,
biztositasi és értékpapir-kereskedelemben — olyan konvergenciafolyamatok jatszodtak le,
amelyek hatasara kialakult a pénziigyi konglomeratumok globalis megjelenése. Mas pénz-
ligyi teriiletek, valamint a realszféra globalis tevékenységei és szervezetei viszont a bizto-
sitok szamara olyan novekvd kockazatokat jelenteneck, amelyek kezelése 1j megoldasokat
kovetel meg.

4 SULI-ZAKAR ISTVAN: A régio: foldrajzi integracid, in: Tér — Gazdasag — Tarsadalom (Huszonkét tanulmany
Berényi Istvannak), Magyar Tudomanyos Akadémia Foldrajztudomanyi Kutat6 Intézet, Budapest, 1996.

5 Szinonimaként hasznalt tovabbi kifejezés: biztositd. A jelen irdsban ezek a fogalmak a biztositd részvénytar-
sasagot jelentik.
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2.1. Deregulacios folyamatok

A szabalyozasok liberalizalasa egyrészt a pénziigyi szektort érintd korlatozasok lebontasat
jelenti, masrészt mas termeld €s szolgaltatd szektorok tevékenységének szabad aramlasat
is. Nagy jelent6ségli a multilateralis egyezmények, pl. a GATT-WTO el6irasainak elfoga-
dasa és alkalmazésa: a szabad tOkearamlas, diszkriminaciomentesség, hatarokon atnyuld
szolgaltatasok, szolgaltatasvasarlasi lehetdség és kereskedelmi jelenlét kiilf6ldon, példaul
leanyvallalat, fiokiroda nyitasanak lehetdsége.

Az egységessé valo nagy piacok (példaul EU, NAFTA) szerepe is fontos, hiszen a jog-
szabalyok harmonizalasa révén homogenizalodnak a miikodési keretfeltételek; példaul az
europai unios székhellyel rendelkez6 biztosito tarsasagok barmelyik tagorszagban az anya-
orszagukban megszerzett tevékenységi engedéllyel folytathatnak biztositasi tevékenységet.

2.2. A kommunikdcios forradalom hatdsa

A kommunikacios forradalom atalakitotta a biztositok és iigyfeleik kozotti kapcsolatokat,
felgyorsitotta a versenyt mind a biztositok, mind a pénziigyi szektor mas szerepl6i kozott, 1)
termékkinalati strukturat és disztribucios csatornakat eredményezett. Egyik legjelentdsebb
valtozas a pénziigyi szektoron beliili atstrukturalodas, a banki, biztositasi és értékpapirpiaci
tevékenységek kozotti atfedések: egyes orszagokban a biztositoktol mar hitel is felvehetd,
vagy megjelentek a befektetési egységekhez kotott, tgynevezett unit linked tipusu élet-
biztositasok, és a bankok is értékesitenek biztositasi termékeket. Ujdonsagként emlithetd
a bankbiztositasi tevékenység megjelenése is, példaul a bank- és hitelkartya-tigyletekhez
kapcsolodo biztositasi kockazatvallalasok megjelenése, amelyet részben szintén a szamitas-
technikai fejlédés tett lehetove.

A kommunikaciés forradalom hatasaként értelmezhetd az e-business térhoditasa is,
amelynek elterjedését Magyarorszagon az korlatozza, hogy az Eurdpai Uniodban a legala-
csonyabbak koz¢ tartozik a haztartasi internet-el6fizetések szama.®

2.3. Uj termékek és értékesitési csatorndik megjelenése

A belépés a korabban elzart piacokra (példaul Kozép-Kelet-Eurdpaba) egészen 0j termé-
kek megjelenésével jart — akar a lakossagi, akar a vallalati tigyfélkort tekintjiikk —, ilyenek
példaul a befektetési jellegti, ¢letbiztositassal kombinalt biztositasok, szakmai felelosség-
biztositasok. Uj disztribucios csatorna a biztositasi termékek értékesitése a bankfiokokban,
amelynek az a jellemzdje, hogy a banki hitelezési tevékenységhez kapcsolodik: példaul a
lakashitelek mell¢ ajanlott vagyon- és életbiztositasok.

A hatasok eredményeként olyan 1 tipusu biztositasi termékek is megjelennek, ame-
lyek egyrészt a pénziigyi szektor globalizalt kiterjedésébdl (pl. a vilag legnagyobb tdzsdei

6 Az EU 27 atlaga 54%, Magyarorszag 38%, in: http://ec.europa.eu/idabc/servlets/Doc?id=25271, Infrastruktura,
Szamitogeép a haztartasokban 2007-ben, frissités: 2007. 12. 03.
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indexei mozgasahoz kapcsolodo eszkdzalapok) fakadnak, masrészt a pénziigyi szektor in-
tegraltsagat is mutatjak (Az emlitett példaban egy biztosito termékén keresztiil juthatunk a
hozam birtokaba.)

2.4. A biztositasi tevékenység optimalizalasa

A biztositasi szolgaltatasok technoldgiai, szervezeti hatterének kialakitasa, fenntartsa,
fejlesztése, az 0j termékek piaci bevezetésének magas koltségei, valamint az igen szoros
verseny miatt a transznacionalis biztositok a tevékenységek koncentralasaban latnak arra
lehetdséget, hogy optimalizalni tudjak koltségeiket. Példaként emlithetd, hogy az anyabiz-
tosito leanyvallalatainak a viszontbiztositasi tevékenységét kozpontilag koordindlja, ,,0ssze-
gyljti” a szerzédésallomanyok viszontbiztositasba vont részét, hogy konnyebben elérve a
limiteket — azt az 6sszeget, amely felett alacsonyabb 0sszegli viszontbiztositasi dijakat kell
fizetni —, kisebb koltséggel oszthassa meg kockazatait, mintha mindegyik esetében kiilon-
kiilon tette volna.

A masik jellemz6 koltségoptimalizalasi megoldas — nem csak a biztositok esetében — az,
ha az anyavallalatban kivalasztott és hasznalt informatikai rendszereket és alkalmazasokat
a helyi elvarasokhoz igazitjak lokalis halozat formajaban, amelyek igy egyarant megfelelnek
az anyacég/anyaorszag elvarasainak, adatszolgaltatasi igényeinek ¢s a leanyvallalat székhe-
lyén a nemzeti eléirdsoknak is.

2.5. A biztositok uj, globalis kockazatai

A parhuzamosan zajlo globalizacios és integracios folyamatok eredményeképpen a koc-
kazatok egyre novekednek, erre jo példaul szolgalnak a koncentralt vagyonértékek vagy
az egyre surtibben lakott varosok is. Ki kell emelni ugyanakkor a természeti jelenségek
— egyes nézetek szerint az iparosodas, modernizacid, globalizacié hatasaként, mas nézetek
szerint a Fold éghajlatanak természetes valtozasaként jelentkezé — kockazatndveld hatasat
is, példaul a magyarorszagi dunai és/vagy tiszai arvizek gyakorisaganak és az okozott kar
nagysaganak novekedését.

2.5.1. Katasztrofakockazat

A gazdasagi globalizacio, a szervezetek transznacionalizalodasa és a pénziigyi szektor in-
tegralddasa, valamint az informacidaramlas felgyorsulasa azt eredményezte, hogy a helyi
természeti és human katasztrofak (foldrengések, virusjarvany) hatasai azonnal és a pénz-
iigyi szektorban globalis szinten jelentkeznek. Ez elsésorban azt jelenti, hogy mivel a bizto-
sitok kockazataikat viszontbiztositok kozremiikddésével, valamint tékepiaci miiveletek ré-
vén megosztjak és porlasztjak, a vilag barmely pontjan bekdvetkezo katasztrofa a pénziigyi
szektor valamennyi teriiletét érintheti. A biztositasi szektor ndvekvo karkifizetései viszont
a biztositok dijtételeinek ndvelésével jar.



2008. HETEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 183

2.5.2. A terrorizmus kockazata
A 2001. szeptember 11-i new yorki események alapjaiban raztak meg a vilag biztositasi pia-
cait, hiszen mindaddig a biztositoknak csupan a természeti katasztrofak globalis hatasaival
kellett szembenézniiik, mint példaul az Andrew hurrikannal vagy a northridge-i féldren-
géssel. Ez a terrorista cselekmény teljesen 0j dimenzioba helyezte a biztositasi kockazatok
becslését és kezelését, hiszen a biztositok korabban alkalmazott, hagyomanyos kockazatval-
lalasi modszerei és kritériumai (példaul a mérhetdség, megfeleld sokasag, a kockazattal ara-
nyos dijtételek és feltételek) mar nem elégségesek az uj szituacid biztositasi kezeléséhez.
Sokan keresnek megoldast a problémara. Az egyik népszeri javaslat az, hogy az allami
szerepvallalas n6jon oly modon, hogy a katasztrofa- és terrorizmuskockazatokra is kotelezd
legyen biztositast kotni. Meghataroznak azt a limitet, ameddig a biztositok vallaljak a koc-
kazatot, és amennyiben a biztositok kapacitasai kimeriilnek, ugy a fennmarado6 karokat az
allam finanszirozna.

2.6. Allami szerepvillalds

Az allamok — tanulva korabbi, a pénziigyi szektort érintd, konszolidacios kényszereikbol
— egyrészt a tokekdvetelmények feliilvizsgalataval és szigoritasaval igyekeznek a kocka-
zatokat csokkenteni, masrészt a felligyeleti rendszer atalakitasaval preventiv ellendrzésre
torekszenek. Jellemzé modszerként a szavatolotoke-kovetelmények megemelésével szan-
dékoznak fokozni a biztositottak érdekeinek védelmét, de figyelmiik a biztositastechnikai
tartalékok befektetésére vonatkozo jogszabalyi eldirasok Iétrehozasara és ellendrzésére is
kiterjed, a kockazat csokkentése ¢s a likviditas biztositasa érdekében.

A terrorizmuskockazat globalis megjelenése ugyanakkor az allami feladatok és teendok
biztonsagi kérdésekkel kapcsolatos teriiletén is felerdsodott.

3. A BIZTOSITASI PIACOKRA HATO GLOBALIZACIOS ES REGIONALIZACIOS
FOLYAMATOK

A biztositasi szektorra — a korabban emlitetteken tudl, illetve azok kovetkezményeként — to-
vabbi, idérendben parhuzamosan megjelend folyamatok is hatottak: egyrészt a realszféra
nemzetkdzivé valasanak huzo hatdsa, masrészt a pénziigyi szektoron beliil tapasztalhato,
integracios jelenségek. Ezek kovetkezményeként a harom pénziigyi tertilet, a banki, biz-
tositasi és értékpapir-kereskedelem’ szervezeti és tevékenységi teriilete konvergencigjanak
eredményeképpen pénziigyi konglomeratumok alakultak ki. A piaci helyzetek kdvetését, a
kockazatok atlathatova és felmérhetdvé tételét a torvényhozok a szabalyozok valtoztatasaval
¢s a felligyeleti rendszer atalakitasaval kivantak elérni mind nemzeti, mind az integralt piaci
szinteken. Mindezek az er6hatdsok szamos véaltozast okoztak, hiszen a pénziigyi szektor
szereploi, igy a biztositok is — a globalis, valamint a mikro- és makrogazdasagi tendencidkat

7 Felosztas in: HorRvATH EDIT-SzOMBATI ANIKO: A pénziigyi csoportok és konglomeratumok kockazatai és szaba-
lyozasuk — A pénziigyi szektorok konvergenciaja, MNB Miihelytanulmanyok 25., 7. o.
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kovetve és folyamatosan alkalmazkodva azokhoz —, szervezeti, tevékenységi atalakulason
mentek (€s mennek) at. A valtozasokat a jogszabalyi kornyezet modositasaval probaljak
kdvetni a jogszabalyalkotok. Ugyanakkor a jogi keretek, azon tul, hogy reagalnak a piaci
szereplok 1épéseire, ki is jelolik a szektor mozgasterét.

3.1. A globalizacio hatasai a biztositdsi szektorra

Az 1990-es évek kozvetleniil miikodo tokearamlasa a biztositasi szektor nemzetkodzive vala-
sara is hatassal volt. A pénziigyi szektorban tapasztalhat6 folyamatok, valamint az 1990-es
években az 01j piacokon is megjelend, szakmai befektetok modositottak a nemzeti biztositasi
piacok jellemzdit, és folyamatos megtijulasra késztették a szereploket.

A biztositasi szektor vallalatainak transznacionalizalédasi motivacios okait®, ha a folya-
matokat a vallalati versenystratégiak szemszogébdl vizsgaljuk, a push- (tolo) és pull- (huzo)
stratégiak megfontolasaiként hatarozhatjuk meg.’

A pushstratégia hatasaként a biztositok fizikailag is kovetik a mar meglévo globalis ter-
mel6 és szolgaltatoipari partnereiket; ez a folyamat megndveli a kozvetlen globalis tékebe-
fektetéseket és a vilagkereskedelem volumenét. A transznacionalis vallalatok nemzetkozivé
valasanak folyamataihoz mas forras szerint is hozzakapcsolodik az ugynevezett , kovetd
hatas”. A biztositasi szektor transznacionalodasanak fent emlitett esetében vertikalis kovetd
hatasrol' beszélhetiink: egy termeld vallalat letelepszik egy kiilfoldi piacon, amelyet — eset-
leg kiilonboz6 1épeséfokok kozbeiktatasaval — kovethet a biztositoja.

A lehetséges novekedési potencial, a sajat piachoz képest gyorsabb fejlédés és piacszer-
z¢s, valamint a hatékonysagi elényok, egyebek mellett a méretgazdasagossag szempontjai, a
diverzifikacio és know-how elénydk kihasznalasa is dontési szempont, amikor a biztositasi
tevékenység ¢és jelenlét 1j piacokon indul, illetve terjeszkedik.

A biztositasi szektor nemzetkdzivé valasanak folyamataiba az elmult évtizedben be-
kapcsolodd orszagesoportok — fogadd orszagok — (Kozép-Kelet-Europa, Latin-Amerika,
Dél-Kelet-Azsia) nytjtotta elénydk és motivaciok a pullstratégiaban jelennek meg. Ennek
oka a gazdasagi novekedés, a novekvo kereskedelem generalta biztositasi igények kielégi-
tése, a nagyobb kockazatok és szolvenciaeldirasok eredményeképpen a tokekdvetelmények
novekedése, az 4j know-how, az 0j termékek és kockazatok bevezetése, valamint a szoros
verseny.

A biztositasi szektor nemzetkozivé valasanak folyamatai jellemzden két dimenzidoban
valésulnak meg:

—vagy a teljes pénziigyi szektort lefedd csoportok kialakitasaval, univerzalis pénz-
igyi konglomeratumok részeként, mas pénziigyi intézményekkel vald fuzionalasként
(ING);

— vagy a biztositasi ,,iparagon” beliili 6sszeolvadasokkal (AXA).

8 A transznacionalizalodas altalanos okair6l BLAHO ANDRAS, GAL PETER, SIMAT MIHALY, SZENTES TAMAS munkai-
ban is olvashatunk.
9 Emerging markets: the insurance industry in the face of globalisation, Swiss Re sigma 4/2000, 7. o.

10 In: Sima1 MiHALY—GAL PETer: Uj trendek és stratégiak a viliggazdasigban, Akadémiai Kiad6, Budapest,
2000., 285. o.
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A globalizaci6 a biztositasi szektorban is szamos elénnyel és hatrannyal jar.

A kiilfoldi szakmai befektetoknek a helyi biztositasi piacra bearamlo tékéje, a tudas-
transzfer, a hatékonysagi elénydk mind hozzajarulnak ahhoz, hogy a szolgéltatas mindsége,
a piac hatékonysaga novekedjen, a technologiai és menedzsment-ismeretek fejlddjenek. E
folyamatok pozitiv hatasa a fogado orszagok gazdasagi poziciodira is kedvezo hatassal van,
hiszen a tokeellatottsag novelésével, a pénziigyi stabilitas javitasaval, a foglalkoztatottak
szamanak novekedésével, a lakossagi megtakaritasok mobilizalasaval, a kereskedelem ¢és
a termelés volumenének fejlesztésével a biztositasi szektor hozzajarul az orszag gazdasagi
stabilitasdhoz.

A globalis térnyerés ¢s dominancia hatranya lehet az, ha a globalis biztositok egysze-
riien nem vallalnak bizonyos kockazatokat, és kizarnak néhany kockazatkozosséget (pél-
daul a mezdgazdasagi termeldket), vagy a helyi biztositokat oly mértékben kiszoritjak a
piacrol, hogy azok pénziigyi stabilitasat veszélyeztetik.

3.1.1. A pénziigyi konglomeratumok kialakulasa
A pénziigyi szektor szervezeti €s tevékenységi konvergencidjanak eredményeképpen pénz-
iigyi konglomeratumok alakultak ki.

Pénziigyi konglomeratumnak az a kozds iranyitas alatt miikodo vallalatcsoport tekint-
hetd, amelyben az engedélyezett, pénziigyi konglomeratumhoz tartozo, szabalyozott val-
lalkozasok" koziil a vallalkozasoknak legalabb egyike a biztositasi agazatban, és legalabb
egyike a banki vagy a befektetetési szolgaltatasi agazatban mikodik."

A pénziigyi konglomeratum kialakulasa tobb formaban valésulhat meg: példaul mint
teljes szervezeti elkiiloniiltség iizleti kapcsolattal, egyesiilés vagy dsszeolvadas formajaban.

A pénziigyi teriileten tapasztalhat6 szervezeti és tevékenységi konvergencia kialakula-
sanak hatterében a kovetkez6 hatasok emlithetok:

e A pénziigyi szektort érintd liberalizacios folyamatok felgyorsulasa

Itt egyrészt az Egyesiilt Allamokban az 1990-es években felgyorsult koncentracié ér-
demel emlitést, amely a befektetési és kereskedelmi banki tevékenység szétvalasztasanak
fokozatos feloldasat'?, masrészt a szovetségi allamok kiilonb6z6 szabalyozoinak egységesi-
tését jelentette.

Az Europai Unioban mas okok is meghuzodnak a pénziigyi szektor fuzidival kapcsolat-
ban: az 1992-ben kialakulo, egységes piac, valamint az 1995-6s bovités jelentette kihiva-
sokra adott valaszként is értelmezhetd a koncentracio felerésodése.

o A hitelezési gyakorlat atalakulasa

11 Szabalyozott vallalkozas a 2002/87/EK iranyelv 1. fejezet 2. Fogalommeghatarozasok 4. pontja szerint a hitel-
intézet, biztositointézet vagy befektetési vallalkozas.

12 Megjegyzés: egyszertisitett meghatarozas. A részletes kritériumokat 1. a 2002/87/EK iranyelv I. fejezet 2. cikk
Fogalommeghatarozasok 14. Pénziigyi konglomeratum pontjaban.

13 Gramm-Leach-Bliley Act 1999., in: HorviATH EDIT-SzZOMBATI ANIKO: A pénziigyi csoportok és konglome-
ratumok kockazatai és szabalyozasuk — A pénziigyi szektorok konvergencidja, MNB Miihelytanulmanyok
25.,48. o.
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Hitelez6ként megjelennek a pénziigyi szektor bankokon kiviili szerepl6i. Ez a folyamat
— a piacvesztés elkeriilésének érdeke — szintén arra 6sztonzi a bankokat, hogy sajat szerve-
zeti és tevékenységi koriikbe integraljak a pénziigyi szektor értékpapirpiaci €s biztositasi
szereplOit is.

e A nagy ligyfeleknél zajlo folyamatok

A legnagyobb partnereknél folytatddd — a realszféraban mar az 1980-as évek kdzepétol
kezdddo — fzios hullam figyelheté meg, amely parhuzamosan zajlik a tarsasagok nemzet-
kozivé valasaval, a nemzetkdzi (pénziigyi) tranzakciok szamanak novekedésével.

A lakossagi iigyfelek pénziigyi keresletének teljes korti kiszolgalasa, az egy helyen elér-
het6 pénziigyi szolgaltatasok iranti igény is a pénziigyi szektor szervezeti és tevékenységi

sy

Mas forras' szerint a konglomeratumok kialakulasat a kdvetkez6 tényezok 6sztonzik:
e a deregulacios folyamatok,

® az eurdpai egységesiilt piacon a hataron arnyuld tevékenységek liberalizacioja,

e a termékek kozti és a foldrajzi diverzifikacio hatasara a kockazatok csdkkentése,

e jogi, kulturalis és ad6zasi megfontolasok,

e a piaci koncentracio foka,

e a pénziigyi kozvetitdrendszer nemzeti sajatossagai,

® a koltségelonyok kihasznalasa.

3.1.1.1. A pénziigyi konglomeratumok kialakulasa a biztositok szemszogebol
Az elézOkben emlitett hatasok egyrészt a biztositasi szektorban is valtozasokat okoztak,
masrészt maga a szektor is generalt valtozasokat.

A biztositok vallalasa jellemzdéen az eldre nem lathatd és véletlenszer(i kockazatokra
nyujt pénziigyi fedezetet biztositasi dij fizetése ellenében. A nemzetkdzivé valas kiterje-
désének ¢és fokozodasanak kovetkezményeként megnéttek a biztositasi kockazatok is, hi-
szen mind a nem-életbiztositasi lizletdgban (amelyben az elmult évtizedekben megndtt
a kockazatba bevont vagyonérték), mind az életbiztositasi lizletagban (ahol emelkedett a
szerzOdések darabszdma) mennyiségi fejlédésnek lehetiink tanui. A biztositotarsasagok
kockazataikat egymas kozott megoszthatjak egyiittbiztositassal, illetve porlaszthatjak vi-
szontbiztositok bevondsaval.

® A biztositok kibocsatoként valdo megjelenése a pénz- és tékepiacokon

A biztositok pénz- és tOkepiacokon valéo megjelenésének kozvetlen oka két katasztrofa-
karesemény: az 1992-es Andrew hurrikan és az 1995-6s northridge-i foldrengés. A teljes
karkifizetés 20,2 milliard dollar volt az els6, és 16,7 milliard dollar a masodik esetben.'®

14 HorvATH EDIT-SZOMBATI ANIKO: A pénziigyi csoportok és konglomeratumok kockéazatai és szabalyozasuk
— A pénziigyi szektorok konvergencidja, MNB Miihelytanulmanyok 25., 23. o.
15 Natural catastrophes and man-made disasters in 2001, Swiss Re sigma 1/2002.
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Bebizonyosodott, hogy hosszabb tavon uj kockazatkezelési modszerek alkalmazasaval
kell a kockazatokat menedzselni. fgy meriilt fel, hogy a biztositasi kockézatokat a tke- és
pénzpiacokon osszak meg az tigynevezett capital market insurance alkalmazasaval'é, igy a
biztositok a téke- és pénzpiacokon valdé megjelenéssel a legnagyobb katasztrofakockazatok
pénziigyi alapjait kiszélesithetik, és a kockazatok kezelhetové valnak.

Ennek gyakorlati megvalositasa tigy torténik, hogy a biztositd értékpapirokat (valla-
lati kotvényt) bocsat ki a téke- és pénzpiacokon. A befektetdk hozama az a biztosito altal
fizetett nyereséghanyad lehet, amelyet a katasztrofabiztositasok termelhetnek ki az adott
évben; vagyis nyereség akkor van, ha kevesebb a karkifizetés, mint a dijbevétel és a rafor-
ditasok Osszege. A biztositd igy a kockazatat sokfelé megosztja, ugyanakkor bevonhaté
forrashoz is jut.

o A biztositok mint ,,pénziigyi kdzvetit6k” megjelenése a pénz- és tékepiacokon

A lakossagi iigyfelek felértékelodése a biztositoknak is szélesebb korli szolgaltatas-
nyujtasi kényszert jelentett. Ennek egyik megvalosulasi formaja — az 1990-es évek koze-
pére jellemzd, magas tézsdei részvényhozamok kovetkezményeként — az igynevezett unit
linked tipusi életbiztositasokhoz kapcsolodik.” A biztosito altal létrehozott eszkdzalapok
kozil az tigyfél valaszthat, maga hatarozhatja meg az adott konstrukcio feltételei szerint
befektetési portfolidjanak kockazati fokat (pl. allampapir- vagy részvényalapu legyen-e a
portfolio), mig a biztositd, Osszegylijtve a forrasokat, az altala megbizott vagyonkezelon
keresztiil — ez altalaban sajat vagy csoportjanak vallalata — befektetoként megjelenik a
pénz-¢s tékepiacokon.

o A biztositok tulajdonosi szerepvallalasa a pénz-és tékepiacokon

A biztositok maguk is alapitanak, vasarolnak érdekeltségeket a pénziigyi szektor mas
teriiletein. Tevékenységi koriik igy az univerzalis biztositoi tevékenység kialakitasanak igé-
nyével lefedi a pénziigyi szektor altal kinalt szolgaltatasi portfoliot, példaul vagyonkezelési
tevékenységet végz0 tarsasagban van tulajdonuk (ilyen Magyarorszagon az Aegon), ugyan-
akkor a banki szektorban is megjelennek befektetoként (magyarorszagi példaként emlithetd
az Allianz.).

3.1.1.2. Szabalyozasi konvergencia®®
A pénziigyi szektorok tevékenységének Osszekapcsolodasa, mitkodésének bonyolultabba
valasa, valamint a kinalt termékek Osszetettsége a szabalyozo és feliigyeld szervezeteket is
egyre nagyobb kihivasok elé allitotta.

A korabbi szabalyozasi elégtelenségek miatt tapasztalt jelenségek hatasara az 1990-es
évek elején egy informalisan megalakulo csoport, a Tripartite Group kezdeményezett sza-
balyozasi valtoztatasokat, hogy a pénziigyi konglomeratumok ellendrizhetévé valjanak.

16 2001-ben a vilag téke- és pénzpiacain tobb mint 50 billi6 USD-forgalmat regisztraltak a részvények, kotvé-
nyek és egyéb értékpapirok kereskedelmével. In: Capital market innovation in the insurance industry, Swiss
Re-tanulmanyok 3/2001.

17 Unit linked tipusu életbiztositas: befektetési egységhez kotott életbiztositas.

18 HorvAaTH EDIT-SzOMBATI ANIKO: A pénziigyi csoportok és konglomeratumok kockéazatai és szabalyozasuk
— A pénziigyi szektorok konvergencidja, MNB Miihelytanulmanyok 25.
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1993-ban a Joint Forum on Financial Conglomerates keretében az egyiittmiikodés a pénz-
iigyi szektorokat feliigyeld orszagos szervek kozott intézményesiilt, és a pénziigyi konglo-
meratumok szabalyozasara és ellenérzésére vonatkozo alapelveket, javaslatokat dolgozott
ki, valamint tanulmanyokat publikalt a targykorben. A Joint Forum a kockazati csoportok
meghatarozasaval és azonositasaval is foglalkozott; ezek fontosabb megjelenési formai a
kovetkezok szerint foglalhatok ossze.

A szervezeti €s tevékenységi Osszetettségbdl fakado, potencialis veszélyforrasok egyike
magabol a szervezet méretébdl adodhat: a bonyolult szervezet mikddtetése, a tevékeny-
ségek koordinalasa és a kockazatok kezelésének mechanizmusai dnmagukban miikddési
kockazatot okoznak.

A, fert6zési veszélynek” nevezett kockazati forma az egyszerre tobb pénziigyi szektor-
ban valdé miikddésbdl ered, €s azt jelenti, hogy egy pénziigyi problémakkal kiizdé konglo-
meratumtagtol ,,megfert6z6dhetnek” a tobbiek is.

A harmadik {6 kockazattipus a szabalyok szandékos kijatszasa — a szabalyozasi arbit-
razs", amely a pénziigyi konglomeratum vallalatai kozotti iizleti kapcsolatokon keresztiil
valdsulhat meg.

A kockazattipusoknak megfelelden, a megoldando szabalyozasi feladatok fokuszaba? is
harom f0 teriilet keriilt, amelyek a kovetkezok lehetnek:

1. kockazati koncentracio: a pénziigyi konglomeratumnak képesnek kell lennie a kocka-
zatok koncentralasara, az azonositott kockazatok kezelésére;

2. véllalatkozi tranzakciok: képesnek kell lennie a csoportkdzi tranzakciok kezelésére
és menedzselésére;

3. prudencialis szabalyozas: a harom pénziigyi teriilet, a banki, biztositasi és értékpapir-
kereskedelem szabalyozasat k6zos alapokra kell helyezni.

Ezzel egyiitt a feliigyeleti szervek ellendrzési tevékenységének — preventiv kockazatfel-
meérés, beavatkozas — hatékonyabba tételére is javaslatokat fogalmaztak meg.

3.2. Regionalizdcios hatasok: az Eurdpai Unio szerepe

Az Eurdpai Uni6 a biztositasi szektorral kapcsolatosan is alapelveinek kovetkezetes képvi-
seletére torekszik. {gy a szolgaltatasok szabad aramlésa, a biztositott személyek érdekeinek
védelme, valamint a piaci verseny torzulasanak kikiiszobolése érdekében igyekszik a kiilon-
b6z6 nemzeti rendelkezések kozotti eltéréseket és akadalyokat felszamolni.

Az Eurodpai Unioban is az 1990-es években keriiltek a szabalyozasi és ellendrzési fel-
adatkor fokuszaba a pénziigyi csoportok.

19 Fogalmak: &sszetettség, fert6zési veszély, szabalyozasi arbitrazs. In: HORVATH EDIT-SZOMBATI ANIKO: A pénz-
iigyi csoportok és konglomeratumok kockazatai és szabalyozasuk — A pénziigyi szektorok konvergenciaja,
MNB Miihelytanulmanyok 25., 25-26. o.

20 HorvATH EDIT-SZOMBATI ANIKO: A pénziigyi csoportok és konglomeratumok kockéazatai és szabalyozasuk
— A pénziigyi szektorok konvergencidja, MNB Miihelytanulmanyok 25., 41-43. o.
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A biztositasi tevékenységgel kapcsolatos, korabbi szabalyok, elsdsorban a szolgaltatasnyuj-
tas szabadsagara vonatkozo korlatozasok megsziintetésére, a biztositasi tizletag tekinteté-
ben a letelepedés szabadsagat akadalyozo korlatok eltdrlésére és/vagy Osszehangolasara, a
biztositasi ligynokok és alkuszok tevékenységével dsszefiiggésben a letelepedés és a szol-
galtatasnyujtas szabadsaganak tényleges gyakorlasat elosegito intézkedésekre, valamint a
tagorszagok gépjarmii-felelosségbiztositasra vonatkozo jogszabalyainak kozelitésére vonat-
koztak.”!

Az sszetett szervezetek miikodésérdl készitett realisabb beszamolasi és kozzétételi ko-
telezettségekrol — a biztositdintézetek éves €s dsszevont (konszolidalt) éves beszamoldirdl
—atanacs 1991. december 19-i 91/674/EGK iranyelve rendelkezik: a szabalyozas szamviteli
szempontok alapjan hatarozza meg egy pénziigyi csoport vagyoni strukturajanak és helyze-
tének bemutatasi kotelezettségét.

Ez az adathalmaz a bonyolult strukturaju szervezetek kockazatairél azonban nem nyuj-
tott elégséges informaciot sem a tulajdonosoknak, sem a feliigyeleti szerveknek. A szaba-
lyozasi feladatok ezért a pénziigyi konglomeratumok kockazatkoncentralasi gyakorlatanak
kidolgozasara és megvalositasara is kiterjedtek a feliigyeleti ellendrzési szabalyozasok és
hataskorok modositasaval egyfitt.

Az Eurdpai Unid az 1970-es években hatarozta meg — egyebek mellett — a biztositd in-
tézetekre vonatkozo szavatolotoke-, tovabba a minimalis biztonsagitoke-kovetelményeket,
valamint a biztositastechnikai tartalékok képzésére és megfeleld eszkozfedezetére vonat-
kozé szabalyok kereteit.2? fgy a szektort is érintd véltozasok valaszlépésekre 6sztonozték a
szabalyalkotokat, amely az tgynevezett Szolvencia I. programban dltdtt testet, és a tokeko-
vetelmények szigoritasat jelentette 2002-ben.?

A pénziigyi szektor mas teriiletén is folytatodott a jogszabalyi keretek és feltételek ki-
alakitasa: 2003-ra a Bazel II. folyamat eredményeként szamos, a bankszektor miikddésére,
a feliigyeleti eljarasok egységesitésére, a nyilvanossag szerepének fokozasara vonatkozo
ajanlas sziiletett. Ezen ajanlasok, valamint az értékpapirszektorra vonatkozé szabalyozas,
az ugynevezett Lamfalussy-rendszer** kiterjesztése a biztositasi szektorra is, az EU altal
inditott Szolvencia I1.>° program fokuszaba keriilt abbdl a célbol, hogy a kialakitando 1j
rendszer kereteit meghatarozzak. A 2003 aprilisatol indult Szolvencia II. programnak ha-
rom pillére kdrvonalazodott.

Az 1. pillér a biztositasi szektor tartalékaira, a szavatolo tokére €s az eszkozokre vonat-
kozo6 kovetelmények felallitasat jelenti.

21 Iranyelvek, rendeletek: www. europa.eu.int/eur-lex

22 73/239/EEC, illetve 79/267/EEC iranyelvek a nem-¢élet-, illetve az életbiztositasi iizletagra vonatkozoéan.

23 12/2002/EEC, illetve 13/2002/EEC iranyelvek a nem-¢élet-, illetve az életbiztositasi iizletagra vonatkozoéan.

24 A Lamfalussy-bizottsag 2001. februar 15-én jelentette meg a javaslatait tartalmaz6 dokumentumot, amelynek
végleges formaja tobb ajanlast is tartalmaz. Ezek koziil a legfontosabb a tékepiacokra vonatkozo6 eurdpai
szintii szabalyozasi eljaras reformja. A reform kdzéppontjaban a tékepiacokra vonatkozé eurdpai szabalyozas
atalakitasa allt: a vallalatok tézsdei jegyzése, a részvények nyilvanos kibocsatasa, ehhez kapcsolododan a kibo-
csatok kozzétételi kotelezettsége, a hataron atnyuld pénziigyi szolgaltatdsok nyujtasa, a pénziigyi piacok mii-
kodésének szabalyozasa, a fogyasztok és befektetok védelme, a piac integritdsanak biztositasa érdekében. In:
A Lamfalussy-eljaras kiterjesztése a banki és biztositasi teriiletre, PSZAF-tanulmany [2002], www.pszaf hu

25 Révid attekintés a ,,Szolvencia I1.” folyamatarél, PSZAF-tanulmany [2004], www.pszaf.hu
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A 2. pillérben a biztositasi szektor szerepldinek belsé ellenérzési mechanizmusaira, a
kockazatkoncentralasi, kezelési és menedzselési gyakorlatara dsszpontositanak, valamint
a feliigyeleti szervek hataskorének és intézkedési jogosultsagainak pontos meghatarozasat
veégzik.

A 3. pillérben a nyilvanossagra hozatallal kapcsolatos elveket dolgozzak ki az informa-
ci6 aramlasanak és kozzétételének meghatarozasaval, a piaci mechanizmusok hatékonyabb
miikddése érdekében.

3.2.1. Prudencialis szabalyozasok?” kialakitasa

Az 1990-es években az univerzalis banki és pénziigyi csoportok kialakulasa volt jellemzd,
igy az Europai Unid azzal a ténnyel szembesiilt, hogy csak az elkiiloniilt pénziigyi szektorok
tevékenységére vonatkozo agazati szabalyozassal rendelkezik. Mivel az univerzalis pénz-
iigyi szervezetek tobb szektort is érintd tevékenységet folytatnak, ezért elkeriilhetetlenné
valt a csoportszintii feliigyeleti szabalyozorendszer kialakitasa. Az Eurdpai Parlament és a
Tanacs 1995. junius 29-i 95/26/EK iranyelve rendelkezik a pénziigyi szektorok prudencialis
feliigyeletének megerdsitésérol. Az iranyelv legfébb célja, hogy egységes keretszabalyo-
kat hatarozzon meg a biztositointézetek alapitasara és tulajdonlasara, valamint a feliigyeleti
egylttmiikodésre vonatkozoan. A szabalyozas nemzeti szintli végrehajtasa lehetoveé teszi
a pénziigyi szektor azonos tulajdonosi érdekeltségébe tartozo tagjainak parhuzamos, egy
idopontban végzett vizsgalatat. A mitkodés szempontjabol nagy kockazatl tényezonek te-
kintett, vallalatkdzi tranzakciok feltarasat is megkezdhették a feliigyel6 szervek.

A feliigyeleti rendszerre vonatkozo szabalyok kapcsan meg kell emliteniink az Europai
Parlament és a Tanacs 98/78/EK iranyelvét, amely a biztositoi csoportok dsszevont alapt
feliigyeletérdl hataroz meg eldirasokat a tagorszagok szamara.

Az iranyelv fontos elérelépést jelentett a csoportszintii feliigyelés teriiletén, mivel meg-
hatarozta a biztositoi szektorban tevékenykedd vallalatok (biztosito, viszontbiztositd, bizto-
sitoi és vegyes tevékenységii holding, valamint harmadik orszagbeli biztositd) szabalyoza-
saval kapcsolatos, k6z0sségi és nemzeti szintii feliigyeleti feladatkoroket.

Az iranyelvnek megfeleléen az Eurdpai Unid prudencialis feliigyeleti rendszerének je-
lenlegi szabalyrendszere két f6 alapelven nyugszik. Az egyik a feliigyeletek egymas mellé
rendeltsége (egyenrangusaga), a masik egymas kolcsonos elismerése. Ezekhez kapcsolodik
a székhely szerinti feliigyelet elve®, amely a pénziigyi csoport székhelyének feliigyeld szer-
vét bizza meg a prudencialis és fogyasztovédelmi feliigyelés feladataval, hogy az ellendrzési
hataskorok és feladatok meghatarozasaval, a biztositok koriili vizsgalati halo kialakitasaval
hozzajaruljon a biztositottak érdekeinek védelmeéhez.

26 A Szolvencia II.-re vonatkozo6 jogszabaly tagorszagi implementacidja az iitemterv szerint 2010-2012 kozott
torténik; http://ec.europa.eu/internal market/insurance/solvency/index_en.htm

27 Biztonsagos gazdalkodast szem elétt tartd szabalyozas.

28 Home country control
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3.2.2. A feliigyeleti rendszer atalakitasa a pénziigyi konglomeratumok

tilkrében
A pénziigyi konglomeratumok térnyerésével kilitkdzott az az ellenérzési hidnyossag, hogy
a feliigyeleti szervek kozosségi szintli hataskorrel a pénziigyi szektor azonos szegmensében
rendelkeznek, igy 2002-ig nem volt jogosultsaguk a nemzeti orszaghatarokon atlépo, integ-
ralt pénziigyi csoportok ellendrzésére.

Jelenleg a 2002/87/EK iranyelv szabalyai rogzitik a pénziigyi konglomeratumok fel-
iigyelésével kapcsolatos teenddket.

Az iranyelv létrehozasanak az volt a célja, hogy a konglomeratumhoz tartozo hitel-
intézetek, biztositointézetek és befektetési vallalkozasok (szabalyozott vallalkozasok)
prudencialis feliigyeletének csoportra kiterjedd formajat kialakitsa, kiilonds tekintettel —
a pénziigyi konglomeratum azonositasara vonatkozo6 szabalyokon til — a csoport szintjén
vizsgalt fizetoképességre és kockazati koncentraciora, a csoporton beliili igyletekre, a cso-
portszintl belsé kockazatkezelési eljarasokra, tovabba a vezetés alkalmassagara és megfe-
leléd miikddésére.

A pénziigyi szektor kiilonb6z6 szegmenseiben miikodé pénziigyi csoportok hatékony
feliigyelete érdekében az iranyelv megalkotta a kiegészito feliigyelés pénziigyi konglomera-
tumokra vonatkoz6 keretrendszerét.

A kiegészit6 felligyelés soran az illetékes hatoésagok feladata a pénziigyi konglomera-
tumhoz tartozo hitelintézetek, biztositointézetek és befektetési vallalkozasok csoportszintii
pénziigyi helyzete, tokemegfelelése, a kockazati koncentracio és a csoporton beliili igyletek
kiemelt vizsgalata, figyelemmel kisérése.

Az érintett illetékes hatosagok® kozill egy koordinatort kell kijeldlni valamennyi, a
kiegészitd felligyelet hatalya ala tartozo pénziigyi konglomeratum esetében. Az iranyelv
szerint az érintett illetékes hatosag tényének megallapitasa soran figyelemmel kell lenni a
konglomeratum szabalyozott vallalkozasainak mas tagallamokban fennallo, kiilondsen az
5 szazalékos aranyt meghalado piaci részesedésére, valamint egy masik tagallamban létre-
hozott szabalyozott vallalkozasnak a konglomeratumon beliili jelentdségére.

A szabalyozas a pénziigyi konglomeratum szintjén is kdtelez6vé teszi, hogy elegen-
d6 legyen a mindenkor rendelkezésre allo szavatold toke, tovabba konglomeratumszintii
tokemegfelelési politika kialakitasat koveteli meg.

A csoporton beliili igylet és a kockazati koncentracio feliigyelése soran a koordinatorok-
nak megvan az a lehetdsége — és engedélyezhetik illetékes hatésagaiknak —, hogy az eldbbi
esetben mennyiségi korlatokat és mindségi kovetelményeket, az utdbbi esetben mennyisé-
gi korlatokat hatarozzanak meg. E teriileteken az iranyelv alapjan kiemelt figyelmet kell
forditani a pénziigyi konglomeratumon beliili karos hatdsok kockazatara, a szabalyozott
vallalkozasok kozotti érdekiitkdzések kockazatara, a szabalyozasi arbitrazzsal kapcsolatos
kockazatokra, valamint a felmeriild kockazatok szintjére és mértékére.

Az iranyelv a koordinatorfeliigyeletnek kiemelt hataskort biztosit a pénziigyi konglo-
meratum kockézatainak feliigyelésével kapcsolatban, ugyanakkor nagy hangsulyt fektet a
feliigyeletek kozotti egytittmiikodésre is.

29 Erintett illetékes hatosag: kritériumok 1. a 2002/87/EK iranyelv I. fejezet 2. cikk, Fogalommeghatarozasok 17.,
Erintett illetékes hatosagok pontjéban.
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4. A MAGYAR BIZTOSITASI SZEKTOR A 21. SZAZAD ELEJEN

Az 1990-es évek magyarorszagi tarsadalmi-gazdasagi valtozasai, a globalis hatasként is
értelmezheté FDI megjelenése a biztositasi szektorban®, az orszag Eurdpai Unidhoz térténd
csatlakozasi szandéka®, illetve azok ereddi a biztositasi szektor tulajdonosi szerkezetét oly
modon alakitottak ki és hataroztak meg a 21. szazad elejére, amelynek alapjan alapvetden
két f6 csoportba sorolhatok a biztositok.

Tulajdonosaik kozvetleniil banki vagy kozvetlentil biztositoi hattérrel rendelkezd valla-
latcsoportok. A tulajdonos vallalatcsoportok egyrészt globalis (pl. Aegon, Allianz, Aviva,
AXA),*> masrészt regionalis szintli pénziigyi csoportokat (pl. Erste, Uniqa) takarnak.

Osszefoglalva azonban elmondhatjuk, hogy a biztositok tulajdonosai transznacionalis
vallalatoknak tekinthet6k®, mivel kilfoldi leanyvallalataik egyszerre tobb nemzetgazda-
sagban tevékenykednek, és az ,,anyaorszagi” bazison vagy iranyit6é csoportban meghataro-
zott lizletpolitikaik fokuszaban a vallalati sszmiikodés eredményessége, globalis optima-
lizalasa all. A tulajdonos transznacionalis vallalati kdrbe valo sorolasa azért fontos, mert a
biztositok mikddési kereteit — a jogszabalyi kornyezeten til — alapvetden ez a leanyvallalati
statusz és az irdnyito akarata hatarozza meg.

A folyamatokat a nemzetkdzi integracios hatasok szemszogébodl nézve, az is megalla-
pithato, hogy a magyar biztositasi piacon — és a pénziigyi szektor mas teriiletein is — a
pénziigyi konglomeratumokba tartoz6 vallalatok kiilon-kiilon, jogilag elkiiloniilt leanyval-
lalatokat alapitottak.

A kialakul6 helyi kapcsolatokat vizsgalva, a kovetkezokben leirt egyiittmtikodési for-
mak korvonalazhatoak.

4.1. Helyi pénziigyi konglomerdtum

A helyi pénziigyi konglomeratum az anyaorszagi és/vagy mas, az iranyit6 vallalat donté-
se szerint meghatarozott pénziigyi konglomeratum tagjai altal az adott nemzetallamban a
pénziigyi szektor kiilonb6z6 szegmenseiben alapitott leanyvallalatok helyi és/vagy regiona-
lis egyiittmiikodése, illetve ezek tevékenységi integracidja.

E formara nem jellemz6 a szervezeti integracio, a szereplok tevékenységi integracioja
a tulajdonosi és az {izleti kapcsolatokon keresztiil valosul meg, példaul azért, hogy kihasz-
naljak az internalizacios elonyoket (pl. Allianz és K&H esetében biztosito és bank vagy az
Aegon biztosito és pénziigyi vallalkozas egyiittmiikodése).

30 Az FDI mellett azonban a nemzetkdzi tékebefektetés mas formaira is talalhat6 példa. Itt néhanyat emelek ki
emlékeztetd gyanant: vallalatfelvasarlas — AXA, Uniqa; fizid — Argosz, K&H.

31 Insurance in Central and Eastern Europe, Swiss Re tanulmanyok, 1/2001.

32 ,,A vilag 250 legnagyobb cége 2005-ben” listajan arbevétel alapjan milliard USD-ben : 14.) Allianz Worldwide
124,4; 16.) AXA Group 115,2; 45.) Aviva 75,6; 99.) Aegon Insurance Group 40,2. Forras:www.ecostat.hu

33 Transznacionalis vallalat: 1. Stmar MIHALY: A vilaggazdasag a XXI. szazad forgatagdban, Akadémiai Kiado,
Budapest, 2007., 288. 0. (Megjegyzés: mar a 19. szdzad végén megjelentek a multinacionalis vallalatok; az
elnevezés a koznyelvben is elterjedt, altalaban a tulajdonosi szerkezetre utal, azonban a fogalom mar a 20. sza-
zad végén sem jellemezte a létrejove szervezeteket. Az ENSZ 1974-ben létrehozott bizottsaga [Commission
and Center on Transnational Corporations] alkotta meg a transznacionalis vallalat fogalmat, ennek definicio-
jan alapul Simar [2007] meghatarozasa.)
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4.2. Kvazi-pénziigyi konglomerdtum

Kvazi-pénziigyi konglomeratum a kozds tulajdonosi kapcsolodassal nem rendelkezo, azon-
ban a pénziigyi szektor legalabb két szerepldjét (banki, biztositasi vagy befektetési terii-
letrél) magaban foglalo — pénziigyi konglomeratum és/vagy (pénziigyi) transznacionalis
— leanyvallalatok kozott 1étrejott, helyi egyiittmiikodés. Ez esetben sem valosul meg a te-
vékenységi integracio, a pénziigyi szektor szerepldinek szoros iizleti €s stratégiai egyiitt-
miikddésérdl van szo (pl. a biztositd és a szamlavezetd bankjanak egyiittmikodése banki,
biztositasi, befektetési teriileten, vagy a biztositonak a bankja lizingcégével, illetve annak
biztositaskdzvetitojével vald kapcsolata).

4.3. Szektoron datnyulo kvazi-konglomerdtum

Az egyiittmiikodés 0j formédja, hogy a biztositok nem csak a pénziigyi szektoron beliil alaki-
tanak ki szoros kapcsolatokat, hanem a biztositasi teriiletre vonatkozo egytittmiikodésekben
a szektoron atnyulé kapcsolataik is intenzivebb valnak, hogy példaul a biztositd eldtt 1)
disztribucios csatornat nyissanak meg, ami egyuttal piaci rést is jelenthet.

Ez esetben is jogilag elkiiloniilt cégek kozotti, erds lizleti kapcsolatokrol van sz, ahol
sem a szervezeti, sem a tevékenységi integracié nem valosul meg. Példaként a Generali—
Tesco, Groupama—Cora egyiittmikddések emlithetdk, amelyek kozvetleniil valdszinileg
az aruhitelhez kapcsolodo biztositasi termékek értékesitési lehetdségeinek kiterjesztését
jelenthetik.

4.4. Helyi biztositoi csoport

A tarsasagok kozotti helyi egytittmiikddési forma specialis, biztositoi valtozatanak is te-
kinthet6en, 2007-ben helyi biztositoi csoport is megjelent a magyar biztositasi piacon. A
piac 0j szerepldjének tulajdonosa egy magyar biztosito (szintén leanyvallalat), a Generali
Biztositod Zrt. altal alapitott Genertel Zrt. Az eddig egyes biztositaskozvetitdk altal uralt
internetes eladasok ndvekvo szerepe miatt — amely kiilondsen a kotelezé gépjarmi-felelds-
ségbiztositasi piacon tapasztalhato — a biztositod leanyvallalatan keresztiil uj disztribucios
csatornat nyitott.

4.5. Klaszter

A biztositasi szektorban klaszterek kialakuldsa is megfigyelhetd. A klaszter* horizontalisan
vagy vertikalisan kapcsol6do, 6nallo jogi személyiségli cégek integracidja, amelyek a kap-
csolodo tarsadalmi intézményekkel, timogatd szervezetek helyi csoportosuldsaival egyiitt
ugyanabban az agazatban dolgoznak, ¢és foldrajzilag is egymashoz kozel helyezkednek el.
Tovabbi jellemzgjiik, hogy a résztvevok piaci versenyzok €s egyiittmiikodok, valamint ko-

34 OECD-LEED, Business clusters: Promoting Enterprise in Central and Eastern Europe (2005), www.oecd.org
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zo6sen finanszirozzak elkiiloniilt egyiittmtikddési szervezetiiket a kozos célok, a hosszu tava
iizleti dinamika fenntartasa, a kozosen racionalizalt tevékenységi célok érdekében. E defi-
nicionak megfelel6 magyarorszagi példa (szakmai, vertikalis klaszter) a kotelezd gépjar-
mii-felelosségbiztositashoz kapcsolodd, a Magyar Biztositok Szovetsége altal jogszabalyi
felhatalmazassal 1étrehozott és miikddtetett Kartalanitasi Szamla emlitheto.

A magyar biztositasi piacon emlitést érdemelnek még a biztositd és a fiiggetlen biz-
tositaskozvetitd kozotti, horizontalisan szervezddé (kvazi-) klaszterek, amelyeknek ugyan
nincsenek formalizalt, kozds iranyit6 szerveik, viszont jellemzdjiik a hosszu tavu €s szoros
egylttmiikodés, egymasra utaltsag. A szoros kapcsolatok kialakitasat és kialakulasat jog-
szabalyi eldirasok is erdsithetik, példaul amennyiben a fiiggetlen biztositaskozvetito tobbes
iigynok.

Gépjarmiiiizletagi példak is citalhatok (biztositdo — ,,online” biztositaskozvetitd), azon-
ban az élet iizletagban a unit linked biztositasok értékesitése soran is jelentds (netan egy-
egy biztositd dijbevételét, piac helyzetét alapvetden meghatarozo) stratégiai szovetségek is
kialakultak a biztositok és a fiiggetlen biztositaskozvetitok kozott.

5. FELUGYELESI DILEMMAK

A magyarorszagi biztositasi piacon kialakult, bonyolult és szerteagazo kapcsolati halozatok
jelentds feliigyelési problémakat okoznak. A kiindulé probléma az, hogy a kockazatok a
leanyvallalatnal keletkeznek, és jellemzben az orszag lakossagat és gazdasagi szerepldit
érintik®, ugyanakkor a kapcsolodo feliigyelési eszkoztar nem teljes korii.

Az a tény, hogy a hagyomanyos tevékenységeken til, a pénziigyi szervezetek tevékeny-
ségi kore kibdviilt mas pénziigyi agazat szabalyozott vallalatainak tevékenységeivel, és ez
a folyamat az anyaorszagban vagy az iranyit6 csoport orszagaban nyilvanul meg szervezeti
integracioban, eleve korlatozza a leanyvallalati feliigyeleti hatosag lehetéségeit.

Tovabba, a feliigyelési lehetéségek meghatarozottak, mivel

1. a nemzetkdzi téke aramlasanak iranyat tekintve, Magyarorszag befogado orszag;

2. a nemzetkdzi téke szarmazasi helyét tekintve, az Eurdpai Unid centrumorszagai meg-
hatarozo stllyal szerepelnek (2004. év végén a téke 63%-at adjak ezek az orszagok)®;
¢és a mar korabban emlitettnek megfeleléen,

3. a magyar biztositokra a lednyvallalati statusz jellemz6 (a magyar biztositok konglo-
meratumok/csoportok tagjai €s nem iranyitoi).

Ennek az az oka, hogy a pénziigyi konglomeratumok ellenérzését az Eurdpai Unio*az

anyaorszagi felligyeleti elvére alapozva szabalyozta, igy a leanyvallalatokat feliigyel6 unios tag-
orszagi hatosag jogszerlien nem alakithat az orszagon beliil egy Gjabb, tagorszagi alcsoportot.

35 A jelen cikk nem tér ki a hataron atnyulo szolgaltatas keretében és/vagy fiok altal kotott biztositasi szerzodések
feliigyeletével kapcsolatos feladatokra és problémakra.

36 Ebbol: Németorszag 29,2%, Hollandia 17,7%, Ausztria 11,4%, Franciaorszag 4,7%, tovabba USA 4,5 %, egyéb
orszagok 32,5%. Forras: Attekintés az aktualis miikod6tke-bearamlasi folyamatokrél, Gazdasagi és Kozle-
kedési Minisztérium (aktualizalva: 2006. szeptember 29-i adatok alapjan), www.gkm.gov.hu

372002/87/EC direktiva
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Ennek az elvnek azért van nagy jelent0sége, mert igy az anyaorszagi feliigyelet a kong-
lomeratum vezet6 tagjatol varja el pl. a kockazatkoncentralasi és kockazatmenedzselési ké-
pességet, amelynek le kell fednie a csoport valamennyi tagjanal a tevékenység valamennyi
szegmensét (pl. compliance, informatika, aktudriusi teriilet, emberi eréforras kezelése stb.).

Tovabbi feliigyelési nehézségeket okozhat helyi szinten az Eurdpai Unid tagallamaban
bejegyzett vallalatok eurdpai vallalatta alakulasanak lehet6sége is*, amely a tobb tagal-
lamban is letelepedett vallalatcsoportok szamara teremt lehetdséget arra, hogy a tagallami
jogszabalyok, eldirasok sokféleségébol adodo koltségeiket és kockazataikat csokkentsék, s
az ,egységes piac” elvét érvényesitve, versenyképességiiket fokozzak.

A kvazi-pénziigyi konglomeratumok feliigyelésének kockazatai szintén problémat
okoznak. Abban az esetben, ha példaul két kiilonb6z6 (eurdpai unids tagorszagbeli) pénz-
iigyi konglomeratum tagja alkot egy kvazi-pénziigyi konglomeratumot Magyarorszagon,
akkor az egyiittmikodésbdl szarmazo, a magyar piacon felmeriild kockazatok kiilonbozo
anyaorszagokban kiilonboz6 pénziigyi szektorban (bank, biztositas) jelentkezhetnek — ha
a csoportban egyaltalan meghatarozo sulytak —, holott az egyiittmiikodés kockazatai Ma-
gyarorszagon meriilnek fel, és okozhatnak nehézségeket.

Azonban nemcsak a pénziigyi szektoron beliili konglomeratumszerii egyiittmiikodések,
hanem szektoron atnyul6 kvazi-konglomeratumok Iétrejotte is megfigyelheté a magyar biz-
tositasi piacon, ezért a pénziigyi szervezethez kapcsolodo kockazatok — az egyiittmiikodés
formajatol fiiggden — kiegésziilhetnek mas szektorokkal kapcsolatos és ott jellemz6 kocka-
zatokkal is.

A klaszterek esetében a feliigyelést és a kockazatok felmérését, értékelését — amennyi-
ben feliigyelt szervek kapcsolatairdl van sz6 — a hatdsag egyszeriibben kezelheti és kézben
tarthatja.

A korabbiakban részletezett egyiittmiikodések, stratégiai szévetségek egy-egy biztositd
esetén nem csak elkiiloniilten, hanem egymas mellett parhuzamosan, egy idében is 1étezhet-
nek, ami a kockazatok tovabbi halmozodasat okozhatja.

Elméleti kdzgazdasagi tdmogatas a bonyolult és dsszetett biztositasi kapcsolati halo-
zatok hatasainak modellezéséhez jelenleg nem all rendelkezésiinkre, de még a pénziigyi
konglomeratumok kockézati hatasainak modellezése is meglehetsen korlatozott.

A pénziigyi konglomeratumnak a biztosito és bank intézményi stabilitasara hato kdvet-
kezményi modelljét megalkotd Sziile [2006]* szerint

® apénziigyi konglomeratum kialakitasakor megjelend portfolidhatas*® okozhatja a koc-

kazatok csokkentését, de valamely pénziigyi szervezet szamara egyik szektorbol a
masikba valo atterjedésével jarhat (fert6zési kockazat);

® a pénziigyi konglomeratumban Iétrejovo belso tokepiac befolyasolja a bank dontésho-

zatalat, amely abban az esetben kockazatndveld hatasu, ha a belsé tékepiacon gyen-
gébb a fegyelem a kiils6hoz képest;

38 2157/2001 Council Regulation

39 SzULE BorBALA: A pénziigyi konglomeratumok létrejottének kockazati hatasai, Kozgazdasagi Szemle, 2006.
julius—augusztus, 661-680. o.

40 A modellben a portfolidhatas a bank és a biztositdé pénztobbletének atcsoportosithatésagaval fiigg ossze.
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® apénziigyi konglomeratumon beliili tranzakciok pénzaramlasai egyarant okozhat-
jék a kockazat ndvekedését és csokkentéseét is.

Bar a modellben nincs kdzvetlen kapcsolat a banki hitelek és a biztositasi kotvények ko-
z0tt, a feliigyelési szempontoknak azonban a tovabbiakban erre is ki kell terjedniiik. Ennek
oka egyrészt az, hogy az Eurdpai Uni6 CRD-direktivaja* szerint megnd az életbiztositasi
szerz6dések jelentdsége, hiszen ezek meglétével (IRB-modszer alkalmazasa esetén) csok-
kenthetd a hitelintézet tokekovetelménye.

A konglomeratumban egyidejiileg azonban nemcsak belsé tékepiac johet létre, hanem
belsé biztositasi piac is, amely szintén felveti a belsé tékepiacon jelzett fegyelem proble-
matikajat: ha egy konglomeratumtag (vagy stratégiai szovetséges) banknak ,,.kdnnyebben”
fizet kartéritést a szintén konglomeratumtag (szovetséges) biztosito, tovabba ha a kozottitk
1étrejovo biztositasi szerzodés feltételei mas, harmadik fél szamara nytjtott feltételektol je-
lentésen kedvezden térnek el.

6. A FELUGYELES UJ UTJAIL

A korabbiakban jelzett problémak alapjan dsszefoglaloan elmondhatjuk, hogy — a pénziigyi
szektor globalizalt allapotabdl és integraltsagabol fakaddan — a korabban alkalmazott fel-
ligyelési modszereket ¢s eljarasokat az dsszetett és kiterjedt pénziigyi kapcsolati rendsze-
rekben felmeriilé kockazatokhoz sziikséges alakitani.

Az atgondolas tovabbi oka lehet, hogy a jelenlegi jogszabalyok a leanyvallalati orszag
feliigyeleteinek egyrészt nem adnak lehetéséget a csoportszintii feliigyelésre — ezt a kapcso-
latrendszert a felligyelt intézmények idokdzben mar meg is haladtdk —, masrészt a szaba-
lyozas és az ehhez kapcsolddd adatszolgaltatasok a biztositok lokalis kapcsolatrendszerébol
fakado kockazatokra nem terjednek ki.

Az ij modszer alapja az lehet, hogy a feliigyelés figyelmét a vallalatkozi tranzakciok-
ra §sszpontositja, attol fliggetleniil, hogy a biztositohoz milyen egyiittmiikodési formaban
kapcsolodnak mas pénziigyi vagy egyéb szervezetek. A kapcsolati halon beliili kockazatok
értékelésének kiemelt szerepet kell kapnia a feliigyelés teriiletén, mivel azzal, hogy a bizto-
sitok tevékenységi teriilete a pénziigyi szektor egészére kiterjed, még inkabb hangstlyossa
valik — a szavatolo t6kére vonatkozo elbirasokon til — a 1ényeges kockazatokra forditott
figyelem is. E keretbe tartozik a biztositasi kockazatok mellett példaul a mitkkodési, likvidi-
tasi, piaci és hitelezési kockazatok feliigyeleti vizsgalata, illetve meghatarozott kontrollja.

Ennek megfeleléen a biztositok egyedi kockazatértékelésébe sziikségesnek latszik be-
vonni tovabbi informacidkat, amelyek az egyedi kockazatok értékelésén tul az egyiittmiiko-
dések koncentraciojat is jelzik, igy a biztosito

e tulajdonosanak, valamint
e szamlavezetd bankjanak/bankjainak kiilsd, fliiggetlen mindsit6 intézet altal adott ér-
tékelése,

41 Tokemegfelelési iranyelv: 48/2006/EC; 49/2006/EC
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® az egyes bankszamlakon lekotott betétek dsszegének és kondicionak elemzése (speci-
alis kondiciok, kiemelt tigyfél statusz),

e a szamlavezetd bankokkal, illetve bankok altal kotott csoportos és egyéni biztositasok
feltételeinek vizsgalata stb.,

o fiiggetlen biztositaskozvetitokkel vald szoros kapcsolatok értékelése (a fiiggetlen biz-
tositaskozvetitd biztositasi dijbeszedési lehetoségébdl fakado, biztositot érintd kocka-
zatok),

e mas szervezetekkel (pl. vagyonkezeld, letétkezeld ) vald szoros kapcsolatok, tranzak-
ciok értékelése,

o kockazatok koncentralodasa (egy-egy hitelintézethez, befektetési vallalkozashoz kap-
csolodva), stb.

A biztositok kockazatértékelését célszerii kétszintiivé tenni. Az elsé szinten az egyedi,
intézményi szintli, biztositasszakmai adatokkal aktualizalt értékelés torténik, a masodik
szinten pedig a biztositd kapcsolati halojanak megfeleld, vertikalisan szervezett feliigyeleti
csoport végzi a mas pénziigyi szektorban keletkezo informaciok értékelését, elemezve an-
nak a biztositora gyakorolt hatasat.

E modszer alkalmazasaval valamennyi fontos és relevans szakmai informacié beépiil-
het az intézmény egyedi kockazatértékelésébe, lathatova és értékelhetové téve a kapcsolati
rendszerbdl fakado kockazatokat.

A korabban emlitett, biztositdi csoportokra és pénziigyi konglomeratumokra vonatkozo,
kozosségi iranyelvek hatésa a tagorszagok feliigyeletei szamara az egyiittmiikodés erdsodé-
sét, a hataskorok valtozasat és koncentralodasat jelenti.

A nem integralt, az egyes szektorokat kiilon feliigyelé hatéosagok kozott nemzeti szin-
ten is megnoétt egyrészt a koordindcid, masrészt az informacionyujtas kotelezettsége. A fel-
iigyelt szektorok integracios folyamatai, a rugalmassag ¢€s a gyors, hatékony reagalas valo-
szintisitik az integralt feliigyeletekké valo atalakitasuk felgyorsuldsat is.

A feligyeletek kozotti, kozosségi szinten zajlo tevékenységi koncentracié a pénz-
iigyi konglomeratumok feliigyelésében, valamint a hataskoroknek és felelosségeknek a
koordinatorfeliigyeletre torténd 6sszpontosulasaban jelentkezik.

7. OSSZEFOGLALAS

A biztositok tevékenysége Magyarorszagon is — attdl fiiggetleniil, hogy biztositdi csoport-
nak vagy pénziigyi konglomeratumnak tagjai — kiterjedt a pénziigyi szektor mas teriileteire
(tevékenységi integracid), amelynek kdvetkezményeként a biztositok mas szektor kockaza-
tainak valo kitettsége is megnott, arra a pénziigyi (és egyéb) szektor kiilonbdz6 szegmense-
inek is nagy hatdsa van.

Azonban a pénziigyi konglomeratumok anyaorszagi feliigyeleti elvének alkalmazasa
miatt a magyarorszagi feliigyelési lehetéségek behataroltak, ezért sziikségesnek latszik,
hogy a kockazatok felmérésében, vizsgalataban az Eurdpai Unio kozosségi jogszabalyaiban
meghatarozott célteriiletek — a lokalis egyiittmiikodések és kapcsolatok szintjén is — a fel-
iigyelés kdzéppontjaba keriiljenek.
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A szabalyozott vallalkozasok tevékenységének feliigyelése rugalmas modszerek alkal-
mazasat kdveteli meg, mivel a biztositasi szektor szerepldit egyre bonyolultabb szervezeti
¢s tevékenységi struktrak jellemzik, igy kiilondsen fontossa valik a tagorszagi feliigyeletek
kozotti egytittmiikodés erdsitése.
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Abstract of the articles

THE RISK OF SECURITY
— STRUCTURED FUNDS IN A COMPLEX APPROACH
GABOR DAvVID Kiss— BEATA VAIDA

This article investigates the question whether there is an instrument investing in which we
can share in the yield without taking risks on a market which usually (but not always) is
effective, in a comprehensive way.

The most basic form of structured funds is close-ended — which can yield a significant
premium for the issuer by validating the difference between full cost ratio and real, low
operating costs.

Besides, we intend to reveal that open-ended, fund of funds (based on own emitted funds)
design brings further incidental benefits for fund managers. Furthermore, open-ended and
minimum-income guaranteed constructions come off at the expense of the rate of real return
— yielding options within funds.

We broadened our investigation by examining psychological dimensions of investment
behavior in order to be able to explain why structured funds are popular in Hungary.

In the light of the aspects above, we drew up our results containing that classic ,,buy and
forget” technique is less recommended because of indirect presence of hedge funds which
are causing higher risk. At the same time, higher sales premiums and being close-ended can
result serious losses in yields when selling fund units. As for the demand side, we found that
insistence on security of Hungarian investors — complemented with marketing campaigns
building upon this feature — can be an explanation of the boom in structured funds market.

THE METHODOLOGICAL QUESTIONS COMPUTING OF CLIENT LIMITS
IN THE MIRROR OF THE BASEL II REGULATION
Lajos HORVATH

The client limit used in borrowing and which numerically expresses what commitment the
bank can take regarding a client, plays an important role in the bank’s risk management.

In the frame of the Basel II. regulation, the Hungarian banks developed high level
methodological tools in connection with the credit risk measurement.

These developing process didn’t reach the client limit’s calculation methodology, but the
question of credit-worthiness is closely connected to the question of the amount of loans
as well.

In the first part of the article I give an overview about the development of the limit calculation
methods used in the home Banks, and 1 shortly mention the regulation by the law using of
client limits.
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In the second part I introduce the factors defining the short and long term financial goals and
need’s of companies.

In the latest and closing chapter I describe the simple and the more complex limit calculation
methods using by some banks. Based on the comparison of these procedures, I give proposals
how could be improve the limit calculation methods.

CONFLICTS IN THE NEW SURETY-SHIP LAW
KaTALIN GULYASNE CSEKO

The new Hungarian Civil Code, among others the rules of personal securities, such as bank-
guarantees and surety ship have been being revised, reshaped and discussed. The main
objective of the modification is to fit it to regulations of other European countries, adapting
their legal solutions. The new Hungarian Act in that present form comprises contradictions
and seems to back the position of creditors. This paper aims to rebuild the balance of power
between parties (debtor, creditor, and guarantor), giving guarantor larger legal protection in
case of critical situations such as bankruptcy of a debtor. This works includes suggestions
how to solve the present lack of balance, especially in case when the surety ship is ensured
by a natural person.

CHALLENGES FOR THE SUPERVISION
OF THE HUNGARIAN INSURANCE MARKET IN XXI CENTURY
JupIT PINTER

These papers show how the subsidiaries of insurance companies in Hungary became ,,local
financial conglomerates” with being a member of a wide network of their mother companies
due to the impacts of the world globalization and integration processes by the beginning of
the 21st century. In order to be able to measure and check the possible risks the Hungarian
Financial Supervisory Authority should be flexible and ready for implementing new methods
in the supervisory procedures of transnational insurance companies. At the same time — in the
compliance with the European Union regulation and standards and other international rules —
there is a need for developing of the cooperation of the financial supervisory authorities.



