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Tisztelt Olvaso!

Orémmel koszontom a Hitelintézeti Szemle 11. évfolyama 3. szamdanak a megjelenése al-
kalmabol. Habar nem iiliink évforduldt, a mostani szam fontos pillanathoz kétodik: mint
onck elott bizonydra mar ismert, Nyers Rezsé ur, aki a Magyar Bankszévetség fotitkad-
raként a folydirat szerkesztobizottsaganak az elnoki posztjat is hosszii idon at hiiségesen
ellatta, nyugallomdanyba vonult. Miutan az MBSZ elnéksége engem bizott meg a fotitkari
feladatok ellatasaval, ezen a poszton is kovetem, amit nagy érommel teszek.

Az elmult évek alatt nemcsak a bankrendszer, de a gazdasdagi és pénziigyi sajto is valsagos
idoket élt at, sok lap megsziint, vagy jelenleg is kiizd az életben maradasért. A szakmai
periodikak koziil talan a Hitelintézeti Szemle allt ellen eddig legjobban a viharnak, és igy
a legnagyobb az esélye arra, hogy az eddig elnyert rangjahoz mélton tovabb miikédjon.
Nemcsak szakmai, de tudomanyos szemmel is mérve igényes kiadvany, nem véletlen, hogy
a Magyar Tudomanyos Akadémia és szamos egyetem akkreditalt szakmai lapjava valt.

A korabban évszazadok alatt szinte alig valtozo bankszakma az uj kihivasok hatasara
folyamatosan megujul. Valtoznak az iigyféligények, a nekik megfelelni akaro termék-
strukturadk, uj, korabban még nem is latott ajanlati mixek jonnek létre, amelyeknek az
esetében a komplex hatasokat kell vizsgalni. Ekozben folyamatosan valtozik a szabalyo-
zoi kornyezet, s ma mar messze nem elég, ha csak a hazai folyamatokat probaljuk model-
lezni — gondoljunk csak a Bazel I1I-as szabalyozas kapcsan szinte napi rendszerességgel
felmeriilo, uj és még ujabb javaslatokra.

Ugy vélem, a szakmdnkra mostansdg jellemzé gyorsasag és az elképeszté mértékii fej-
l6dés miatt egyre nagyobb sziikség van a gyakorlat biztos ismeretére, a tudomdanyos
alapossagra, a korrekt eldrejelzésekre, mint ahogy fontos feladat az elméleti eredmények
gyakorlatba valo integraldsanak a bemutatdsa is. A Hitelintézeti Szemlének ezeket a
feladatokat egyiittesen kell ellatnia — célom tehat, hogy a kiadvany a biztos tudomadnyos
alapok megteremtésén tul aktiv, problémaorientalt irdasokkal segitotarsa legyen a bank-
szakma eldtt allo problémak lekiizdésében minden olvasojanak.

Valos kerdésekre valos valaszokat kell adnunk — nem csak magunknak. Feladatomnak
tartom, hogy a bankszakma elméleti és gyakorlati kihivasait a déntéshozok, a szakembe-
rek, az elméleti kutatok és az érdeklodik szamara is érthetéen mutassuk be. Meggyozode-
sem ugyanis, hogy ezzel is segiteni tudjuk a bankszakma kéztiszteletének visszaallitasat
celzo, szovetségi erdfeszitéseket. Hiszek abban, hogy dszinte, tényfeltaro tanulmanyok is
segithetnek abban, hogy sikeriiljon megértetni az érdeklédikkel a bankok igazi szerepét
a gazdasagban, és ennek réven kozelebb keriilhetiink ahhoz, hogy a szakma hitelességét
tébbé ne kérddjelezzék meg semmiféle tarsadalmi, politikai szintéren. Ehhez kérem az
olvasok, a szerzok és a szerkesztobizottsag tamogatasat.

Ahol bank van, ott j6vé van!
Kovdcs Levente,
a szerkesztobizottsag elnoke
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TATAR MiHALY ERIK

Algoritmikus kereskedes:
ipardgi trend vagy a piac buborekka valasa?

Mikézben a 2008-as valsag hatasara a komplex derivativ termékekre és a bankok esz-
kozallomanyara koncentralodott a kozvélemény és a feliigyeleti szervek figyelme, a hat-
térben gyokeres atalakuldson ment 4t maga a piac: ma mar a tranzakciok donté részét
szamitogépes programok — algoritmusok — hajtjak végre, a masodperc ezredrésze alatt
nyitva és zarva poziciokat gyakran emberi feliigyelet, s6t dontéshozatal nélkiil. A ta-
nulmany bemutatja az algoritmusok evoliciéjat az egyszerii elektronikus utasitasok-
tél az automatizalt kereskeddkig, az algoritmusok vezette piacok jellegzetességeit és az
arképzési mechanizmusra gyakorolt hatasukat, kiillonos tekintettel a devizapiacokra.
Végiil elemezziik a regulaciét siirgeté és az algoritmusok elényeit hangsilyozé érveket,
és demonstraljuk ezek irrelevans jellegét.

1. BEVEZETO

Egy algoritmus végrehajthato instrukcidk sorozata egy adott feladat elvégzése érdekében.
Az algoritmikus kereskedés esetében az algoritmus egy komplex utasitdssorozat (szamito-
gépes program), amely emberi beavatkozas nélkiil hajt végre piaci miiveleteket, beleértve
a taktikai szint dontések meghozatalat is. Tehat algoritmikus kereskedés az is, ha egyetlen
utasitas kiadasaval minden 6rdban automatikusan vesziink egymillié eur6t forint ellen a
devizapiacon, €s az is, amikor egy altalunk iizemeltetett szoftver egy idében 30 kiilonb6z6
pénziigyi eszkdzt ad el vagy vesz meg, majd masodpercekkel késdbb tjra elad vagy vesz,
akar honapokon keresztiil éjjel-nappal, hogy profitalhasson a legkisebb jegyezhetd arazasi
kiilonbségekbdl is.

Erre a leirasra azért volt sziikség, mert jelenleg altalanos fogalmi zavar uralkodik a piaci
szereplok és az Ujsagirdk korében az algoritmikus kereskedéssel kapcsolatban: szisztema-
tikus kereskedés, kvantitativ kereskedés, magasfrekvencia-kereskedés, modellkereskedés,
programozott kereskedés — megannyi kifejezés, amelyet szinonimaként hasznalnak, pedig
mast és mast jelentenek. A tisztanlatast neheziti, hogy az algoritmikus kereskedési szolgalta-
tasok nyujtoi és azok felhasznaloi sem érdekeltek a transzparencidban — az adatok hozzafér-
hetdségérdl nem is beszélve.

Az algoritmikus kereskedés mint probléma a 2008-as valsdg alatt tapasztalhat6, nagy
¢s globalisan is feltlinéen korrelald piaci esések kapcsan meriilt fel eldszor. Ekkor azonban
a figyelem fokozatosan a CDS-ek és a komplex derivativ eszk6zok, mint a valsag legfobb
okozoi felé fordult — a szabalyozo hatésagoknal mar sem szellemi kapacitas, sem lobbierd
nem maradt az algoritmikus kereskedés mélyebb elemzésére. A szaksajté azonban idordl
iddre beszamolt furcsa piaci mozgasokrol, illetve az ijabb és ijabb szolgaltatokrol, szolgal-
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tatasokrol. Végiil a 2010. majus 6-ai ,.flash crash” (1. /.1. pont) haladta meg ismét a hato-
sagok ingerkiiszobét: kiilondsebb fundamentalis vagy akar kvazi fundamentalis fejlemény
nélkiil nem egészen husz perc alatt 9%-kal zuhantak az amerikai t6zsdeindexek, hasonléan
elképeszté mértékben lengtek ki a devizaarfolyamok és a futures jegyzések is globalisan,
egyszerre. Szamos patinds ipari vallalat részvényarfolyama | centre zuhant, egy generaciod
bizalmat rengetve meg az érté¢kpapirokban mint megtakaritasi eszkdzokben. A flash crash
ota az amerikai és az eurodpai feliigyeleti szervek gondjai kozt is el6keld helyen szerepel az
algoritmikus kereskedés kérdéskore, ami érthetd, kiilonosen annak fényében, hogy ma mar a
részvénypiaci ligyletkotések 40-50%-at, a kotvény- és devizapiaci iizletek 30-40%-at algo-
ritmikus rendszereknek tulajdonitjak (azaz amikor a tranzakcid utasitasat, azaz a megbizast
nem emberi kereskedd adja ki).

1.1. A mdjus 6-i ,,flash crash”,
avagy osszeomlas 20 perc leforgdsa alatt

A SEC vizsgalata alapjan az esési spiral kdzvetlen kivaltd oka egy befektetési alap (a Waddel
& Reed) algoritmizalt eladdsi megbizasa volt. Az alap 4,1 millidrd dollar értékben kivant
juniusi S&P futuresdket eladni, ironikus modon azért, hogy egy esetleges kés6bbi negativ
tézsdei trenddel szemben fedezze magat. Fontos megjegyezni, hogy az utasitast ideges piaci
helyzetben — a gorog adossagvalsag idején — adtak ki.

Az algoritmus ugy volt beallitva, hogy egyszerre annyi futurest adjon el, amennyi az el6z6
egy perc piaci forgalmanak 9%-a. Ezen feliil azonban semmilyen beallitas nem védte a felhasz-
nalot a tilzott dringadozastol (,,a forgalom 9%-a” elvileg azt jelenti, hogy a piac kell6 mélységii
¢s likviditast az utasitasok zokkendmentes végrehajtasahoz, az ar ,,nem szalad el”).

Az algoritmus kezeldi azonban elszamitottak magukat, ugyanis majus 6-an éppen 6k ren-
delkeztek a végrehajtando legnagyobb piaci pozicioval, és az érzékelt forgalom nagy része
valdjaban rovid tavi spekulansoktol és high frequency algoritmusoktdl szarmazott. Amikor
a befektetési alap algoritmusa végrehajtotta az els6 eladasokat, a vételi oldal nagy része teli-
tédott, illetve a vételi oldalon 1évé algoritmusok gyorsan zarni kezdték uj pozicidjukat, azaz
eladtak. Az arfolyam zuhanni kezdett, de ez nem befolyasolta a Waddel & Reed algoritmusat,
hiszen az csak a piaci forgalmat figyelte, amely jelentésen novekedett. Ezért az algoritmus
ujabb ¢és jabb, egyre nagyobb eladasi megbizasokat helyezett el a piacon. A fontos szintek
attorése és a spreadek, illetve eszkdzok kozti araranyok eltolédasa viszont egy sereg uj al-
goritmus aktivalodasat valtotta ki (amelyek lefelé trendként azonositottak a torténteket). A
forgalom ezaltal tovabb ndtt, még tovabb ndvelve az eredeti algoritmus eladasi egységeit,
lényegében egy ,,fénysebességli mokuskereket” hozva létre.

A nagyszabast esést latva — ne feledjiik, ideges volt a piaci hangulat, és a szerepl6k nem
rendelkeztek valodi informaciokkal az esés okardl —. az ember market makerek is szélesitet-
ték a spreadeket és csokkentették a likviditast, tovabb fokozva az arfolyam zuhandsat, meg-
inditva mas eszkdzok (elsé korben az egyedi részvények) aresését. A bekapcsolodo statisz-
tikai arbitrazs algoritmusok csaknem valamennyi eszkdzosztalyra kiterjesztették a zuhandst.
Végiil, mire a likviditas teljesen eltiint — befagyott a piac —, és megallt a zuhanas, az S&P
csaknem 9%-os esésbe keriilt. A volatilitds még a joval robusztusabb devizapiacon is sz¢€lso-
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séges volt, a tdzsde/kockazatos deviza korrelaciot lekereskedd algoritmusok miatt a kanadai
dollar példaul 4%-kal értékelddott le. Az amerikai részvénypiacok 1000 milliard dollarnyi
tokét veszitettek el.

2. TORTENELMI ATTEKINTES:
ELEKTRONIKUS ES ALGORITMIKUS KERESKEDES

A nyugati t6zsdéken a személyesen és telefonon leadott megbizasok mellett az 1960-as évek-
ben fokozatosan megjelentek a szamitogépes halozatok mint alternativ kereskedési eszko-
70k, bar ezeket eleinte tilnyomo részben az arak (és az ajanlati kdnyv) gyors tovabbitasara,
szinkronizalasara hasznaltak. Csak fokozatosan valt vilagossa, hogy tobbé mar nincs sziikség
az lizletkoto fizikai jelenlétére a borze épiiletében ahhoz, hogy megvaldsuljon az izletkotés,
hanem a megbizasok elektronikus rendszeren keresztiil is végrehajthatok, digitalisan szamon
tartva a szerepl6k részvénykészletét.

Innen a fejlodés a szamitastechnikaval parhuzamosan felgyorsult: 1971-ben a NASDAQ,
1976-ban a New York-i tdzsde vezetett be elektronikus megbizasok kezelésére képes rend-
szert, 1978-ban pedig az 6sszes amerikai borze elektronikus kapcsolatba keriilt egymassal. A
Tokyo Stock Exchange 1982-ben, a londoni és a parizsi borze 1986-ban vezette be az elekt-
ronikus kereskedési rendszert (természetesen parhuzamosan a fizikai kereskedéssel). Mint
lathato, az elektronikus rendszerek elterjedésében a tdzsdék jatszottak a foszerepet, mas pi-
acokhoz (devizapiac, derivativak) — OTC-jellegiik miatt — joval késébb, és akkor is csak na-
gyon fokozatosan ért el a valtozas. Ezzel egyiitt a Reuters mar 1981-ben piacra dobta Dealing
rendszerét, amit — fejlettebb formdban — a mai napig hasznalnak a devizapiaci tizletkotok.

Az elektronikus utasitasokat kezdetben a kis volumenili megbizasok teljesitésére hasz-
naltak a brokerek (a sell-side), gyakorlatilag a tozsdei tizletkotok tehermentesitésére — akik
igy a nagy volumenti, tehat nagyobb odafigyelést és piacismeretet igényl6é megbizasok vég-
rehajtasara koncentralhattak. Ahogy azonban a nyolcvanas években dinamikusan ndvekedett
mind a t6zsdei forgalom, mind ennek elektronikusan végrehajtott hanyada, a brokercégek 1j
elektronikus megoldéasokkal kezdtek kisérletezni. Kialakultak az els6 — mai szemmel primi-
tiv — algoritmusok a nagyméretli megbizdsok végrehajtasara: egy program 80 000 részvény
megvasarlasat ugy teljesiti, hogy oranként egy-egy véletlenszerti idépontban 10 000 darabot
vasarol. Ezzel egyrészt tehermentesiti az iizletkotoket (akik a komplexebb iigyletek végre-
hajtasaval foglalkozhatnak, példaul kevésbé likvid részvények vagy kiemelt tigyfelek komp-
kisebb hatast gyakorol az arakra, ezaltal elvileg jobb vételi atlagarat ér el. Azért csak elvileg —
€s ez egy nem szlind paradoxona az algoritmikus kereskedésnek —, mert tapasztalt lizletk6tok
konnyedén kiszurjak és azonositjak a mesterséges megbizasokat, és ezek viselkedése egy id6
utan konnyen elére jelezhetévé valik. (Es ekkor az informaélis tajékozodas lehetéségét még
nem is vettiik szamitasba.)

A nyolcvanas években egy 1j szolgaltatds is megjelent a brokercégek palettajan, a DMA
(direct market access), amelynek az a 1ényege, hogy az iigyfél — komoly dijak ellenében — kdz-
vetlentil felhasznalhatja a broker infrastruktirajat, azaz szamitogépes rendszerébe beléphet,
és kozvetlenil kothet tigyleteket (anélkiil, hogy a broker-trader titvonalon keresztiilhaladna).
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A DMA-t eleinte kevesen, és szinte kizarolag hedge fundok hasznaltak, akiknek gyorsasagra
és maximalis kontrollra volt sziikségiik az ligyleteik végrehajtasa soran. A piac altalanos mu-
kodése szempontjabol a DMA-k jelentdsége elenyészo volt, egészen az iivegszalas és nagy
teljesitményti hal6zatok megjelenéséig.

Az elektronikus megbizasok (és ezzel parhuzamosan az algoritmikus megbizasok) része-
sedése a forgalombol folyamatosan novekedett, a valtozas vezetdi tovabbra is az amerikai
részvénypiacok (a New York-i tézsde és a NASDAQ) voltak. Az igazi attorés mégis 1997-
ben tortént, amikor a SEC (az amerikai tézsdefeliigyelet) Gj megbizaskezelési szabalyozasa-
val és iranyelveivel lehetdvé tette a szabadpiaci versenyt a tozsdei szolgaltatasokat nyujtok
kozott. Az 1) piaci helyszinek az ECN (Eletronic Communication Networks) nevet kaptak.
Gyakorlatilag barmilyen vallalkozas 1étrehozhatott egy sajat koncentralt piacot (pl. BATS,
Direct Edge), amely természetesen folyamatos kommunikéacioban all az 6sszes tobbi tozsdei
helyszinszolgaltatoval, hogy a megbizast kiad6 iigyfél mindig a legjobb elérhetd arat kapja.

A liberalizacié radikalis, tobb szinten megvalosulo és nem vart jellegli valtozast hozott
a részvénypiacokra. Az még viszonylag kiszdmithatd volt, hogy a rengeteg 11j belépd éles
versenyt hoz magaval az ECN-szolgaltatasok nyujtoéi és a hagyomanyos t6zsdék, de még
maguk a brokercégek kozott is, leszoritva a kereskedés koltségeit (jutalékok, spreadek), ki-
szélesitve a tozsdei szereplék korét. Am még a nagyszami — féleg kisbefektetd, spekulans —
Uj résztvevd sem volt képes ellensulyozni, hogy a szdmos parhuzamosan miikodd, tézsdei
kereskedési helyszin (a hagyomanyos t6zsdék és az ECN-ek) miatt (€s persze az 0j szereplok
alacsonyabb tdkeereje miatt is) lezuhant az atlagos kotési volumen, a piacok fragmentaltta
valtak. Rdadasul az 11j standard a transzparens ajanlati konyv rendszere lett (amikor a piaci
szereplok latjak az 5 legjobb vételi és eladési ajanlati arat és azok volumenét is; bar elvileg
a tényleges megbiz6 személye anonim, mivel a brokercég neve szerepel az ajanlaton, in-
formalisan viszonylag konnyen kiderithetd a megbizast ado személye). Az is bonyolitotta a
helyzetet, hogy az 0j kereskedési helyszinek miatt maguknak a megbizasoknak (ordereknek)
is komplexebbé kellett valniuk. A klasszikus — €s évtizedekig valtozatlan — ,,piaci dron” és
»limitaron” utasitasok villimgyors evolucion mentek keresztiil: megjelentek a ,,nézd at az
Osszes piacot”, ,,csak egy piacon érvényes”, ,,csak a maradékra keress arat a tobbi piacon”,
»adott itvonalon keress ajanlatot”, ,,csak jelzésértékii ajanlat”, ,,egyszerre kezelj két terméket
(spread kereskedés)” stb. parancsok és ezek kombinacioi. Az 1ij utasitasok kibovitették az
algoritmikus kereskedés lehetOségeit is: az egyes tézsdei helyszinek kozott arbitrald, vagy
arbitralasra alkalmas helyzetet kikényszerit6 kereskedd algoritmusok mellett gyorsan elter-
jedtek a likviditast az egész piacon felderitd, és ennek alapjan beszerzési dontéseket hozd
rendszerek, valamint a kés6bb elhiresiilt high-frequency kereskedési stratégiak is (amelyek a
sebességigény miatt mind a DMA-ra épiilnek).

A hagyomanyosan OTC-piacok néhany év faziskéséssel —igaz, a forgalom szempontjabol
joval fokozatosabban — kdvették ezt a trendet: 1988-ban inditottak az MTS-platformot olasz
allamkdotvények kereskedésére, 1993-ban jelenik meg az EBS (Electronic Brokers System)
és rivalisa, a Reuters Matching a bankkozi devizapiacon, 1998-ban pedig az Eurex mar telje-
sen elektronikus futures tézsde. 1999-ben sorra alakulnak a kdtvénykereskedési platformok
(EuroMTS, eSpeed, ICAP BrokerTec). A devizaplatformok mésodik generacidja (Hotspot
Fxi, LavaFX, Bloomberg Tradebook) mellett a money market- (SecFinex) és kliensolda-
li kdtvényplatformok (Tradeweb) is elterjedtek a 2000-es évek elejétdl. A t6zsdei/bankkozi
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platformok és ECN-ek népszeriivé valasaval egyidoben jelentek meg az elsé maganszemé-
lyeknek szant kereskedési platformok is (FXCM, Oanda, Saxo), tovabb fragmentalva a pia-
cokat, és csokkentve az atlagos kotésnagysagot.

Rovid id6 alatt tehat a fragmentalt piacszerkezet, a viszonylagos transzparencia és az
alacsony kotési tételek miatt az a szituacid alakult ki, hogy a nagy intézményi befektetok és
nagyvallalati szereplok képtelenek voltak tranzakcidik végrehajtasara anélkiil, hogy elarul-
nak szandékaikat a piacnak, irredlisan elmozditva az adott eszkdz arfolyamat. A sell-side
természetesen alkalmazkodott legnagyobb iigyfelei igényeihez, igy 1étrejottek az ATS-ek
(Alternative Trading Systems) és specialis valtozataik, az tn. dark poolok.

Az ATS-ek Iényege, hogy a részvétel zartkorli (csak az eldfizetok 1éphetnek be, €s csak
nagy volument ajanlatok adhatok), a transzparencia pedig valamilyen modon sériil; példaul
ugy, hogy az ajanlattevok nem lathatok, és csak egy ,,javasolt” ar és/vagy mennyiség jelenik
meg az ajanlati kdnyvben. Kialakultak olyan valtozatok is, ahol csak az intézmények vannak
jelen (buy-side only), a brokercégek nem, és olyanok is, amikor nincs is ajanlati kdnyv, kétol-
dalu alku zajlik a felek kdzott (a rendszer pedig csak az anonim partnerek egymasra talalasat
segiti). A dark poolok esetében gyakorlatilag ajanlati konyv sincs, teljes homalyban marad
a résztvevok kiléte és pontos szandéka. Az ATS-ek tehat 1ényegében ,,exkluziv”’ kereskedé-
si helyszinek, ahol a rendes piacokkal parhuzamos kereskedés zajlik, de anonim moédon és
sokkal nagyobb volumenben. A nagyon sikeres €s a piac altal kezdetben lelkesen iinnepelt
ATS-ek azonban — mint késébb kideriilt — gyakorlatilag egy dualis szerkezetli piacot hoztak
létre, ahol gyakran nem taldl egymasra a kétiranyu likviditas. (Példaul a nyugdijalapok hosz-
szl tavra olaj futuresoket vennének, a kisbefektetok és hedge fundok pedig rovid tdvon elad-
nanak. De a két szandék — legalabbis minden szerepld szamara hozzaférhet6 médon — nem
talalkozik, mert a felek mas piacot hasznalnak).

A hagyomanyos tézsdék és az ECN-ek — egy latvanyos cs6d- és dsszeolvadasi hullam
utdn — ugy probaltak versenyezni a legjobb iigyfeleket elhalasz6 ATS-ekkel, hogy olyan
Uj utasitastipusokat vezettek be, amelyek a hagyomanyos piacokon is csokkentették a
transzparenciat: ezek az iin. ,,rejtett” vagy ,,jéghegy” utasitdsok, amelyek lathatatlanna teszik
az adott ajanlat mogotti, tényleges likviditast. (Hiaba szerepel az ajanlati konyvben, hogy a
Goldman Sachs részvény 50 dollaron 5000 darab; ténylegesen csak 200 000 darab vasarlasa
utan ugrik a konyv a kovetkezd ajanlatra). Emellett szdmos t6zsde novelte az anonimitas
mértékét is. A szintén szorongatott helyzetben 1évo brokercégek — amelyek egyre kevesebb-
szer kaptak feladatul komplex iizletek diszkrét lebonyolitasat — még fejlettebb algoritmikus
rendszerek kidolgozasaval probaltak visszaszerezni az tigyfeleiket (pl. AlgoGenetics, Icap,
Barclays PowerFill, a Citigroup Silent Partnere, a JP Morgan AlgoX-je).

Mara a piaci hatéas csokkentését célzd algoritmusok gond nélkiil fésiilik 4t a hagyomanyos
¢s alternativ piacok, valamint a szolgaltatd broker bankjanak bels6 likviditasat, tagsag esetén
megnézik, mi a helyzet a dark poolokban, illetve probavasarlasokkal mérik fel az adott aron
valdban jelenlévd volument, és ha sziikséges, randomizalt méretli vasarlasokat (eladasokat)
hajtanak végre, hogy miikodésiik kevésbé legyen feltiing. A statisztikai arbitrazsra specializalt
¢és az automatikus portfolidfedezeti miiveleteket végzo rendszerek is nyilvanosan hozzaférhe-
tokké valtak az iigyfelek szamara (kordbban a hedge fundok és a nagy brokercégek titkos bel-
s6 know-how-jat képezték). Napjainkra a tézsdék és a platformok kdzotti ivegszalas kapcso-
lat, valamint a szerverek teljesitményének ndvekedése drasztikusan csdkkentette az utasitdsok
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atfutasanak idejét: az amerikai tézsdék atfutasi ideje — DMA-t hasznalva — jelenleg 0,001
masodperc, azaz messze az emberi szem reakcioideje alatt van. {gy nem meglepé, hogy mér-
tékado becslések szerint 2009-ben a napi amerikai t6zsdeforgalom 60-70%-a high frequency
kereskedés volt. Azaz a piaci szerepl6k masodpercekre, legfeljebb egy-két orara vettek fel
pozicidkat, és az utasitasokat tilnyomoé részben nem emberek, hanem szoftverek adtak ki.

3. AZ ALGORITMUSOK TIPOGRAFIAJA

Bar a piacon tobb szaz algoritmikus kereskedési szolgaltatas érhetd el az tigyfelek szamara
(és még ennél is tobb lehet a hedge fundok és prop trading deskek altal hasznalt, sajat fejlesz-
tésli rendszerek szama), a legfontosabb tipusok miikddési elvét megismerve, gyakorlatilag
barmelyik algoritmikus rendszer konnyen megérthet6vé, azonosithatova valik.

3.1. Az algoritmikusok tipusai azok célja szerint

® g legjobb végrehajtas, azaz a miivelet végrehajtasa a lehetd legkisebb areltolodas és
informacidszivargas mellett,
® alfakeresd, azaz valamilyen stratégiaval profitot termel6 kereskedd rendszerek,
o eszkoz-keresztkereskedés (cross-asset trading), eszk6zok parhuzamos kezelése port-
foliomenedzsment vagy spreadstratégiak alkalmazasa céljabol.
Természetesen ezek a célok — eltérd prioritasokkal — egyszerre is megjelenhetnek egy
algoritmikus rendszerben.

3.2. Az algoritmusok fobb tipusai azok miikodési elve szerint

3.2.1. Idével sulyozott atlagar (Time Weighted Average Price —- TWAP)
A legegyszeriibb algoritmus. Lényege, hogy az algoritmus a feldolgozando tigyletet részekre
bontja, ¢és adott id6kdzonként részletekben hajtja végre. Példaul ugy vesz meg 100 000 db
részvényt, hogy minden 6raban megvesz 10 000 darabot 10 6ran keresztiil. A feladat végre-
hajtasa soran az algoritmus nem veszi figyelembe a piaci kdriilmények valtozasat, €s minden-
képpen végre fogja hajtani az tigyletet a hataridd lejarta el6tt.

Egy TWAP mikddése természetesen meglehetdsen feltiing a piaci szereplok szamara,
akik még azt is konnyen kitalalhatjak, hogy mekkora lehet a teljes volumen, amit a program-
nak végre kell hajtania. Ezért késobb fejlettebb variaciok alakultak ki:

e A volumen-részletek (a példaban a részvények darabszama) nagysaga randomizalt,

ahogy a végrehajtasi idopontok is.

e A végrehajtas nem linearis, hanem progressziv vagy degressziv. Példaul abbdl indu-
lunk ki, hogy a napi kereskedés elején nagyobb a forgalom, igy az algoritmus a reggeli
orakban nagyobb, késébb kisebb részleteket hajt végre a feladatbol.

e Limitar. A limitnél rosszabb aron az algoritmus nem kothet iizletet, akkor sem, ha
ezaltal nem hajtja végre a kitlizott feladatot. Ez a feltétel részben megvédi az algo-
ritmus tizemeltet6jét az ar manipulalasatol, vagy a varatlan piaci helyzetek okozta
veszteségektol.
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3.2.2. Volumennel silyozott atlagar
(Volume Weighted Average Price — VWAP)

Miikddése sokban hasonlit a TWAP-ra, de itt nem az id6, hanem az adott piaci eszkodz his-
torikus forgalma sulyozza az algoritmus altal egy részletben végrehajtott mennyiséget. Az
el6bbi példanal maradva, az algoritmus 100 000 db részvény vasarlasat ugy oldja meg, hogy
minden féléraban megnézi, historikusan mekkora volt a volumen a piacon ebben az idészak-
ban, és a teljes napi forgalom/id6szaki forgalom aranyaban vasarol Gjabb részvényeket.
Ennek a modszernek az az elénye, hogy a kapott ar az esetek tobbségében ,,fair” lesz,
azaz az algoritmusunk illikvid idészakokban nem probal meg kiugré mennyiségekkel ke-
reskedni az adott eszkdzben. A probléma természetesen az, hogy a historikus forgalommal
a tényleges piaci forgalom teljesen szembe mehet, komoly veszteségeket vagy alternativ
koltségeket okozva. Ez ellen lehet néhany utasitassal védekezni (pl. limitar, vagy a varttol
jelentdsen eltérd forgalom toleralasa helyett a végrehajtas automatikus felfiiggesztése).

3.2.3. Volumenaranyos végrehajtas (Percent of Volume — POV)

Ez az algoritmus dinamikusan az eszko6z piaci forgalmat kdveti, és annak aranyaban osztja
szét részekre a végrehajtandd miiveletet. Példaul, ha egy részvény napi forgalma 1 millié
darab, egy 20%-ra beallitott algoritmus a nap végére 200 000 részvényt fog vasarolni anél-
kiil, hogy mérlegelné az adott pillanatban fennallo arakat. Az algoritmus addig kdveti a
piaci forgalmat, amig vasarlasai el nem érik a kivant mennyiséget, vagy le nem jar a kijeldlt
hatarid6 (ez esetben a maradékot egy részletben vasarolja meg).

Egyszertségiik és rugalmassag miatt a POV-ok nagyon népszeriiek, de hasznalatuk tobb
sulyos kockazattal is jar — és nemcsak az lizemeltetd, hanem az egész piac szempontjabdl is.
Ha egy eszkoz hirtelen illikviddé valik (vagy azért, mert amugy is illikvid, vagy valamilyen
szokatlan piaci helyzet miatt), a POV-algoritmusok egyiitt er6s nyomas ala helyezhetik az
arat, mint egy aukcio kétségbeesett résztvevoi, akik mindenaron meg akarjak venni az adott
targyat. A folyamat rdadasul dngerjeszto is lehet, hiszen elképzelhetd, hogy egy piacon hir-
telen megugrik a forgalom — de csak egyetlen nagyobb iizlet miatt, ami utan vissza is esik —,
a POV-algoritmusok automatikusan lemaradasba keriilnek a végrehajtasi szabalyrendszeriik
szerint, és barmi aron igyekeznek azt behozni, ami szintén ndveli a forgalmat, tehat tulaj-
donképpen egymast aktivaljak — az arfolyam pedig irracionalis mértékben kileng. Ez ellen
szintén limitutasitasokkal (megengedett maximalis kotésnagysag, arfolyam) probalnak vé-
dekezni, kevés sikerrel. Fejlett algoritmikus rendszerekben a POV kombinalddhat historikus
forgalmi adatok (VWAP) és mas, korrelald eszkdzosztalyok vizsgalataval is (példaul a forga-
lom névekedését 4 eszkdzben csak akkor tekintjiik valosnak, ha megugrott B eszkdzben is).

3.2.4. Minimalis piaci hatas (Minimal Impact)

Az algoritmus els6dleges célja a lehetd legkisebb piaci hatas elérése (mind arban, mind ki-
szivargd informacidban). Ezt ugy éri el, hogy egyrészt folyamatosan ellenérzi: az ATS-ek-
ben (a dark poolokban) van-e érdeklédés az adott eszkoz irant (ne feledjiik, ezekben le-
hetséges anonim, nem kotelez6 érvényl ajanlatok, ,,érdeklédések” beadasa), és amig ez a
kereslet nem megfeleld, az algoritmus a hagyomanyos piacokon csokkenti a végrehajtando
mennyiséget (az eddig ismertetett algoritmusok valamelyikével). Itt az izemeltetdnek a ha-
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gyomanyos piacok és az ATS-ek kozott kell egyensulyoznia, hiszen az ATS-eken viszonylag
ritkan talal egymasra vevo €s elado, illetve torténik tigyletkotés, igy elképzelhetd, hogy egy
tal dvatos algoritmus nem tudja végrehajtani a feladatot a hatarid6 lejartaig.

3.2.5. Végrehajtasi eltérés (Implementation Shortfall — IS)

A végrehajtasi eltérés a befektetd dontésekor fennallo és a végrehajtaskor valoban elért at-
lagar kiilonbsége. Az IS-algoritmus feladata tehat a koltségesokkentés, a végrehajtasi eltérés
lehetd legkisebbre csokkentése.

Az [S-algoritmusok val6jaban komplex modellek, ahol az adott eszkoz teljes profilja ki
van dolgozva (optimalis kereskedési id6horizont, historikus €s aktualis forgalom, historikus
¢és aktualis volatilitas, vart volatilitds egy masik — példaul az opcids — piac mozgasa alapjan),
és a modell outputjai alapjan torténik a végrehajtas. Gyakran a felhaszndlo az algoritmus
agresszivitasat is beallithatja, vagyis azt, hogy az algoritmus passzivan vagy aktivan rea-
galjon-e a varttol eltérd piaci paraméterekre. (Példaul egy agressziv algoritmus a vartnal
jobb arfolyam és likviditas mellett azonnal felgyorsitja az ligylet végrehajtasat, ahogyan egy
emberi kereskedd is tenné.)

3.2.6. Arérzékeny algoritmus (Price Inline — PI)

A rendszer hasonléan milkddik, mint a TWAP és a VWARP, de itt nem a forgalom befo-
lyasolja a megvasarlasra/eladasra keriilé részek nagysagat, hanem az éppen aktualis piaci
arfolyamnak a benchmarktél vald eltérése (utobbit természetesen a felhasznald allitja be
inditas el6tt). A Pl-algoritmus kétféle lehet, agressziv (agressive in-the-money — AIM), vagy
passziv (passive in-the-money — PIM). A kedvez0 arakra az agressziv algoritmus az iigylet
felgyorsitasaval (az aktudlis részletek méretének novelésével) reagdl, mig a PIM forditva:
csokkenti az aktivitasat. Vannak olyan valtozatok, ahol az algoritmus a dontéshez igyekszik
eldonteni az arvaltozas tartdssagat, momentumat is (altalaban a technikai elemzés indikato-
rainak segitségével).

3.2.7. Likviditasalapu rendszerek (Liquidity-driven)
Mig korabban meglehetdsen egyértelmi volt, hogy van-e, és ha igen, milyen mély a likvidi-
tas egy adott eszkdz mogott, ma a fragmentalt piacszerkezet miatt ennél sokkal bonyolultabb
a helyzet. Gondoljunk csak az amerikai részvénypiacra, amelynek jelenleg tobb tucat eltérd
jellegti (t6zsde, ECN, ATS) kereskedési helyszine miikodik. A likviditasalapt algoritmusok
elso feladata ezért, hogy aggregaljak az 6sszes, szamukra hozzaférhetd piac adott eszkdzben
nyujtott likviditasat, és ezekbdl felépitsenek egy virtualis konyvet. Ez nem egyszertien az
ajanlatok egymas ala-folé rendelését jelenti. Az algoritmusnak figyelembe kell vennie az
egyes piacok dijait (spread, jutalék), a latenciat (az utasitasok végrehajtasi sebességét az
adott piacon), egy-egy ajanlat teljesiilésének historikus valosziniliségét, sét, képesnek kell
lennie arra, hogy megbecsiilje a rejtett likviditas mértékét is. (Utdbbi a teljesiilt tigyletek
kozeli megfigyelésével lehetséges — ha az ajanlati kdnyv ,,nem halad” egy adott arfolyam-
nal, ott valoszintileg rejtett likviditas halmozodott fel. Tovabba: a legtobb ATS, bar anonim,
jelenti a létrejott iigyleteket pl. a Bloombergnek).

A likviditasalapu rendszer ezutan ugy viselkedik, mint egy TWAP, de itt nem a forgalom,
hanem a jelenlévo likviditas sulyozza a végrehajtast.
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3.2.8. Statisztikai arbitrazs

A statisztikai arbitrazsstratégiak (két eszkoz spreadjének atlaghoz vald visszatérése, dssze-
olvadasi és akvizicids arbitrazs, korrelacids par kereskedés) az algoritmikus kereskedéstdl
fiiggetlentil is 1éteztek és 1éteznek, de algoritmikus rendszerként dsszehasonlithatatlanul ha-
tékonyabbak, hiszen a piac folyamatos figyelését és azonnali belépést/zarast tesznek lehe-
arany) piacain nagyon erds az ilyen algoritmusok jelenléte, egyfajta onbeteljesitd szabalyt
hozva létre. Ezek az algoritmusok profitorientalt kereskedési rendszerek, és altalaban hedge
fundok vagy banki prop trading deskek tizemeltetik azokat (utdbbiak gyakran tigyfeleik sza-
mara is).

Bar nem szorosan ide tartoznak, de itt emlitjiik a modellrendszereket is: ezek olyan ke-
reskedési stratégiak, amelyek egy adott modellre épiilnek, és egy algoritmus passzivan vég-
rehajtja 6ket. (Ilyenek példaul a mozgoatlagok metszéspontjara jatszo, trendkovetd alapok.)
Ezt szoktak ,,robotkereskedésnek™ nevezni, de — mint latjuk — itt csak annyiban van szé
algoritmusokrol, hogy a piaci utasitdst nem ember adja ki. A high frequency kereskedésben
ez kritikus, hiszen a poziciok tartasi ideje gyakran minddssze néhany masodperc, tehat a
stratégia emberi kereskeddkkel kivitelezhetetlen.

3.2.9. Arjegyzési arbitrazs

Az el6z6 tipushoz hasonlodan, itt is kereskedési profit elérése a cél. Az arjegyzési arbitrazs
kifejezetten a high frequency algoritmusok teriilete: ezek folyamatosan figyelik az arjegy-
zéseket az Osszes elérhetd piacon, egyszerre gyakran tobb eszkozben is (devizaparok, rész-
vények, standard opciok), és ahol megiithet6 arbitrazslehetdséget talalnak, azt a masodperc
ezredrésze alatt megsziintetik. (Eppen ezért szinte mindig DMA-t hasznalé rendszerekrdl van
sz0, a piacon ultra high frequency néven is ismertek). Ezek a rendszerek rendkiviil népsze-
rliek, és az ligyfelek (hedge fundok) szdmara elérhetd szolgaltatasok terjedési iiteme alapjan
nagyon nyereséges teriiletrdl lehet szo.

Az eddig ismertetett, passziv arbitrazsnak hivott stratégia mellett egyre elterjedtebb az
un. aktiv arbitrazs is. Ebben az esetben az algoritmus olyan poziciokat készit eld, amelyek
hamarosan arbitrazzsa valhatnak, illetve kikényszerithetd a sziikség arkiilonbség. Példaul a
devizapiacon illikvid idészakban, az ausztral kereskedési id6 alatt az EBS-en 1,4002 a leg-
jobb vételi, az ettdl infrastrukturalisan fliggetlen RTFX-en pedig 1,4002 a legjobb eladasi ar.
Az algoritmus ekkor egy idében eladasi megbizast helyez el 1,4001-en az RTFX-en és vételit
1,4002-nél az EBS-en. Ha az ar piaci, vagy akar manipulalt aton 1,4001-re siillyed az RTFX-
en, az algoritmus egy pillanat alatt aktivalja az arbitrazst (1,4001-en vesz és 1,4002-nél elad).
Ha viszont a két platformon egyszerre mozdul el az arfolyam (1,4000 lesz az EBS, 1,4001
az RTFX), az algoritmus még azel6tt visszavonhatja a megbizasokat, miel6tt egy kereskedd
megiitné valamelyik oldalt.

Az arjegyzési — és minden mas passziv — arbitrazs algoritmusaval kapcsolatos legna-
gyobb probléma, hogy ugy tlinik a piaci szereplék szamara, mintha valodi likviditasrol lenne
sz0, igy nagyobb mélységiinek hiszik a piacot, mint amilyen valdjaban. Amikor azonban egy
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nagyobb adasvételt akarnak lebonyolitani, kideriil, hogy az a likviditas valdjadban nincs is ott
(az algoritmusok visszavonjak megbizasaikat), az ar pedig szélsdségesen mozdul el a keres-
let/kinalat egyensulyanak felborulasaval.

4. ALGORITMUSOK A DEVIZA- ES FORINTPIACON

A bonyolultabb piacszerkezet és a market makerek hagyomanyosan nagyobb szerepe miatt
az OTC-piacokon sokkal lassabban terjedtek el az elektronikus kereskedési és algoritmikus
eljarasok. A kezdeti technologiai és piacszervezési problémak megoldasa utan azonban a
fejlédés robbanasszerien felgyorsult. Bar kevés egzakt adat all rendelkezésre, a piackutatd
elemzések 30-40%-ra teszik az algoritmusok altal lebonyolitott forgalom sulyat ezen a pi-
acon (1. az osszefoglalast a 4./. pontban). Sokatmondo az is, hogy mikdzben 2007 és 2010
kozott 20%-kal, napi 4 trillié dollarra novekedett a devizapiaci forgalom a BIS adatai szerint,
ezen beliil a spotpiaci forgalom 50%-kal emelkedett, s ennek tilnyomo része is a harom leg-
tobbet kereskedett deviziban (v6. a harom régi6, Japan, az Egyesiilt Allamok és az eur6zéna
GDP-novekedési litemével az elmult harom évben). Az algoritmikus megbizasok tehat a
devizapiacon is hatalmas — és potencialisan ingadozo, destabilizalo — forgalomndvekedést
generaltak, bar természetesen nehéz megallapitani, hogy a forgalom emelkedésében mekkora
volt a tényleges tranzakciok és az exponencialisan ndvekedd kisbefektetdi spekulacio szere-
pe. (Ma mar barki, akar 50 dollar értékben is lizletelhet egy platformon keresztiil, a platform
iizemeltetdje pedig azonnal végrehajtja az aggregalt poziciot a bankkdzi devizapiacon — alta-
laban a 10 legnagyobb bank egyikén — keresztiil.) A fejlodés iranyat jol mutatja, hogy ma mar
a Deutsche Bank — az egyik legnagyobb devizapiaci szerepld — derivativ termékforgalmanak
a 30%-at egy automatizalt platformon, az Autobahnon keresztiil hajtja végre.
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4.1. A bankkozi devizapiac miikodése

1. abra
A devizapiac struktiraja
Hedge fund, Nagyvallalat, Kisbefektetd,
intézmeényi befektetd, énkormanyzat lakossagi
jegybank \ spekulans
l Bankkozi /

|:> platform —— Retail broker
/ vagy platform

Bankok sajat E— Banki arjegyz6 e — Tézsde deviza
kereskedése €« (bankkozi piac) & szekcioja, opciok

Bar kiilsdségeiben a devizapiac sokat kozeledett a tézsdékhez az elmult években, tovabb-
ra is alapvetden OTC-piacrol van sz6. A bankkoézi devizapiacot a 10 legnagyobb forgalmu
bank (Deutsche Bank, UBS, Barclays, Citi, RBS, JP Morgan, Credit Suisse, HSBC, Goldman
Sachs, Morgan Stanley) arjegyzése dominalja, ezeknek az arai azonnal beépiilnek a bankkozi
és retail platformok, valamint a t6zsdék devizatermékeinek araiba. Noha természetesen hatal-
mas volumen megy 4t a globalis bankrendszer szamtalan mas bankjanak arjegyzoin keresztiil
is, a felsorolt 10 bank bonyolitja a forgalom 75%-at (2010-es adat).

A bankko6zi piac arjegyzoi tehat kozvetleniil vagy kozvetve — platformok titjan — szolgal-
jék ki a kereslet teljes spektrumat: hedge fundokat, intézményi befektetoket, mint példaul a
nyugdijalapokat, a devizatartalékot kezel6 jegybankokat, exportor vallalatokat €s devizaki-
tettséggel rendelkezd onkormanyzatokat, az arjegyz0 sajat bankjanak spekulativ kereskeddit
(prop trading), a mas arjegyzok részérdl érkezo keresletet, és végiil a lakossagi iigyfeleknek
kozvetito brokereket. Az arjegyzdkkel szemben klasszikusan minden fél arelfogado, azonban
a mindenki altal lathato platformok versenyt kiélezé hatdsa €s az algoritmusok armozgatd
ereje miatt ez a hatas egyre kevésbé érvényestil.

Szabalyozoi és szakmai 0jsdgir6i korokben gyakran felvetddik a kérdés, hogy ez a ki-
szamithatatlan viselkedésti forgalomnovekedés nem fog-e ,.flash crash”-t okozni a devizapi-
acokon is, aminek sokkal stulyosabb kdvetkezményei lennének a részvénytdzsdei eséseknél
is. (Elég csak a napi arfolyamfixingeknek a nemzetkozi kereskedelemre gyakorolt hatasara
gondolnunk.) A jelenlegi tobbségi vélemény szerint azonban a devizapiacok sokkal robusztu-
sabbak, ellenallébbak, mint a részvénypiacok, mivel egyrészt egy sokkal mélyebb és diverzi-
fikaltabb piacszerkezetrdl van szd, nagyon sokféle motivacioju és folyamatosan végrehajtott
tranzakcioval (pl. exportald vallalatok, befektetések), szamtalan ,,nagyon mély pénztarcaja”
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szereplovel (jegybankok). Tovabb4a, ha mégis irredlisan elmozdulnanak az arfolyamok, az em-
beri market makerek azonnal kihasznalnak a helyzetet poziciok felvételre, ami visszabillenté
az arfolyamokat (ahogy az gyakran panikszerti reakcidk utan meg is torténik).

Ennek a megnyugtatod érvelésnek némileg ellentmond, hogy a devizapiacon a nagyobb
mozgasokat mindig a spekulativ poziciofelvételek idézik eld, és az tn. real money (azaz a
tényleges tranzakcios igénnyel rendelkezd szereplok) és a jegybankok is a piaci mozgasok
figyelembevételével iddzitik a kereskedésiiket. Rdadasul a devizapiacok olyan szorosan 6sz-
szefonodnak a részvény-, aru- és kotvénypiacokkal — nem is beszélve az attekinthetetlen op-
cios poziciokbol eredd tligyletekrdl —, hogy azok a bizonyos ,,mély pénztarcak™ egy kritikus
pillanatban nagyon is sziiknek bizonyulhatnak. (Gondoljunk csak a kézelmult jegybanki inter-
venciodira: gyakorlatilag mind sikertelen volt.)

A forintpiacon a legnagyobb szereplok becslései szerint 10-15% lehet az algoritmusok
altal kotott tigyletek napi részesedése (a legnagyobb szolgaltatasnyujtok a Deutsche Bank,
a JP Morgan, a Goldman Sachs és a Credit Suisse). A tényleges arfolyamra gyakorolt ha-
tasuk azonban ennél joval nagyobb lehet, hiszen amint az emberi kereskeddk felfedezik az
algoritmusok jelenlétét, azonnal bekapcsoldédnak annak mozgasaba (front-running), egyfajta
multiplikatorhatast hozva létre.

4.2. Egy példa: a JP Morgan AlgoX szoftvere

A JP Morgan devizapiaci szereplok szamara készitett AlgoX szoftvere talan a legjobb példa
a modern és széles kdrben hasznalt algoritmikus rendszerekre. Az tigyfél 83 devizaparra
alkalmazhat Gsszesen hétféle algoritmikus végrehajtast (tehat ahol nem a profit, hanem a
legjobb atlagar elérése a cél). Az is tipikusnak mondhato, hogy az tigyfél megbizasa szamos
rétegen halad keresztiil: el6szor a bank iigyfeleinek privat likviditasi pooljan (MorganDirect
Match), majd a bank sajat belsd kereskedési rendszerén, ezutan a kereskedési/sales desken,
és csak legvégiil keriil ki a JP Morgan szamara elérhetd, 6sszes arjegyz6hoz (EBS, RTFX,
Bloomberg TradeBook, ATS-ek stb.). Az ligyfél azt is beallithatja, hogy megbizasa egyalta-
lan ne legyen lathato a bank kereskeddcsapata szamara.

4.2.1. Az AlgoX altal kinalt legfontosabb algoritmikusok

o Sliceberg: egy likviditasalapu rendszer, amelynél az iigyfél beallithatja, hogy az algo-
ritmus agressziven vagy passzivan reagaljon-e a révid tava mozgasokra (AIM, PIM),
tehat egyfajta ,,arérzékeny” algoritmus is bele van programozva.

e Panther: ez is egy likviditasalapu rendszer, de itt nem a végrehajtas szétteritése, ha-
nem a lehetd legagresszivebb teljesités a cél. Az ligyfél megadja a kivant arfolyamot,
¢és amikor a piac eléri ezt a szintet, az algoritmus azonnal az §sszes altala ismert pia-
con egyszerre igyekszik a teljes likviditast felhasznalni. Itt tehat a végrehajtasi idore
van optimalizalva az ligylet végrehajtasa.

o TWAP+: a mar ismertetett TWAP-algoritmus, amely a koltségekre (spread, dijak) is
optimalizal.

o Timeslicker: a TWAP algoritmus egy masik valtozata, amelynél beallithat6 az idéér-
zékenység (linearis, progressziv, degressziv, exponencidlis stb. végrehajtas).
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Az AlgoX fontos tulajdonsadga még, hogy az elébb felsorolt alap algoritmusok dsszeépit-
heték, kombinalhatok; azaz Gsszeallithatunk példaul egy olyan algoritmust, amely hétfon
TWAP-alapon eldre megadott maximalis atlagaron euro6t vasarol dollarral szemben, majd
masnap egy kedvez6 arfolyamon — a Panther algoritmus segitségével — agresszivan és gyor-
san eladja az egész készletiinket a piacon.

5. AZ ALGORITMUSOK HATASA A PIACOKRA

Nem tulzas kijelenteni: ahogy csitul a derivativakkal kapcsolatos, a valsag okozta félelem,
ugy forr egyre inkabb a levegd az algoritmusok koriil. A Credit Suisse-nek sulyos biinte-
tést kellett kifizetnie a New York-i tdzsdének, mivel ,,nem szabalyozta kelloképpen” a prop
trading deskjének az automatizalt tevékenységét. A Deutsche Bankot majdnem kitiltottak az
oszakai t6zsdérdl a robotkereskeddk amokfutasa utan. A 2010. majus 6-ai ,,flash crash” — bar
még mindig nem tisztazott minden részlete — szintén a chicagoi t6zsdén miikddo, egyik al-
goritmus ,,mtive” volt.

A SEC ¢és a CFTC a ranehezedd, egyre nagyobb politikai nyomas alatt (ne feledjiik, a
hamarosan tomegesen nyugdijba vonuld, amerikai baby boom generacié megtakaritasainak
jelentds része t6zsdén kereskedett pénziigyi eszk6zokben van) az algoritmikus kereskedés
szabalyozasanak kidolgozasat siirgeti — noha egyaltalan nem vildgos, hogy érdemes-e, és
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ha igen, akkor mit érdemes szabalyozni. Az IOSCO (az értékpapir-feliigyeletek nemzetkozi
szervezete) mindenesetre gbzerdvel dolgozik egyfajta ajanlasrendszer kidolgozéasan, amely-
nek a szabalyai novelnék a dark poolok (ATS-ek) transzparenciajat, és csokkentenék piactor-
zit6 hatasaikat, példaul a dark poolok jelentési kotelezettségeinek kiszélesitésével. Boritékol-
hat6 azonban, hogy a forgalom megtartasanak érdekében kell6 mennyiségti kiskapu marad a
szabalyrendszerben.

Az algoritmusokkal két alapvetd, egymasba fon6dd probléma van. Az elsd, hogy ami
mikroszinten eldnyds egy piaci szereplonek (villamgyors végrehajtas, nem lathato, folyama-
tos jelenlét az arjegyzésben), az makroszinten destabilizal6 hatasu. A megbizasok lathatatlan
jelenléte vagy tl gyors megjelenése-eltiinése lehetetlenné teszi a valddi likviditas felméré-
sét, vagy ugy is mondhatnank, hogy soha sincs valddi likviditas a piacon (csak latszolagos).

A masodik probléma az automatizaltsdg. Bar divatos az algoritmusok ,,intelligens” volta-
rol beszélni, alapvetden teljesen mechanikus, vak, egy adott feltételre aktivalodo ,,robotpilo-
takrol” van sz6. Mivel az algoritmusok kiils6 inputja kizarélag az ar és a forgalom (vagy még
rosszabb, a volatilitds), az algoritmusok egymast is konnyen aktivalhatjak, olyan megbizasi-
teljesiilési spiralt valtva ki, amelynek csak akkor van vége, ha az emberi operatorok leallitjak
Oket. Addigra viszont annyi stop-loss megbizas, barrierszint-tallépés és kényszerlikvidalas
kovetkezik be, hogy annak hosszi tavl piaci €s redlgazdasagi hatasai lehetnek. (Gondoljunk
a ,flash crash”-re: a volatilitds 9%-os megugrasa befektetok, kereskeddk és bankok tomegé-
nél valtott ki kényszerli poziciozarast, beleértve a nyugdij-megtakaritasokat kezel6 alapokat
és maganszemélyeket is!)

Lassunk egy elméleti példat egy ilyen aktivalodasi spiralra! Egy fontos eszkozben, ke-
véssé likvid kereskedési idoszakban arbitrazslehetdséget vard orderek gytilnek fel az elektro-
nikus kereskedési platformokon (arbitrazsalgoritmusok). Ezeket a megbizasokat egy masik
algoritmus, amelyet ebben a pillanatban kapcsoltak be egy nagy tranzakcio teljesitésére, va-
lodi likviditasként érzékeli (likviditasalapt algoritmus). Mivel kezeldje az ,,agressziv”’ gom-
bot allitotta be, az algoritmus azonnal lecsap a lehetdségre, és elarasztja a piacokat eladasi
megbizasokkal. Mivel azonban itt nincs sz6 arbitrazslehetdségrol, az arbitrazsalgoritmusok
visszavonjak ordereiket, a piac mélysége a toredékére zuhan, a likviditasalapu algoritmus
azonnal és drasztikusan letori az arfolyamot. A kritikus szintek attorése €s a momentum meg-
ugrasa aktivalja a modellalgoritmusokat, amelyek az 11j irany — a lefelé — felé vesznek fel
friss poziciokat. A stop-loss megbizasokra vadaszo high frequency algoritmusok sorra iitik at
a védett szinteket, az arfolyam tovabb zuhan. A spreadeket és korrelaciokat kovetd algorit-
musok is aktivalodnak, ugyanilyen hulldmokat inditva el a tdbbi eszkdzben és mas piacokon
is (a részvény—deviza—nyersanyag—futures—részvény utvonal barmelyikén). Az emberi keres-
kedok végiil észbe kapnak, és diszkontaron belevesznek az esésbe (ha fundamentalisan meg-
alapozatlannak talaljak a mozgast), de ez mar nem segit azokon, akiknek teljestiltek prudens
stop-loss vagy barrier megbizasaik, vagy akiken brokeriik kényszerlikvidalast hajtott végre.
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6. KOVETKEZTETESEK

Az algoritmikus kereskedés partjan allok két hagyomanyos érve: 1) az algoritmusok meg-
bizasai €s kiilondsen a high frequency rendszerek poétlolagos likviditast visznek a piacra,
ndvelve annak mélységét; 2) az ultragyors kereskedés megsziinteti a piaci tokéletlenségeket.
Mindkét érv megtévesztd és irrelevans. Kevésbé ismert, de a ,,flash crash” napjan valéban
rekordot ért el a tézsdei forgalom — csak éppen az egy arfolyamsavra jutd likviditas volt
rendkiviil alacsony (illékony). Ami a masodik érvet illeti: valoban elképzelhetd, hogy az
arbitrazslehetdségek fokozatosan eltiinnek a legnagyobb piacokrol, &m ez valoszintileg csak
annyit jelent, hogy az algoritmusfejlesztok figyelme a még kevésbé likvid, a f6 eszkozokkel
még kevésbé korrelalod piacok felé fordul (egzotikus devizak, komplex derivativak, nyers-
anyag futuresok, ETF-ek kapcsolddasai pl. a devizapiacokkal).

A ,flash crash” utan a fejlett t6zsdék és az ECN-ek is olyan mechanizmusokat (circuit-
breakers) Iéptettek érvénybe, amelyek elvileg megakadalyozzdk az irracionalis mértékii
aringadozasokat — példaul 10% esés utan automatikus felfiiggesztik a megbizasok végre-
hajtasat — , de ez messze nem oldja meg a problémat, ami tulajdonképpen a kontroll és az
atlathatosag egyidejli elvesztése.

Mit tehet a szabdlyozasoldali dontéshozo6 azon til, hogy felkésziil egy potencialisan ki-
szamithatatlanabb, idonként szélsdségesen volatilis, ,,vadnyugati” jellegii id6szakra? A tech-
nologiai fejlodést nyilvan nem lehet visszacsinalni, rdadasul a szabalyozas lehetoségeit kor-
latozza a kereskedési helyek globalis versenye. Utobbira jo példa a devizapiaci tokeattétel
— hosszi évek vitait kovetd — korlatozasa az Egyesiilt Allamokban (2010). A korabban akar
1:400-as tokeattételt 1:50-ben maximalizaltak, aminek lényegében annyi lett a kovetkezmé-
nye, hogy az tigyfelek tobbsége az egyes szolgaltatd bankok londoni platformjara tért at.

A szabalyozéas nehézsége azonban nem jelenti azt, hogy annak nincsen értelme. Ha az
algoritmusok altal elveszitett kontroll nem is szerezhetd vissza, az atlathatdsag teriiletén
nagyon hatarozott — sokkal hatarozottabb — fellépésre lenne sziikség. Ami a szereploknek
mikroszinten hasznos (lathatatlan jelenlét, villamgyors teljesiilés), az makroszinten destabi-
lizald hatast. Az alapvetéen mégiscsak a bizalomra épiild piacok szamara mar 6nmagaban az
is elorelépés lenne, ha a piaci szereplok — valos idében — tisztdban lennének az algoritmiku-
sok jelenlétének mértékével az arképzésben.
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Roos PETER

A banki konyv kamatkockazat-kezel¢se
(tal az egyszeri modellezesen)

A magyar bankszektorban a kvantitativ kockazatkezelés teriiletén viszonylag kevesebb
sz6 esik az ugynevezett banki konyv kamatkockazatanak a kezelésérdl. Az utobbi évek
leginkabb a VaR-alapu kockazatkezelésrdl, valamint a hitelkockazat-kezelésrél széltak:
a ,,biivos szavak”, a VaR, a PD és az LGD voltak 6sszhangban a bazeli szabalyozassal,
valamint a t6kemegfeleléssel.

Emellett sokan ugy érzik, hogy a kamatkockazat teriiletén a leirasok a bazeli elvek
alapjan elegendd informaciét szolgaltatnak a Kkockaztatott értékrél, amelynek az
alapjan jol lehet kezelni a kockazatokat. Az alkalmazott ,,divatos” modellek pedig nem
biztos, hogy kellé pontossaggal képesek szamszeriisiteni a kockazatokat. A kockazatok
pontosabb szamszeriisitésére, illetve kezelésére iranyulé hajlam a vilaggazdasagi
valsag hatasara feler6sodott, ugyanakkor kevés szé esik arrél, hogyan is kezeljiik a
kockazatokat.

1. BEVEZETES

Az utdbbi évek a kvantitativ kockazatkezelésrél — ahol a kockazatokat viszonylag pontosan
lehet szamszertsiteni a mult adatai alapjan —, a VaR-alapu kockazatkezelésrdl, illetve a
hitelkockazat-kezelésrdl, ezen beliil is a lakossagi portfolidé kockazatairol szoltak, ezekkel
kapcsolatban szamos iromany sziiletett. Ez részben érthetd, hiszen a korabbi évtizedekhez
képest, a szamitastechnika megjelenésével parhuzamosan, lehetdség nyilt korszeriti kvan-
titativ modszerek haszndlatara, ez pedig ugrasszeriien javitotta az alkalmazott modszerek
hatékonysagat — figyelembe véve természetesen azok hatranyait is —, ami sziikségképpen
kivaltotta a Value at Risk alapu kockazatkezelés térhoditasat.

Az ugrasszerien megnétt lakossagi hiteldllomany Magyarorszagon a figyelmet a
kiilonboz6 PD-, LGD-modellek fejlesztésére iranyitotta. A fejlesztéseket elémozditotta a
bazeli szabalyozas is, amely hangsulyosan foglalkozik a lakossagi hitelkockéazatokkal, olykor
szigoru feltételrendszert tdmasztva a modellek fejlesztése elé. Bar az eldiras foglalkozik a
banki konyvi kamatkockdzat-menedzsmenttel, ez azonban inkabb csak ajanlasszinten torténik
meg, a hangsuly inkdbb az alapmoddszerek, alapszervezetek meglétére tolodik; a kvantitativ
részek egyszeri megoldast adnak a kockaztatott érték kiszamolasara. A fentieket erdsiti,
hogy manapsdg mindenki a tékesziikséglet szamitasara koncentral, az ezzel kapcsolatos
szamitasokat ,,szedik darabokra”, elhanyagolva a kamatkockazatot, ahol csak a hozamgorbe-
eltolasok jelentik a maximalis felbontast.

Ha az érintett allomanyokat megnézziik, akkor felmeriil benniink a kérdés, hogy miért
van ez igy. Példaul egy 1000 milliard HUF mérlegf6osszegii banknal a trading portf6lid
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értéke — amit kockazati szempontbol jellemzéen VaR-ral monitorozunk — 5-50 milliard
HUF lehet; mig a lakossagi hitelportfolié értéke, amit hasonldan jol lehet leirni PD-, LGD-
modellek segitségével, 250-500 milliard Ft-ot tehet ki, természetesen a bank jellegétdl
fiiggben. Ezzel szemben a kamatkockazat eszkdzoldalon kozel 1000 (minusz trading), illetve
forrasoldalon szintén 1000 milliard Ft-ot érint, ami 6sszességében kozel 2000 milliard Ft-ot
jelent. Szandékosan emlitettem 2 x 1000 = 2000 milliardot, mivel az eszkodz-, illetve a
forrasoldal viselkedését a kamatvaltozas hatdsara nem lehet egy kalap ald venni.

Elviekben kijelenthetjiik: ahhoz, hogy pontos képet kapjunk, kiilon meg kell vizsgalni
minden egyes portfolidoelem viselkedését a kamatvaltozas hatasara. Az ismert modszertanok,
eljarasok nem adnak elégséges megoldast, hogy megbirkézzunk a mérlegf6osszeg
kétszeresét kitevo allomany kockazati pozicioival. Az egy-két paraméter megvaltoztatisa
alapjan kapott szam nem biztos, hogy jo indikator, mivel egy bank kamatoz6, nem kamatozd,
kamatérzékeny €s nem kamatérzékeny allomanyainak a viselkedése rendkiviil bonyolult.
Biztos vagyok benne, hogy erre nem forditottak nagyobb figyelmet, annal az oknal fogva,
hogy a bankok évrdl évre novelték nettdé kamatbevételeiket; a nagy lakossagi, illetve vallalati
portfoliondvekedés jelentés nettd kamatbevétel-novekedést okozott, napjainkban pedig
els6sorban a hitelveszteségek eredményhatasara koncentral mindenki. Ennek kikiiszobolésére
megprobalok egy professzionalisabb kamatmenedzsmentet leirni, figyelembe véve a fentebb
felsoroltakat.

Ha fel akarunk épiteni egy jol miikodd kamatkockazat-kezelést, akkor a kovetkezo 3
alappillér szerint érdemes elindulni, mintegy csomagban kezelni a kamatkockazatokat:

L. Ismerjiik meg a kockdzatokat okozo faktorokat, az Allomanyaink viselkedését a
piaci instrumentumok valtozasanak a hatasara, valamint az alapveto felderité
rendszereket!

II. Tervezziink egy rendszert, amelyik szamszeriisiteni képes a kockazati faktorok
valtozasanak hatasat!
II1. Kezeljiik hatékonyan a felmeriilé kockazatot!

Hatékonyan akkor tudunk kamatkockazatot menedzselni, ha mind a 3 pillért ismerjiik.

Nagy volument allomanyok kezelésénél a portfolionak minden rezdiilését ismerni kell,
mivel kis piaci hatés is képes nagy veszteséget okozni.

A cikket a fenti harmas tagozodas alapjan probalom felépiteni, a kockéazatokat a nettd
kamatbevétel-valtozas — mint kockazati indikator — oldalardl kozelitem. Valasztdsom azért
esett erre a jelenérték valtozasan (NPV) alapuld, kockézati indikatorral szemben, mivel igy
jobban megragadhatjuk a kockazatot okozé faktorokat. Természetesen ennek a modszertannak
is van hatranya, de gy gondolom, joval kevesebb, mint az emlitettnek. Az altalam bemutatott
szimuldcidval sokkal jobban tudjuk modellezni €és kezelni a kamatkockazatot, mint az
NPV-modellel. A cikk elsé felében megkisérlem megmutatni a klasszikus eszkoztarat és
annak hidnyossagait; mennyire jelent torzitast, ha annak az alapjan végezziik el a becslést.
Megmutatom, hogy milyen fobb tényezoket kell figyelembe venni, ha valtoznak a kamatok,
és ezek hogyan hatnak az egyes allomanycsoportokra; ezzel mintegy bizonyitva, hogy
egyszerl eszkdzokkel nem lehet j61 menedzselni a kockazatokat.
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Ezutan felvazolok egy modellt, amely véleményem szerint az elsé részben emlitettek
alapjan joval pontosabban kozeliti az elvart kamatvaltozas tényleges hatasat, mivel — mint
tudjuk — a kvantitativ kockazatkezelés teriiletén alapelvaras, hogy pontosan szamszertsitsiik
a kockazatokat egy szdm, intervallum vagy egy eloszlas mentén.

Az utolsé részben pedig néhany szot ejtek a kamatkockazatot menedzseld eszkdzokrol,
csokkentd technikakrol tobb idétavlatban, mert ezek alkalmazéasa sem egyértelmt, s6t néha,
mint latjuk, csak elméletileg van lehet6ségiink a kockéazatot menedzselni, gyakorlatilag
tehetetlenek vagyunk. A leirdsban megprobalok az egyszertiségre, kdzérthetdségre torekedni,
mivel gyakorld kockazatkezeloként tudom, hogy a legjobb kvantitativ modelleket is csak
akkor lehet hatékonyan miikddtetni, ha minél tSbben tisztdban vannak a vazaval; igy
példaul a kamatmodell leirasanal a paraméterek olykor bonyolult becslését nem taglalom
részletesen. A célom inkabb az, hogy felvazoljak egy eszkozkészletet, amellyel hatékonyan
lehet menedzselni a kamatkockézatokat.

2. A KOCKAZATOT OKOZO FAKTOROK, AZ ALAPMODSZEREK HIBAI
2.1. A klasszikus modszertan és hdatranyai

2.1.1. Atarazodasi kockazat: GAP-analizis és stresszteszt

(parhuzamos elmozdulas)

Szamos konyv foglalkozik a banki kamatkockazat-kezeléssel, amit ha egy az egyben atiiltetiink
a gyakorlatba, szamos hibat kovethetiink el, mivel a leirt alapmodszerek csak nagyon sarkosan
kozelitik meg a kamatvaltozas altal kivaltott hatast. Viszont, mint a bevezetében emlitettem,
a kamatkockazat-kezelésnél nagy allomanyokrol van szo, igy kis tévedések, pontatlansagok
is jelentds eredményhatast okozhatnak. Ettdl fliggetleniil, érdemes az alapvetd modszerekkel
foglakozni, mivel szamos esetben jol demonstraljak a kockazati poziciokat, mint majd én is
bemutatom, illetve nagyon jo térképet jelenthetnek a kockazati faktorokhoz.

A klasszikus, népszerii modszertant jelen esetben az allomanyok eltéré atarazodasahoz
kapcsolhato szamitasok jelentik. A példa kedvéért tegyiik fel, hogy az 1. honap mulva
atarazodo 100 milliard Ft kovetelésiink, illetve a 2. honap végén araz6dé 100 milliard Ft
kotelezettségiink van (1. 1. dbra). A klasszikus kérdés: mi torténik, ha hirtelen példaul 50
bazisponttal csokkennek a kamatok?
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Ekkor, 1 éves horizonton szdimolva, a veszteségiink:

1 hénap * 100 milliard HUF * 50 bp = 42 milli6 HUF

Az atarazodasi kockézatok kiterjesztését az Un. GAP-analizis (Generally Accepted
Practices, réselemzés) jelenti, ahol az atarazodasi datumok alapjan besoroljuk az allomanyo-
kat, és az itt keletkezd GAP-ekbdl, illetve az ezek alapjan elvégzett stresszteszt-szimulacio
felhasznalasaval kovetkeztetéseket vonunk le a kockazati pozicidinkrdl (1. 2. abra). Az at-
arazodasi kockézatot mutatja a GAP-analizishez szorosan kapcsolhatd stresszteszteljaras,
amely szamszertsiti a tényleges kockazatokat.

Hogy egyértelmii legyen a demonstracio, a tovabbiakban egy-két eszkoz-, illetve egy-két
forrasoldali instrumentum alapjan végzem el a szdmitasokat, és azok alapjan allitom fel a
GAP-eket.

2.1.2. Az optikai hatas
Az elsddleges hiba, amit a GAP-ek alapjan elkovethetiink, az optikai hatasukhoz kothetd.
Nyilvanval6, ha mindenhol 0 a GAP-iink, vagyis a kamatozo eszkozeink hasonlé iitemben
arazodnak at, mint a forrasaink, akkor elméletileg elértiik a kockazatsemleges allapot, ami
konnyen azt sugallhatja, hogy a nagy GAP-ek veszélyesebbek, mint a kis GAP-ek. Ennek
megragadasara tételezziik fel a kovetkezo 2 elrendezést (3. és 4. dbra), és szamszerisitsiik a
kockazatot.

Az elsé esetben a 2. honapban +100 milliard, a 4. honapban —100 milliard GAP-link van,
amasodik esetben 10-10 milliard az 1., illetve a 12. honapban, és feltételezziik, hogy mindkét
esetben 50 bp-t esnek a kamatok.

3. abra
Eszkoz-forras struktiara (GAP)
100
85 Kamatozé eszkdz: hitel
35
_15 1ho 2 ho 3 ho 7-9 ho 10=12 ho
Kamatoz¢ forras: betét
-65
-100
-115
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4. abra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
Kamatozé eszkoz: hitel
85
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A nett6 kamateredmény-valtozas mind az elsé, mind a masodik esetben 41 milli6 Ft.

Vagyis az ,,optikai hatds” alapjan kdnnyen téves kovetkeztetéseket vonhatunk le: a nagy
GAP-ek nem feltétleniil jelentenek nagyobb kockazatot, a kis GAP-ek pedig nagy kockazatot
rejthetnek. Ez kiilondsen igaz példaul a HUF-allomanyokra, ahol mind eszk6z-, mind
forrasoldalon az ataraz6dasi periodus szerint szamos formaja talalhaté meg az allomanyoknak,
ami nagyon valtozatos elrendezést eredményez. A fentiek alapjan véleményem szerint a
GAP-analizis csak egy térképet jelent, erre nem lehet kockazatkezelést. alapozni

2.1.3. A bazis- és hozamgorbe-kockazat hatasa
Sokan a kamatkockazatot az atdrazodasi kockazattal azonositjak, €s minden primer informaciot
ahagyomanyos GAP-tablabol, illetve a hozza kapcsolddo stresszteszt-szimulaciobol vesznek,
vagy ugy gondoljak, hogy dontden az okozza a kockazatot. Magyaran, ha minden GAP nulla,
vagyis kozel azonos idében arazodnak at a forrasaink, mint az eszkozeink, akkor mindenki
nyugodtan hatrad6lhet, mondvan, hogy a kamatkockazat 0.

Ez természetesen nem igaz, mivel sokkal tobb tényezd felelds a kamatkockazatért. Azt
ugyanis egyszertien az atarazodasi kiillonbséggel nem lehet modellezni, mivel az egyes allo-
manycsoportoknak a mérlegiinkben eltérd viselkedése lehet, masképpen reagalnak a kamat-
valtozasra. Az ugynevezett bazis-, illetve hozamgorbe-kockazat nagy meglepetéseket okozhat,
rendkiviil ,,veszélyes” kamatkockazati tipust jelent, amit nem szabad elhanyagolni; sok eset-
ben a klasszikus atarazasi kockéazatot a ,,masodik vonalba” degradaljak. Bar minden létezd
kamatkockazattal kapcsolatos iras emliti, nem kap kell6 hangstlyt a szimulaciokban. Mit is jelent
ez a gyakorlatban? Eltérd bazishoz vannak kétve a kamatoz6 instrumentumok; illetve kiilonbzo
hozamgorbék tartoznak hozzajuk, amelyek nem egy iddben, illetve parhuzamosan valtoznak
hasonl6 atarazodasi datum mellett sem. Igy els6re a definicié alapjan nem tiinnek veszélyesnek,
de mint 1atni fogjuk, a szamitasi példak alapjan nagy figyelmet kell forditani rajuk.
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A jelentdsebb kockazati tipust ezen beliil az jellemzi, hogy nem azonos mértékben érinti
a kamatoz6 allomanyokat a kamatvaltozas eszkdz-, illetve forrasoldalon (baziskockazat).
Ennek a demonstralasdhoz hasonlitsuk 0ssze az atarazodasi kockazatot a baziskockazattal!
Az elsé esetben legyen egy 2 honap mulva ararazodo 100 millidrdos hiteliink, illetve egy 4.
hénapban arazodo betétiink, vagyis 2 honappal kés6bb arazdodik at a forrasunk (5. és 6. dbra).
A kamatvaltozas mértéke legyen 50 bp-s, ennyivel csokkenjen a kamat mindkét oldalon.

5. dbra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
100 milliard Ft
Kamatvaltozas: —-50
1m 2m 3m 7-9m 10-12m
100 milliard Ft
6. dbra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
100
Kamatozé eszkoz: hitel
85
Kamatvaltozas: —50 bp
35
_15 1ho 2 ho 3hé 4-6 hd 7-9 ho 10=12 ho
Kamatoz¢ forras: betét
—65 1 1
Kamatvaltozas: —40 bp
-115
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A?2.esetben pedig az eszkoz-, illetve forrasoldalon a 2. honapban legyenek az allomanyok,
vagyis nincs atarazodasi kockazatunk. A GAP igy egyenld 0-val, azonban forrasoldalon a
100 millidardos allomanyunk csak 40 bp-vel arazddjon at. Az elsd esetben a stresszteszt-
szimulacid 41 millié Ft-ot eredményez; a masodik esetben 100 milliard * (5040 bp) = 100
milli¢ Ft-tal csokken a kamateredményiink.

A szamokat Osszehasonlitva megallapithatjuk: az a tény, hogy nem egyenlé mértékben
valtoznak a kamatok, joval nagyobb hatast fejt ki a kamatbevételeinkre — legalabbis a példa
szerint —; az atarazodasi kockazatnak ehhez képest joval kisebb szerepe van.

Természetesen felmeriil a kérdés: tényleg redlis jelenségek ezek, vagyis az, hogy a
piaci kamatok valtozasat nem teljesen veszi at valamelyik allomanycsoport? Nos, batram
kijelenthetjiik: a magyar viszonyok kozott igen. Kotelezettségoldalon ilyen allomanyok a
lakossagi hitelek jelentds része, mint példaul a HUF személyi, szabad felhasznalasu, illet-
ve kamattdmogatott hitelek, kovetelésoldalon pedig a lakossagi HUF lekotott betétek jo
része. Ezen kiviil el6fordulhatnak olyan hossz bankkdzi hitelek is, ahol a kamatspread a
kamatvaltozashoz van kéotve.

A kisebbik gondot az jelenti, hogy nem azonos idében mozdulnak meg az dlloméanyokhoz
kapcsolt hozamgorbék, még hasonld vagy teljesen azonos atarazoédasu datumok mellett sem,
mivel (leginkabb a HUF-allomanyoknal) a kamatvaltozasi metodika teljesen eltérd lehet.

Ennek megértéséhez ismerni kell a magyarorszagi bankok miikddését: nagy altalanos-
sagban elmondhatjuk, hogy a hitelek a piaci kamatokhoz vannak kdtve, és atarazodaskor
automatikusan felveszik a piaci kamatokat, ezzel szemben a betétek kamata (HUF) az ALCO
arazasi bizottsag dontésétol fiigg, vagyis az automatizmus ki van iktatva beldle. A kérdés, hogy
mi torténik akkor, ha folyamatosan elkezdenek esni a kamatok: jelent-e ez kamatkockazatot
a fenti feltételek mellett (0 atarazodasi kockazat)? Probaljuk ezt a tendenciat egy példan
keresztiil szamszertsiteni és értelmezni (7. dbra)!

Tegytik fel, hogy az elsé 3 honapban 10-10 milliardnyi hiteliink arazédik 4t egyenletesen
elosztva az egyes honapokban, a piaci kamatokhoz kotve. Forrasoldalon, mint egy tii-
korképen, ugyanannyi rulirozodé betétiink legyen. Az atdrazddasi periddus mindkét
esetben 3 honap. Igy gyakorlatilag 0 az atarazédasi kockazatunk, hiszen a két oldal egymas
tilkorképe, vagyis a hagyomanyos megkdzelités szerint 0 a kamatkockazatunk. Tegyiik fel,
hogy a piaci kamatok az elsé 3 honap soran 75 bp-vel csokkennek folyamatosan, mialatt
a bankunk csak minden hénap végén csokkenti a kamatat 25 bp-vel (ez megfelel annak a
gyakorlatnak, hogy a bankok megvarjak a nemzeti bank kamatvaltozasait, vagyis egy kicsit
késve reagalnak a piaci mozgasokra). Ekkor az els6 honapban atarazodo hitelek felveszik az
eredetihez képest kisebb kamatot, mialatt a betétek az eredeti kamattal rulirozoédnak tovabb,
egészen az elsé honap végéig. Csak a masodik honaptol kezdédden kapnak a betétek kisebb
kamatot, a hitelek azonban a tovabb es6 kamatokat kapjak meg. Azok a betétek, amelyek
nem vették fel a kisebb kamatot, csak a 3. hdnap mulva kapjak meg a kisebb kamatot, vagyis
a fenti mechanizmus egy bujtatott atarazodasi kockazatot rejt, amit a primer informaciok
teljesen elfednek.
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7. abra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
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Altaldnossagban elmondhatjuk, hogy kamatozé alloméanyok feltételezésénél nagy hang-
sulyt kell helyezniink azokra az allomanyokra, amelyek valamilyen oknal fogva (példaul
banki dontés, specialis kamatbazis) nem teljesen veszik at a piaci valtozasokat. A gyakorlat
azt mutatja, hogy ilyenek jelentés szamban talalhatok a banki allomanyok kozott. A kulcs-
momentum-allomanyok viselkedését preciz kockazatkezelés esetén mindenképpen fel kell
térképezni.

2.1.4. Latra szo6l6 betétek: imadjuk és gyiiloljiik

Amikor kamatkockazatot szamolunk, nyilvanvalo, hogy azokkal az alloméanyokkal foglal-
kozunk els6sorban, amelyekhez kamatjovedelem kothetd, a szimuldcid soran pedig termé-
szetesen modositjuk az allomanyok kamatat. A kamatozé allomanyok kozott azonban van
egy olyan allomanycsoport, amelyiknek a viselkedése eltér a megszokottol, amely kiemelt
figyelmet érdemel, ezért kiilon szeretném emliteni. A specialitasat az adja, hogy elméletileg
kamat kothetd hozza, barmikor atarazhatd — ami igy nagyon vonzdva teszi —, tényleges ka-
matvaltozasa azonban enyhén szélva rendhagyo, besorolasa a szimulacid soran pedig néhany
banknal rossz eredményre vezet.

A cimben tett megjegyzés kicsit furcsanak tinik, de mégis indokolt.

Miért szeretjiik a latra szol6 betétjeinket? Mert ezeknek a kamata rendszerint rendkiviil
alacsony, igy a termékjovedelmezdség rendkiviil magas ennél a terméktipusnal, ami igy talan
a legnépszerlibb termékké teszi a bankok szdmara.

Vagyis idealis esetben: ha a bankunk 4llomanya 100%-ban alacsony kamatozasu, latra
sz616 betétekbdl és hitelekbol allna, akkor kamatjovedelem szempontjabol ez lenne az idedlis.
Nézziik meg azonban, milyen hatast gyakorolna ez a banki kamatkockazatra!
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Mindenfajta szamszertsités nélkiil nyilvanvald, hogy a kamatvaltozas el6bb-utobb minden
allomanyt érint, a latra szol6 betétét ellenben nem. Az el6z6 pontban mar lattuk, hogy a nem
parhuzamos kamatvaltozasnak mekkora hatasa van, ami eldrevetiti, hogy a latra sz616 betétek
mozdulatlan hozamgorbéje még jelentdsebb kockazatot generdl. Konnyen elképzelhetd,
hogy egy 1000 milliard HUF mérlegfédsszegii bank rendelkezik 100 milliardnyi latra sz616
betéttel. Ha feltételezziik, hogy a tobbi allomanyt tekintve, minimalis az atarazodasi, illetve
baziskockazatunk, akkor 100 bp kamatesés 1 milliard veszteséget eredményez.

Kovetkezésképpen maga az a tény, hogy sok latra sz6l6 betétiink van, azt jelenti, hogy
kamatcsokkentésnél jelentds ,,veszteségeket” szenvediink el, vagyis a netté kamatjovedelmiink
csokkeni fog, feltételezve természetesen: olyan alacsony a hozza kotheté kamat, hogy nem
lehet lejjebb vinni. Természetesen, ha kiilon figyelmet forditunk ennek a betétnek a kiilon
kezelésére, akkor ez nem torténik meg, de felmeriil a kérdés, hogy lehet-e ezt kezelni (1.
kés6bb). Ez nemcsak a HUF, hanem a devizaallomanyainkra is igaz.

Megjegyzés: lehetséges hiba, hogy az atarazodasi tablan a legrovidebb atarazodasi
kategoriaba van besorolva a teljes allomany, azzal a feltételezéssel, hogy barmikor atarazhatja
a bank. Ezzel éltaldban rendkiviil durva hibat kovetiink el, ami maganak a szimulacid
eredményének az iranyat is megfordithatja. Hogy a hatasat grafikusan is éreztessiik, érdemes
az éven tali kategoriakba tenni, ezzel demonstralva a végtelen idejli arazast.

2.1.5. Kamatozo6, kamatérzékeny allomanyok kiilonbsége,

a nem kamatozé allomanyok
Ha egy bank mérlegét nézziik, valamilyen devizanemben valészintileg azt tapaszaljuk, hogy
a kamatozd, kamatérzékeny allomanyok volumene eltér a forras-, illetve eszkdzoldalon még
akkor is, ha minden devizanemben 0 a nyitott pozicid. Kiilonboz6 a kamatvaltozasra reagalod
allomanyok nagy aga. Felmeriil a kérdés, hogy az esetleges kamatvaltozas milyen hatast
okoz, van-e ennek kockazati jelentdsége. A valasz: igen.

Tegyiik fel, hogy kamatoz6 eszkdzeink mintegy 10 milliard Ft-al meghaladjak a forrasaink
értékét tigy, hogy 1 honapon beliil arazodik mind a két oldal, vagyis gyakorlatilag a lehetd
legkisebb atarazodasi kockazati poziciot allitjuk el6 (8. abra). Szamoljuk ki, hogy 50 bp-os
valtozasnal mennyivel valtozik a nettdé kamatjovedelmiink éves szinten:
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8. dbra
Eszkoz-forras struktira (GAP)
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(100 milliard — 90 milliard) * 50 bp = 50 milli6 Ft

Levonhatjuk a kdvetkeztetést: maga az a tény, hogy a kamatozd eszkozok volumene
nagyobb, mint a a forrasoké — ami a HUF-allomanyoknal realitds —, egy kamatcsokkentésnél
a netté kamatbevétel-eredmény csokkenését eredményezi. Minél nagyobb ez a kiilonbség,
annal nagyobb a hatdsa. Gyakorlatban példaul a készpénzallomany, sajat toke, egyéb
eszkozok, forrasok okozzak ezt a hatast, ami szamszerusitve joval nagyobb, mint a klasszikus
atarazodasi kockazat. A feltérképezésiiknél meg kell becsiilni ennek a tartos részét, amely
allanddan jelen van a mérlegiinkben. Hibas beidegzddés, hogy O/N allomanyként kezeljiik
ezeket az instrumentumokat, mivel ez jelentds veszteségeket generalhat.

2.2. HOGYAN VALTOZNAK VALOJABAN A KAMATOK?

A forgatokonyv-elemzés alapvetd elve — amelyre az el6z6 alfejezetekben is tamaszkod-
tunk —, hogy hirtelen kamatcsokkentést alkalmazunk: feltételezziik, hogy TO idépillanatban
hirtelen egy adott értékkel megvaltozik a kamat, aminek a hatasat 1 vagy tobb évre nézziik
meg. Felmeriil azonban a kérdés: a gyakorlatban ténylegesen hogyan valtoznak a kamatok
(és természetesen milyen kamatok)?

Két problémaval talalkozhatunk, ezeket mar az el6zékben is emlitettiik.



212 HITELINTEZETI SZEMLE

9. abra
3 havi BUBOR (2005-2010)
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Hirtelen, egyszeri elmozdulassal nem lehet jellemezni egyértelmiien a kamatmozgasokat
éves, illetve tobb éves szinten, mivel gyakran mutatkoznak trendek a mozgasukban, ami
Magyarorszagon kiilondsen igaz (9. abra). Gyakorlatban, ha szamszerusitjiik a kockazatot és
a hagyomanyos modszerrel jarunk el, vagyis TO idobeli egyszeri elmozdulast feltételeziink,
akkor valosziniileg meglehetdsen torz szamot kapunk, ami szinte csak az iranyat adja meg a
nettd kamateredmény valtozasanak.

Masodsorban, ha nem hirtelen valtoznak a kamatok, hanem fokozatosan, akkor altalaban
a kamatozo allomanyok jelentds része tobbszor vesz fel uj kamatot, mialatt a stressztesztben
egy kamatvaltozast vettiink figyelembe példaul mind a 3, mind a 6 honapos instrumentumnal,
pedig a 3 havi bazisu instrumentum harom-négyszer, a 6 honapos pedig egyszer vagy kétszer
arazodik at (10. dbra).
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10. abra
Kiilonbo6z6 havi frekvencidju allomanyok atarazédasa
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Ennek a szamszerUsitésére vegyiik a kovetkezo példat! Tegyiik fel, hogy eszkdzoldalon
egy 1 honap mulva atarazodo, 3 havi frekvenciaval atarazodo allomanyunk, mialatt a forras-
oldalon 1 honap mulva ataraz6do, 6 havi frekvenciaji betétiink van. Kénnyii levonni a ko-
vetkeztetést, hogy parhuzamos kamatvaltozast feltételezve, 0 a kockézatunk. Folyamatos
kamatesésnél viszont éves szinten az eszkozoldali instrumentumunk a 4., 7. és 10. honapban
vesz fel 0j kamatot, mialatt a forrasunk csak a 7. honapban, ami értelemszertien veszteséget
general ebben a megkozelitésben. 100 bp-s folyamatos esést feltételezve, 80 millidrdos
allomanynal ez 300 milli6 forintos veszteséget general.

Megjegyzés: a fent emlitett mechanizmus leginkdbb a HUF-kamatokra jellemz0; a szoba
joheto kiilfoldi devizaknal joval egyszerlibb a helyzet, ott sokkal inkabb stressztesztszertien
valtoznak a kamatok, de Magyarorszagon nyilvan az dllomanyok nagy része HUF-ban van.

2.2.1. Maradandé ,,karosodas”: a kamatvaltozas hosszu tavu hatasa
Amikor egyszerien szimulaltuk a kamatvaltozas hatasat, akkor megallapitottuk, hogy
kamateredmény-valtozas hatasara mennyivel valtozik a netté kamateredményiink rendszerint
a kovetkezd 1 év soran, vagyis a kockazatok hatasat beletomoritettiik egy szamba. Felmeriil
a kérdés hogy a kamatvaltozas altal kivaltott nettd kamatbevétel-valtozasnak lesz-e hosszabb
tavi, tobb éven at érezheto hatasa, vagy csak egyszeri valtozast general. Mert ha ez igaz, akkor
nem elég a kovetkez6 1 évre meghataroznunk a kamatpolitikankat, nem elég a klasszikus 1
éves hatasat nézni a kamatvaltozas hatasanak, hanem joval el6bbre kell tekinteniink.



214 HITELINTEZETI SZEMLE

Mit s jelent ez a gyakorlatban? Kovessiik nyomon a nettd kamateredményiinket tobb éven
at (3 év) egy olyan esetben, amikor csak atarazodasi kockazatunk van, és egy olyan esetben,
amikor baziskockazatunk van, vagyis amikor nem egyenldé mértékben érinti a kamatvaltozas
az eszkozeinket, illetve forrasainkat. Az egyszeriség kedvéért vegyiik a 2.1.3. pontban
(4 bazis- és hozamgorbe-kockdzat hatisa) hasznalt példat alapul. Atarazédasi kockazatnal
nyilvanvaloan csak arrdl van szd, hogy az elsé évben csupan néhany honapon keresztiil lesz
nagyobb vagy kisebb az eszkdz-, illetve forrasoldali kamatkiilonbség. Tehat ha az induld
kamatunk 10% eszkoz- és 8% forrasoldalon, valamint 50 bp-vel csokkennek a kamatok,
akkor 2 honap kivételével 9,5%, illetve 7,5% lesz a kamat, vagyis az év hatra 1év6 részében,
illetve a 2-3. évben ugyanannyi lesz a kamatkiilonbozet (2%), Ez azt jelenti, hogy nincs a
kamatvaltozasnak hosszi, 2-3 éves hatasa, csak az els6 évben.

Mas a helyzet, ha nem parhuzamosan tol6dnak el a kamatok. Ekkor a 2-3. évben is kisebb
lesz a két oldal kozott a kiilonbozet (9,5%—7,6% = 1,9%), folyamatosan kisebb bevételt
generalva. Osszefoglalva:

1. év 2. év 3. év
1. példa 41 millidé 0 0
2. példa 100 millid 100 millid 100 millié

A fenti példa alapjan megallapithatjuk: ha a kamatbevétel oldalarol kozelitjik meg
a kockazatunkat, akkor latni kell, hogy a kamateredményt befolyasol6é hatasok lehetnek
egyszeriek, illetve maradandoak. Vagyis pusztdn atarazodasi kockazatnal a kamatvaltozas
eredménye csak egyszer érvényes veszteséget general, nincs tobb éves kimenetele. A tartds
hatas ebbdl a szempontbol azt jelenti, hogy a netté kamateredmény-valtozas benne marad a
meérlegiinkben, mintegy tovagy(irtizik, amit a nem parhuzamos kamatelmozdulas general. Ha
tobb éves tavlatban gondolkodunk a kamatkockézat-menedzsmentrél, akkor ez azt jelenti,
hogy az atarazodasi kockazat csak masodlagos jelent6ségii, ha olyan allomanyok vannak a
mérlegiinkben, amelyek kiilonbozoképpen reagalnak a kamatvaltozas hatasara. A kockazati
faktorok jellemzésénél talan ezt tartom a legfontosabbnak, itt valik el igazan az atarazodasi,
illetve a hozamgorbe- (bazis-) kockazat. Az utolsd fejezetben latni fogjuk, hogy ennek a
kezelése nem egyszer(i: ha megprobaljuk menedzselni, akkor nyilvan tobb éves tavlatban
kell gondolkodnunk.

Onkénteleniil felmeriil a kérdés, hogy van-e ennek realitisa. A banki atarazodasi
mérlegeket ismerhetve, kijelenthetjiik, hogy van, és nem is elhanyagolhatod: a lekotott HUF-
betétek sok helyen a banki dontésekhez vannak kotve, és a tapasztalatok azt mutatjak, hogy
a piaci kamatok valtozasat nem teljesen veszik fel. Kotelezettségoldalon ilyenek altalaban a
szabad felhasznalasu, illetve személyi hitelek, és barmely egyéb hitelek, ahol a bank dont a
kamatokrol.
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3. A PONTOS SZAMSZERUSITES: MONTE-CARLO-SZIMULACIO

Az elézbekben komoly kritikat fogalmaztunk meg a klasszikus modszerekkel kapcsolatban;
megmutattuk, hogy egy egyszerli kamatelmozdulassal nem lehet leirni az allomanyaink
kockazatat, illetve bemutattunk néhany esetet, amely dontéen befolyasolja a kamateredmény-
valtozast. A f6 probléma — a gyakorlat alapjan leginkabb HUF-allomanyoknal —, hogy
rendkiviil sok tényezd hatarozza meg a kockazati pozicidinkat: részletesen attanulmanyozva,
hogyan reagalnak a kamatozo6 allomanyok a kamatvaltozasra, illetve magat a kamatvaltozast,
elmondhatjuk, hogy a fent emlitett tényezOk jelentds szerepet képviselnek a kamatozo
allomanyaink viselkedésében. Egy-két paraméter fiktiv valtozasaval csak rendkiviil durva
megkdzelitést kaphatunk, ami — ismervén a tobbi kvantitativ mddszertan mélységét (VaR,
PD) — arra sarkallhat, hogy komolyabb mddszertan utan nézziink.

Felmertil a kérdés, hogy egyaltalan van-e olyan modszertan vagy eljaras, amelyik a fenti
hibékat kikiiszoboli, pontosabban kozeliti meg a kamatkockéazati, kamatviselkedési pozi-
cionkat. A {6 célkitlizésiink természetesen akvantitativ tertileten amar fentebb megfogalmazott,
kiindulo alapgondolatunk: pontosan szamszerusitsiik, hataroljuk be a kockazatokat, a kapott
értéket egy szamként, intervallumként vagy esetleg eloszlasként megadva. Ertelemszeriien
itt arrol van sz6, hogy komolyabb modellt alkossunk, amelyik realisabban kozeliti meg a
kamatpozicidink valtozasait, képesek legylink megragadni a banki allomanyok, illetve a
piaci kamatok tényleges viselkedését, mivel az egyes allomanycsoportok reagéldsa a kiilsé
tényezok valtozasara mas és mas. Probaljuk megalkotni a modelliinket eldszor elméletben,
majd probaljuk hozzarendelni az elemeit a bank tényleges miitkddéséhez!

Altalanossagban elmondhatjuk: ha modelleziink valamit, akkor a legegyszeriibb szimu-
laciot akkor valositjuk meg, amikor egy kitiintetett paramétert mint inputot valtoztatunk — ami
itt értelemszertien a kamat —, és nézziik annak outputjat, kimenetét (gyakorlatilag ez felel
meg a jol ismert stressztesztnek), ami az el6z6 blokk alapjan rendkiviil egyszeri leképezése
a valosagnak.

Finomithatjuk a becslésiinket, ha tobb paraméter valtozasdnak a hatdsdra nézziik meg,
hogy mit kapunk output oldalon. {gy méar valamilyen formaban tudjuk kezelni a bazis-, illetve
hozamgorbe-kockézatokat is. Tovabb tudjuk finomitani a becslésiinket, ha a paramétereket
egymastél fiiggetleniil valtoztatjuk, és megnézziik a kapott kimeneti adatokat. igy mar kozelebb
kertiliink a valdsaghoz, de igazdn nem tudunk mit kezdeni a kapott diszkrét értékekkel, valamint,
ha méar bonyolultabban modelleziink, akkor felmeriil a kérdés, vajon elegans-e, ha ,,0sszevissza”,
példaul a mult kizarasaval, rdadasul egymastol fiiggetlentil valtoztatjuk az értékeket.

A fentiek alapjan fogalmazzunk meg egy olyan modellt, amelyik kikiiszoboli ezeket a
hianyossagokat!

Az inputok legyenek a mult megfigyelései alapjan gyakorisagi eloszlasok, illetve
azokkal kapcsolatos paraméterek, kossiik Ossze ket a koztiik 1évé Korrelacidval,
illetve logikai fiiggvényekkel, mivel minimum 1 év jovendo eseményeit vizsgaljuk elére,
hatarozzunk meg trendeket, keressiink egy ,,motort”, amelyik atalakitja az inputokat,
végezziink akar tobb ezres nagysagban szimulacidkat, generaljunk kamatpalyakat, igy
output oldalon is eloszlasokat kapunk, amirél kiilonb6z6 konfidenciaszintek mellett
leolvashatjuk, hogy mit varhatunk a jévében.



216 HITELINTEZETI SZEMLE

A célfeladat megfogalmazasaval az ugynevezett Monte-Carlo-szimulacios technikat
irtam le, ami a gyakorlatban azt jelenti, hogy tobb ezer lehetséges szimulaciot végziink adott
feltételek mellett, és ennek az alapjan pontosan meg lehet mondani a valtozas hatasat adott
konfidenciaintervallum mellett.

Probaljuk feladatmegfogalmazasunk alapjan a teériat adaptalni a banki gyakorlathoz,
rendeljiik hozza az ,,alkatrészeket” a banki kamatkockézatot generald elemekhez! Kezdjiik
talan a legfontosabbal: az eloszlds vajon milyen tényezohoz rendelhetd hozza? Vessiink egy
pillantast a piaci kamatok valtozasara (1. fentebb), ami, mint latjuk, nem ragadhaté meg vala-
miféle egyszeri iranyelv mentén, egy szdmmal leirva. A historikus adatok alapjan azonban
mérhetjiilk a kamatok szoérasat, volatilitisukat, aminek az alapjan megkapjuk a keresett
input kamateloszlast. Mit jelent itt a korrelaci6? Tudjuk, hogy példaul a hitelek kiilonb6z6
piaci kamatokhoz vannak kétve (BUBOR), amelyek kiilonbdz6 havi referenciakamatokat
jelentenek. Ha szimulalni akarjuk a mozgasukat, akkor feltétleniil figyelembe kell venni,
hogy nem fiiggetleniil mozognak egymastdl, vagyis korrelalnak.

Mit jelent a ,,motor”?

A szakirodalom szdmos sztochasztikus folyamatot ismer, amelyeknek specialis részét
jelentik a kiilon a kamatmozgassal foglalkoz6 modellek. A mult folyamatai és a varakozasok
alapjan érdemes eldonteni, hogy melyik folyamat fogja jol leirni a kamatvaltozasokat, melyik
modell irja le legpontosabban a kamatmozgasokat. Ha pedig biztosra akarunk menni, akkor
érdemes tobb modellt parhuzamosan alkalmazni.

3.1. A legismertebb alkalmazhato ,,motorok”

3.1.1. Random walk modell
Ar = alAt+oe~/At

ahol ¢ a volatilitas, a a trendvaltozo.

A lehetd legegyszeribb, de igen népszerii folyamat az ugynevezett ,random walk”
modell, ahol a paraméterck egyszerii megadasaval konnyen szimulalhatunk kamatpalyakat.
Hatranyaként lehet elkonyvelni, hogy hosszi tavon nagyon széttartanak a kamatpalyak,
ami nem biztos, hogy realis megkozelitést ad, ennek ellenére hatékony modszernek tartom.
Alapozasnak mindenképpen jo, ha nem ismerjiik kelld mértékben a sztochasztikus folya-
matokat. Ha el6szor épitiink kamatkockazati modellt, akkor mindenképpen érdemes ezzel
kezdeni a ,,barangolasunkat”.

3.1.2. Mean reversion (atlaghoz valé visszahuzas) modellcsalad

A ,,széttartast” képes jol kikiiszobdlni az ugynevezett ,,mean reversion” modellcsalad, ahol a
kamatpalyak visszatérnek egy szintkozelébe, nem engedik a kamatokat széttartani, valamilyen
értékhez mindig megprobalnak visszatérni. Ezen beliil tobb tipust kiillonboztethetiink meg:

3.1.2.1. Vasicek-modell
Ar=a(b-r)At+oedAt ,

ahol b az egyensulyi érték, amihez mindig visszahuz a palya, o pedig a visszahtizas sebessége
(11. abra).
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11. abra
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3.1.2.2. Cox Ingersson-modell
Ar=a(b—r) At ++JroeAt

Az el6z6hoz képest plusz paraméter a Jr , amely nem engedi, hogy a kamatpalyak a 0 ala
menjenek, ami példaul CHF esetén realis veszély lehet a szimulacio soran.

Kozvetlen alkalmazasuk hatranya, hogy egy érték koriil fluktualédnak a kamatok, ami
Magyarorszagon nem biztos, hogy mérvado, hiszen ha 10 éves tavlatra tekintiink vissza,
nagy trendek fordulnak eld, amelyeket politikai-gazdasagi ciklusok okoznak. Ezért érde-
mes kiegésziteni a modellt egy trendvaltozdval, amivel folyamatos kamateséseket és ndve-
kedéseket is szimulalhatunk.

3.1.3. Jumping modell

Még tovabb tokéletesithetjiik a szimulacionkat, ha hirtelen ,,ugrasokat” tesziink bele, amelyek
Magyarorszagon — foleg a kamatemelésnél — el6fordulhatnak. A fenti folyamatot jol képes
kezelni az Gigynevezett ,,jumping” modell.

A fenti kamatmodellek akar parhuzamos hasznalataval jol leirhatok a jovobeni folya-
matok. A legprofesszionalisabb hasznalatot néha a modellek kombinacidja jelenti. A kocka-
zatkezel6nek a mult folyamatai alapjan el kell dontenie, hogy melyik részmodell az optimalis
a kozeljovoben. Ezek alkalmazasaval képesek vagyunk ,,sebészi pontossaggal” meghatarozni
a kamatvaltozas hatasat a bank nettd kamatjovedelmére.
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3.1.4. Banki elhatarozasu kamatok

A piaci kamatok leirdsanal viszonylag konnyt a dolgunk: a volatilitassal (eloszlassal), trend-
del, illetve a koztiik 1év6 korrelacioval kdnnyen jellemezhetk, megragadhatok. A kamatok
masik csoportjat jelentik — leginkabb a HUF-allomanyoknal — a banki dontéstdl fiiggd
kamatok, amelyek jellemzd6ek lehetnek mind az eszkdz-, mind a forrasoldali alloméanyokra. A
valtoztatasukat nyilvanvaldan a piaci mozgésok, a konkurencia reagalasai generaljak, amit az
arazasi bizottsagok, illetve esetleg ALCO-k forditanak le a bankunk nyelvére. A feladatunk
itt az, hogy ha lehet, multbeli adatok, illetve a termékszabalyzatok alapjan a viselkedéstiket
feltérképezziik. Mivel Monte-Carlo-szimulacioroél van szd, ezért nem kell pontosan megadni
a valtozas idejét, illetve nagysagat, hanem a bizonytalansdgot megfoghatjuk valamilyen el-
oszlassal.

Gyakorlatilag két eloszlast is beépithetiink, az egyik legyen példaul a kamatvaltozas
idopontja a masik pedig a nagysaga. Beépithetiink emellett logikai fliggvényeket is, vagyis
példéul azt, ha mondjuk a piaci kamatok valamilyen x értékkel csokkenek, akkor ez a banki
kamatok y csokkenéséhez vezet. Nyilvanvaloan ez bonyolitja a szamitast, de szerencsére
a szamitogépek mindent ,.elbirnak”. A Monte-Carlo-szimulacié 1ényege, hogy a historikus
adatok alapjan kamatpalyakat szimulal, tobb ezres nagysagban felhasznalva a kozottiik
fennallo korrelaciot, logikai fiiggvényeket. Amikor szimulalunk, akkor a modellezésnek
van elsddleges fontossaga. Figyelemmel kell kisérniink a bank miikodését, reagalasat a
kamatvaltozas hatéasaira, fel kell tarni a korrelaciokat. A masodik 1épés ebben a kontextusban
a megfelelé matematikai modell kivalasztasa és helyes paraméterezése, amit kdvet a trendek
¢és a jovokép meghatarozasa.

3.2. A szamitas lépései

Az elméleti megalapozas utan lassunk egy konkrét példat: a fentebb megfogalmazottak sze-
rint vegyiik figyelembe az &sszes lehetséges kockazatot okozo tényezot, €s olvassuk le tobb
idotavlatban a nettd6 kamatbevétel valtozasat! Legyen kovetelésoldali instrumentumként
100 milliard Ft-os hiteliink 3 havi atarazodassal, ami 1 honap mulva fog eldszor atarazodni;
betétoldalon 45 milliard Ft betétiink 1 havi atarazodasi periddussal, ami 1 honap mulva fog
atarazodni, és 45 milliard 3 havi atarazodassal, ami 2 honap mulva esedékes (a valosagban
persze egyenletesen vannak elosztva a 3 honap soran), valamint legyen 10 milliardnyi latra
sz616 betétiink. Tegyiik fel, hogy a piaci kamatok az év soran fokozatosan csdkkenek 100
bp-vel (= linearis trend), betétoldalon pedig a bank haromszorszor dont 25 bp-s kamatvagas
mellett az 1., a 2. és a 4. negyedév vége felé. Feltételezziik, hogy a 2. és a 3. évben nem val-
toznak a kamatok.

Hatarozzuk meg, hogy a kdvetkezd év soran, illetve hosszl tdvon mennyit nyer vagy
veszit a bank a kamatvaltozas hatasara. (A példa realis feltételezésen alapul, figyelembe véve
a magyarorszagi viszonyokat.). Végiil hasonlitsuk dssze az egyszeri stresszteszt-szimulacio
eredményével.
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12. abra
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A szimulacio eredménye (eloszlas): a fenti feltételek mellett varhatéan 184 millié Ft-tal
fog csokkeni a kdvetkezd 1 év soran a kamatjovedelmiink, de 95%-os biztonsaggal allithatjuk,
hogy nem lesz nagyobb a csokkenés, mint 203 milli6 Ft (12. abra).

Ha csak egyszerl stresszteszt-szimulacidt végziink, feltételezve a parhuzamossagot, ak-
kor ez az érték 400 milli6 Ft lenne.

A hosszu tavu, dthuzodo hatas elkiilonitése: a tovabbi években a nem parhuzamos elmoz-
dulas miatt tovabbi kamatbevétel-csokkenés varhato. Ebben a példaban a lekotott betéteink
kamata 25 bp-vel kisebb mértékben valtozik, mint a hiteleinké, ami a latra sz616 betétnél 100
bp. Szamszakilag: 90 milliard * 25 bp + 10 milliard * 100 bp = 325 milli6 HUF.

3.2.1. Hibrid szimulaci6

Ha kvantitativ alapokon kezeljiik a kockazatokat, akkor elére végziink becslést, zommel
1 évre. Mit is jelent ez a gyakorlatban? A kapott informaciot tovabbitjuk a bank magasabb
szintjeinek, a kovetkez0 megjegyzéssel: ,, Ha a piacon a kamatszintek egy adott értékkel
valtoznak, akkor ennek hatasdra a kovetkezd értéket kapjuk... ”. A tapasztalatok alapjan nem
valdszinii, hogy ennek hatasara mindig torténik valami, mivel a feltételes mondatok nem
biztos, hogy ,,bevésédnek a tudatba”.

Mit tehetiink, hogy tudatosuljanak az informaciok?

Erdemes az év soran a kapott piaci mozgasokat szimulacioba atvezetni, vagyis a ,,random”
paraméter helyébe a kész tényeket tenni, példaul az el6z6 év végi adatok alapjan az év
torténéseit a szimulacioba behelyettesiteni. Ekkor a mondandonk gy néz ki, hogy példaul
a 6. honap végén bemutatjuk: az eddig eltelt id6 alatti ennyi meg ennyi veszteséget okozott
a piaci kamatvaltozas hatasa a bankban, ha tovabbiakban nem valtoznak a kamatok. Ha mar
felépitettiik a modelliinket, ezt konnyen megtehetjiik ugy, hogy a szimulacioba a kész tény
paramétereket helyezziik.
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3.3. Tovabbi lehetoségek: komplex eszkoz-forras menedzsment

Ha megvizsgaljuk a bank miikodését, akkor rajoviink, hogy tovabbi lehetdségek nyilhatnak
meg elottiink a sztochasztikus szimulacio felhasznalasaval. Mert mirdl is volt eddig sz6?
Szétbontottuk a bank allomanyait viselkedés szerint, valamilyen eloszlast vagy logikai
fiiggvényt rendeltiink hozzajuk, és a varakozasainkat trend formajaban megfogalmazva,
szimulaltuk az eredményeinket

A tapasztalat azt mutatja, hogy kiterjeszthetjiik ezt barmilyen folyamatra is, amely a
kamatokhoz, kamatvaltozasokhoz kapcsolhato.

Az eddigiekben nem feltételeztiik, hogy az esetleges betéti kamatok valtoztatasanak a
hatasara ,,elmennek” az tiigyfelek, csak feltételesen modositottuk az adatokat.

Ha esetleg extrémebb, drasztikus eszkozokkel valtoztatjuk a kamatainkat, érdemes
becslést adni arra, hogy milyen aranyban hagyjak el a betéteseink a bankunkat, illetve arra,
hogy mennyibe keriil a kamat potlasa bankkozi forrasbol.

A szimulaciok altalaban 1 évre szolnak, egy évre adjuk meg az eredményt, bar a maradando
hatasnal tobb évre vetitettiik ki a szimulaciot, a bazis mégiscsak rvidebb tav volt. Erdemes
ezért tobb évre eldre josolni, illetve intézkedési tervet csinalni. Gondoljunk példaul a latra
sz016 betétekre: ha csak egy évig torddiink a fedezésiikkel, akkor az 1 éves szimulacié nem
eredményez problémat, késébb pedig jelentds veszteségiink szarmazhat ebbol.

4. KEZELJUK A KOCKAZATOKAT!

A komplex kockazatkezelés egyik fontos allomasa meghatarozni a kockaztatott értéket,
azonban ezzel csak szamszerUsitettiik a kockazatot. A kovetkezo 1épés ezzel kapcsolatban a
pozicié menedzselése, a kockazatok eltiintetése.

Felmeriil a kérdés, hogy milyen kockazatcsokkentd technikak léteznek, és lehet-e
egyaltalan csokkenteni a veszteséget, ha tisztaban vagyunk a varakozasok alapjan kapott
eredménnyel. Hasonloak-e a technikak a kockazati faktorok mindegyikében, van-¢ valamilyen
szerepe az idétavnak? Mennyire egyszerii ezek alkalmazasa, esetleg bele tudunk-e épiteni
az allomanyainkba olyan tulajdonsagokat, amelyeket kés6bb kihasznalhatunk kedvezdtlen
esetben? A tapasztalat azt mutatja, ha kamatkockazatot kezeliink, érdemes tisztaban lenniink
minden technikaval, azok elényeivel, hatranyaival, mivel ezeknek az alkalmazasi feltételei
egyaltalan nem egyértelmiiek. A gyakorlott kockazatkezeldk el6tt ismert, hogy az alkalmazott
technikékat a bank mitkddése alapjan két részre lehet osztani, mégpedig treasury-, illetve
iizleti eszkozokre. Elméletileg tudjuk, hogy a treasury-eszk6zok elénye a gyorsasagban rejlik,
a nagy résziiknél likviditast sem kell mozgatnunk, emellett zémmel nem kell drasztikusan
belenytlni a bank operativ mitkodésébe. A fentiek a mindenki altal ismert derivativ eszk6zok:
FRA, IRS, kamatopcio, illetve természetesen hasznalhatunk értékpapirokat is fedezeti
miiveletekre. Az alkalmazasuk soran tobb szempont alapjan donthetiink: likviditasi helyzet,
hozamok alakulasa, konyvelési szempontok stb.

A fedezéskezeléssel kapcsolatos problémakat harom nagy csoportba oszthatjuk:

e a hatékonysag (koltség),

e az idotav szétvalasztasa,

e anem parhuzamos eltolédas problémaja.
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4.1. A hatékonysag problémdja

Felmertil a kérdés, hogy a derivativ eszk6zok hasznalata magétol értetédd-e valamely kamat
nyitott pozicidjanal, egyértelmii-e a hasznalata, érdemes-e zarni a nyitott poziciot.

A klasszikus kockazatkezel6i megkozelités nyilvan azt mondatja, hogy igen: ha nyitott
poziciéd van, akkor zard be. Ennek ellenére ugy gondolom, hogy ez az alldspont erésen
megkérddjelezhetd, mivel a zarasnak lehet egy oridsi hatranya, mégpedig koltsége; vagy
masképpen fogalmazva, egy bizonyos szint folott nyujt védelmet, alatta pedig jelentds
koltséget jelenthet, tehat a varakozasok alapjan lehet, hogy érdemes a poziciot nyitva hagyni.
A hatast az okozza, hogy a hozamgorbe nem vizszintes — ez a magyar viszonyok k6zott még
inkabb igaz —, ami valamilyen szinten tiikr6zi a varakozasokat.

Az allitasok bizonyitasara nézziink egy példat!

Tegyiik fel, hogy van egy 10 milliardnyi, 3 hénap mulva atdrazodé hiteliink, amit egy
hasonlo dsszegii, 6 honapos lakossagi forras finansziroz. Ertelemszerti, hogy a kamatcsokkenés
kedvezdtlen a pozicid szdmara. A hitel 3 M BUBOR kamata 7%, a betét kamata 5%. Tegyiik
fel, hogy negativ hozamgoérbénk van, vagyis a piacon mindenki kamatcsokkentést var. A
pozicié bezarasahoz, fedezéséhez alkalmas, legmegfelelobb eszkdz egy FRA3X6, aminek
a szintje legyen 6%, ez 3 honapos forward kamatot jelent. Szdmoljuk ki, hogy kiilonbozo
kamatvaltozasok milyen netté kamateredmény P/L-t generalnak nyitva hagyott portf6lional,
¢és az FRA-val bezart portfolional (13. dbra)!

13. abra
Kamatbevétel-valtozas a kamat fiiggvényében
20
N
10
X \
0
7,5% 7,0%\ 6,5% 6,0% 5,5% 5,0%

Kamatbevétel-valtozas (P/L)

)
o

HE 4

]

]

\

/

]

]

]




222 HITELINTEZETI SZEMLE

Jol leolvashatd a grafikonr6l, hogy az FRA csak akkor ad védelmet, ha az irdnyado
példankban szereplé 3 M BUBOR kamatszint 3 honap mulva lemegy 6% ald. Ha mégsem,
akkor érdemesebb nyitva hagyni a poziciot, bar ekkor is kamatjovedelem-veszteséggel kell
szamolnunk. Ha most 7%-o0s a kamatszintiink, akkor nem biztos, hogy megvalositjuk ezt a
1épést; inkabb azt mondjuk, hogy hagyjuk nyitva a pozicidt, mert igysem fog ennyit esni a
kamat, bar természetesen ezen vesziteni fogunk. Itt kihangsulyozando6, hogy a dontésiink
soran, feltételezve a kamatesést, a veszteség menedzselésérdl dontiink; sz6 sincs valamiféle
0 allapotrol.

A szamitas alapjan a konklizio — amire mar utaltam —, hogy alkalmazasanak hatékonysaga
nagymértékben fiigg a hozamgorbe alakjatol. A szinteket a hozamgorbe hatarozza meg. Ha
vizszintes lenne a hozamgorbe, akkor lenne j6 dolgunk. Ha tudjuk, hogy a kamatcsokkenés
rossz a bankunk szamara, ¢és a piacon mindenki kamatcsokkentést var, akkor szembe kell
nézniink azzal, hogy a hozamgorbébe bele vannak arazva a csdkkentésre iranyul6 varakozésok,
mi mar csak azon tl kapunk védelmet. A FRA ¢és IRS hatranya az, hogy mindkét iranyba
lezar egy poziciot.

Gyakorlott kockazatkezelok tudjak, hogy elméletileg létezik egy megoldas, ami ezt
kikeriili: mégpedig az opcid, amelyik egyik irdnyba zar, a masik irdnyba nem, bar ezt is meg
kell fizetniink a dij révén.

4.2. Az idotay szétvalasztasa

A cikk 2. pontjaban lattuk, hogy a kockazatot okozo faktorok kdziil az atarazodasi kockazat
egyszer fejti ki hatasat, az atarazodas utan nincs tovabbi kamathatdsa. A poziciod lezarasa
konnyen torténhet alkalmas derivativ eszkdzzel, ahogy az el6z0 alfejezetben lattuk,
figyelembe véve a hozamgorbeszinteket.

Emellett azonban lattuk azt is, hogy a kockazatot okozo faktorok k6zo6tt vannak olyanok,
amelyek joval veszélyesebbek, mivel hosszu tavon fejtik ki a hatasukat, vagyis nem egyszerQ
atarazasi pozicio kezelésérdl van szo egy éven beliil. Ezek a veszélyes faktorok a latra szol6
betétek, illetve a nem kamatérzékeny allomanyok egyenlege, amelyeket gyakorlatilag
végtelen atarazodasu allomanyokként is felfoghatunk. Nyilvan arrol van itt sz6, hogy ezeket
a ,,végtelen” allomanyokat véges idon beliil probaljuk menedzselni. Idealis esetben egy
végtelen kamatswappal, illetve opcidval lehetne ezeket a pozicidkat zarni, illetve — ha nem
sajnaljuk a likviditast — hosszu értékpapir vasarlasaval, ami természetesen nem lehetséges.

A problémat itt is a hozamgorbe alakja okozza: a kiilonb6z6 idépontokhoz kiilonb6z6
hozamok tartoznak. Felmeriil a kérdés, hogy mi az optimalis stratégia, ha példaul az egyéves
kamatszintre 9%, a 2 évesre 8%, a 3 évesre pedig 6% kamatcsokkenést varunk.
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14. abra
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A probléma megértéséhez tekintsiik at a kovetkezd példat: adva van egy bank, amelyiknek
csak latra sz6l6 betétje van, amit kihelyez hitelként, az utébbinak pedig 3 havi kamatbazisa
van. Nyilvanvalo, ha csokkennek a kamatok, akkor netté kamatbevétel-csokkenéssel kell
szamolni, mivel a kamatbevétel csokken, a kamat kiadasa pedig nem valtozik. A példa
kedvéért 2 évre tekintsiink elére! A varakozasok ezzel parhuzamosan kamatcsokkenést
prognosztizalnak, ami azt jelenti, hogy hozamgoérbénk negativ. Az 1 éves IRS-hozam 9%, a
2 éves 8%, a 3 havi rovid kamat pedig 10%. Az abszolut fedezés, ha 2 éves IRS-sel fedezem
a kockazatot, vagyis a rovid kamatomat elcserélem egy fix 2 éves kamatra, aminek a hozama
joval kisebb. A masik eset értelemszeriien, ha valtozatlanul hagyom a poziciom. A harmadik
eset pedig az, ha 1 évre hedgelem a poziciot, majd az 1 év utan Gjra 1 éves instrumentummal

fedezek.

Feltételezziik, hogy az abra szerint alakulnak a kamatok. Kérdés, hogy mi az optimalis
stratégia. Ha a fenti elrendezést nézziik, akkor a legrosszabb valasztas, ha 2 évre fedezziik a
pozicionkat, a legjobb pedig, ha nyitva hagyjuk (14. abra). Linearis esést feltételezve, csak
akkor érné meg a 2 év valasztasa, ha a rovid kamat 2 év alatt 4%-kal csokkenne. A gyakorlat
ennél joval bonyolultabb, mivel tobb évre elére tervezhetiink. Ekkor érdemes rovid, illetve
hosszt kamatpalyakat szimulalnunk mint varakozast, és ennek az alapjan optimalizalni a
stratégiankat.
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4.3. Nem parhuzamos hozamgorbe-eltolodas

Ha bonyolultsag szempontjabdl nézziik a kockazati faktorokat, akkor az instrumentumok
mogotti kamatbazisok nem parhuzamos elmozduldsa okozza a legtobb problémat, mivel
azokat nehéz modellezni. Mi torténik, ha olyan allomanyokkal kell dolgoznunk, ahol azzal a
problémaval kell szembesiilniink, hogy van arazddasi kockazat; illetve éppen az a kockazat,
hogy nem parhuzamosan tolodik el? Példaul van egy 10 milliardos, 3 honaponként atarazodo
hiteliink, amit 2 havi rulirozéd6 betét finansziroz, ahol a kamatvaltozas nem parhuzamos,
vagyis példaul 200 bp-s piaci mozgasra csak 125 bp-t vag a bank. Itt két dologrdl van sz6: egy
atarazodasi kockazatrdl, illetve egy hosszl tavi kockazati faktorrdl. A megoldast itt az jelenti,
ha felbontom a kisebb mértékben valtozé dllomanyt egy teljesen rugalmas €s egy rugalmatlan
részre. Ekkor mintegy attranszformalom az el6z6 két problémara a feladatunkat.

4.4. Uzleti eszkozok alkalmazdsa

Lattuk, hogy milyen problémak meriilnek fel a fedezéssel kapcsolatban, ha treasury-
eszkozoket alkalmazunk. Felmeriil a kérdés, hogy mit tudunk kezdeni ezzel szemben iizleti
oldalon. Azt mondhatjuk, hogy itt még nehezebb dolgunk van. Az iizleti eszkdzok alkalmazasa
nyilvanvaldan azt jelenti, hogy valtoztatjuk a kamatarazodas tulajdonsagait: periodicitasat,
kamatbazisat, illetve a metodikajat. Mit is jelent ez a gyakorlatban? Legnehezebb a dolgunk
a piaci kamatozasu hitelekkel. Egyrészt a konkurencia, illetve a konvencid hatarozza meg,
hogy milyen termékeink legyenek; vallalati hiteleknél konvencionalisan a 3 havi atarazoédasu
hitelek a keresettek. Ha rabeszélem az ligyfelet a hosszabb kamatperiodusra, szembesiilhetek
azzal a problémaval, hogy kisebb a bevételem. Azért a célért, hogy kedvezdbb kockazati
pozicidba keriiljek, ,.felaldozok™ valamit. Elméletileg, ha 0j termék kialakitasarol van
sz6, akkor ALM-szempontokat is figyelembe vehetiink, azonban itt nagyon korlatozott az
eredményesség, mivel egy nagyobb portf6lid csak hosszabb id6 alatt épiil fel, illetve nem
biztos, hogy az iizleti teriilet torédik ilyen szempontokkal.

A tapasztalatok alapjan azt mondhatjuk, hogy leginkabb a lakossagi részen lehet
,.belenytulni” a miikddésbe. Jo példak erre a lakossagi szabad felhasznalasu, illetve személyi
hitelek, ahol a kamatvaltozas metédusa szabadon valtoztathato.

De definidlhatunk olyan kamatmetodikat is, ahol a spreadet a baziskamat (BUBOR)
valtozasahoz kotjiik: példaul 50 bp-s csokkenés esetén a spread 25 bp-vel nd. Vagy mi
hatarozunk meg egy baziskamatot, amelyet a piaci mozgasoktol eltérd6 moédon mozgatunk.
Nyilvan ennek is vannak korlatai, mivel nem biztos, hogy az ligyfelek elfogadjak.

5. OSSZEFOGLALAS

Ugy gondolom, a fenti leiras alapjan rendkiviil hatékonyan monitorozhatjuk és kezelhetjiik
a banki kamatkockazatokat. Ha a kapott eredményeket folyamatosan figyelemmel kisérjiik,
jol kézben tarthaté a teljes portfolio, mivel, mint lattuk, sokrétli informacid lesziirését teszik
lehet6vé, és ezek alapjan komoly elérejelzéseket is készithetiink. A cikkben a szakirodalom
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felhasznalasaval sajat tapasztalatomon alapulé megkdzelitést adtam. Igyekeztem minden
eshetdséget sorra venni, sok szempontot vizsgalni, de mivel a bankok kockdzatkezelési
rendszerének miikddése kiilonbdzo lehet — példaul NPV vagy NII —, igy lehetséges, hogy az
iras egyik-masik része nem altalanos érvényti.
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Kuti MoNIkA

A beruhazasi és a finanszirozasi dontések
interakcioi

A tanulmany a beruhdzasi és finanszirozasi teriilet belsé interakcidjaval kapcsolatos
szakirodalom attekintésére tesz Kkisérletet, ramutatva az elmilt néhany évtized
fontosabb kutatasi iranyaira. A piaci tokéletlenségek olyan surlodasi feliiletet jelentenek
a tokeallokacids és forrasszerzési folyamatok kozott, amelyek Kkiilonféle beruhazasi
torzulidsokat eredményeznek. Az alul- és feliilberuhdzas, valamint a kockazati eltolédas
és kockazatkeriilés a finanszirozasi feltételek és a novekedésilehetéségek fényében alakul
ki. Az eszkoz- és forrasoldali flexibilitas szimultan és szekvencionalis dontési kereteket
magaban foglalo menedzselése allandé kihivas a t6kemiikodtetok és a forrastulajdonosok
szamara is, hiszen a beruhazasok nagysiginak és idozitésének kialakitisa adott
projektkockazati szint mellett rugalmas finanszirozasi készenlét fenntartasat igényli
a vallalattél és finanszirozasi kornyezetétél, ami a készpénztartas és adéssagkapacitas
jelenbeli és jovobeli haszonaldozati koltségeinek allandé mérlegelésével jar. A vallalat
aggregalt kockazatainak Kkezelése fedezeti ligyletekkel csokkenti az alulberuhazasi
problémat, aminek készonhetéen addssagkapacitas is megjelenik a forrasoldalon. A
beruhazasi és finanszirozasi folyamatokat befolyasoljak még az emberi pszicholégiai
erék is, amelyek a menedzseri optimizmus és a befektetéi hangulat hullimzasaval
formaljak a redlgazdasagi beruhazasokat.

1. AZ INTERAKCIOK ELMELETI KERETEI
AZ 1960-ES EVEKTOL AZ 1980-AS EVEKIG

A tokéletes piacok feltételrendszerében a Modigliani—Miller-tételek [1963] szerint a finan-
szirozas irrelevans, amikor a vallalat beruhazasi dontést hoz. Ilyenkor példaul nincsenek
adok, tranzakcios és ligynoki koltségek, valamint a belsé ¢és kiilsd forrasok koltsége ko-
z6tt sincs kiilonbség. A piaci surlédasok jelenléte tekinthetd gyujtopontnak a beruhdzasi
¢s finanszirozasi folyamatok Osszefiiggésrendszerének a létrehozasaban. A sok szalon
futé interakciokbol Myers [1974] az adodkat, a tranzakcids koltségeket és egyéb piaci
tokéletlenségeket emeli ki, ide sorolja még az osztalékpolitika relevancidjat, a beruhdzasi
¢és finanszirozasi dontések interdependencidjat és decentralizaltsagat, a projektélettartam
hosszat és a tékekdltséghatasokat is. Myers [1977] kés6bb boviti a kort a csédkockazatos
adossag (debt overhang) beruhazasi dontést torzitd, alulberuhazast okozo hatasaval.
Racionalis befektetok feltételezésével hatékony tdkepiacon Myers és Majluf [1984]
az informacids aszimmetria jelent6ségére hivja fel a figyelmet az interakciok soraban. A
szerzOparos abbdl az esetbdl indul ki a , finanszirozasi csapda” részletezésekor, hogy amikor
a menedzserek a mar meglévo, régi tulajdonosok érdekében cselekednek, elutasithatnak
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részvénykibocsatast még azon az aron is, hogy jo novekedési lehetéségekrél mondanak le,
feltéve, hogy a régi tulajdonosok szamara a részvénykibocsatasi koltségek meghaladjak a
projekt nettd jelenértékét. Azon vallalatok, amelyeknek a miikodési pénzarama nem haladja
meg a beruhazasi lehetdségeiket, és amelyek felhasznaltdk minden alacsony kockazati kot-
vénykibocsatasi lehetdségiiket, valamint készpénztartalékaikat, azaz finanszirozasi tobb-
letiiket, feladhatnak jo projekteket csupan azért, hogy ne kelljen kockéazatos értékpapirokat
kibocsataniuk. A részvénytdke lényegében utols6 menedék a finanszirozasi rangsorban a
visszatartott profit €s a kdlcsontoke utan (hierarchiaclmélet).

Az 1980-as évek végén a tokepiaci tokéletlenségek redlberuhdzasokra tett hatasanak vizs-
galatdhoz Fazzari és szerzotarsai [1988] vezették be a beruhdzas cash flow-érzékenysége
hasznalatanak a standardjat. Felvetették, hogy amikor vallalatok kiilsé finanszirozasi kor-
latozassal néznek szembe, beruhazasi kiadasaik nemecsak a profitabilis lehetdségek, hanem
a belsd forrasok rendelkezésre allasatol is fiiggnek, sot a beruhazasok érzékenysége a belso
forrasokra a belso és kiils6 forraskoltségek kozotti kiilonbségekkel monoton nd.

2. A TOKEPIACI TOKELETLENSEGEK HATASA A BERUHAZASI DONTESEKRE

A tbkepiaci finanszirozasi tokéletlenségek koziil érdemes kiilon foglalkozni a szerz6déses
koltségeknek és az intertemporalis sturlodasoknak a beruhdzasokat érintd dsszefiiggéseivel.
A kiils6 finanszirozas szerzodéses koltségei €s a felmeriild informacids aszimmetria olyan
helyzetet teremt, amely mentén a finanszirozasi sziikséglet oka hatarozza meg a finanszirozasi
forrasok fajtajat (Gatchev et al. [2009]). A szerzok szerint a nettd forgoétdke ndvekménye
tobbségét sajat tokébdl, a targyieszkdz-beruhazasokat tilnyomoan hosszu lejarata hitelekbol
és sajat tokébodl, az immaterialis javakba (K+F-be és marketingkiaddsokba) iranyuld
tokebefektetéseket sajat tokébdl, a veszteséget és az osztalékfizetést szintén sajat tokébol
finanszirozzak a vallalatok. 4 finanszirozasi deficit tipusa és a finanszirozasi mod kozétt tehat
kapcsolat van. A szerz6k hangstlyozzak, hogy a hierarchiaelmélet értelmében a finanszirozasi
deficitet a hosszt lejarati hitelek novekményének kellene kovetnie, ezt azonban kutatasi
eredményeik nem igazoltak.

A tékepiaci tokéletlenségek kozé tartozo intertemporalis pénziigyi surlodasok magukba
foglaljak példaul a forraskoltség-emelkedést vagy a forrasokhoz vald hozzaférés jovobeli
korlatozottsagat, és ez a finanszirozasi szilkosség torzulasokat eredményez a beruhdzasi
projektkarakterisztikakban. A jelenlegi magas tokeattétel ndvelheti a jovobeli finanszirozasi
koltségeket, s ez torzitja a jelenlegi és jovobeli redlberuhdzasokat azaltal, hogy biztosabb,
likvidebb, de valdsziniileg kevésbé profitabilis projektek felé tolja el a dontéshozatalt.
Jovobeli finanszirozasi korlat esetén a vallalatok jobban kedvelik a jelenlegi alacsony
surlodast adossagkapacitasi lehetdségeket, mint példaul a hitelkereteket. A forrassziikosség
jovobeli kilatasa megemeli a jelenlegi készpénztartasi igényt a vallalatoknal, ha nincs mod
a hitelkeret fenntartasara. Nemcsak a jovobeli finanszirozasi korlatok hatnak a jelenlegi
beruhdzasokra, hanem forditva is, a jelenlegi beruhazasok pénzaramai szintén befolyasoljak
a jovobeli forrasszerzési lehetdségeket.

A finanszirozasi korlat mértéke és a vallalati kiadasi terv egymassal 6sszefligg. Campello
és szerzotarsai [2009] megallapitjak, hogy a finanszirozasi szempontbdl korlatozott vallalatok
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atechnoldgiai kiadasaikat, munkaerdkoltségeiket és tokekiadasaikat mélyebbre vagtak vissza,
tobb készpénzt ,.égettek el”, fokozottabban vették igénybe hitelkereteiket, és tobb eszkdzt
adtak el miikodésiik finanszirozasahoz. A kiils6 finanszirozas korlatozottsdga miatt attraktiv
beruhézasi lehetdségeket is le kell mondania vagy el kell halasztania sok vallalatnak. Almeida
¢s szerzotarsai [2009] szerint a versenypiaci arazasu kiilsé forrasok hianya eltérésekhez vezet
a tradicionalis tOkekoltségvetéstol:
e a projekteket a gyors megtériilés felé mozditja el, mert a késébbi projektek forras
nélkiil maradhatnak;
e biztonsagosabb pénzaramokat hozd projektvaltozatok fel¢ tolja el a palettat, ami
csokkenti a jovobeli finanszirozasi surlodast;
e a materidlis, érvényesithetd pénzaramok felé indul meg elmozdulas a biztositékolt
projektek preferalasa révén;
e no a likvid/illikvid beruhéazési arany.

A finanszirozasi korlat a biztositéki csatornan keresztiil is hatést fejt ki a beruhazasokra.
A materializalt eszkozok biztositékkent vald felhaszndlhatosaga tobb hitel felvételét teszi
lehetévé, amiért cserébe tovabbi jelzalogosithatd eszkdzokbe torténd beruhazas el6tt nyitja
meg az utat. Az eldre lathato, jovobeli biztositékikorlat-probléma ilyen modon csokkenthetd
jelenlegi beruhazassal. Almeida és Campello [2004] ezt a ,,hitelmultiplikatort” a hitelfelvételi
korlatokkal szembesiil6 vallalatok szamara fontos, beruhazasokra hatd tényezonek tekinti:
a beruhazas cash flow-érzékenysége n6 a korlatozott vallalat eszkdzeinek materializaltsagi
fokaval; nem korlatozott vallalatok beruhazéasainak cash flow-érzékenységét viszont nem
befolyasolja az eszkdzok kézzel foghatd jellege. Véleményiik szerint az eszkdzok mate-
rializaltsaga meghatarozhatja, hogy egy vallalat milyen mértékben szembesiil hitelkorlattal.
A biztositéki csatornan keresztiil az ingatlanaraknak is jelent6s hatdsa van a beruhdzasokra,
ami anndl er6sebb, minél hitelkorlatozottabb a cég (Chaney et al. [2010]).

A finanszirozasi korlatozottsag kutatési iranyain beliil sok vita 6vezi a beruhazasok cash
flow-érzékenységének a modszertanat. Kaplan és Zingales [1997] hangsulyozza, hogy a
finanszirozasi szempontbol korlatozottabb vallalatoknal magasabb a beruhazas cash flow-
érzékenysége, ami ellentmond Fazzari €s szerzotarsai [1988] monotonicitashipotézisének,
kovetkezésképpen e standard nem hasznalhatdé mérészdma a pénziigyi korlatozottsagnak.
Késobbiekben Fazzari és szerzdtarsai [1996] ramutatnak: Kaplan és Zingales [1997] szerint
a finanszirozasi korlat hianyanak miikddési definicidja az, hogy a vallalat az idé egy bizonyos
pillanataban tobb beruhdzdsra képes. A kritika megfogalmazdinak véleménye alapjan Kaplan
¢és Zingales figyelmen kiviil hagyja az adossdgkapacitas és az Ovatossdgi készpénztartas
0sztonzorendszereit, amelyek a belso finanszirozas cash flow-aramainak visszaesését lennének
képesek ellenstlyozni. Az adossdg alacsony szintje, ami a finanszirozasi korlatozottsag
hianyaként értelmezhetd, egyszertien stilyos erkdlcsi kockazati vagy kontraszelekcids prob-
lémakat jelezhet, amelyek kdtelez6 erejii kovenansokat eredményezhetnek. A pénziigyileg
ellehetetlentiilt — kovenansokat sért6 és adossagot ujratargyald — vallalatok nem azonosithatok
a finanszirozasi korlatokkal szembestilokkel, mivel a korlatozott cégek a cash flow-kat ala-
csonyabb mértékben hasznalhatjdk beruhazasi célokra. Ugyanakkor a nem korlatozott val-
lalatok szamara elérheté novekedési lehetdségek kimerithetik az alacsony koltségli bel-
s0 forrasokat, ami miatt novekedhet a beruhdzasok cash flow-érzékenysége, ha a kiilsé
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forrasokért kockazati felarat kell fizetni. Tovabbi kritika (Hovakimian—Titman [2003]), hogy
a korlatozott vallalatok szamadra a beruhazasok érzékenysége az eszk6zok onkéntes értékesi-
tésébol szarmazo pénzaramokra szignifikdnsan erésebb, mint a kontrollcsoporté.

3. AZ OPTIMALIS BERUHAZASI POLITIKA TORZULASAI

Az interakciok kutatasanak kdzponti kérdése a beruhazasi szint, a kockazat és a novekedési
lehetdségek Osszetett kapcsolatrendszerének feltarasa; ezeknek a fiiggvényében 1ényegében
az a kérdés, hogy milyen mértékben téritik el a beruhazasi politikat az optimalistol. Az
eltérések két nagy csoportja a beruhazasi volumen- és a kockazati szinthatas.

Ha a menedzserek negativ nett6 jelenértékli vagy alacsony megtériilést igérd projekteket
is elfogadnak, menedzseri tulberuhadzottsag alakul ki (Jensen [1986], Sultz [1990]). A kontroll
és tulajdon érdekkonfliktus-zonajaban a menedzseri birodalomépitési 6nérdek-érvényesités
megkérddjelezi a részvényesi értékteremtés folyamait, ha a vallalat az optimalist meghalado
expanzioba vagy egyéb szakmai hirnevet er6sitd projektekbe kezd. Hasonl6 torzulast okoz, haa
menedzserek elsancoljak magukat személyes képességeik, human tékéjiik hangstlyozasaval,
vagy ha a menedzseri 6nvédelem kerekedik feliil a vallalati életben.

Ezzel szemben alulberuhdzottsag (Myers [1977]) jelentkezik, ha a csddkockazatos
eladosodottsag (debt overhang) miatt pozitiv nettd jelenértékii projekteket is elutasit a rész-
vényesi érték maximalizalasa mogé felsorakoztatott menedzsment, mert a projekt pénzarama
a hitelezok felé torténd adossagszolgalatra megy el tulajdonosi értékndvelés helyett.

A kockazati eltolodas akkor figyelhetd meg, ha kockazatos projektek vallalasaval, eszkdz-
helyettesitéssel a hitelezok feldl a tulajdonosok értéket csoportositanak at a vallalati értékbdl a
maguk szamara (Jensen—Meckling [1976]). A hitelszerzodés utan jelentkezé ex post kockazat
értéket transzferal a tulajdonosoknak, ami ellen a hitelez6k kovenansokkal védekeznek. Ezzel
szemben magas ndvekedési lehetdségekkel rendelkezd vallalatok szamara a kockdzatkeriilés
elényos: esetiikben alulberuhazottsag figyelheté meg kockazatos projektekbe (Brito—John
[2002]).

1. tablazat
Az optimalis beruhazasi politikatol valo eltérés
Az eltérés tipusa

Vallalati Menedzseri tulberuhazottsag Alulberuhdzotisag

beruhazasi szint (Jensen [1986]; (Myers [1977])
Stulz [1990]) Y

Vallalati Kockazati eltolodas Kockazatkeriilés

kockazati profil (Jensen—Meckling [1976]) (Brito—John [2002])

Forrdas: Brito-John [2002]
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4. A NOVEKEDESI LEHETOSEGEK HATASA A BERUHAZASOKRA

A novekedési lehetségek mérdszamaiként a kutatasfejlesztést, a targyi eszkozokbe iranyuld
beruhdzasokat (CAPEX), az eszkozallomany ndvekedési iitemét, a piaci per konyv szerinti
értékek hanyadosat, illetve a felvasarlasokat és fuzidkat tekintik a szakirodalomban. Az
arbevétel novekedési iiteme is feltlinik néhol novekedési mérészamkeént.

Veszélyeket rejt a kontrollalatlan novekedés, a piaci nyomasnak eleget tevo ,,novekedés a
novekedés kedvéért” virtus, kiilondsen a kockazati csatorna, valamint az tigynoki koltségek
ex post és ex ante relativ szdmszerUsithet6sége ismeretében. Myers [1977] feltételezi, hogy
a novekedési opcioknak alacsonyabb biztositéki értékiik van, ezért alulberuhazottsagot
eredményezhetnek. Jensen [1986] amellett érvel, hogy a meglévd eszkozoknek nagyobb a
biztositéki értéke, ezért szabadpénzaram-problémat okoznak. Ezek alapjan Hovakimian és
szerzotarsai [2001] arra a kovetkeztetésre jutnak, hogy a meglévo eszkozok finanszirozasahoz
viszonylag tobb hitelt kellene a vallalatoknak hasznalniuk, mig a novekedési lehetoségeket
viszonylag tobb tulajdonosi tékével kellene finanszirozni. Barclay és szerzotarsai [2001] mas
szavakkal ezt tigy fogalmazzdk meg, hogy ha az adéssagkapacitas az a kolcsontdkenagysag,
amelyet a vallalat optimdlisan hozzidad a forrasszerkezethez az inkrementalis projekt
érdekében, akkor a ndvekedési opciok addssagkapacitasa kisebb, mint a meglévé eszkdzoke,
sOt negativ, mert tobb ndvekedési opcié noveli az addssag alulberuhdzottsagi koltségeit,
mikozben csokkenti az adossag elonyeit a szabad pénzaram feletti kontroll tekintetében.

A novekedés és a forrasszerkezet kozotti még szofisztikaltabb kapcsolatokat mas tanul-
manyok tarnak fel. Magasabb piaci per konyvszerinti érték (M/B) rataval — azaz a ndvekedési
lehetségek egyik mérdszamaval — rendelkezd vallalatok atlagosan nyereségesebbek,
alacsonyabb hitelfelvételi koltségekkel szembesiilnek. Az addssagfinanszirozas nd, ha az
M/B hényados 4tvalt az alacsonyrol a kozepesre, azonban csdkken, ha a kdzepesrdl magasra
emelkedik a rata, tehat a piaci per konyv szerinti érték hanyadosa és a tokeattételi mutatd
kozotti kapcesolat jellege nem monoton (Chen—Zhao [2006]).

A jogi és a pénziigyi rendszer eltérései is hatassal vannak arra, hogy a vallalatok milyen
mértékben hasznaljak a kiils6 forrasaikat novekedésiik finanszirozdsdhoz (Demirguc-Kunt—
Maksimovic [1998]). Kiils6 finanszirozasi korlatok jelenléte esetén a vallalatok inkabb
belsé finanszirozasra hagyatkoznak; ez a hatds a kiilsé banki hitellehetdségekhez vald
hozzaféréssel csokken, a belsorol a kiilsé finanszirozasra vald attérés kiillonosen a kis, nem
tozsdei vallalatok szamara fontos (Rahaman [2010]). A bankok a ndvekedést gatolhatjak, ha
tulsdgosan korlatozoé hitelszerz6déseket kényszeritenek a hitelfelvevokre, vagy ha 6vakodnak
a tulsagosan kockdazatos vallalatok finanszirozasatol. A banki finanszirozas €s a bovlikdtvény-
kibocsatas kozotti atvaltast tanulmanyozva, Gilson €s Warner [1997] arra a kovetkeztetésre
jutott, hogy a bovli kdtvénnyel torténd finanszirozas egyre inkdbb alternativ forrasszerzési
mdd azon magas novekedésti vallalatok szdmara, amelyek jelentés mértékben hagyatkoznak
banki hitelekre. A szerzok kutatdsi eredményei alapjan a szélsdségesen gyorsan novekedd
vallalatoknal tipikus a miikddési profitvisszaesést kovetd bovlikotvény-kibocsatas, mivel
ennek a forrasszerzési modnak a lazabb szerzddéses megszoritasai — példaul kevésbé gyakori
pénziigyirata-kovenans, hosszabb lejarat és eltekintés a biztositéki kovetelménytol — lehetdvé
teszik a vallalatok finanszirozasi flexibilitasanak a fenntartasat.
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A novekedési lehetdségek és a beruhazasok kozotti kapesolat is feltarhato. A jovobeli
novekedési lehetdségek megbrzése a tulajdonosi értékteremtés pillére. Ha a menedzsment
csOdkockdzatos adossagallomany terhe mellett kockazatos projektekbe kezd, amelyeknek
az esetleges kimenetele hitelez6i nyomasra a vallalat eszkozeinek elarverezése lesz, elvész
a novekedési lehetdség bevaltasanak jovobeli opcidja. Kockazatkeriiléssel viszont esély
van arra, hogy a vallalat képes a pénziigyileg kockéazatos periddust tulélni, €s érvényesiteni
a novekedési opcidt a jovében. Eppen ezért magas novekedési lehetéségekkel rendelkezd
iparagakra jellemz6 az alulberuhazottsdg kockazatos projektekbe, azaz a kockazatkertiilés;
ezzel szemben alacsony ndvekedési lehetdségekkel rendelkezd, érett ipardgakndl tulberu-
hazottsag figyelhetd meg kockazatos projektekbe, azaz kockazati eltolodasrol van szé (La
Rocca—La Rocca [2007]).

2. tabldzat
A novekedési lehetdségek hatasa a beruhazasokra
Novekedési lehetoségek
Magas Alacsony
Pénziigyi feltételek i
gy + Optimalis beruhazas , Mened'zserl ,

talberuhazottsag

(Pénziigyi -
ellehetetleniilés _ Kockazatkeriilés Kockazati eltolodas,

kockdzata) alulberuhazottsag

Forras: Brito—John [2002]

5. A BERUHAZASI ES FINANSZIROZASI FLEXIBILITAS KAPCSOLATA

A beruhazasi €s finanszirozasi dontések interakciojat biztositja a két oldal rugalmassaganak
belsé kolcsonhatasa. A beruhdzasi flexibilitas ott nem hanyagolhato el, ahol volatilis
kornyezetben a beruhazasok idozitésével, halasztasaval, feladasaval, termeléscsokkentéssel,
projektszakaszolassal vagy termék/technologia valtasaval érték teremthetd, ennek a szam-
szerUsitését a redlopcios modszertan kisérli meg. A realflexibilitas termelési rugalmassagot
jelent, ami kiterjed a tényezdintenzitasra, a termékmix kialakitasara és a keresletet kdvetd
termelési szint kiigazitasra, de utal valtasi opciokra is, vagyis alternativ ingatlanokba, ipari
létesitményekbe vald beruhazas lehetdségére.

A beruhézasi flexibilitas mellett a vallalatnak a finanszirozasi rugalmassagot is me-
nedzselnie kell. A korabbi szakirodalom a finanszirozasi flexibilitast még pénziigyi tobb-
letnek (financial slack) nevezi, ami a készpénz- és értékpapirtartds magas szintjét vagy a
cs6dkockazatmentes adossag kibocsatasanak a képességét (tartalék hitelfelvételi erdt) je-
lent, lehet6vé teszi az Osszes pozitiv nettd jelenértékii projektlehetéség elfogadasat; a
finanszirozasi tobblet eldmozditja a kiils6 finanszirozas elkeriilését, mindemellett a régi és
uj tulajdonosok kozotti érdekkonfliktusoktol megszabaditja a beruhazasi dontéseket (Myers—
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Majluf [1984]). A szerzok érvelése a kovetkezd: nem megfeleld finanszirozasi tobblet esetén
a vallalatok feladhatnak értékes beruhazasi lehetdségeket, ez a veszteség elkeriilhetd, ha a
régi tulajdonosok arra kényszerithetdk, hogy megvegyék és megtartsak az 11j kibocsatast;
boséges finanszirozasi tdbblet esetén a régi tulajdonosok a meglévo eszkdzok, a ndvekedési
lehetdségek €s a készpénz kozott valaszthatnak. Ha a ndvekedési lehetoségeket valasztjak, a
készpénz tinik el, és a meglévd eszk6zok maradnak a portfolidjukban. A vallalat aggregalt
kockazata kulcstényezd olyan értelemben, hogy a menedzserek a jovobeli likviditasi
sziikségleteiket milyen mértékben oldjak meg készpénztartassal hitelkeret felhasznalasa
helyett; az eszkdz béta novekedésével a korlatozott vallalatok a készpénztartast valasztjak a
koltséges banki finanszirozas helyett (Acharia et al. [2010]).

A vallalatok elényre tehetnek szert, ha a tokeszerkezetiikben finanszirozasi flexibilitast
tartanak fenn (Donaldson [1969], Higgins [1992]). A finanszirozasi rugalmassag révén a
vallalatképes elkeriilni a pénziigyi ellehetetleniilést a recessziora vagy értékesitési visszaesésre
visszavezethetd profitsokk alatt, illetve képes a beruhdzasok forrasellatasat biztositani
alacsony tokekoltségii finanszirozashoz vald hozzaféréssel, a finanszirozas atstrukturalasanak
képességével, készpénztartassal és tobblet adossagkapacitassal. A pénziigyi flexibilitas tehat
olyan rugalmas forrasszerzési képesség, amely vallalati- és projektértéket teremt. A pénz-
igyi flexibilitas értéke akkor nd, ha a projektlehetdségek tagulnak, ha egyre nagyobb a
tobbletmegtériilés a projekteken, és fokozott a jovobeli projektsziikségletek bizonytalansaga
(Damodaran [1997]). Az addssagpolitika kialakitdsanal a pénziligyi menedzserek a pénziigyi
flexibilitast értékelik a legmagasabbra, a finanszirozasi rugalmassag megérzése megeldzi a
hitelmindsités, a cash flow-volatilitas, a kamatlab, a tranzakciés koltség és a csddkoltség
szempontjait is (Graham—Harvey [2002]).

A vallalati hitelfelvétel adossagkovendnsok formajaban korldtozza a beruhdzasi, finan-
szirozasi és osztalékfizetési flexibilitast; hitelkeret formajaban viszont noveli a forradsszerzési
rugalmassagot, mert a vallalat a banki dijak fizetésével szerez arra opcids jogot, hogy a jo-
voben a hitelkeret maximumaig addéssagalapu kiilsé forrast szerezzen. Novekedésben 1évo
vallalatok szamara ez az opcid kiilondsen fontos, mert uj zart- vagy nyiltkorti finanszirozasi
elokésziiletek nélkiil képes gyorsan forrast szerezni. A vallalatok azért tartanak fenn pénziigyi
flexibilitast, hogy rovid tavon lehetdségiik nyiljon hitelfelvételre. A pénziigyi flexibilitas
meg6rzése a jelen periodusban elére jelezheti a jovobeli atmeneti kotvénykibocsatast,
amelynek ex ante haszonaldozati koltsége, hogy ex post korlatozott lehet a kotvénykibocsatas,
mikozben az addssagkapacitas részvénykibocsatassal megorizhetd (Clark [2010]).

A redl- és finanszirozasi flexibilitas belsé kapcsolatrendszerére MacKay [2003] mutat
ra, aki megfogalmazza, hogy a termelési flexibilitdsnak a menedzseri diszkrecionalitas
miatti kovethetetlensége fokozza a kockazati eltolédas veszélyét, ami csokkenti az
adossagkapacitast. Ezzel szemben a beruhdzasi flexibilitds a menedzseri opportunizmus
miatt noveli az eszkdzhelyettesités veszélyét, amit a hitelezok korlatozd szerzédésekkel
¢és szigorubb kovenansokkal probalnak meggatolni, a realflexibilitds ezen formaja viszont
magasabb addssagkapacitast tesz lehetove. Véleménye szerint a redl- és pénziigyi flexibilitds
egymads helyettesitoi.

A DeAngelo—DeAngelo [2006] szerzéparos szerint a pénziigyi flexibilitas a hianyzo lanc-
szem a tokeszerkezeti elméletek kozott: az atvaltaselmélet példaul nem képes megmagyaraz-
ni, hogy a vallalatok miért nem toltik fel magukat adossaggal, ha a részvényarfolyamok
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emelkednek; illetve miért nem tekintheté a részvényfinanszirozas utols6 menedéknek; a
nyereséges vallalatok miért tartanak alacsony adossagot, lemondva a kamat adopajzsarol. A
szerzOk hangsulyozzak, hogy a hierarchiaelmélet pedig ,,egylovetii” finanszirozasi dontésre
fokuszal; figyelmen kiviil hagyja, hogy a profitvisszatartassal a menedzserek onérdekiiket
szolgaljak mas idépontban; nincs tekintettel arra, hogy a vallalati adoratak hatnak az optimalis
készpénzegyenlegre és addssagszintre.

6. AZ ADOSSAGKOVENANSOK TORZITO HATASAI

Az adéssagkovenansok mint tékepiaci tokéletlenségek befolyasoljak, hogy a vallalatok mi-
lyen beruhazasi és finanszirozasi politikat folytatnak. A tulajdonosok és hitelezék kozotti
konfliktuszonaban kozponti kérdés a korlatozd kovenansok haszna és koltségei kozotti
atvaltas tudatositasa. A kovenansokkal kapcsolatos hitelez6i elénydk azok, amelyek mérséklik
a hitelezok altal nem engedélyezett kifizetéseket — mint példaul az eszkozeladasokat, az
osztalékfizetést vagy a részvények aron aluli visszavasarlasat —, a koveteléshigulast, az
eszkozhelyettesitési problémakat és a til-, illetve alulberuhazottsagot.

Az alulberuhazottsagi problémat a kovenansok az osztalékfizetés korlatozasa révén elért,
magasabb vallalati pénzarammal vagy a maximalis adossagallomany limitalasaval tudjak
enyhiteni. Az eszkozhelyettesitési probléma csillapitasat idézi eld a termelési és beruhazasi
politika korlatozasa, amely vonatkozik a felvasarlasokra, eszkdzeladasokra, pénziigyi
eszkozok tartasara és az eszkozok eljelzalogositasara. A koveteléshigulast csokkenti az
,»el0szO0r én” (pari passu) szabaly kikotése, de hasonld szerepe van a lizinget és egyes
eseménykockazatokat érintd kovenansoknak is. A pénziigyi ellehetetleniilés fokozodasaval
szigorodnak a konvenansok karakterisztikai.

3. tablazat

A kovenansok elonyei és hatranyai kozotti atvaltas szempontjai

Korlatozo kovenansok haszna

Korlatozés az osztalékfizetésre Alulberuhézottsag ¥
Korlatozas a max. eladdsodottsagra ?;giﬁ;ﬁizi;:f;sg j
Korlatozas a beruhazasokra, eszkozeladasra Eszkozhelyettesités ¥
Pari passu (,,El0szor én” szabaly) Kéveteléshigulas
Korlatozo kovenansok szigora T Pénziigyi ellehetetleniilés

Korlatozo6 kovenansok koltsége

> Jovébeli novekedés

Finanszirozési flexibilitas ¢ . s
Ziroz x > Pénziigyi ellehetetleniilés

Forrds: Nash et al. [2001] alapjan sajat szerkesztés
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Akorlatozo kovenansok kdltségei kdzé tartoznak viszont az olyan potencialis veszteségek,
mint amikor a hitelez6i restrikciok miatt a tulajdonosok nem tudnak vélaszolni a jovobeli
novekedési lehetdségre. Kiilondsen koltséges lehet az is, ha pénziigyi ellehetetleniilés kozben
a tulélési terv megvaldsitasahoz finanszirozasi ,,parnara” lenne sziiksége a vallalatnak, amit
a tkeattétel korlatozasa akadalyoz. Eppen ezért a novekedési opciokkal rendelkezé cégek,
valamint a pénziigyi ellehetetleniiléssel kiiszk6d6 vallalatok szamara kiilondsen értékes a
finanszirozasi flexibilitast lehetdvé tevo kikotésrendszer.

A beruhdzasi lehetdségek és a hitelek szerzodéses kialakitasa kdzotti kapcesolat is elvi-
tathatatlan. Az adossagkovenansok csatornajan és a kontrolljogok mechanizmusan keresztiil
a finanszirozasi surlédasok befolyasoljak a beruhdzasi dontéseket. A hitelfelvevd addig
tartja meg kontrolljogait, amig nettd6 vagyona nem esik — a hitelosszegtol fliggetleniil — a
kovenanskiiszob ald. A banki hitelkamat novelésével, a hitellejarat csokkentésével, a ren-
delkezésre bocsatott forrasok megkurtitasaval vagy direkt beavatkozassal a hitelezdi fenye-
getés hat a vallalati beruhdzasi dontésekre. A finanszirozasi kovenansok megszegése utan a
tokeberuhazasok meredeken zuhannak, ha a hitelezok a hitel visszafizetésének gyorsitasaval
avatkoznak bele a menedzsmentbe; a kontrolljogok allapotfiiggd allokacidja ugyanakkor
csokkentheti a beruhazasi torzulasokat Chava €és Roberts szerint [2007]. Kutatasaik azt
igazoltak, hogy azon hitelez6knél, akiknél stilyosak az tigynoki és informacios problémak,
gazdasagilag és statisztikailag szignifikdnsan nagyobb a beruhdzasvisszaesés, mint azoknal,
ahol enyhébbek a surlodasok.

7. A FEDEZETI UGYLETEK (HEDGE) SZEREPE

A fedezeti iigyletek is részt vesznek a beruhazasi és finanszirozasi politika koordindlasaban. A
piaci tokéletlenségek, mint példaul azadok, aztigynoki problémak, az informécios aszimmetria
vagy a pénziigyi ellehetetleniiléssel kapcsolatos holtteher-koltségek, a cs6dkoltségek olyan
Osztonzoket jelentenek, amelyek a vallalatokat a fedezeti tigyletek alkalmazasara sarkalljak.

A fedezeti tigyletek lehetnek miikddési és pénziigyi jellegiiek. A miikodési fedezeti
igyletek kozé tartoznak példaul a keresleti sokkra reagald termelési kapacitasbeli ki-
igazitasok, az arfolyamkockazatokat kezel6 kiilfoldi beruhazasok, az outsourcing, de még
a stratégiai szovetségek is. Chowdhry és Howe [1999] hangstlyozza, hogy multinacionalis
vallalatok akkor fognak miikddési fedezeti tigyletekbe, ha egyszerre van jelen az arfolyammal
kapcsolatos ¢€s a keresleti bizonytalansag.

Ha a vallalatok nem alkalmaznak fedezeti iigyleteket, akkor a meglévd eszkozok
altal generalt pénzaram variabilitasa csillapitatlan lesz: a belsé cash flow-k variabilitasa
egyrészt a beruhazasi 0sszeg variabilitdsaban, masrészt a kiilsd forrasnagysagban okozhat
valtozékonysagot. A cash flow-k valtozékonysaga a vallalat szdmara mind a beruhazasi,
mind a finanszirozasi terveket koltségesebbé teszi. Amilyen mértékben csdkkentik a belsd
és kiils6 forrasok volatilitdsat a fedezeti ligyletek, olyan mértékben novelik a vallalati- és
projektértéket. Ha a kiils6 finanszirozasi forrdsok koltségesebbek, mint a belsdk, a fedezeti
igyletek tipikus eldnye, hogy altaluk értékadditivitds valosul meg addig a pontig, amig a
vallalatnak vannak bels¢ forrdsai a vonzé beruhazasi lehetdségek elényeinek learatasara.
A Dbelsd ¢és kiilsé forraskoltségek kiillonbozosége okan a kockdzatkezelés szempontjabol
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elmondhato, hogy az optimalis fedezeti iigyletek a rendelkezésre 4116 beruhazasi lehetdségek
skalaja és a kiils6 forrasszerzési képesség kozotti érintkezési feliilet (interface) talapzatan
allnak.

Ha a jovobeli szabad pénzaramok kockéazatosak, akkor a jovobeli belsd finanszirozasi
képesség is nagyfoku valtozékonysagnak van kitéve, amire a vallalat kétféleképpen va-
laszolhat. Egyrészt visszavaghatja jelenbeli és jovobeli beruhdzésait, masrészt {igynoki
koltségekkel terhelt, kiilsd forrasszerzéshez folyamodhat. Utdbbi esetben ¢Elhet a
hitelfelvétellel, ami azonban — nem zérus csédkockazat esetén — az optimalis tOkeszerkezetet
meghaladva csokkenti a vallalati értéket; mindemellett a hitelszerz6dések kovenansai ex
post értékcsokkentdk lehetnek, ha a menedzsereket elrettenthetik attol, hogy egészséges
projekteket valositsanak meg. A kiilsé finanszirozas torténhet 0j részvénykibocsatassal, ahol
viszont menedzseri érdekeltség, hogy a kibocsatas a részvény tulértékeltsége mellett torténjen;
ez azonban csokkenti a véllalati- és projektértéket. A vallalati miikddési €és finanszirozasi
pénzaramok nagymértékli valtozékonysaga csokkentheti a beruhdzasi hajlandosagot. A
fedezetiiigyletekkel viszont novelhetok a belsé forrasok, igy javulhat a ndvekedési lehet6ségek
kiils6 forras nélkiili finanszirozhatdsaga.

Lessard [1990] megfogalmazza: a fedezeti ligyletek melletti argumentum arra vezethetd
vissza, hogy a vallalat mennyire képes eleget tenni a cash flow jellegii elkotelez6dések
kritikus halmazéanak: példaul K+F-ben vagy reklamkiaddsokban megtestesiild novekedési
lehetdségek miikodési opcidi érvényesitésének vagy az osztalékkifizetésnek. A fedezeti
iigyletek novekedési opcids argumentuma azon alapul, hogy a beruhdzasi lehetdségek
finanszirozasanak kiesései koltségesebbé tehetik a kiilsé forrasbevonast. Ha egy vallalat
novekedési lehetdségeinek jelenértéke nd, akkor értékesebbé valnak a fedezeti technikak.
Azon szabalyozott ipardgakban, ahol eleve alacsonyabbak a novekedési lehetoségek, a
fedezeti iigyletek kiaknazasi potencidlja is sziikdsebb. A ndvekedés és a fedezeti iigyletek
kozotti kapcesolatot feltard, empirikus tesztek azonban sok helyen ellentmondasosak (Aretz—
Bartram [2009]).

Ha a vallalat olyan kockézatkezelési technikat alkalmaz, amelyik nem éaldozza fel a
kamat adovédelmét, akkor a vallalati pénzaramok szorasanak csokkentésével elérhetd olyan
vallalati értékszint, amelynél kevésbé valoszinii, hogy a pozitiv nett6 jelenértékii projekteket
elvetik. Fedezeti iigyletekkel mind az alul-, mind a felillberuhdzottsag problémaja enyhithetd.
A fedezeti ligyletek oly mértékben stabilizalhatjak a vallalati értéket, hogy a tulajdonosoknak
nem éri meg a kockazati eltolddas, igy az eszkozhelyettesités eshetdsége is csokken.

A fedezeti iigyletekkel kapcsolatban megfogalmazodott adossagkapacitas argumentuma
interakcios terep a beruhazasi és finanszirozasi dontéseknél. A fedezeti iigyletek (hedge)
tobblet addssagkapacitast épitenek a vallalatok szamara, amelynek a segitségével a jovobeli
beruhdzasi sziikségletekre nagyobb rugalmassaggal képesek reagalni a cégek; ez a forras-
szerzési flexibilitas a redlopcios érték realizalasanak finanszirozasi oldali kovetelménye. A
beruhdzas—finanszirozas—hedge triasz elméleti dsszefiiggéseit Lin és szerzotarsai [2008] az
alabbiak szerint 0sszegzik:

1. A beruhazasok és az adossagszint kozott negativ a kapcsolat, ami a Myers-féle [1977]

alulberuhézottsagi problémaval irhato le cs6dkockazatos addssag esetén.

2. A beruhazas és a fedezeti iigyletek kozotti kapcsolat pozitiv, mert a ,,hedging” tech-

nikdk novelik a belsd generalast, olcsobb forrasok stabilitasat, igy csokkentik az
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alulberuhazottsagot, hozzajarulhatnak ahhoz, hogy a jovobeli cséd allapotat egy nem
csdd allapotba csusztassak, ahol a tulajdonosok inkabb érdekeltek a projekt novekmé-
nyi haszna nagyobb részének a kiaknazasaban.

3. A finanszirozas és a fedezeti iigyletek kozotti kapcsolat pozitiv, mert a hedge révén sta-
bilabb lehet a vallalati szabad pénzaram, igy a pénziigyi ellehetetleniilés valosziniisége
csokken, és adossagkapacitas jelenik meg. A tokeattétel fokozodasa noveli a fedezeti
technikak alkalmazasanak hajlanddsagat, ami forditva is igaz, a hedge magasabb toke-
attételt tesz lehetové.

4. A harmas egyiittes kapcsolata szimultan dontéseknél ellentmondasos.

1. abra

A beruhizas, a finanszirozas és a fedezeti iigyletek kapcsolata

Beruhazas
(ACF, ocp)
Alulberuhazottsag

Finanszirozas
(D/E)
,Debt overhang”

Hedge
mint adéssagkapacitas

Forras: Lin et al. [2008] cikke alapjan sajat szerkesztés

A készpénztartds és az adossag egymas kozotti helyettesithetdségének argumentumat
Almeida és szerzotarsai [2006] fogalmazzak meg. Véleményiik szerint, amig a finanszirozasi
szempontbol korlatozott vallalatok szamara a készpénztartas fedezeti iigyletként funkcional
a jovobeli beruhdzasok felett profitvisszaesések esetére, addig a jelenlegi addssag
csokkentése, azaz az addssagkapacitas megérzése sokkal hatékonyabb modja annak, hogy
a jovobeli beruhazasokat felfuttassa magas cash flow-val jellemezhetd allapotok esetén.
Az atvaltasi kapcsolat tehat azt jelenti szerintiik, hogy a korlatozott vallalatok a készpénzt
preferaljak az adossagkapacitashoz képest, ha nagy sziikségiik van fedezeti tigyletekre; mig
az adossagkapacitast részesitik elonyben, ha a fedezeti iigyletekre kevésbé szorulnak ra,
kovetkezésképpen a készpénz nem tekinthetd ,, negativ”’ adossagnak finanszirozasi strlodasok
megléte mellett.

Froth és szerzotarsai [1992] megfogalmazzak, hogy mivel a vallalat idioszinkratikus
(egyéni sajatossaggal bird) kockazata realkoltségeket ro a vallalatra, ami miatt a CAPM
vagy mas eszkdzarazasi modell alapt diszkontalasi eljaras nem univerzalisan érvényes toke-
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koltségvetési modszer; ezért a tradicionalis projektértékelési elvektdl valo eltérés nagysagat
az optimalis fedezeti tigylet stratégia tényezdi hatarozzak meg, olyanok, mint a menedzserek
nem diverzifikalt vagyoni portfélidja a vallalatban, az adok vagy a cs6édkoltségek.

8. A BERUHAZAS ES A FINANSZIROZAS
INTERFERENCIAJA A PSZICHOLOGIAI EROKKEL

A tradicionalis vallalatfinanszirozasi paradigma a racionalis befektetd idedra, a tokepiaci ara-
zas modelljére (CAPM, benne a béta és a kockazati prémium szerepére), valamint a hatékony
piacok hipotézisére alapozodik. A pszichologiai er6kkel valo érintkezés ravilagit a magatartasi
aspektusokra visszavezethetd értéknyereségekre és -veszteségekre. A magatartasi akadalyok
befolyasoljak a piaci és a fundamentalis érték kozotti eltérés mértékét. A viselkedési téve-
dések lehetnek a vallalat szempontjabdl belso eredetliek, amikor a menedzserek torzitott ké-
pet alakitanak ki sajat onérdekiikrdl és akcioikrdl, ami az onérdekiiket szolgalna; valamint
lehetnek kiilsé eredetiick, amelyek az elemzok és a befektetok viselkedésére vezethetok
vissza.

A magatartasi pénziigyek (behavioral finance) vallalatfinanszirozasi aramlata arra ke-
resi a valaszt, hogy a menedzseri és befektet6i kognitiv tényezék hogyan befolyasoljak a
projektértékelési folyamatot és a forrasszerzést. A tilarado optimizmus egy olyan szubjektiv
hit,amely azon atorzitason alapul, hogy ajovébeli kedvezd események valoszinlisége nagyobb,
mint valojaban. A tilzottan optimista menedzser a bevételeket és a novekedési lehetéségeket
tulbecsli, a kiadasokat alulbecsli és a nett6 jelenértéket inflalja. A talzott 6nbizalom a jovobeli
események feletti szubjektiv valdsziniiség sziikebb konfidenciaintervallumat eredményezi,
emiatt a meglévd eszkdzok kockazatossagat becsli alul a menedzser. Hackbarth [2009]
szerint a magatartasi aspektusok szempontjabdl két egymast kiegyenstilyozo hatas jelentkezik
a beruhazasi és finanszirozasi dontésekben:

1. Beruhdzasi idozitési hatas: az elfogult menedzserek hamarabb ruhdznak be, mint a
racionalisak, ami enyhit az alulberuhazottsagon.

2. A tikeatteteli hatas: az elfogult menedzserek tobb hitelt vesznek fel, ami viszont
stlyosbitja az alulberuhazottsagi problémat.

Ebben a kontextusban az adossag felfoghato menedzseri képességjelzéskeént is, hisz a
jobb képességekkel rendelkezé menedzser a sajat lehetOségeit tulbecsiilve értékeli alul a
csOdkoltségeket. Lényegében a nagyobb menedzseri eréfeszités és a magasabb csodkdltségek
kozotti atvaltasrol van itt szo.

A vallalat szempontjabol kiils6 magatartéasi interferencidk koziil érdemes megemliteni
a befektetdi légkor hatasat. Shleifer és Summers [1990] a befektet6i hangulatot (sentiment)
értékpapir-keresleti valtozasként értelmezi, ami egyben egyfajta reakcié az informacidval
nem igazolhatd varakozasban vagy ,szentimentben” bekdvetkezd valtozasra. Baker és
Wurgler [2007] a befektet6i szentimentet kézenfekvd adatokkal ala nem tamaszthato, jovo-
beli pénzaramokkal és befektetési kockazatokkal kapcsolatos hitként fogalmazza meg.
McLean és Zhao [2010] kimutatta, hogy a szentiment mind a beruhazasokat, mind a kiilsé
finanszirozast érzékenyebbé teszi a novekedési lehetdségekre, és kevésbé érzékennyé a
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cash flow-ra; mindemellett alacsony szentimenttel rendelkezd években a beruhazéasokat és
a kiilsd finanszirozast kovetd profitabilitas emelkedik, illetve forditva. A pszicholdgiai er6k
realberuhdzasokat alakité hatasainak vizsgalata tilmutat a jelen tanulmany keretein.

9. KOVETKEZTETESEK

A tanulmany a beruhazasi és finanszirozasi dontések interakcidinak taglalasaval arra kereste a
valaszt, hogy milyen formaban zajlik akét teriilet kdzotti kdlesdnhatas. A tokepiaci tokéletlenségek
torzitjak a beruhazasok projektkarakterisztikait, a torzult beruhazasok pedig visszahathatnak
a belso forrasképzés és kiils6 finanszirozashoz vald hozzaférés képességére. A finanszirozasi
korlat hianya és a jovobeli novekedési lehetdségek megléte egyarant sziikséges ahhoz, hogy
a beruhazasok az optimum irdnyaba mozduljanak el. A jovébeli novekedési lehetoségek val-
tozékonysagat kovetni képes kapacitasigazitas és projektiddzités beruhazasi rugalmassaga jelenti
azt a mozgasteret az eszkozoldalon, amit illeszteni kell a bels6 forrasok, az adossagkapacitas
¢s a tulajdonosi tékeemelés eshetdsége nyujtotta finanszirozasi flexibilitashoz a forrasoldalon.
Akar a beruhazasi, akar a finanszirozasi flexibilitas elvesztése komoly haszonaldozati kolt-
ségekkel jar. A beruhazasi és finanszirozasi optimumtol vald eltavolodas felértékeli a fedezeti
iigyleteket, amelyek révén csokkenthetd a projektpénzaramok volatilitasa az egyik oldalon, és
adossagkapacitas épithetd a masikon. A beruhazasi és finanszirozasi dontésekbdl sem hagyhatjuk
azonban ki a menedzserek kognitiv elhajlasait, amelyek egyarant hathatnak egyrészt a projekt
cash flow-k szintjének és kockazatossaganak a becslésére, masrészt az adossagviselési képesség
szubjektiv megitélésére. Osszességében: a beruhazasi és finanszirozasi lépések sorozata az in-
tertemporalitas (a jovobeli ndovekedési lehetdségek és a jovobeli forrasokhoz valé hozzaférés
jelenbeli dontéseket befolyasold szempontjai), a varhato projekt cash flow-szint, a kockazat, a
tékepiaci surlodasok és a kezelésiikhdz sziikséges eréfeszitések komplexitasa.
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Acs ATTILA

A likviditas dimenzio1
Az iras célja, hogy a legfrissebb tudomanyos irasokra timaszkodva, atfogé képet adjon
a likviditasrél, megértesse annak fogalmat, logikajat és az azt befolyasolo tényezéket;
a dolgozat nem torekszik empirikus elemzésre.
A likviditas fogalma alatt egymastol eltérd, de nem fiiggetlen gazdasagi jelenségeket
értiink. Igy ennek szellemében a likviditast determinal6 faktorokat nemcsak egyesé-
vel, onmagukban mutatjuk be, hanem 6sszefiiggéseikben is, az egymas kozti visszacsa-
tolasok feltarasa révén.
A cikk bevezetéje utan a likviditas eredetét targyaljuk: ennek az a célja, hogy intuitiv
médon megvilagitsa a likviditas alapjaul szolgalo, legfontosabb tényezéket, mint bi-
zalom, megtakaritas, jogrendszer. Ezek azok a fontos alapok, amelyekre a likviditas
mint osszetett jelenség épiil. Ezutan a likviditas formairdl és mérésérdl lesz sz6 (pia-
ci, monetaris és finanszirozasi likviditas); illetve a pénzaggregiatumokat, valamint a
»piaci alapi” pénzintézetek mérlegf6osszegét mint a likviditas mérésének két alter-
nativajat emlitjiilk. Majd a mai kor likviditasat jelentésen meghatirozé tényezéket,
az értékpapirositas fontossagat és annak gyengeségeit mutatjuk be, Kitekintve a toke-
és pénzpiacokra és a visszavasarlasi megallapodasra. Ezutan a pénziigyi rendszer
prociklikussagat és a globalizacié szerepét targyaljuk.

Likviditas és pénz két egymastdl elvalaszthatatlan fogalom, ezért a téma targyalasa so-
rén a kettd egymas szinonimajaként is szerepel. A pénz dnmagéban likvid, a likvid eszkdzt
pedig csak egy piaci tranzakci6 valasztja el a pénztdl. A likviditast biztosito, legfébb eszkodz
mindenki szdmara az altalanos egyenértékkel bird készpénz, illetve bankszdmlapénz. Lik-
vid, mivel értéke ismert, mindenki altal elfogadott, torvényileg elfogadtatott, és minden mas
eszkoz értéke kifejezhetd altala.

1. A LIKVIDITAS EREDETE!

A likviditasi kondiciok javulasa alatt azt értjiik, hogy a vagyont érd eszkozt egyre kony-
nyebb pénzzé tenni. Ez utdbbi jelentheti a szoban forgd eszkdz eladasat, elzalogositasat,
refinanszirozasat vagy meghitelezését. A lényeg, hogy a nevezett eszkdz meghatarozhato,
megbecsiilhetd piaci értékkel bir, ami lehet akar immaterialis joszag is (jogosultsag, ta-
lalmany, tizleti elképzelés). A hangsily a bizalmon van; bizalom a piacban, a pénziigyi
intézetekben, a piaci szereplokben, a feliigyeleti szervekben, az allamban, az otletben, az
iizleti tervben. Vagyis a likviditads nem feltétleniil jelenti a készpénz tartasat; elég olyan

1 A likviditas eredete cimii rész nagyrészt a szerz6 sajat gondolataira épiil; ellenkez6 esetben hivatkozas jelzi a
cikk tobbi részében is.



242 HITELINTEZETI SZEMLE

eszkozt birtokolni, amelyet konnyen, gyorsan €s korrekt aron pénzzé lehet tenni. Tovab-
ba, likviditasi szempontbdl sokkal értékesebb egy olyan eszkdz, amely egy jol szervezett
piaccal bir (részvény, kotvény), mint egy korlatozottan forgalomképes eszkdz (termelési
eszk6z, szabadalom).> A likviditds szamtalan tényezd fiiggvénye, amelyek egymassal is
kolcsonhatasban allnak, ezért a likviditasi kondicidk valtozasdnak vizsgalatat nem lehet
egy Osszetevore lesziikiteni.

A likviditas leg6sibb formaja a kereskedelem soran alakult ki; az elsé formaja a csereke-
reskedelem volt, azaz a likviditasat mindenki maga termelte, teremtette meg. Ha valaki szé-
les kdrben hasznalt eszkozt birtokolt, akkor azt konnyen, gyorsan és jo csereértéken tudta
elcserélni, azaz likvid volt pénz nélkiil is. A legfobb csereeszk6zzé idovel olyan, a kdrnye-
zetlinkben talalhato eszk6zok valtak, amelyeknek az emberiség ,,belsd értéket” tulajdonit®,
mint az arany, illetve kisebb mértékben egyéb nemesfémek (eziist) és dragakdvek. Ezek az
0sidoktdl fogva értékmegdrzé eszkozok, amelyeket foldrajzi helytdl, vallastol és kultara-
tol fiiggetlentil szivesen elfogadtak az emberek, ezek tehat likviditast biztositd eszkdzok.
Nemcsak a cserét és a vagyon felhalmozasat segitették, hanem a likviditas tartalékolasat
és ,,beosztasat” is térben és idoben. Az emberi értékteremté munka eredményének érték-
megorzo eszkozre torténd atvaltasa tette lehetévé, hogy az emberek munkajuk gyiimdlcsét
ne csak a jelenben €s adott helyen élvezhessék, hanem a jovoben és mas foldrajzi helyen is.
Azaz a likviditas id6- €s térbeli dimenzioval gazdagodott. A folyamat csucsa pedig a pénz
lett, eleinte altalaban nemesfémbdl vert érme forméajaban, késobb pedig nemesfémfedezettel
bird papir, majd a kozponti hatalom teremtette (,fiat”, teremtett), fedezetlen — csak allami
,.hatalommal” fedezett — pénz formajaban.

Az emberi és kereskedelmi kapcsolatok fejlodésével parhuzamosan kialakult a likvidi-
tas legfobb forrasa, a bizalom (pl. a kereskedelmi hitel forméjaban). A bizalom mind a mai
napig a likviditas legfontosabb sarokkove, amire Bagehot mar 1873-ban felhivta a figyelmet
a pénziigyi piacokkal kapcsolatban.* Itt a hitel formajaban nytjtott likviditas fedezete tehat
maga a bizalom, aminek a felek kozt meglévé, mar bejaratott iizleti vagy mas emberi ténye-
z0, pl. rokoni kapcsolat az alapja. Vagyis az egyik fél atadhatja a tulajdonat képezd eszkozt a
masiknak anélkiil, hogy ugyanakkor megfelel6 csereértéket kapna érte. A likviditas azaltal
teremtddik, hogy a nevezett eszkdz hasznalati vagy rendelkezési joga elvalik a tulajdonjog-
tol, az értékek dtaddsa egymas szamara pedig iddben maskor torténik meg. A bizonytalan
kapcsolatot persze lehet segiteni fedezetként felajanlott targgyal, de itt megint csak arrél van
sz0, hogy bizunk a fedezet értékében, abban, hogy a masik vissza akarja kapni a fedezetként
felajanlott targyat, illetve hisz az ados fizetési hajlanddsagaban és képességében.

Itt egy nagyon érdekes dolog torténik, ugyanis a bizalmi viszony altal teremtett likvi-
ditas esetében eldszor fordul eld, hogy a likviditas sziiletése megeldzi az értékteremtést;
a likviditas tartozas, addssag utjan teremtddik. Mondhatni, hogy a korabbi ok-okozati vi-
szony megvaltozott, illetve — mig korabban csak egyiranyt volt — kétiranytva valt. Korab-

2 Példaul az Egyesiilt Allamokban a fedezetként felajanlhato eszkozok 90%-a Nigéridban elfogadhatatlan lenne
a hitelezdk részérdl (SAravian et al., [2006]).

3 Minden pénz teremtett, a nemesfémpénz is. A bels6 érték valamiképpen hit kérdése (névtelen lektor).

4 Eppen a jegybanki bizalommal élnek vissza a moralis kockazat véllalasakor a rendszerszinten jelentés pénz-
intézetek, amikor tilvallalvan magukat, mérlegfoosszegiiket tulontil novelik. fgy maga a ,,moral hazard” is a
likviditas egyik (rossz) forrasa.
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ban ugyanis el6szor megtortént az értékteremtés, majd abbdl lehetett likviditas; most pedig
el6szor van likviditas, és késébb jon létre az értékteremtés.

A bankok forgalomképes értékpapirokat, banki adossagot probalnak teremteni, mint pl.
a betétszamla. A forgalomképesség kovetelménye a biztonsag. Egyrészt ez azt jelenti, hogy
a banki adossag értéke kozel valtozatlan, tovabba azt, hogy a tranzakciok soran kontrasze-
lekciotol mentes. Azaz senkinek sem éri meg a banki adossaggal kapcsolatos informacioért
fizetni és arra spekulalni. A 19. szazadban az amerikai bankok éppen azzal a céllal hoz-
tak létre a kliringhdzakat, hogy a betétkovetelések informacidimmunitasat biztositsak. A
kliringhézbizonylat célja az volt, hogy az egyes bankok egységesen és kolcsondsen garan-
taljak egymas kotelezettségeit, ezaltal szélesitve a bankbetétek fedezeteként szolgald banki
kovetelés portfolidjat (Gorton—Metrick [2010b]).

Szintén a bizalmi faktor jelenik meg a gazdasagi szereplok varakozasai generalta likvi-
ditasi kondiciok valtozasa esetén. A jovével kapcsolatos, pozitiv varakozasok javitjak a hi-
telfelvételi és a beruhazasi kedvet, névekszik az aggregalt kereslet, javul a jovedelmezdség.
Az eszkozarak emelkednek, novekednek a fedezetként adhato eszk6zok értékei, és mindez
egyiittesen javitja a likviditast.

A termeléshez sziikséges eszkdz hasznalati joganak az atadéasa torténhet azért, hogy a
masik a széban forgd eszkoz hasznalatdval rendezhesse tartozasat, és atvehesse az eszkodz
tulajdonjogat; vagy azért, hogy a masik dragabban eladhassa egy harmadik félnek, és abbol
kifizethesse az ellenértéket. A 1ényeg, hogy az ados fél olyan mértékili pozitiv pénzaramlas-
sal birjon, amibdl torleszteni tudja az addssagat: bevételei meghaladjak a kiadasait, beruha-
zasa nettd jelenértéke és cash flow-ja pozitiv, ami biztositja fizetoképességét, likviditasat.
Mindez feltételezi, hogy a szoban forgd eszkodzt atadod fél kelld likviditasi tartalékkal bir
addig, amig megkapja a kovetelését. A hitel formajaban teremtett likviditas elengedhetetlen
feltétele a bizalom és a hitelt nyjtd megtakaritasa.

A klasszikus kereskedelmi banki tevékenységnek éppen ez a folyamat az alapja. A bank
elészor sajat tokét gytjt, ami a bank tulajdonosainak a megtakaritasdbol szarmazik, majd
ehhez jarul tovabbi forrasként a lakossagi megtakaritds. A bank likviditasa tehat valaki
mas megtakaritott vagyonanak a pénzben tartott része. A bank hitelezési tevékenysége for-
majaban likviditasi szolgaltatast nyujt — jellemzden a vallalati szféranak —, ahol a bizalmi
tokét egyrészt a mar esetlegesen meglévo, hosszu tavu kapcsolat szolgaltatja, valamint a
banki monitoring és hitelbiralat. Az utobbi soran a bank meggy6z6dik arrdl, hogy az ados
tevékenysége pozitiv nettd jelenértékli pénzaramlast biztosit. A vallalati szféranak azért
jelentkezik likviditasi igénye, mert kiadésai és bevételi kiillonb6zd idében, nem 6sszehan-
goltan mutatkoznak.

Minden teremtett pénz bizalmi elven miikddik, s tulajdonképpen minden pénz teremtett.
A ,fiat”, azaz a torvény teremtette pénz elfogadasat a jogrendszer, illetve az adott orszag
politikai stabilitasa biztositja. A jogrendszerbe, illetve a hatalomba vetett hit mellett meg-
jelenik a pénz- és gazdasagpolitikdba vetett bizalom. Szabad devizagazdalkodast folytatd
gazdasagok esetében a szereplok szabadon eldonthetik, hogy milyen mennyiségben akar-
jak az adott orszag fizetdeszkozét felhalmozni. Egy orszag vagy gazdasagi egység pénzét
mindaddig szivesen elfogadjak, ameddig az szigoru fiskalis és monetaris politikat folytat,
ami garancia arra, hogy nem torténik fedezetlen pénzteremtés. Ha az megtorténne, akkor
a hatosagok tulzott likviditast teremtenének, tul sok pénz kergetne valtozatlan mennyiségii
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arut, ami inflaciot és/vagy kiilkereskedelmi hianyt, végiil az adott fizetdeszkoz leértékeld-
dését eredményezné.

A hatalom a pénzintézeti tevékenység szabalyozéasa révén is hatni képes a likviditas
alakulasara. Példaul az Egyesiilt Allamokban az ottani bankok feliigyeletét ellatd szerve-
zet szerepét is bet6lté SEC 2004-ben eltordlte a befektetési bankokra vonatkozd, 12-szeres
tokeattételi korlatozast. Ennek kovetkeztében pl. a Bear Stern és a Lehman Brothers — az-
ota csédbe ment bankhazak — tokeattétele 30-ra novekedhetett (Fratianni—Marchionne
[2009]).

A likviditas szempontjabol meghataroz6 az intézeti hattér, amelyik a megtakaritasokat
Osszegytjti és kikolcsonzi a hitelkérelmezoknek. Masképpen fogalmazva: a pénzintézetek
a likviditasi folosleget begytjtik, és kolesonadjak azoknak, akik abban éppen hidnyt szen-
vednek. S6t, az intézmények ennél joval tobbet is tesznek, hiszen a megtakaritasok multip-
likalasa révén likviditast is teremtenek.

A kereskedelmi bankok specializaciojuk révén kiemelkedd szakértelmet halmoztak fel a
hitelkérelem-elbiralas, valamint a monitoring teriiletén. A klasszikus banki ,,delegalt meg-
figyel6” modellben, ahogyan Diamond nevezi azt, a bank atveszi a végso hitelnyujtok, a
betétesek monitoringfeladatat a piacon hitelhez nem juté hitelfelvevok (lakossag, kisvallal-
kozasok) finanszirozasa soran (Diamond [1984]; Kiraly—Nagy—Szabo [2008]). A kereske-
delmi bankok sokaig kizarolagos szerepldi voltak a hitelezési piacnak, mignem szerepiiket
meg kellett osztaniuk az egyre jelentdsebb pénz- és tokepiaci szereppel bird (market based)
befektetési bankokkal és broker-kereskeddkkel.

2. A LIKVIDITAS FORMAI ES MERESE

A 2000-es évek kdzepén megszaporodtak a ,tulzott” likviditassal kapcsolatos irasok, elem-
zések mind a piaci szereplok, mind a gazdasagi elemzdk tollabol; ezekbdl a vélemények-
bél sokszor hianyzott az elmélyiilt kozgazdasagi megalapozottsag. Van, aki a kamatlabak
nagysaganak a GDP nominalis ndvekedési litemétdl valo elmaradasaban vagy a moneta-
ris aggregatumok erételjes novekedésében latta a talzott likviditas forrasat (Campanella
[2007]). Ezek az irasok figyelmen kiviil hagytdk a pénziigyi innovaciok szerepét és a
pénzaggregatumok megvaltozott informaciotartalmat (Riiffer—Stracca [2006]). A likviditas
szamtalan formajat kiilonboztethetjiik meg, amelyek bar egymastdl nem fiiggetlenek, de
tartalmilag mégis kiilonbozdek.

2.1. A piaci likviditas

A piaci likviditas azt jelzi, hogy nagy volumeni tranzakcidok milyen gyorsan hajthatok vég-
re az arak minimalis befolyasoldsa mellett (BIS [1999; 2008], BoE [2008]; Pdles—Varga
[2008]). Szokasos mutatoi: a feszesség, a vételi és eladasi arfolyamok kiilonbségeinek nagy-

5 A magas tokeattét Europaban sem volt ritka, a Deutsche Bank AG a vélsag eldtt 52-es, mas jelentds intézetek
40-es tokeattétellel birtak. A Dexianal a valsag utan ez a szam 61-re ugrott fel, a DB-nél 69-re (FRATIANNI—
MARCHIONNE [2009]).
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sdga (bid-ask spread), ami egyben a kozvetlen tranzakcios koltségek nagysagat is méri; a
mélység, az arak szamottevo, adott mértékii valtozasdhoz minimalisan szlikséges ajanlati
mennyiség; a rugalmassag, ami az arak sokkok hatasara torténé elmozduldsat kdvetden az
uj egyensulyi szinthez valo visszatérésének a sebessége (Kiraly-Nagy—Szabo [2008]).

Az eszkozok likviditasat els6sorban a pénziigyi kozvetitok és a piaccsindlok (market
makers) biztositjak arjegyzések révén. A hedge fund és befektetési banki kereskedelmi
tevékenység egyre meghatarozobba valt ebbdl a szempontbodl, annyira, hogy kereskedel-
mi stratégidjuk nyereségessége magabodl a kereskedésbdl, azaz a likviditasi szolgaltatasbol
szarmazik (Hameed [2008]).

A piaci likviditast szokas piaci mikrostruktira- vagy mikrodkonémiai likviditas-
nak is nevezni (Tirole [2008]), megkiilonbdztetve a Keynestol és Hickstol eredeztethetd,
makrodkondmiai likviditastol. Ennek értelmében egy eszkdz likviditast biztosit a vallalati
szegmensnek, amennyiben a vallalati szektort ér6 likviditasi sokk esetén az likviditasi puf-
ferként hasznalhato. Ahhoz, hogy a szoban forgo eszkoz ezt a szerepét betoltse, fontos, hogy
az eladasakor ne veszitsen az értékébdl. Ebbdl a szempontbdl egy lejaratdhoz kozeledd,
amerikai allamkdotvény kitlind puffer, szemben egy t6zsdei részvénnyel vagy jelzaloggal
fedezett portfolidval (Tirole [2008]).

Vallalati szemszogbdl nézve, Tirole megkiilonbdzteti még a (vallalati) belsé likviditas
fogalmat, amely azt jeloli, hogy a vallalati szektor milyen mértékben képes forrast bevonni
a jovobeli bevételei terhére értékpapirok kibocsatasa révén a kiils6 likviditastol, ami pedig a
fogyasztdi szektortol, az allamtol és a nemzetkozi piacoktdl ered (Tirole [2008]).

2.2. A finanszirozasi likviditds

A szakirodalom a finanszirozasi és a piaci likviditas fogalmat sokszor egymastdl nem fiig-
getleniil targyalja, és a kettd keveredik. A koztiik 1évd kapcsolat egyértelmiinek tiinik, vi-
szont az elkiilonitésiik mar kevésbé.

Az egyik definici6 értelmében a finanszirozasi likviditas (funding liquidity) a likviditas-
nak azon dimenzidja, amely adott vagyontargy, befektetési eszkéz pénziigyi piacokrol vald
finanszirozasi lehet6ségét jelenti. A finanszirozasi likviditas a pénzpiacok — rovid pénzpiaci
eszkdzok €s a bankkdzi piac — fliggvénye. A piaci kereskeddk rendelkezésére allé THE fi-
nanszirozasi kapacitas a piaci kondiciok (t6ke és margin kdvetelmények/haircut) fiiggvénye
(Brunnermeier—Pedersen [2008); Adrian—Etula [2010]). igy a piaci finanszirozési likviditas
egyik lehetséges mércéje a megfeleld pénzpiaci intézetek mérlegféosszegének és a piaci
kondicioknak a fiiggvénye.

Szintén a piaci likviditastol valo fliggést hangstlyozza az a definicid, amely szerint a
finanszirozasi likviditas az eszkozérték készpénzben valo realizalasanak a képessége. Ez a
cash liquidity garantalja a pénziigyi intézmények szerzddéses kotelezettségeinek a teljesi-
tését (Borio [2000]).

Egy alternativ meghatdrozas szerint a finanszirozasi likviditas a kotelezettségek azon-
nali teljesitésének a képessége, ennyiben kozos az el6zo értelmezéssel. Ennek értelmében
egy intézet illikvid, amennyiben kdotelezettségeit nem képes idoben teljesiteni. A finanszi-
rozasi likviditasnak nincs altalanosithatd szamszer@ értéke; intézetspecifikus, és értéke is
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csak nulla vagy egy lehet, hiszen vagy teljesitik a kotelezettséget, vagy nem (Drehmann—
Nikolaou [2010]).

A piaci finanszirozasi likviditds mércéjét a finanszirozasi likviditasi kockazat nyujtja,
ami annak a valosziniiségére utal, hogy a nevezett pénzintézet egy elére meghatarozott
idétavon nem lesz képes kotelezettségeinek az azonnali teljesitésére. Van olyan vélemény,
amely szinte ugyanezt a megfogalmazassal élve, a finanszirozasi likviditasi kockazatot a
finanszirozasi likviditassal azonositja (Hameed [2008]).

A pénziigyi rendszerben megfigyelhetd finanszirozasi kockazatok mértékérdl a kozpon-
ti banki aukcidkon tapasztalhat6 ajanlati nyomas arulkodik. Minél inkabb sziiksége van
a rendszer szerepldinek a kozponti banki forrasra, annal jobban emelkednek az ajanlati
arak. Azok alakulasabol kiszlirheté egy in. biztositasi felar, amely a finanszirozasi lik-
viditas kockazati araként értelmezhetd. Ahogyan a Drehmann—Nikolaou szerzdparos fel-
hivja ra a figyelmet, korabban senki sem tett kiilonbséget a finanszirozasi likviditas és a
finanszirozasi likviditasi kockazat kozott. A korabbi szakirodalom, illetve piaci szereplok
kedvelt mutatdja az EURIBOR-OIS® spread nem tiikrozi hiien a finanszirozasi piaci kon-
diciokat, mivel a finanszirozasi kockazaton kiviil mas tényezdk is befolyasoljak alakulasat
(Drehmann—Nikolaou [2010]). A legjelentésebb koziiliik a hitelezési kockazat, azaz az ados
nemteljesitése, amelyet a bankkdzi piacon kdlcsonadé bank visel (Nobili [2010]).

A Bazel I1I. szabalyozas két modot iranyoz elé a banki finanszirozasi likviditas méré-
sére; azaz ez sem a piac egészet jellemzo finanszirozasi likviditast mérné. Ezeknek a muta-
toknak a feltételei (kiilondsen az LCR esetében) olyan szigoru paramétereket tartalmaznak,
amelyek arra 6sztonzik a bankokat, hogy a jelenleginél joval magasabb likvid eszkozallo-
mannyal (kevesebb hitelallomannyal) rendelkezzenek), s helyi, lokalis szinten biztositsak
likviditasukat. Ez pedig hatassal lesz a makro- és mikroszintl likviditasra, de nem tudni,
hogy milyen mértékben.’

Az egyik az n. likviditas fedezeti mutat6 (Liquidity Coverage Ratio — LCR), amely a
kivalé mindségii likvid eszk6zok és a harmincnapos banki készpénzkidramlas hanyadosa.
A masik a legalabb egyéves id6tavot figyelembe vevo, tn. netto stabil finanszirozasi hanya-
dos (Net Stable Funding Ratio — NSFR), amely a rendelkezésre allo ¢s a megkovetelt stabil
finanszirozasi 6sszeg hanyadosa. A mutatok a két kiilonb6z6é idéhorizontnak megfeleléen
veszik figyelembe a likviditas kiilonboz6 fokaval bird eszk6zok refinanszirozasat biztositd
kotelezettségek lejaratat. A cél az eszkdzok és kotelezettségek lejarati 6sszhangjanak a biz-
tositasa a likviditasi sokkok elharitasa érdekében.

2.3. A monetaris likviditas

A monetaris likviditast a monetaris aggregdtumokkal mérhetjiik, amelyeknek a nyomon
kovetése az Eurdpai Kozponti Bank (ECB) monetaris politikajanak egyik pillérét alkotta az
inflacié elleni harcban egészen 2003-ig (Wyplosz [2003]). Ugyanakkor a likviditas alakula-

6 Az OIS (Overnight Indexed Swap) egy fix és egy valtozé kamatnak az elcserélése egy meghatarozott id6tavra,
ami gyakorlatilag a bankkozi piaci szerepléknek az egynapos (overnight) atlagos kamat alakulasaval kapcsola-
tos varakozasait mutatja az adott iddperiddusra.

7 Ezért a bekezdésért kiilon kdszonet illeti a névtelen lektorokat. Bévebben Standard&Poor’s: Basel 111 Proposals
Could Strengthen Banks' Liquidity, But May Have Unintended Consequences. Global Credit Portal, 2010.
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sdnak a szempontjabodl késobb is figyelembe vették. Minthogy a monetaris aggregadtumok
onmagukban nem sokat mondanak a likviditas valtozasardl, ezért a banki hitelezési aktivi-
tasnak vagy kiilonb6zo eszkdzaraknak az alakulashoz kell viszonyitani a kamatlabak figye-
lembe vételével. Ebbol az 6sszefiiggésbol viszont nehéz a likviditas nagysagat szamszertien
kifejezni, legfeljebb a monetaris politika gazdasagi aktivitast segité hatékonysagara lehet
kovetkeztetni (Wyplosz [2005]). Ennek ellenére érdemes attekinteni a monetaris likviditast,
hiszen a kereskedelmi bankok egyeduralmaig pontos mérceként szolgaltak. Annak, hogy ez
utobbi veszitett a jelentdségébol, a pénziigyi innovaciok és a tékepiaci liberalizaciok kovet-
keztében instabilla valt pénzkereslet, valamint az inflacié és a pénzmennyiségek kozti rovid
tavu kapcsolat fellazulasa az oka (Bernanke [2006]).

A monetaris likviditas forrasa a kozponti bank, vagy annak a szerepét bet6ltd, mas koz-
ponti szerv, illetve a magan pénziigyi szektor. A monetaris likviditast olyan makrodkonomiai
valtozokkal azonosithatjuk, mint a r6évid tava kamat vagy a pénzkinalati aggregatumok.
Megkiilonboztethetiink belsd, illetve kiilsé pénzt annak eredete szerint (Lagos [2006]). A
kiilso likviditas forrasa a jegybank. Ez lehet ,fiat” pénz, vagy olyan eszkozfedezettel bird
pénz, aminek a maganszektoron beliili nett6 kindlata nem nulla (pl. arany). A kiils6 likvi-
ditas egyben a maganszektor vagyonat noveld tétel, amelyet a hitelintézetek multiplikalnak
a hitelcsatornan keresztiil. A bels6 pénz az az eszkdz, amelyet olyan maganhitel fedezett,
amely csereeszkdzként forog a gazdasagban. A fedezeteként a gazdasagi szereplok jovobeli
bevételei szolgalnak. A bels6 likviditas nem része a maganszektor vagyonanak, nettd kina-
lata zéro, mivel az egyik maganszerepld kovetelése egyben a masik kotelezettsége — de a
likviditasat mar noveli.

A monetaris likviditas mérésére szolgalnak a monetaris aggregatumok, amelyek a gazda-
sagi szereplok rendelkezésre allo pénzét, megtakaritasat csoportositjak a likviditas foka sze-
rint. Ennek megfeleléen beszélhetiink M1-r6l, ami a pénztartd szektoroknal (nem pénziigyi
vallalatoknal, egyéb pénziigyi vallalatoknal, a helyi 6nkormanyzatoknal, haztartdsokban,
illetve azokat segitd, nonprofit intézeteknél) 1év6 készpénz, valamint a latra sz616- és folyo-
szamlabetétek allomanyanak Osszege, denominaciotol fliggetleniil. Az M2 az M1 elemein
tal a pénztartd szektoroknak a két évnél nem hosszabb lejaratra lekotott, forintban vagy mas
devizaban denominalt betéteit is tartalmazza. Az M3® pedig az M2 mellett tartalmazza a
belfoldi monetaris pénziigyi intézmények (jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok) altal
kibocsatott, és a pénztartd szektorok birtokaban levé azon piacképes pénziigyi eszkozoket,
amelyek a bankbetétek kozeli helyettesitdinek tekinthetok. Ezek a repdiigyletekbdl szarma-
z6 forrasok, a pénzpiaci alapok altal kibocsatott befektetési jegyek, illetve a legfeljebb két

8 Jegybanki korokben az aggregatumok annyira melldzottekké valtak mara, hogy az altalanosan elfogadott,
ujkeynesi elveken nyugvoé jegybanki makromodellek egyaltalan nem tartalmaznak a pénzkinélatra vonatkozo
valtozot. Az amerikai jegybank szerepét betoltd Fed 2006 marciusaban be is sziintette az M3-ra vonatkozo
statisztikai adatszolgaltatast, mondvan, semmi olyan informacidt nem tartalmaz, amely mas makroadatbol
nem lenne kinyerhet6 (Fed [2008]). Sok jegybanki szakember és elméleti kozgazdasz azonban megkérddjelezi,
hogy helyes gyakorlat lenne-e, ha a monetaris aggregatumok alakuldsat teljes figyelmen kiviil hagyjak. Az,
hogy a monetaris aggregatumoknak mind a mi napig sokan jelentdséget tulajdonitanak, a pénzmultiplikator
modell diktalta, mennyiségi szemléletnek koszonhetd; annak, hogy szdmos akadémiai irds és monetéris
makrodkondémiaval foglalkozé tankdnyv jelentds terjedelemben foglakozik vele, illetve, hogy az eurdpai pénz-
igyi uni6 egyik pillérének szamitanak. A pénzmultiplikator modell a bazispénz és a monetaris aggregatumok
kozti kapcsolatot irja le (KomAromi [2008]).
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éves eredeti lejaratu, hitelezdi jogviszonyt megtestesito értékpapirok. A teljesség kedvéért
megemlitendé az M0, a monetaris bazis, ami a forgalomban 1év6 bankjegynek és érmének,
valamint az egyéb monetaris pénziigyi intézetek bankszamlabetéteinek és egynapos leko-
tésti betéteinek a havi atlagallomanya. Az MO viszont nem szamit bele a pénzmennyiség-
be, mivel a pénzteremtd szektoroknak (jegybank, hitelintézetek, pénzpiaci alapok, amely
gazdasagi szereplok egyes tartozasai alkotjak a nemzetgazdasag pénzallomanyat) bizonyos
koveteléseit is tartalmazza, de likviditast biztosit (Komdromi [2008]).

Manapsag a kdzponti bankok altal eredeztetett, nagy ereji pénz csak a toredékét alkotja
a pénziigyi- és hitelaggregatumoknak, amelyek sokkal inkabb tekinthetdk relevansnak az
aggregat kereslet szempontjabol. A likviditast, a pénzteremtést az Gjkori jegybanki gyakor-
latnak megfeleléen a jegybank kozvetleniil nem befolyasolja, hanem a gazdasagi szerep-
16k igényei hatarozzak meg a mindenkori kamat- és gazdasagi kornyezet fiiggvényében. A
jegybank operativ célként egy rovid lejaratu kamatlabat hataroz meg, és az adott kamatfelté-
telek mellett korlatlanul partnerei rendelkezésére all. Ennek eredményeképpen a monetaris
aggregatumok a gazdasagi szereplok portfoliodontései révén, endogén moédon hatarozdédnak
meg (Komaromi [2007]).

A monetaris likviditas kapcsan megemlitendd a jegybanknak a devizalikviditast biztositd
szerepe, aminek a fontossagara kiilonosen ravilagitott a magyarorszagi valsadg. Az orszagok
kozponti bankjai (KB) bilaterdlis swapmegallapodasok keretében biztositottak egymads
szamara a nemzetkdzi likviditast. A swapmegallapodds mechanizmusa a kdvetkezd: az A
KB sajat devizajaban hitelt nyujt B KB-nak, és egyidejiileg a B KB is azonos 6sszegl hitelt
nyujt sajat devizajaban 4 KB-nak. A két hitel egymas fedezete. Ez tette lehet6ve, hogy a
devizasziikében 1év6 orszag kdzponti bankja devizalikviditast nyujtson a belfoldi bankoknak
(Allen—Moessner [2010]).°

2.4. A piaci alapu szereplok mérlege mint likviditasi mérdoszam

Alikviditas mérésének egy alternativ modjat ajanljaaz Adrian—Shin szerzéparos, akik szerint
amodern pénziigyi kornyezetben sokkal helyénvalobb lenne az aktiv pénz- és tékepiaci sze-
reppel bir6 befektetési bankok és broker-keresked6k'® aggregalt mérlegeinek a figyelemmel
kisérése. A fedezett (collateralised) hitelnyujtas, visszavasarlasi megallapodas (repurchase
agreement, repd) allomanyat javasoljak a likviditas jelz6szamaként (Adrian—Shin [2008]),
¢és az aggregalt likviditas a szoban forgd bankok dsszesitett mérlegféosszegeiként értelmez-
hetd. Amikor a befektetési bankok mérlege erds, akkor altalaban tdkeattételiik alacsony;
folos, szabad tokével birnak, amit igyekeznek jovedelmezé modon kihelyezni, ndvelni
mérlegfoosszegiiket. A bankok ezen iranyu tevékenységének intenzitasa igy az aggregalt
likviditas, azaz a finanszirozasi likviditas mércéjének is tekinthetd.

A valsag el6tti periddusban az eszkozarak folyamatos emelkedése felértékelte a pénz-
ligyi intézetek eszkdzoldalat, ami a mérlegazonossagbodl kdvetkezben a sajat vagyont novel-

9 Ezért a bekezdésért kiilon kdszonet jar a névtelen lektornak.

10 Az 1934-es amerikai Securities Exchange Act értelmében a ,,broker” az a szervezet, amely harmadik fél nevé-
ben hajt végre értékpapir tranzakciodt, mig a ,,dealer” a sajat nevében, sajat szamlara iizletel — a broker-dealer pe-
dig mindkett6t teszi. Szamos esetben az ilyen szervezet része egy nagyobb pénziigyi csoportnak, és sokszor egy
befektetési bankot is ezzel a megnevezéssel illetnek, pl. Citigroup Global Markets Inc., 2008. szeptember 26.
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te, a tokeattételi szint automatikus csdkkenését eredményezte. Szabad kapacitas képzodott a
pénziigyi rendszerben, ami folyamatos keresletet tamasztott a befektetési lehetdségek irant.
A sajat vagyon novekedése, tokeattétel tartdsa végett kényszeritéen hatott 0ijabb eszkdzok
vasarlasara, és 0j forrasok bevonasat kivanta meg."

Az olyan pénziigyi innovacioktol fiitott pénziigyi rendszer esetében, mint az Egyestilt
Allamoké vagy az Eurépai Unioé, nem lehetséges a monetaris aggregatumokat az aktiv
pénz- és tokepiaci tevékenységet folytatd pénzintézetek aggregalt kotelezettségével azono-
sitani."”? Kiilondsen igaz ez a befektetési bankok és ,,hedge fundok” esetében, amelyek igen
tavol esnek a klasszikus betétkezel6 kereskedelmi bank fogalmatol, igy ezek kotelezettsége
nem is szamit bele a pénzaggregatumokba. Egy kizardlag betétgyiijté kereskedelmi bankok-
kal jellemezhet6 gazdasagban a monetaris aggregatumokkal mért pénzintézeti kotelezett-
ségek jo indikatorai lennének a tokeattételes pénzintézetek aggregalt mérlegféosszegének.
Manapsag a piaci alapu kotelezettségek, mint a kereskedelmi papirok és a repdallomany
— amelyeknek a nagysaga a 2007-es valsag kirobbanasakor csak 20%-kal volt kisebb az
M2 allomanyanal az Egyesiilt Allamokban — sokkal jobb mércéi a gazdasagot befolyasold
hitelfeltételeknek (Adrian—Shin [2008]).

3. A LIKVIDITAS TOVABBI FORRASAI

A likviditas eredete cimli 1. pontban ismertettiik a bizalom és a megtakaritas nélkiilozhetet-
len szerepét. Ennek a fejezetnek a célja azon tovabbi likviditast befolyasolod tényezoknek a
bemutatdsa, amelyek a pénz- és tékepiacok, illetve a nemzetkozi kapcsolatok fejlodésének
az eredményei.

3.1. Az értékpapirositds

Az értékpapirositasi folyamat szervesen kapcsolodik a kdzelmult likviditasi valsagahoz,
ezért targyalasa nélkiilozhetetlen a témank vizsgalata soran. A kozelmult pénziigyi valsaga
idején éppen az értékpapirositasi folyamat teremtette, piaci alapt hitel szenvedte el a leg-
latvanyosabb csokkenést. A jelenség stilya az amerikai jelzalogpiac méretébdl és a lakasva-
gyonnak az amerikai haztartasok fogyasztasaban betdltott fontossagabdl fakad.

A folyamat legelején rendszeres pénzaramlast biztosito eszkdznek kell allnia; a végén a
befektetohdz olyan termék, kdtvény keriil, amely szintén rendszeres, de az eredetitdl kiilon-
b6z0 tulajdonsagu pénzaramlast eredményez, és a kotvénnyel egyiitt a kockazatviselés is
harmadik félre szall at.® A rendszeres és kalkulalhato pénzaramlasnak kiemelked6 szerepe
van, hiszen példaul a termdfold értékpapirosithatésaganak egyik legfébb akadalya a beldle
szarmazo bizonytalan pénzaramlas lenne.

11 A haztartasok esetében a tokeattétel éppen ellentétesen valtozik a jelzaloghitellel vasarolt ingatlan értékével.

12 Az Egyesiilt Allamok esetében a pénziigyi aggregatumok nem tajékoztatnak kellden a gazdasagi szereplok
dontéseirdl és a gazdasagban végbemend valtozasokrol a valsagot megel6z6 években. A GDP ndvekedési
itemét nem teljesen kovették a monetaris aggregatumok valtozasai, s6t az M1 GDP-hez viszonyitott ardnya
folyamatosan csékkené palyan volt (Acs [2009]).

13 Az értékpapirositasrol 1asd részletesebben KIRALY—NAGY—SzABO [2008].
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A folyamat végeredménye a fedezett adossagkotelezvény vagy CDO (collateralised debt
obligation), amelyet kiilonféle pénzaramlasok tovabbcsomagolasaval hoztak létre, és fede-
zetként kdtvények, hitelek, ABS (asset backed security), azaz az értékpapirositas eredmé-
nyeképpen létrejovo értékpapirok is szolgaltak.

3.1.1. A rendszer gyengeségei

Az értékpapirositas eleinte csodat teremtett: a kotvényvasarloknak azonos kockazat mellett
ugy biztositott magasabb hozamot, hogy kdzben az eredeti pénzaramlas alapjaul szolgalo
eszk6zok kockazata csokkent, és a kibocsatd bank még kiilon dijat is felszamolt a tevékeny-
ségéért. Mindez a folyamat ndvelte a pénziigyi rendszer finanszirozasi kapacitasat.

A likviditast befolyasolo tényezok kedvezd alakulasa tartos keresletet tamasztott a
termékinnovaciok nyujtotta olyan befektetési eszkdzok irant, mint a strukturalt termékek'™,
batoritvan a kibocsatokat a tékerészhez (equity) mérten egyre magasabb kockazatvalla-
lasra, tokeattételre. A tékerész szerepe hasonld a banki tékéhez: nagysaganak elméletileg
akkoranak kellene lennie, hogy fedezetet nyujtson a varhato veszteségekre, és védje az
értékpapirvasarlokat a varhato veszteségektol.

A pénziigyi rendszer szabad kapacitasa forrast teremtett a masodrendlii adésok hi-
teligényének a kielégitésére. Megjelentek a valtoztathaté kamatozasu, alacsony kezdd
torlesztorészletii hitelek a ,,subprime”, azaz a masodrendli adosok részére. A novekvo la-
kasarak novekvo fedezeti értéket jelentettek, ami elméletben fedezetet jelentett a finan-
szirozast végz0 intézet szamara. Az amerikai lakashitelezési piac a klasszikus hitelezési
boom és dsszeomlas jeleit mutatta gyors piaci novekedéssel, lazulé hitelbiralati folyamattal,
roml6 addssagtorlesztési rataval és csokkend kockazati felarakkal (Demyanyk—Van Hemert
[2008]).

A masodrendii hitelekhez kapcsoloddan is megjelentek az értékpapirok, amelyeknek
az volt a fontos jellemzdje, hogy nem rendelkeztek masodlagos piaccal (Gorton—Metrick
[2010a])", tovabba nem rendelkeztek az allamkozeli tigynokségek (Government Sponsored
Enterprises) nyujtotta, kvazi allami garanciaval; ezeket hivtak n. ,,private-label mortgage
backed securities”-nek (Demyanyk—Van Hemert [2008]).

Az értékpapirositast végzo intézetek ,kreativ” tevékenységének volt betudhato a fede-
zett adossagkotelezvény (CDO) piac szennyezddése. A 2001 és 2007 kozti idoszakban a ma-
sodrendii jelzaloghitelek volumene meghatszorozddott, vagyis a nem elsdrangu adésoknak
nyujtott hitelek egyre jelentésebb részaranyt hasitottak ki a teljes jelzalogpiacbol; mig 2001-
ben a masodrendi jelzaloghitelek a teljes jelzaloghitel-allomany 5 szazalékat adtak, addig
ez az arany 2007-re meghaladta a 15 szazalékot. Ami pedig igazan stlyos negativ hatassal
volt a piac egészére, az az, hogy egyre kevésbé lehetett megkiilonboztetni a kivaléo mindségl

14 Egy pénzaramlasnak a lejarat, a kamatozas €s a hitelkockéazat jelenti azon harom tulajdonsagat, amelyet ér-
demes atalakitani a kdvetelés piacositasa soran. A hitelkockazat tovabbpasszolasa a strukturalt finanszirozas.
Ekkor a hitelkockazat szempontjabol harom kiilonb6z6 minéségii értékpapir-sorozatot bocsatanak ki az ere-
deti hitel atlagos nemteljesitési ratajanak €és varhatd veszteségének a fliggvényében (senior, mezzanine és a
tékerész [equity]).

15 GorToN [2009] amellett érvel, hogy az ABX index 2006. januari bevezetése fontos 1épés volt a subprime vonat-
kozasu eszkozok likviditasanak a szempontjabol, mivel egy relative likvid, nyilvanos piacot teremtett, amely
a subprime kockézatot arazta.
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papirt a kevésbé kivalé mindségiitdl. A jelzaloghiteleken beliil 1400-1500 milliard a ma-
sodrend hitel, és ebbdl 1000-1100 milliard értékpapirositott (Kiraly—Nagy—Szabd [2008]).

Ha a CDO-kibocsatast végzéknek nem sikeriilt minden kétvényt eladniuk, akkor az
ujracsomagolasi stratégiat hasznaltak, és ujra piacra dobtak az 4j CDO-kat, amelyeknél a
fedezetet biztosité pénzaramlast mar szinte lehetetlen volt azonositani. A bekdvetkezett in-
gatlanpiaci arcsokkenéssel egyiitt gyorsan eltlint a papirok egy része mogiil a fedezet (mar
ha volt egyaltalan), csakhogy nem lehetett tudni, melyik része mogiil, altalanos befektetoi
bizalmatlansagot eredményezve — marpedig a bizalom a likviditas egyik sarokkdve.

Az ujracsomagolt CDO-k nemcsak bonyolultak, hanem egyediek is voltak, méasodlagos
piaccal sem rendelkeztek, azaz illikvidek voltak. Mindezzel a befektet6k az altalanos euforia
kdzepette nem szamoltak, a papirok likviditasi felarral sem birtak. Ennek az az oka, hogy
ezek a CDO-k is kivaldo mindsitéssel rendelkeztek, amihez a likviditas percepcidja tarsult.
A kormanyzati vagy vallalati kotvények esetében valdban igy is volt, az ,,A4A” mindsités
alacsony hitel- és alacsony likviditasi kockazatot is jelentett (Kiraly—Nagy—Szabo [2008]).

3.2. A pénz- és tokepiacok szerepe

A tradicionalis banki {izlet a hitelek keletkeztetése €s tartasa, ahol az els6dleges finansziro-
zasi formak a latra sz016, biztositott betétek. Az értékpapirositas a hitelek atcsomagolasa és
értékesitése, e folyamat soran a visszavasarlasi megallapodas szolgal az elsddleges finanszi-
rozasi forrasként (Gorton—Metrick [2010a]).

A tdkepiacok szerepe egyre meghatarozobba valt a hitelkinalatban; a finanszirozas
elsodleges forrasat jelentik a pénziigyi intézetek egyre boviild korének, az un. piaci
alapu intézeteknek, mint az értékpapir broker-kereskedok, ABS-kibocsatok, allamkdzeli
igynokségek (GSE), maganjelzalogpapir-kibocsatok (private labeled, MBS). Ezek az
intézetek kereskedelmi papirok (asset-backed commercial paper — ABCP) és visszavasarlasi
megallapodasok (repurchase agreement, rep6) formdajaban rovid lejaratd forrasokkal, a
pénzpiacokrdl finanszirozzak hosszi lejaratu eszkozeiket. Ezek a jelentds értékpapir-
portfoliot tartd piaci szereplok egy meghatarozott kockaztatott érték mellett miikddnek,
amelyen keresztiil kialakul a tokeattétel €s a haircut (Adrian—Shin [2010]).

A piaci alapt pénzintézeti koron beliil kiilonlegesen fontos az értékpapir broker-
keresked6k szerepe, akik hagyomanyosan piacteremtdk (market maker), és az értékpapir-
kibocsatasok alairéi voltak. Hozzajuk kotddik az értékpapirositott termékek keletkeztetése
(originate) és piacanak szervezése, igy kapacitasuk meghatdrozo6 a fogyasztoknak és nem-
pénziigyi cégeknek nyujthato hitelek (jelzalog, autdhitel, lakashitel) kinalatdban (Adrian—
Shin [2010]).

Az értékpapirositasra és egyre inkabb a toke- és pénzpiacok biztositotta finanszirozasra
tamaszkodo pénziigyi rendszer kialakuldsa — szemben a tradicionalis betétgylijtd-hitelezd
rendszerrel — dontd volt. Ezzel parhuzamosan fontos befolyasolé tényezd volt az amerikai
lakasfinanszirozas atalakulasa, ami azt jelentette, hogy a piaci alapu intézetek folyamatosan
atvették a vezetd szerepet a hagyomanyos betétgyiijtd bankoktol. Az Egyesiilt Allamokban a
piaci alapu intézetek 2007-re mintegy 7000 milliard dollarnyi jelzaloghitelt kezeltek, szemben
a hagyomanyos intézetek 3500 milliardnyijaval; az eldbbiek egyesitett mérlegfodsszege
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majdnem 17 000 millidrd, mig a hagyomanyos kereskedelmi banki mérlegfé6sszeg 13 000
milliard dollart tett ki, és ezen beliil a broker-kereskeddk mintegy 3000, mig a kereskedelmi
bankok 10 000 milliard dollarnyi eszkozt kezeltek (Adrian—Shin [2009]).

A pénzként funkcionald értékpapirok, addéssagok rovid futamidejiiek, és diverzifikalt
fedezettel birnak. Az ilyen értékpapirok informaciéimmunisak, kereskedésiik soran
kontraszelekciotél mentesek. Egy likvid piac esetében egyetlen szerepld sem talalja
profitabilisnak maganinformacid létrehozéasat a szoban forgd értékpapirral kapcsolatban.
Azaz kereskedni lehet, de nem szarmazhat haszon bel6le. Gazdasagi sokk esetén a kordbban
informacioimmunis addssag informacidérzékennyé valhat, ami a szereplok kontraszelekciotol
valo félelme miatt csokkenti a likviditast (Gorton—Metrick [2010b]).

3.2.1. A visszavasarlasi megallapodas

A reponak mint elsddleges finanszirozasi formanak a kialakulasaban kiemelkedd szerepe
volt az amerikai pénziigyi-szabalyozasi kdrnyezetnek, ugyanis az nagyon likvid, biztonsagos
¢s kamatoz6 moédja a készpénztartasnak. A folydszamlabetétek nem feleltek meg ezeknek a
kovetelményeknek, mivel a betétbiztositas csak bizonyos limitalt dsszegre szolt, tovabba a
repora nincs kamat- és futamidé-megkdtés. A repd a hetvenes években valt népszertivé az
amerikai allami- és helyi dnkormanyzatok korében, amikor a kamatlabak két szamjegytire
novekedtek, és a banki lekdtéseknek minimum 30 napos lejarata volt. Ugyanezen idében
terjedt el a repd a nagy készpénztartasi igénnyel rendelkezd intézeti befektetdk, nyugdij-,
¢és pénziigyi alapok korében is. Az amerikai repdpiac nagysaga 10 000, az eurdpai 7000,
mig az angol piac 1000 milliard dollarra volt becsiilheté 2007 kdzepén (Gorton—Metrick
[2010a]). Az amerikai repopiac forgalma pedig napi 2300 milliard dollar volt 2008-ban
(Gorton—Metrick [2010b]).

A repd intézeti befektetoknek és nem pénziigyi vallalatoknak szant maganpénz. A
tranzakcio soran a betétes pénzt helyez el egy pénziigyi intézetnél, és cserébe fedezetként piaci
aron értékelt értékpapirt kap. Minthogy a miivelet rovid futamidejli, ezért a betét barmikor
visszavonhat6 — az intézet megrohanhat6 — azaltal, hogy a szerzédést nem hosszabbitjak meg
(Gorton—Metrick [2010b]).

A Dbroker-keresked6k visszavasarlasi megallapodasok biztositotta, révid hataridos
kolesonokbdl fedezik tevékenységiik forrasait. Ezeknek egy részét forditott repd formajaban
tovabbkolcsonzik mas intézeteknek, masik résziiket pedig hosszabb lejarata, kevésbé likvid
eszkozokbe fektetik.

Afinanszirozas koltségét igy egyrészt arovid hataridos kamatok befolyasoljak, amelyeket a
jegybanki kamatlab hataroz meg. Minthogy a broker-kereskeddk hosszabb lejarata eszkdzoket
tartanak, ezért jovedelmezodségiiket alapvetden a hitel- és hataridos spreadek hatdrozzak
meg. A finanszirozasi koltségek masik befolyasold tényezdje a kockazat, amely korlatozza
a tokeattételt; volatilis piacok esetén a tokeattétel veszélyes, a haircutok nagyobbak, és a
hitelkinalat sziikbsebb (Adrian—Shin [2009]).

A visszavasarlasi megallapodas, repd soran a kolcsont felvevo elad egy értékpapirt az
aktudlis piaci ar alatt, azon feltétel mellett, hogy azt a jovoben egy elére megallapitott aron
visszavasarolja. fgy a repod gyakorlatilag kolcsonfelvétel fedezet ellenében. Az eladasi és
az aktualis piaci ar kozti kiilonbség az Uin. haircut. A haircut mértékének valtozasa nagyban
meghatarozza a tokeattételes intézetek szamara elérhetd finanszirozasi likviditast, mivel az
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el6z0 nagysaga egyben meghatarozza az elérheté maximalis tékeattétel nagysagat. Ennek
értelmében, ha a haircut 2%, akkor 100 $ értéki értékpapirért cserébe 98 $-t lehet kdlesondzni,
azaz a kolcsonzonek csak 2 dollarnyi tékével kell rendelkeznie a 100 $ értéki papir tartasahoz,
a tokeattétel pedig igy Otvenszeres. Amennyiben a haircut 4 dollarra novekszik, akkor a
maximalis megengedhet6 tokeattétel 25-re, a felére csokken, és vele egyiitt a finanszirozasi
likviditas is. A 2007-8-as valsag soran éppen ennek lehettiink tanui, amikor a haircutok
jelentés mértékben ndvekedtek, és megcsappant a piacokrol elérhetd finanszirozasi forras
(1. tablaizat).

A visszavasarlasi megallapodas allomanyanak a fiiggvényében torténd hitelmennyiség-
valtozas a likviditas egy masik fogalmahoz vezet el. A likviditas kifejezés ennek értelmében
nem egy rendelkezésre 4ll6 finanszirozasi alloményra utal, amely atcsoportosithato lenne
oda, ahol sziikség van ra. Amikor a haircutok novekednek, akkor a likviditas felszivodik
a piacrol, és az intézetek mérlegfoosszege egyetemlegesen csokken a hitelezési tevékeny-
séggel egyiitt. A likviditas mint fogalom egy rendelkezésre allo allomanyt sejtet, amely
atcsoportosithato oda, ahol sziikség van ra; mégis, amikor kellene, teljesen eltiinik. Ennek
szellemében helyesebb a likviditast a mérlegfoosszegek novekedésének a fiiggvényében ér-
telmezni (Adrian—Shin [2009]). A pénziigyi valsag soran a hitelkinalat tokepiaci forrasa
apadt el a leggyorsabban a repo-haircutok névekedése révén, ami modern banki roham-
ként is értelmezhetd (Gorton—Metrick [2010a]). Tovabba a haircut mértéke egyben limitet
is jelent a maximalisan vallalhat6 tokeattételes poziciora. Egy intézet hidba hatdroz meg
maganak pl. tizszeres tokeattétet; ha a haircut 50%, a maximalis tékeattét csak kettd lehet.

1. tablazat
Repomegallapodasok haircut-valtozasa

2007. aprilis 2008. aprilis

USA-allamkotvény 0,25 3
Befektetési mindségii kdtvények 0-3 8-12
Magas hozamu kotvények 1015 25-40
Részvények 15 20
Senior kdtvénysorozat 1012 15
Mezzanine kdtvénysorozat 18-25 35+
Kivalé (prime) MBS 2-4 1020
ABS 3-5 50-60

Forras: IMF Global Financial Stability Report, 2008. aprilis (Adrian—Shin [2009])

3.2.2. A rendszer prociklikussaga

A visszavasarlasi megallapodast jelentdsen befolyasolo tényez6 az értékpapirok értékvesz-
tési kockazatanak a mérésére hasznalatos VaR kockazatkezelési modszer. A , kockaztatott
érték” (Value at Risk — VaR) a téke leghatékonyabb felhasznalasa érdekében alkalmazott
szisztéma.



254 HITELINTEZETI SZEMLE

A jelentds értékpapir-portfolioval bird intézetek befektetési stratégidjukat egy elére
meghatarozott kockazati politika mentén folytatjak, és ennek értelmében a napi kockazta-
tott értékre hataroznak meg egy limitet (pl. 99%-os valdsziniiség mellett a tdrgynapi lehet-
séges veszteség nem lesz nagyobb, mint 10 000 dollar). A VaR kiszamitasanak az a Iényege,
hogy a historikus adatokbol egy becslést adnak a targynapi varhatod arfolyamvaltozasra,
amit egy Osszegre konvertalnak at. Minél hektikusabb a piaci arak alakuldsa, annal jobban
nd a veszteség kockdzata, annal kisebb portfoliot biztonsagos tartani. Azaz a VaR csokke-
nésével novekszik a piaci likvidités.

A VaR hatassal van az intézetek tokeattételére is. Nyugodt piaci koriilmények kozott a
tokeattételek novekednek, hiszen az adott portfolié tartasabol szarmazo, varhatod veszteség
csOkken. Pozitiv visszacsatolas alakul ki a csokkeno VaR és az arak alakulasa kozott, ami
tovabb noveli a tékeattételeket, és javul a likviditas.

A csokkend kockazat egyben a repomiiveleteket is biztonsagosabba teszi. A kdlcsont
nyujté félnek ugyanis kevésbé kell félnie a fedezet kényszerértékesitése soran bekdvetkezo
esetleges veszteségektdl, a haircutok csokkenhetnek.

A pénzintézetek piaci eszkozeire vonatkozo ,,mark to market”, piaci aras konyvelési sza-
baly értelmében a befektetéseket a mindenkori piaci arakon kell nyilvantartani, és a pénz-
intézeti mérlegek ezaltal 6ssze vannak kotve (Pozsdr [2010]). A banki tevékenység fokozasa
egyenld a mérlegféosszeg novelésével, ami jelentheti értékpapirok vasarlasat vagy tovabbi
hitelek kihelyezését. Mindkét esetben tovabbi hitelfelvevoket kell taldlnia a rendszernek.
Amikor mar minden j6 adosnak van hitele, akkor a pénzintézetek kénytelenek a hitelbiralati
feltételeken lazitani. Az 0j addsok igy éppen azok lesznek, akik korabban nem feleltek meg
a banki elvarasoknak. A kockazati felarak zsugorodnak, beindul a hozamvadészat, ami a
hitelportf6lié folyamatos romlast eredményezi, és kozelgd valsag eldszelét jelenti.

A piaci aras nyilvantartas kovetkezménye, hogy aremelkedés esetén a bank sajat tokéje
ndvekszik, ami tovabbi keresletet timaszt a megnovekedett art, kockazatos eszkoz irant. A
ndvekvo kockazati étvagy igy tovabbi 16kést ad az eszkdzarak novekedésének, azaz azok
keresleti gorbéje jobbra emelkedd. Ezen folyamat ellentéte az eszkdzarak csokkenésekor
kovetkezik be. A csokkend arak negativan hatnak a sajat tokére, a kockazati étvagyra, ami
eredményezi, hogy csokkend arak mellett is csdkkend a kereslete a kockazatos eszk6zok-
nek, keresleti gorbéjiik ekkor lefele csokkend (Adrian—Shin [2010]).

A novekedési id6szak végeztével a fentebb leirt folyamat ellentéte jatszodik le. A ban-
ki mérlegek zsugorodnak, a tékeattételes poziciok leépiilnek (deleveraging), a bankok az
egymasnak nyujtott finanszirozasi forrasokat nem hosszabbitjdk meg (Gorton—Metrick
[2010a]), a rendszer prociklikus természetii.

A kereskedelmi bankokat is érinti a jelenség, de kdszonhetden a jegybanki forras és a
betéteseik nyujtotta, valtozatosabb finanszirozasi hatteriiknek a deleveraging kevésbé lat-
véanyosan érinti a banki mérlegeket. S6t, az Egyesiilt Allamokban a kereskedelmi bankok a
finanszirozasi puffer szerepét toltotték be; a romld piaci koriilmények kozepette hitelezési
tevékenységiik fokozodott, ezaltal ciklussimito szerepiik volt (Adrian—Shin [2009]).
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3.3. A globalizacio szerepe

A globalizaci6 jelentés és sokrétii szereppel bir a likviditas alakuldsaban, amit ebben a
fejezetben mutatunk be.

A globalizécio segitette a nemzetkdzi tékepiacokhoz valé hozzaférést, ami kiillonb6zo
moédon befolyasolta a gazdasagilag fejlett €s kevésbé fejlett orszagok gazdasaganak a finan-
szirozéasat. A fejlett orszagok novekvd pénziigyi nyitottsaga, gazdasagi deregulacidja ma-
gasabb tokeattételhez és hosszabb lejarathoz vezetett a gazdasagilag fejlett gazdasagokban.
Mindez Osszevag azzal a nézettel, hogy a gazdasagi atalakulasok segitettek csokkenteni az
adossagterhek, kiilondsen a hosszu lejarattiak finanszirozasi terheit, és javitottak a hitelfel-
vételi lehet6ségeket. Ekozben javultak a fejlédd orszagok nemzetkdzi hitelfelvételi lehetd-
ségei (Agca—De Nicolo—Detragiache [2007]).

A ,carry-trade” szintén a globalizacié mellékterméke, és nem mas, mint alacsony ka-
matozasu devizahitelekbdl finanszirozott befektetési poziciok. Ezt a likviditasi szolgaltatast
a Japan Nemzeti Bank (BOJ) a zér6 kamat politikédja révén szolgaltatja a befektet6knek. A
BOJ célja természetesen, hogy az alacsonyan tartott kamatokkal 4j életet leheljen a szigetor-
szag gazdasagaba, olcso finanszirozasi lehetdséget kindlva az orszag gazdasagi szereplinek
¢és lakosainak. Mindeddig a kivant hatast nem sikeriilt elérnie, viszont olcs6 finanszirozasi
lehetdséget biztosit a carry-trade befektetoknek.

A japan bankok masszivan novelték rovid tava hiteleiket a 2004-es 290 milliard jenrdl
a 2007-es mintegy 9500 millidrd jenre, ami akkoriban 80 milliard amerikai dollarral volt
egyenértékli. Mindez azt eredményezte, hogy a kiilf6ldi bankok hitelfelvételi aranya ezen a
piacon a kezdeti 2,7%-r6l majd 43%-ra szokkent fel ropke 3 év alatt (Becker [2007]).

A globalis egyensulytalansag sziilte likviditast a tartos kereskedelmi tobblettel bird or-
szagok, mint pl. Kina, valamint az olajexportal6 orszagok biztositjak azaltal, hogy hatalmas
devizatartalékot halmoztak fel, javarészt dollarban. Tovabba Kina folyamatos devizapiaci
intervenciokkal tartja nemzeti fizetéeszkozének az arfolyamat alacsonyan, ami segitheti
kiilkereskedelmi tobbletének allandosulasat. A kiilfoldi fizetdeszkdzben meglévo tartalékok
elsddleges célallomasai az adds orszagok allamkdtvényei és piacai. Ezen folyamat segiti a
hitelfelvevé orszagok kiilkereskedelmi mérleghidnyanak finanszirozasat, €s javitja a széban
forgo orszagok gazdasaganak hitellel valo ellatottsagat a kiszoritasi hatds mérséklodése ré-
vén. Kina 2500 milliard dollaros megtakaritdsa fontos forrasa a globalis likviditasnak. A
globalis egyensulytalansag volt az extra likviditas egyetlen olyan forrdsa, amely nem a piaci
kondiciok generalta ,virtualis likviditast™®, hanem valos, megtakaritasbol ered6 likviditast
jelentett — szazszazalékos fedezet allt mogotte.

A piacok atjarhatdsaga megvaltoztathatta a kapcsolatot a monetaris kondiciok és az esz-
kozarak kozott, kedvezobb arbitrazslehetdséget kinalvan kiilonbozo orszagok piacai kozott,
utat nyitva a ,,spill-over” likviditdsnak. Ha példaul egy orszag piaca alularazottnak tlinik
mas piacokhoz képest, pl. a restriktiv monetaris politikanak koszonhetden, akkor azon or-
szagok szerepldi, amelyek élvezik az expanzivabb hazai monetaris politikat, igyekeznek ki-
hasznalni a masik orszag piacainak alularazottsagat. Azaz egy orszag tulzott likviditasa igy
16 Az elnevezést KIRALY—NAGY—SzABOTOL kOlcsondztem, akik szerint a virtualis likviditas csak a fundamen-

tumoktdl elszakado arak és a novekvé attételek kovetkezménye, mikdzben a ,.tényleges” vagyon, avagy a
,realgazdagsag” nem no.
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nemcsak a hazai, hanem a kiilfoldi eszkdzarakat is megemelheti a monetaris spill-over ha-
tasnak koszonhetéen (Borja—Goyeau [2005]). Ezeket a félelmeket hangoztattak tavol-keleti
¢és dél-amerikai orszagok politikai és gazdasagi képviseldi, amikor az amerikai jegybank
szerepét betoltd Fed 2010 végén bejelentette ujabb 600 milliard dollaros eszkdzvasarlasi
programjat a gazdasag élénkitése céljabol.

Szintén ide tartozik a fejlddd orszagok szerepe, amennyiben olcso termékeikkel segite-
nek alacsonyan tartani az inflaciot a vezetd gazdasdgokban. Ez csdkkent6leg hat a jegyban-
ki iranyado6 kamatlabak alakulasara, ami a likviditas egyik meghatarozé tényezoje.

4. KOVETKEZTETESEK
4.1. A likviditas illékonysdaga

Befektetdi szempontbdl a pénz mast jelent, mint a hétkéznapi ember szamara. Az utobbinak
fogyasztasra, ¢letsziikségletek kielégitésére, részben vagyon felhalmozasra szolgald kész-
vagy bankszamlapénz. Az elébbinek a pénz termelési eszk6z, alapvetden bankszamlapénz,
amellyel még tobb pénzt szeretne eléteremteni. A pénz- és tékepiacok meghatirozoak a
pénzintézetek ,.termelési kapacitasara”. Ha a szoban forg6 intéztek mérlegf6osszege a gaz-
dasag novekedési iiteméhez képest n6, akkor javulnak a likviditasi kondicidk, és a piaci
szerepl6knek is konnyebb hitelhez jutniuk.”” Ceteris paribus, a likviditasi tényez6k javulasa
esetén az eszkozarak emelkednek, a hozamok csokkennek. Ha korabban a pénz- és tokepia-
cok egyensulyban voltak, akkor most az egyensuly alacsonyabb hozamok és magasabb arak
mellett valosul meg.

A hozamok csokkenése pozitivan hat a beruhdzasokra, és ennek a jotékony hatasa végig-
hullamzik a gazdasagban. Egyre kdnnyebb a realgazdasag hitelhez jutasa, raadasul csok-
ken6 kamatlabak és akar egyre hosszabb lejaratu hitelek mellett. Mindez segiti a gazdasagi
tervezést, csokkenti a jovovel kapcsolatos bizonytalansagot. Viszont a névekvo likviditas,
a csokkend hozamoknak koszonhetben, egyre alacsonyabb varhatdé megtériilést igéré be-
fektetések megvalosulasat is lehetdvé teszi. Ezaltal az ujabb beruhdzasok és a gazdasag
sokktiird képessége csokken, a kockazatok a gazdasag prosperald szakaszaban épiilnek fel.

A tézsdei arak valtozasai — a piaci aras nyilvantartas és a VaR kockazatkezelési mod-
szer altal — azonnali hatassal birnak a pénzintézetek hitelezési kapacitasara. Amikor az
arak emelkednek, vagy a mért kockazat csokken, akkor kevesebb tékére van sziikség egy
adott portfoliobdl fakado, esetleges veszteség fedezésére. A bankok nyereségessége szintén
a sajat tokét noveli, igy piaci emelkedés esetén a bankok szabad kapacitassal rendelkeznek,
ez a pénzintézeti vezetOket aktivitasuk fokozasara serkenti, ami a pénzintézeti mérlegek
novekedését eredményezi.

A likviditasrdl a legatfogdbb képet az aktiv piaci szereppel bird broker-kereskeddk, be-
fektetési bankok mérlegének alakulasabodl nyerhetjiik, hiszen a likviditast befolyasolo, 6s-

17 A likviditasnak a fenti modon valé értelmezése alatamasztja az Eurdpai Kézponti Bank azon dontését, amely
szerint az M3-nak nem tulajdonit kiilondsebb szerepet a monetaris politikai dontéseiben (WypLosz [2003]).
Ugyanakkor WypLosz 2005-ben még mindig az M3-t hasznalja a likviditas egyik mércéjeként.
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szes tényezd megjelenik a nevezett intézmények reakcidiban. Mivel koveteléseiket piaci
aron (mark to market) tartjak nyilvan, illetve rovid tavu kotelezettségeiknek kdszonhetden,
mérlegiik alakuldsa kozvetlenebb visszajelzést ad a likviditasi kondiciok alakulasarol.

A piaci szerepl6k likviditassal kapcsolatos varakozasait szamszerisiti a Drehmann és
Nikolaou altal javasolt mérési mod. Azonban 6k sem a finanszirozasi likviditast mérik, ha-
nem annak a kockazatat, hogy a pénz- és tékepiacok refinanszirozasi kapacitasa elégtelen
lesz.

A likviditasnak a VaR kockézatkezelési modbol, a mark to market nyilvantartési sza-
balybdl és az egyre intenzivebb lejarati transzformaciobol taplalkozo részét lehet illékony-
nak nevezni. Ezen tényezok kolcsonhatasa, kiegésziilve a piaci szereplok allandoé tokeattéte-
li szintre vald térekvésével, eredményezi a hozamok prociklikus viselkedését. A pénziigyi
rendszer valos tokeattétele minden feliveld szakaszban annyiban novekszik, amennyiben
az eszkozarak elszakadnak a fundamentumoktél. Mivel a rendszer természete prociklikus,
igy a pozitiv visszacsatolasok kovetkezményeként barmikor kialakulhat egy 6rdogi kor; a
valsag magvai mindig békeiddben kelnek ki.

4.2. A hozamgorbe szerepe

A piaci alapu intézetek esetében a tékeattételnek ugyanaz a szerepe, mint a pénzmulti-
plikatornak a kereskedelmi bankok esetében; megsokszorozza a rendelkezésre 4llo, ,,alap-
jarati” pénzintézeti kapacitast. A tokeattétel alakulasat, adott portfolié mellett, alapvetéen
a piaci aron nyilvantartott eszk6zok (pl. lakoingatlannal fedezett értékpapir) ara hatarozza
meg. Emelkedd arak esetén a sajat toke novekszik, €s a tékeattétel automatikusan csokken.
Szabad kapacitasa keletkezik a szoban forgd pénziigyi vallalatnak, €s a tokeattételi szint
visszaallitasa érdekében novelnie kell az eszkézallomanyt ujabb adosok és jabb forrasok
bevonasa révén. Ha a szereplok széles kore hasonld befektetési politikat folytat, akkor a
reakciofiiggvények hasonlésaga révén a jelenség az egész pénziigyi rendszert egyszerre
érinti. A mérleg eszkdzoldalanak folyamatos novelése tjabb addsok bevondsa révén csak
enyhiil6 hitezési feltétek mellett lehetséges. Romlik a hitelportfolio mindsége, csokkennek
a hozamok és a kockazati prémium. Mindez egyre olcsobb finanszirozasi forrast kovetel,
ami csak ugy torténhet, hogy a hozamgorbén visszafelé mozgunk — mivel altalaban a rovid
forrasok olcsobbak.

A likviditds dnmagaban érték, ami megjelenik az eszk6zok arazasaban is. A rovid fu-
tamideji és biztonsagosnak tartott eszkdzok altalaban alacsonyabb hozamuak, mint a hosz-
szabb futamidejliek. Ez fejez6dik ki a hozamgorbe altalaban emelkedd voltaban, és jelenti a
banki tevékenység alapjat, a lejarati transzformaciot. A pénzintézetek azaltal, hogy lejarati
transzformaciot hajtanak végre, egy személyben forrasai a tékepiacnak és felhasznaloi a
pénzpiacnak.

A gyarapodo6 kockazati étvagy a pénzintézetek ndvekvo kolesonfelvételi aktivitasat is
jelenti, hiszen a névekvo sajat téke eredményeképpen adodo kapacitasfelesleg kihasznalasa
tokeattétel révén torténik. Mivel a végso hitelezoktol, a bankbetétesektdl érkezd forrasok
végesek, ezért a rendszer egyetlen forrasszerzési lehetésége az, ha a tagok egymasnak kol-
csondznek. Ezaltal a kovetelések és kotelezettségek egyre siirlisod6 halozata jon létre, a
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végso hitelezo és a végsd ados kozti kapcsolat egyre hosszabb és bonyolultabb lesz. A ha-
talmasra nové mérlegek alapjat pedig a relative egyre kisebb megtakaritoi bazis jelenti, a
pénziigyi felépitmény egyre instabilabba valik, a rendszerszintli kockazat novekszik.

A refinanszirozasi miiveletek (repd, ABCP-kibocsatas) rovidiilésének nyomon kovetése
hasznos jelzést adhat a pénziigyi rendszerben fellép6 finanszirozasi nehézségekrél. A leja-
ratok rovidiilése, illetve allomanyanak a novekedése azt jelenti, hogy egyre nagyobb refi-
nanszirozasi hanyadot kell rovid hataridével megujitani. Ennek a jelenségnek az oka lehet
altalanos bizalomvesztés, vagy akar a hozamgorbe ellaposodasa, ami a pénziigyi rendszer
sebezhetdségét noveli.

A likviditas 6sszetett fogalmi rendszerének tisztazasa tovabbi adalékot nyujt a hozam-
gorbe indikatorszerepének a megértéséhez. A likviditas és a gazdasagi aktivitas, valamint
a likviditas és a hozamgorbe alakja kozotti kapesolat egy lehetséges magyarazata a negativ
hozamgorbe gazdasagi visszaesést eldre jelz6 tulajdonsaganak.

4.3. Az értékpapirositas szerepe

A pénziigyi innovaciok eredményezte értékpapirositasnak kiemelkedd szerep jutott a ko-
zelmultbeli valsag kitorésében; a krizis egyszerre volt likviditasi- és hitelvalsag. A folyamat
azért is érdekes, mert tudatosan, 1€pésrdl 1épésre épiilt fel egy olyan sokszereplds piac, ahol
minden kdzremitkodo feladata a bizalomnovelés volt a hossz lejaratt eszkdzok refinanszi-
rozhatdsaga érdekében. Mindez egy olyan likvid piacot (mikrolikviditast) eredményezett,
amely a repomiiveleteken keresztiil kitlind hatteret biztositott a finanszirozasi likviditasnak
(makrolikviditas).

Az értékpapirositas a lejarati transzformacio révén intenziv kapcsolatot teremt a toke-
€s pénzpiacok kozott. A forrasok rovidillnek, a lejarati transzformacié egyre intenzivebb,
beindul a hozamvadaszat. Az arak volatilitasa ekkor altalaban csékkend, ami a VaR-on ke-
resztiil tovabbi tokeattétel-ndvekedést eredményez. A keletkezett likviditas egyik részének
az alapja valos gazdasagi fundamentum, a gazdasagi ndvekedés, a névekvo nyereségesség
€s megtakaritas. A masik része viszont ingatag, a rendszer felépitésébol, logikajabol fakad.
Ezen utobbi rész nagyon bizonytalan természetii, olyan, mint egy kartyavar, ami sosem
késziil el, mert addig épitik, amig 6ssze nem dol.

A likviditasteremtés szempontjabol csak annyira volt szerepe az értékpapirositasnak,
amennyiben — a keletkezett vagyonhatas €s extraprofit altal — magasabb valos tokeattételt
¢és alacsonyabb haircutot eredményezett. Azaltal, hogy csokkentdleg hat a kamatlabakra,
nem segiti a megtakaritasok novekedését'®, ami a likviditas egyik f6 forrasa. Ha valtozatlan
kockazat mellett nének a hozamok (ahogy az tortént a CDO-k esetében), akkor a névekvé jo-
vedelmek miatt n6 a pénzintézetek eredményessége, sajat tokéje €s likviditasa. Ennek masik
olvasata, hogy azonos hozamot alacsonyabb kockazat mellett lehetett elérni, ami valtozatlan
kockazatkezelési szabalyok mellett a pénzintézetek forrasndvekedését eredményezte.

18 Az értékpapirositassal parhuzamosan torténelmi mélypontjara zuhant az amerikai haztartasok megtakaritasa
is. Hosszabb tavon a csokkend, hosszabb lejarati kamatlabak a beruhazas- és gazdasagi névekedésen keresz-
tiil segithetik a megtakaritasok novekedését.
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Az értékpapirositds vagyonhatast és tdokeattétel-névekedést eredményezett. Egyrészt
néttek az ingatlanarak, ami batoritotta az ingatlan terhére torténd lakossagi eladosodast.
Masrészt a csokkend hozamok az eszkdzarak emelkedését és a mérlegazonossagbol kovet-
kezden a sajat vagyon ndvekedését okozta a piaci szereplok korében. A meghatarozott toke-
attétellel miikodo intézetek részérdl ez tovabbi keresletet gerjesztett a befektethetd eszkdzok
irdnt, és egy Onfenntartd folyamat indult be az elsé veszteségek realizalasaig. A folyamat
noveli a pénziigyi rendszer valds tokeattételét, mivel a pénziigyi szereplok egy része egy
elére meghatarozott tokeattétellel miikodik, de — ahogy azt mar a valsag ota tudjuk — extra
jovedelem és igy sajattOke-novekedés nem generdlodott a valdosdgban, hanem csak papiron,
amig a folyamat mtik6dott.

Mivel a bankok kockazata a t6kerész nagysagan keresztiil maximalizalva van, ezért az
a sziikségesnél nagyobb kockazatvallalasra, magasabb tokeattételre 6sztonzi a kibocsatod
intézeteket, azaz ezaltal az optimumnal tobb likviditas keletkezik a gazdasagban.

Az értékpapirositas egy likvid piacot, azaz mikropiaci likviditast teremtett. A mak-
rolikviditastannyiban segitette,amennyiben hozzajarulta pénzintézetek mérlegféosszegének
a ndvekedéséhez, és a repdmiiveletekhez (kezdetben) a kivald mindsitésii papirok révén ala-
csony haircuttal bird fedezetet teremtett, olcsobba téve a bankok szdmara a refinanszirozast,
novelve a hitelkinalatot. Ezaltal az értékpapirositas és a hitelezés kdzott pozitiv visszacsa-
tolas alakult ki, amelynek a hatdsa tovagytlirtizott a gazdasag egészében: a novekvo hitelal-
lomany ndvekvo értékpapirositast eredményezett, mindez pozitivan hatott az ingatlanarak
alakulasara, ami a vagyonhatas révén novelte a lakossag fogyasztasat, onbizalmat. A lakos-
sadgnak a hitelek iranti igénye pedig tovabbi lendiiletet adott a kiilonféle eszkozfedezettel
bird hitelek keletkeztetéséhez és értékpapirositasahoz, mint pl. az autéhitelek, vasarlasi hi-
telek, diakhitelek.

Onmagédban az értékpapirositas hasznos tevékenység, amennyiben segiti a gazdasagi
szereplok hitelhez jutasat, a hosszabb kamatlabak csokkenését és a gazdasagi tervezést. A
masodrendli adésoknak nyujtott hitelekkel €s azok értékpapirositasaval sem lett volna baj,
ha az nagyobb koriiltekintéssel torténik. A legfébb probléma a rendszer attekinthetetlensé-
gébdl fakadt, ami lehetetlenné tette a kibocsatott papirok értékelését, a mogottes fedezetek
beazonositasat.

A monetaris és a fiskalis politika alakitasa szempontjabol alapvetd fontossaggal birnak
a fentebb irtak. A pénziigyi hatarok megsziinése csorbitja a monetaris és fiskalis politika
nemzeti autondmiajat, ,lyukassa” teszi a rendszert. A globalizacié az egyes orszagok jegy-
banki hatésdgai szamara kiilsé adottsdg, amihez a legjobb esetben is csak alkalmazkodni
lehet. Az egyes orszagok monetaris politikai dontései €s a globalis likviditasi tényezok ala-
kulasa jelentds befolyasold erével hat az orszagok gazdasagi életére — mindez kiilondsen
igaz egy kis, nyitott gazdasaggal bir6 orszag esetében, mint Magyarorszag.
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Bobzast BALAZS

A fogyasztdi hitelszerzodések 0j szabalyai'

A fogyasztéi hitelszerzédések jogat az Eurdpai Union beliil a 2008/48/EK iranyelv
szabalyozta ijra, amely a magyar jogalkoté szamara is a belso jogba torténé atiiltetés
kotelezettségét irta el6. Ennek az implementicionak az eredményeként sziiletett meg a
fogyasztonak nyijtott hitelrdl sz6l6 2009. évi CLXII. torvény.

Jelen cikk a jelzdloghitelek szabalyozasira vonatkozé elképzeléseket, majd a hitel-
termékek reklamozasara — kereskedelmi kommunikaciéjara — iranyad6 szabalyokat
vizsgéalja meg részletesebben. Ennek soran bemutatja a hiteltermékek reklamozasarol
sz610, hatalyos jogszabalyokban fellelhetd ellentmondasokat is. Ezt kovetéen a szerzo-
déskotést megel6z6 tajékoztatasi kotelezettséget, valamint az elétorlesztés intézménye
koriili kérdéseket elemzi.

Végiil alaitamasztani kivanja azt az allaspontot, hogy a fogyasztéi kezességi szerzo-
désekre is indokolt lett volna kiterjeszteni az Gj iranyelvben foglalt védelmi szintet, a
jelzaloggal fedezett hitelekre azonban nem, hiszen ezekre vonatkoz6an tovabbi uniés
jogalkotasi 1épések varhatéak.

1. A FOGYASZTOI HITELSZERZODESEK UJRASZABALYOZASA

A fogyasztoi hitelszerzédések jogat az Eurdpai Union belill a 2008/48/EK parlamenti és
tanacsi iranyelv (a tovabbiakban: Uj iranyelv) szabalyozta Gjra. Az 1j iranyelv elfogadasa
gazdasagi szempontbol mindenképpen indokolt volt, hiszen a hitelpiacok, illetve a hitelnytjtas
jellemz6i az elmult két évtizedben alapvetéen megvaltoztak. Ez alatt az id6szak alatt feltiinden
megnétt a fogyasztoi hitelek aranya és jelent6sége.? Két évtizeddel ezelbtt a fogyasztok
szinte még mindenért készpénzzel fizettek, igy csak ritkan szembesiiltek az eladoésodottsag
problémajaval. Mara az eurdpai fogyasztok atlagosan 15%-a adosodott el. Néhany orszagban
azonban ez az arany lényegesen magasabb, Gorogorszagban példaul kozel 50%-os.’ Ezzel
parhuzamosan a fogyasztoi hitelek piaca az EU-n beliil 2008-ra elérte a 800 Mrd eur6t.* Ezen
adatok alapjan érthet6 az unids jogalkotd azon toérekvése, hogy a hitelfelvétel soran novelje
a fogyasztovédelem szintjét, illetve, hogy az aranytalan megterhelést jelentd hitelekkel
szemben a fogyasztokat védelemben részesitse.

Ezen igények ellenére az 0j iranyelv korantsem szabalyozza teljes koriien a fogyasztoi
hitelszerz6dések jogat. Szamos kérdést tovabbra is a tagallami jogok rendeznek, igy példaul
az iranyelvben foglalt rendelkezések megsértése esetén érvényesithetd jogkdvetkezményeket.

1 A szerz0 koszonetet mond dr. Landgraf Eriknek, az FHB Nyrt. vezet6 jogtanacsosanak, valamint dr. Kardos
Katanak, az FHB Jogi Osztalya munkatarsanak a cikkhez flizott értékes észrevételeikért.

2 Ezzel parhuzamosan a kozgazdasagi szakirodalom érdeklédése is a fogyasztoi szerzodések, illetve a fogyasztoi
hitelezés felé fordult (1. BArR-GiLL [2010], EpsTEIN [2010], HYyNES—PosNER [2010]).

3 Siems, [2008] in EuZW 455. o., kiemelve, hogy az eladosodas folyamata a nyugati tarsadalmakban mar az 1950-
es években megkezdddott.

4 L. a bizottsag 2008. 01.18-ai sajtokézleményét: 1P/08/55.
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Az 1j irdnyelv elfogadasa a magyar jogalkotd szdmara is a belsd jogba torténd atiiltetés
kotelezettségét irta eld. Ennek az implementéacionak az eredményeként sziiletett meg a fo-
gyasztonak nyujtott hitelrdl sz616 2009. évi CLXII. tdrvény (a tovabbiakban: Fht.), amelynek
valamennyi rendelkezését 2010. junius 11-e 6ta kell alkalmazni. A hatdlybalépést kdvetden
az egyes pénziigyi targyu torvényeknek a nehéz helyzetbe kertilt, lakéscéli hitelt felvevo
fogyasztok megsegitése érdekében sziikséges modositasarol szold 2010. évi XCVI. térvény
6-9. §-ai modositottak az Fht. egyes rendelkezéseit.

Az Fht. szabalyai mellett a Ptk. vonatkozé rendelkezései tovabbra is iranyaddak a fogyasz-
tokkal kotott hitel- és kolesonszerzodések esetén. Igy természetesen alkalmazni kell a Ptk. 525.
§-anak a kolcsonszerzddés azonnali hatalyt felmondésaval kapcsolatos szabalyait is.

2. A JELZALOGHITELEK SZABALYOZASANAK KERDESE

A fogyasztoi hitelektdl meg kell kiilonboztetni a jelzaloggal fedezett hiteleket. Ez a piac
2008-ban az EU 27 tagallamaban elérte a 6200 Mrd eurdt, vagyis az EU GDP-jének kozel
50%-at.’

Az uj iranyelv 2. cikk (2) bekezdés a) pontja szerint az iranyelv nem alkalmazando
az olyan hitelmegallapodasokra, amelyeknek a fedezete ingatlanfedezetl jelzalog, vagy a
tagallamokban az ingatlanokra altalanosan alkalmazott, mas hasonlé biztositék, vagy az
ingatlanokhoz kapcsolodo valamely jog. Az Gj iranyelv bevezetd (14) bekezdése szerint: ,, Az
ingatlanfedezettel biztositott hitelnyujtasra vonatkozo hitelmegallapodasokat ki kell zarni az
iranyelv hatalya alol. Az ilyen hitel nagyon sajatos tipust képvisel.”

Az 1j iranyelv idézett rendelkezései jol tiikkrozik azt az egybehangzo szakmai allaspontot,
amely szerint a jelzaloghitelek a hiteleknek egy olyan specialis tipusa, amelyekre nem lehet
alkalmazni a fogyasztoi hitelszerzodések szabalyait.

Szamos érv hozhato fel amellett, hogy a jelzalogjoggal fedezett hiteleket miért kell elkii-
l6nitetten kezelni a fogyasztoi hitelektdl. A fogyasztoi hitelszerzodés jellemzden valamely
aruvasarlasra vagy valamely szolgaltatas igénybevételére iranyul, emiatt kisebb Osszegi
¢és rovidebb ideig tartd anyagi kotelezettségvallalast von maga utan, mint a jelzaloghitel. A
jelzaloghitel ezzel szemben altalaban nagyobb 0sszegii, hosszabb ideig tarto elkotelezettséggel
jar, igy felvételére is alapos és koriiltekintd mérlegelés utan kertil sor. A fogyasztoi hiteleknek
ezen kiviil mas a forrasszerkezetiik, a hitelez6 pedig azért szamit fel esetiikben magasabb
kockazati kamatfelarat, mert a megtériilés elmaradasat a megvasarolt ing6 dolog (szolgaltatas)
nem, vagy csak kevéssé képes biztositani.

Aztjiranyelv bevezetd (39) bekezdése iskimondja, hogy a fogyasztoi hitelt—iddtartamabol
¢és volumenébdl adoddan —nem hosszu tavu finanszirozasi mechanizmusokbol finanszirozzak.
Ezzel 6sszefiiggésben a fogyasztoi hitelek nemteljesitése esetén a hitelezdi igényérvényesités
is sokkal hosszadalmasabb, mint az ingatlanjelzalog érvényesitése. Fogyasztoi hitelek esetén
emellett a kisebb hitelnagysag és a kevesebb adminisztracié miatt az 0jboli hitelkihelyezés
konnyebb és olcsobb, az eszkdzok és forrasok lejarata egyarant rovid.

5 Hypostat 2008: A review of Europe’ Mortgage and Housing Markets. European Mortgage Federation, 2009.
november 7. 4. Interneten elérhetd: http://www.hypo.org/Content/default.asp?pageld=578
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Ezen indokok alapjan mdar régoéta napirenden van a kifejezetten a jelzaloghitelekre
vonatkozo, unids irdnyelv megsziiletése. Ezt a 2005-ben készitett, ,, Jelzdaloghitel az EU-ban”
cimii Zold Koényv,’ valamint az EU jelzalogjog-piacainak integralasardl szold, 2007-ben
kozreadott Fehér Konyv’ egyértelmiien eldrevetiti. Ebbe a korbe illeszkednek az egységes
eurdpai jelzalogjogra vonatkozd, el6készité munkalatok is.®

Ezek alapjan 2011. marcius 31-én tették kozz¢ az Eurdpai Parlamentnek és Tandcsnak a
lakoingatlanokhoz kapcsol6dd hitelmegallapodasokrol szolo iranyelvjavaslatat.’ Az irany-
elvjavaslatindokolasa is riamutat arra, hogy szamos unios tagallam alkalmazza a jelzaloghitelekre
is a 2008/48/EK iranyelv egyes rendelkezéseit, holott a jelzaloggal fedezett ingatlanvasarlasra
felhasznalt, illetve a felyjitasra szant hitel nem tartozik az emlitett irdnyelv hatalya ala.

A német jogirodalomban a 2008-as 1j iranyelvhez kapcsoloédoan mar évekkel ezeldtt
egyértelmiivé tették, hogy komoly nehézségekbe iitkozhet a fogyasztoi hitelszerzédésekre
vonatkozo szabalyok alkalmazasanak kiterjesztése a jelzalogjoggal fedezett hitelekre.!® A
német BGB 497-498. §-ai mar a német implementald jogszabaly hatalybalépése eldtt is kiilon
kezelték az ingatlanjelzaloggal fedezett hitelszerzodéseket a fogyasztdi hitelszerzédésektol.
Ezt tette még egyértelmiibbé az 1j iranyelv atiiltetését megvalositd német torvény 1. cikk 29.
pontja, amely a BGB 503. §-at is modositotta.!!

Barazujiranyelv ezt nem javasolja, ugyanakkor nem is tiltja meg a tagallami jogalkotdnak,
hogy a fogyasztoi hitelekre vonatkozé szabalyokat a jelzdloghitelekre is kiterjessze. Ha
azonban a tagallami jogalkotd ezt megteszi, komoly versenyhatranyba hozza a hazai
jelzalogbankokat a kiilfoldiekkel szemben. A magyar jogalkotd épp ezt a versenyhatranyt
kockaztatja, hiszen az Fht. 2. § (3) bekezdése kimondja, hogy a fogyasztdi hitelekre vonatkozd
eléirasok tobbségét alkalmazni kell a jelzaloghitelekre is.

Amennyiben a lakoingatlanokhoz kapcsolodoé hitelmegallapodasokrdl szo6l6 javaslatbol
iranyelv lesz, az a magyar jogalkotd szdmara is jogalkotasi kotelezettséget fog jelenteni,
vagyis eldre lathato az Fht. egyes rendelkezéseinek a mddositasa.

3. A HITELTERMEKEK REKLAMOZASANAK SZABALYOZASA
3.1. A reklamozds jogi szabdlyozdsdnak felépitése”

A hazai hitelintézetek altal folytatott marketingtevékenység koltségei 2009-ben meghaladtak
a 25 milliard forintot.!* Emiatt a jogi szabalyozas jelentésége kiemelkedd, hiszen a talzottan
korlatoz6 jogszabalyi eldirasok jelentés tobbletkoltséggel jarnak.

6 COM [2005] 327. o.
7 COM [2007] 807. o.
8 Bopzasi [2010b] in Themis
9 COM [2011] 142. o.

10 Arzt [2009] in GPR 174. o.

11 In Bundesgesetzblatt Jahrgang 2009, Teil I Nr. 49. 2009. augusztus 3.

12 A témaval részletesebben is foglalkozik pr. SuLYOk GABOR: A banki termékek reklamozdsdara vonatkozo ma-
gyar és europai unios szabalyozas cimii munkaja, amely varhatéan 2011 nyaran jelenik meg az ELTE Kuncz
Odon Jogi Tudaskézpontjaban késziilé bankjogi tanulmanykétetben, pr. KISFALUDI ANDRAS egyetemi tanar
szerkesztésében, az ELTE Eo6tvos Kiado gondozasaban. A szerz6 a Citibank Europe ple Magyarorszagi Fiok-
telepe jogi munkatarsa.

13 L.A hitelintézeti szektor (fioktelep nélkiil) eredménye 2009-ben. Elérhetd: www.pszaf.hu
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A hitelintézetek kereskedelmi kommunikacidjara vonatkozoé jogi szabalyozas tobbréti,
és meglehetsen Osszetett. A reklamozasra iranyadd joganyag alapvetéen harom f6 jog-
szabalybdl all.

A jogi szabdlyozas elso pillére a tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas
tilalmarol szold 1996. évi LVIL torvény (a tovabbiakban: Tpvt.) fogyasztovédelmi része,
vagyis az iizleti dontések tisztességtelen befolyasolasanak a tilalmarol szold III. fejezet. A
Tptv. rendelkezései koziil kiemelkedd szerepet tolt be az iizletfelek megtévesztésének ti-
lalmat kimond6 8. §, valamint az iizletfél valasztasi szabadsagat indokolatlanul korlatozo
iizleti modszerek alkalmazasat tilalmazd 10. §. A Tpvt. 8/A. §-a értelmében azonban a
Tpvt. III. fejezetének a hatalya nem terjed ki az olyan magatartasokra, amelyek a gazdasagi
reklamtevékenység alapvetd feltételeirdl és korlatairdl szolo 2008. évi XLVIIL térvény (a
tovabbiakban: reklamtorvény) rendelkezései értelmében megtévesztd reklamnak mindsiilnek.

A szabalyozas masodik alappillére az Un. reklamtorvény, amely a megtévesztd és
Osszehasonlito reklamozasrol rendelkezik. A reklamtdrvény a megtéveszto reklamok esetében
azonban csak akkor alkalmazandd, ha azok cimzettje a vallalkozas, vagyis nem a fogyaszto.

A jogi szabalyozas harmadik szintje a fogyasztokkal szembeni tisztességtelen keres-
kedelmi gyakorlat tilalmarél sz6l6 2008. évi XLVIL. torvény, amelynek elsddleges targya a
vallalkozéasok fogyasztokkal szembeni tisztességtelen kereskedelmi gyakorlatinak a szaba-
lyozasa.

Ezen harom alapvetd jelentoségli torvény mellett a pénziigyi intézmények, igy a hi-
telintézetek marketingkommunikacios tevékenységét tobb mas jogszabaly is érinti (pl. a
hitelintézeti torvény, a tékepiaci torvény). Ebbe a sorba illeszkedik az Fht. is.

3.2. Az Fht. kereskedelmi kommunikdciora vonatkozo szabdlyai:
illetékességi szabdlyok

Az Fht. alapjan eltér6 szabalyok iranyaddok a fedezett hitelek (jelzaloghitelek), valamint a
nem fedezett hitelek (folydszamlahitel, hitelkartya) reklamozasara. Ennek jogszabalyi alapjat
az Fht. 2. § (3) bekezdése jelenti, amely szerint a jelzaloghitelre és a pénziigyi lizingre a
hitelre vonatkozo6 kereskedelmi kommunikaciorél szolo 4. § (1) és (2) bekezdését nem kell
alkalmazni.

A meglehetésen Osszetett jogi szabalyozasi kornyezetbdl kovetkezéen egyaltalan nem
egyszerli megvalaszolni azt a kérdést, hogy megtévesztd reklam esetében mely hatdsag
jogosult eljarni. A versenyt nem érint6 ligyekben a Nemzeti Fogyasztovédelmi Hatosag jar el
altalanos hataskorrel, kivételesen azonban a PSZAF-nek is van hataskore ilyen kérdésekben.
A gazdasagi versenyt érint6 ligyekben természetesen a GVH jar el. 2010. januar 1-jétol
ugyanakkor, ha a tisztességtelen kereskedelmi gyakorlat tilalma megsértésének részét ké-
pezi az olyan magatartasi kodexben foglalt kovetelmény be nem tartasa, amely a pénziigyi
feliigyelet altal feliigyelt vallalkozasok — igy hitelintézetek — tevékenységével Osszefliggd
kereskedelmi gyakorlat soran kovetendé szabalyokat allapit meg, akkor nem a GVH, hanem
a PSZAF jar el."*

14 2008. évi XLVIL. torvény 10. § (2) bekezdés



266 HITELINTEZETI SZEMLE

Az illetékességi szabalyok tehat korantsem egyértelmiiek. Tovabb bonyolitja a helyzetet,
hogy szamos kérdésben a GVH és a PSZAF egymastol eltérd gyakorlatot kovet.

3.3. A nem fedezett hitelek reklamozdasa

A nem fedezett hitelek reklamozasara a fentiek alapjan alkalmazni kell az Fht. 4. § (1)
bekezdését, amely szerint a hitelre vonatkozd kereskedelmi kommunikacidban a teljes hiteldij
mutaté (THM) értékét feltinden, a rovidités feltiintetésével, egy tizedesjegy pontossaggal
minden esetben meg kell adni. Az idézett szakasz (2) bekezdése szerint pedig, amennyiben
a hitelre vonatkoz6 kereskedelmi kommunikéicié a teljes hiteldij mutatd értékén kiviil
hitelkamatot vagy barmilyen més ellenszolgaltatasra vonatkozd szamadatot — ideértve dijat,
jutalékot, koltséget — megjelol, a kereskedelmi kommunikécidban egyértelmiien, tdmdren és
feltlinden, reprezentativ példaval bemutatva, tovabbi informacidkat is meg kell adni. Ennek
megfeleléen az Fht. 4. § (2) bekezdésének alkalmazasa esetén a hitelre vonatkozoé reklamban
a kovetkezd adatokat kell kotelez6 jelleggel megadni: a) a hitelkamat mértéke és tipusa; b)
a hitel teljes dija; c) a hitel teljes dsszege; d) a hitel futamideje; e) a teljes hiteldij mutato; f)
halasztott fizetés formajaban nyujtott hitel esetén a termék vagy szolgéltatas készpénzara és
az Onrész; valamint g) a fogyaszto altal fizetendo teljes Osszeg és a torlesztérészletek dsszege.

A legtdbb hitelre vonatkozd reklamban tehat fel kell tiintetni a THM-et, és adott esetben
emellett még szamos mas szdmadatot is. Kérdés azonban, hogy egy folyo6szamlahitel vagy
egy hitelkartya esetében a THM-nek van-e tényleges jelent6sége a fogyasztd szdmara?
Kiilonboz6 okok miatt ugyanis feltételezhetd, hogy ezeknél a hiteltermékeknél az tigyfél
nem a THM alapjan dont. Mindezt még azzal is érdemes kiegésziteni, hogy a hirdetményi
THM szamitasanal szdmos olyan feltételezést kell alkalmazni, amelyekkel az tigyfél nincsen
tisztaban, illetve a ténylegesen igényelt termék THM-je és a feltételezéseken alapuld
hirdetményi THM eltér egymastol.

Kiilon kategoriat képeznek azok a figyelemfelhivd reklamok, amelyekben csak megemlitik
a nem fedezett hiteleket, példaul egy hitelkartyat. Ezekben a rekldmokban — alapvetéen
marketingokok miatt — nem a hitel all a k6zéppontban, azt csak megemlitik, de semmilyen
adat vagy utalas nem szerepel a reklamban. Ezekben az esetekben a THM-et sem tiintetik fel.
Amennyiben azonban nem figyelemfelhivd, hanem ugynevezett ,.részletes reklamrol” van
sz0, akkor természetesen a THM-et, illetve az Fht. 4. § (2) bekezdésében felsorolt adatokat
is fel kell tiintetni.

Mindezek a jogszabalyi el6irdsok természetesen a rekldm kreativitdsa ellen hatnak.
Emellett a hitelintézetek szdmara az is problémat — és tobbletkoltséget — okoz, hogy ha a
részletes reklam szordanyag formajaban jelenik meg, a THM folyamatos valtozasa miatt a
szordanyagot is allanddan Gjra kell nyomtatni.

Osszességében azt mondhatjuk, hogy az Fht. 4. § (1) és (2) bekezdései nem életszertiek,
¢s betartasuk a gyakorlatban szamos problémat és tobbletkdltséget okoz a hitelintézeteknek.
Részben az indokolatlanul is szigoru jogi szabalyozassal, masrészt természetesen a gaz-
dasagi valsaggal magyarazhato, hogy drasztikusan csokkentek a hirdetési piacon a banki
hiteltermékek. Az 1j jogi szabalyozéas korlatoz6 hatasa tehat egyértelmiien kimutathato.
Természetesen lehet amellett is érveket felhozni, hogy ez egy kedvezd tendencia. A piaci
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verseny szempontjabol azonban ennek éppen az ellenkezdje allapithatdé meg, vagyis az,
hogy az 14j jogi szabalyozo6 kornyezetnek a banki termékek kereskedelmi kommunikacidjara
gyakorolt korlatozo6 hatasa 0sszességében negativ jelenség.

3.4. A fedezett hitelek reklamozasa

Az Fht. 2. § (3) bekezdése értelmében a fedezett hitelek (jelzaloghitek) esetében az Fht. 4.
§ (1) és (2) bekezdését nem kell alkalmazni. Kérdés, hogy ezek alapjan a fedezett hitelekre
vonatkozo kereskedelmi kommunikacioban fel kell-e tiintetni a THM-et? A kérdésre adhato
valasz — a vonatkozé jogszabalyi elbirasok egybevetése alapjan — korantsem egyértelmdl.

Onmagéban az Fht. 2. § (3) bekezdése értelmezése alapjan arra a kdvetkeztetésre jutunk,
hogy a THM-re is vonatkozo, alapvetd reklamel6irasokat a fedezett hitelek esetében nem
kell alkalmazni. Kérdés, hogy ez volt-¢ a jogalkoto célja. Ezzel kapcsolatban érdemes utalni
a lakdingatlanokhoz kapcsol6dd hitelmegallapodasokrol sz6l6 — mar emlitett — eurdpai
parlamenti és tandcsi irAnyelv javaslatanak 8. cikk 2. d) pontjara, amely szerint a fedezett
hitelekre iranyulo reklamokban a teljes hiteldij mutatot is fel kell tiintetni. A THM szamitasarol
az iranyelvjavaslat 12. cikke, illetve 1. melléklete rendelkezik.

A masik iranyadé rendelkezés, az Fht. 4. § (3) bekezdése szerint, ha a hitelhez kapcsold-
do jarulékos szolgaltatas (példaul biztositas) igénybevétele a hitelszerz6dés megkotéséhez
sziikséges, és ennck a jarulékos szolgaltatasnak az ellenszolgaltatasa nem ismert, akkor a
hitelre vonatkozd kereskedelmi kommunikacidban a hitelhez kapcsolddo, jarulékos szol-
galtatasra vonatkozo szerz6dés megkotésének kotelezettségét is egyértelmiien, tomdren és
feltinben, a teljes hiteldij mutatoval egyiitt jelezni kell. Jelzaloghiteleknél jellemzben ez a
helyzet, hiszen jarulékos szolgaltatasként a hitelintézetek vagyonbiztositasi szerzodés kotését
irjak el6. Ebbdl kovetkezden ilyen esetben a THM feltiintetése a reklamban kotelezd.

Egy harmadik irdnyado jogszabaly a teljes hiteldij mutatdé meghatarozasarol, szamitasarol
és kozzétételérol szolo 83/2010. (I11. 25.) Korm. rendelet 10. § (1) bekezdése. Ennek alapjan,
ha a jelzaloghitelre vonatkozd kereskedelmi kommunikacioban szerepel a hitel kamata,
barmilyen koltsége, torlesztorészlete vagy ezekkel 6sszefiiggésbe hozhatd, barmilyen utalds,
kozvetleniil ezt kovetden a THM értékének is — a rovidités feltiintetésével — szerepelnie kell,
legalabb ugyanakkora mértékben és megegyez6 megjelenitésben vagy jol érthetden el kell
hangzania. Kérdés azonban, hogy mi mindsiil utalasnak? Ha a reklamban példaul az szerepel,
hogy a hitelintézet valamilyen dijat vagy koltséget elenged, akkor ez egyértelmiien utalasnak
tekinthetd. A gyakorlat azonban az, hogy a hitelintézetek a figyelemfelhivd reklamokban
még az ilyen jellegli utalast is keriilik, abban semmilyen mas adat sem szerepel, igy a THM-
et sem tiintetik fel.

4. A SZERZODESKOTEST MEGELOZO TAJEKOZTATASI KOTELEZETTSEG
Az 1j iranyelv fogyasztovédelmi rendelkezései koziil kiemelkedik a hitelez6t terheld ta-

jékoztatasi kotelezettség. A hitelezének a hitelnyujtds lebonyolitdsa soran kiilonb6z6
idépontokban atfogd tajékoztatasi kdtelezettségnek kell eleget tennie. Ez a szerz6déskotést
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megel6z6 idészakkal, vagyis a reklamozassal (4. cikk) kezd6dik, majd megjelenik kdzvetleniil
a szerzOdéskoteés eldtt (5—11. cikk), és folytatodik a szerzddés teljesitésének az idétartama
alatt (17. cikk). Az 1j irdnyelv informaciés modellje tehat 1ényegesen meghaladja a régi
iranyelvbe foglalt szintet. Valojaban azonban szinte csak ezen a teriileten valdsult meg a
jogegységesités.

A tajékoztatasi és felvilagositasi kotelezettség — amellett, hogy az 4j irdnyelv leginkdbb
harmonizalt része — gazdasagi oldalrél is rendkiviil fontos teriilet. Banki szempontb6l a
megnovekedett terjedelmi tajékoztatasi kotelezettség — az ehhez jarulo koltségek ellenére —
mégis azzal az eldnnyel jar, hogy ez a kotelezettség a tagallamokban kozel azonos szintii lesz,
igy a hitelezok alapvetden azonos szerzddési formulakat hasznalhatnak az union beliil. Egyes
vélemények szerint ez kedvez6 fejlemény a hataron atnyulo hitelnytijtas szempontjabol.'s

Osszességében azt kell kiemelni, hogy az 0j iranyelv kiszélesiti a fogyaszté javara sz6l6
informacionyujtas idétartamat, és bevonja ebbe a szerz6déskotést megeléz6 idoszakot is.
Ezt a technikat mas irdnyelvek mar meghonositottak, az 11j irdnyelv megoldasa leginkabb a
fogyasztoi pénziigyi szolgaltatasok tavértékesitéssel torténd forgalmazasarol szo616 2002/65/
EK iranyelvhez kozelit.

Az 1j irdnyelvnek a szerzodéskotést megelézd tajékoztatasi kotelezettségrol szolod
rendelkezéseit az Fht. 5-14. §-ai vették at oly modon, hogy a tajékoztatasi kotelezettség négy
aspektusat szabalyozzak:

a) az Fht. 1. mellékletében talalhat6 egységes formanyomtatvany hasznalata (Fht. 6. §

(1) bekezdés);

b) specialis tanacsadasi kotelezettség (Fht. 11. §);

c) jelzaloghitel igénylése esetén fennallo tajékoztatasi kotelezettség (Fht. 12. §);

d) végiil a szerz6déskotést megelozo tajékoztatas korébe vonhato a hitelfelvevo hitelké-
pességének a vizsgalata is, azzal, hogy ebben az esetben a tdjékoztatasi kotelezettség
részben a masik felet, a hitelfelvevot terheli.

A fedezett és a nem fedezett hitelek kozotti kiilonbség — a reklamozasra vonatkozd

rendelkezésekhez hasonldan — a szerz6déskotést megel6zd tajékoztatas korében is fennall.

4.1. Egységes formanyomtatvdany

Az Fht. 6. § (1) bekezdése szerint a hitelezd — €s adott esetben a hitelkdzvetitd — kello
idoben, azt megel6zden, hogy a fogyasztot barmilyen hitelszerzédés vagy ajanlat kotné,
koteles tajékoztatni a fogyasztot a térvényben részletesen meghatarozott kérdésekrol. Az
Fht. 6. § (3) bekezdése taglalja azokat a pontokat, amelyekre ez az eldzetes tajékoztatasi
kotelezettség kiterjed. A hitelezé ennek a tajékoztatasi kotelezettségnek papiron vagy mas
tartos adathordozon, a fogyaszté altal megadott informaciok alapjan tehet eleget.

Fontos kiemelni, hogy a hitelezd kizarolag az Fht. 1. melléklete szerinti formanyomtatvany
kitoltésével tud eleget tenni ennek a kotelezettségének. A fogyasztod az Fht. 11. § (4) bekezdése
szerint a formanyomtatvany masolatanak alairasaval igazolja annak atvételét, és ezaltal azt,
hogy a tajékoztatas megtortént.

15 Arzt [2009] in GPR 175. o.
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A tajékoztatds ennek alapjan egyrészt a hitelre vonatkozo informaciokat tartalmazza,
masrészt felvilagositast nyujt a fogyaszto jogi helyzetérdl (pl. az elallasi jog léte vagy hianya,
a hatarido el6tti visszafizetés joga).

Az Fht. 6. § (3) bekezdésének megfeleléen, az 1. melléklet a fogyasztoval kotelezden
kozlend6 informaciokat 6t nagy csoportba sorolja:

a) a hitelez6/hitelkozvetité adatai;

b) a hitel Iényeges jellemzdinek ismertetése;

c) a hitel koltségei;

d) egyéb fontos jogi vonatkozasok (pl. elalldsi jog, hataridé eldtti visszafizetés, a hite-
lez6t megilletd ellentételezés, adatbazisokban végzett keresés, a hitelmegallapodas
tervezetéhez vald jog stb.);

e) adott esetben tavértékesités keretében kotott hitelszerzédések esetén nyujtando, ki-
egészitd tajékoztatas.

A kotelez6en megadandd adatok koziil érdemes kiemelni az Fht. 6. § (3) bekezdés 8.
pontjat, amely szerint a tajékoztatdsnak tartalmaznia kell a teljes hiteldij mutatot egy
reprezentativ példa bemutatasaval. A jogirodalomban ezzel kapcsolatban arra hivjak fel a
figyelmet, hogy a fogyasztd altal fizetendd, teljes Osszeg eldzetes meghatarozasa szamos
nehézség elé allithatja a hitelezOket.'

Itt kell emlitést tenni az Fht. 6. § (5) bekezdésérdl, amelynek az alapjan a fogyasztot
is terheli tajékoztatasi kotelezettség. A teljes hiteldij mutatd és a fogyasztd altal fizetendo,
teljes 0sszeg vonatkozasaban ugyanis a fogyaszto tajékoztatja a hitelez6t az altala elényben
részesitett hitel jellemz6irdl. Ezt a fogyaszto nyilvan csak akkor tudja megtenni, ha a hitelez6
Ot tobbféle hitelkonstrukciordl is tdjékoztatja, amelyre a hitelezé az Fht. 11. §-a alapjan
koteles (errdl lasd a 4. 2. pontot).

Szintén lényeges, hogy a 6. § (3) bekezdés 19. pontja alapjan a tdjékoztatasnak ki kell
terjednie az eldtorlesztéshez valo jogra és annak koltségeire is.

Kérdés, hogy az Fht. 6. § (1) bekezdésében szerepld ,, kello idében” fordulat pontosan
mit jelent. Ezt az 1j iranyelv 5. cikk (1) bekezdése is tartalmazza, de annak meghatarozasat
a tagallami jogalkotora bizta.

Arra is fel kell hivni a figyelmet, hogy — bar a hitelez6 az Fht. alapjan 6t terheld téjé-
koztatasi kotelezettségnek kizarolag gy tehet eleget, ha a torvény 1. mellékletében talal-
haté formanyomtatvanyt kitolti és a fogyasztonak atadja — nincs elzarva attol, hogy tobb
informaciot kézoljon a hitelfelvevével, mint amennyit az Fht. el6ir. Az Fht. 7. § (1) be-
kezdése szerint ugyanis a hitelezd a térvényben meghatarozott adatokon kiviil kizarélag a
formanyomtatvanytol elkiilonitetten adhat tdjékoztatast. Ez azt jelenti, ha a hitelez6 tigy dont,
hogy tovabbi informacidkat is kozol a hitelfelvevdvel, akkor ezeket a tobbletinformaciokat
egy kiilon dokumentumba kell foglalni.

A nem fedezett hitelek esetében az Fht. alapjan fennalld tajékoztatasi kotelezettségnek
nem kell személyre sz6lonak lennie, elegendé a mar emlitett formanyomtatvany atadasa.

Ezzel szemben az Fht. 12. § (1) bekezdése alapjan jelzaloghitel igénylése esetén a
hitelezé — az altalanos tajékoztatdson tilmenden — személyre sz6l6 tajékoztatast is nyujt a
fogyasztonak. Erre a célra a 3. melléklet II. pontjdban meghatarozott formanyomtatvany

16 Rott [2008] in WM 1108. o.



270 HITELINTEZETI SZEMLE

szolgal. Fedezett hitelek esetén tehat a szerzodést megel6zd tajékoztatas még szélesebb kort,
ami egyben azt is jelenti, hogy az ezzel egyiitt jaro tobbletkoltségek is magasabbak.

Ha a hitelszerz6dés megkotése olyan tavkozld eszkoz utjan torténik, amely az eldzetes
tajékoztatast nem teszi lehetové (pl. telefonon), akkor a hitelezé a hitelszerz6dés megkotését
kovetden haladéktalanul koteles ezt a tajékoztatast megadni. Ezt azt jelenti, hogy az 1.
melléklet szerinti kit6ltdtt formanyomtatvany masolatat ilyen esetekben a szerz6déskotést
kovetden kell a hitelfelvevonek atadni.

Az altalanos tajékoztatast megvalosité formanyomtatvanyban kotelezden feltiintetendd
informaciok egyike — az egyéb fontos jogi vonatkozasok kozott — a hitelszerzodés
tervezetéhez valo jog. Ennek az alapjat az Fht. 10. § (1) bekezdése jelenti, amely szerint az
emlitett formanyomtatvanyon kiviil — kérelemre, dijmentesen — a fogyasztod rendelkezésére
kell bocsatani a hitelszerzodés tervezetének egy példanyat (mintaszerz6dés). Ett6l csak
akkor lehet eltekinteni, ha a kérelem benyujtasanak idopontjaban a hitelezd nem kivanja a
fogyasztoval a hitelszerzodést megkotni.

Enyhébb a tajékoztatdsi kotelezettség — az Fht. 6. § (8) bekezdése alapjan — fizetési
szamlahoz kapcsolddo hitelkeret esetén.

Végiil emlitést kell tenni az Fht. 6. § (7) bekezdésérdl is, amely arrdl az esetrdl rendelkezik,
ha a fogyasztd befizetései nem vezetnek a teljes hitelosszeg azonnali torlesztéséhez, hanem
azt tokeképzésre forditjak. Ebben az esetben a hitelezd egyértelmiien és tomoren tajékoztatja
a fogyasztot, hogy a részletek megfizetése nem eredményezi automatikusan a hitel teljes
Osszegének a visszafizetését.

4.2. Specialis tandcsadasi kotelezettség

A szerz6déskotést megel6z6 idészakban fennallo tajékoztatasi kotelezettséghez kapesolodik
egy olyan 0j jogintézmény is, amely a legtobb tagallamban eddig ismeretlen volt. Ennek a
jogszabalyi alapjat az 4j iranyelv 5. cikk (6) bekezdése teremtette meg, amelyet az Fht. 11. §-a
vett at. Ez egy specialis felvilagositasi és tanacsadasi kotelezettséget ir el6 a hitelez6 szamara,
amely az Un. felelds hitelezés egyik szegmensének tekinthetd. Ezek a felelds hitelnyujtasra
vonatkoz6 eléirasok az 1 iranyelv meglehetdsen vitatott rendelkezései kdzé tartoznak.

Az Fht. 11. § (1) bekezdése szerint a hitelezé a szerz6déskotést megelézo tajékoztatas
soran koteles a fogyasztonak felvilagositast adni annak érdekében, hogy a fogyaszto felmérje,
a hitel igényeinek és pénziigyi teljesitoképességének megfelel-e. Ez a felvilagositas kiterjed
a hitel f6 jellemzdire, a hitelnek a fogyasztd pénziigyi helyzetére gyakorolt hatasara, a fizetés
elmulasztasanak a kovetkezményeire, ideértve a késedelmi kamatra, a hitel felmondasara és
a biztositékok érvényesitésére vonatkozo tajékoztatast.

A hitelez6 ennek a felvilagositasi kotelezettségének egyértelmilien és tomoren tesz
eleget. A fogyasztd az altalanos tajékoztatast megvalositdé formanyomtatvany masolatanak
alairasaval igazolja, hogy a hitelez6tél ezt a specialis tajékoztatast megkapta.

Kérdés, hogy mit kell ,, egyértelmii és tomér magyarazat” alatt érteni. Vajon egy szab-
vanyositott felvilagositas — személyes talalkozas és megbeszélés nélkiil is — ,, megfelelé ma-
gyarazatnak” mindsiilhet? Kiilondsen online banking esetén tisztazatlan, hogy a ,, megfeleld
magyarazatot” milyen formaban és modon kell a fogyasztoval kozolni. Némi tampontot
adhat a PSZAF és az MNB altal kiadott ,, Tdjékoztaté a tilzott eladésodottsig kockdzatairél”
cimi dokumentum.
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Ezek a bizonytalansagi tényez6k ahhoz vezethetnek, hogy a fogyasztéd az Fht. 11. §-aban
foglaltrendelkezések megsértésére hivatkozvaprobaljonszabadulniahitelszerz6déstél. Mindez
nagyfoku eljarasi kockazatot jelent a hitelezd szamara, amely ellen csak tigy tud védekezni, ha
bizonyitasi célbol minden potencidlisan relevans informaciot tarol. Ez természetesen noveli a
koltségeket, ami végsd soron a kamatszint emelkedését eredményezni.

4.3. A felelos hitelnyujtas masik esetkore:
a fogyaszto hitelképességének értékelése

A felel6s hitelnytjtas egy masik aspektusa, hogy a hitelnytjto a fogyasztd hitelképességét
is koteles vizsgalni. Az 1j iranyelv egy korabbi tervezete szerint ehhez a vizsgalathoz a
hitelezé kotelessége lett volna a sziikséges informacidkat megszerezni.'” A legtobb tagallami
jogrendszer — ideértve a németet is — ezt a kotelezettséget eddig nem tamasztotta a hitelezével
szemben. Nem meglepd tehat, hogy ezt az elképzelést a banki szféra, a brit kormany, de
a jogirodalom részérdl is heves kritika érte. A biralatok elsGsorban azt emelték ki, hogy
a hitelfelvétel soran a fogyaszté egyéni feleldsségét fenn kell tartani, ellenkezd esetben a
hitelfelvevé annyira sem lesz motivalt, hogy a sajat érdekeire figyelemmel jarjon el.'®

Ennek hatasara az eredeti elképzeléseket mérsékelték, de az uj iranyelv 8. cikke igy is
kotelezévé teszi a hitelképesség értékelését; igaz, az ezt lehetdvé tevd szabalyokat a tag-
allamoknak kell megalkotniuk. A hitelképesség vizsgalatahoz sziikséges informaciok vagy
magatol a fogyasztotdl szarmaznak, vagy a vonatkozo adatbazisban végzett keresés alapjan
allnak a hitelnyujto rendelkezésére.

Az Fht. 14. § (1) bekezdése szerint a hitelez6 a fogyaszto hitelképességét a rendelkezésére
all6 informacidk alapjan értékeli. Az ehhez sziikséges informaciok a fogyaszto altal nyujtott
tajékoztatason és a hitelreferencia-szolgaltatas igénybevételén alapulhatnak.

Ha a felek a hitelszerz6dés megkotését kovetden a hitel teljes 6sszegének a novelésében
allapodnak meg, a hitelszerz6dés modositasat megel6z6en a hitelez6 koteles a fogyaszto
hitelképességét dijmentesen ismételten értékelni.

Az Fht. 14. §-a nem ad egyértelmii valaszt arra a kérdésre, hogy a hitelképesség hia-
nyabdl a hitelnytjtonak milyen kovetkeztetéseket kell levonnia. Hitelnytjtasi tilalom mind-
ebbdl nem kovetkezik, bar a 14. § (4) bekezdése utal arra a lehetdségre, ha a hitelez6 a
hitelképesség-vizsgalat eredményeként nem kivan szerzdést kotni. Mindemellett azonban
egyfajta felvilagositasi kotelezettséget a hitelez6 terhére a hitelképesség vizsgalat eredménye
alapjan mindenképpen meg lehet allapitani. Kérdés, ha a hitelezé ennek a felvilagositasi
kotelezettségnek nem tesz eleget, és a fogyasztd utdbb fizetési késedelembe esik, akkor a
tajékoztatas hianya alapot nyujt-e a karmegosztasra. Ez megalapozottnak tiinik.

A hitelképesség vizsgalatanak részletes szabalyait kiilon jogszabaly allapitja meg. Ez a
koriiltekintd lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség vizsgalatarol szol6 361/2009.
(XII. 30.) Korm. rendelet.

17 L. 2002-es javaslat 9. cikk. Hasonl6 szigoru elirast tartalmaz azonban az Egyesiilt Allamokban a jelzalog-
hitelrdl szo6l6 torvényrdl 2007-ben kidolgozott javaslat (1. Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Bill,
H.R. 3915)). Interneten is elérhetd: http://www.govtrack.us/congress/bill.xpd?bill=h110-3915

18 Siems [2008] in EuZW 456. o.
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4.4. A tajékoztatasi kotelezettség megszegésének jogkovetkezményei

A szerz6déskotést megel6z0 szakaszban fenndllod tdjékoztatasi-informacionyujtasi kotele-
zettségek megszegésének a jogkdvetkezményeit az 1j irdnyelv nem hatirozza meg, ezek
tovabbra is tagallami hataskorben maradnak.

A német és az osztrak jog alapjan a jogkovetkezményeket ez idaig a culpa in contrahendo
korében vontak le, ami gyakorlatilag kartéritést jelentett. Ez vonatkozik a hitelképességi
vizsgalat elmulasztasara is, amit azonban a német bir6i gyakorlatban csak akkor kivantak
meg, ha a hitelez atvallalta a hitelezési kockazat egy részét.' Az 0j iranyelv alapjan mar
kozigazgatasi jogi szankciok alkalmazasat is lehetségesnek tartjak.

A magyar jogban a szerz6déskotést megel6zo tajékoztatasi kotelezettség elmulasztasarol
a Ptk. 205. § (3) bekezdése rendelkezik. Eszerint a felek a szerz6dés megkotésénél egyiitt-
miikddni kotelesek, €s figyelemmel kell lenniiik egymas jogos érdekeire. A szerz6déskotést
megel6zéen is tajékoztatniuk kell egymast a megkdtendd szerzédést érintd, minden
lényeges koriilményrol. A térvény szankciot azonban nem fiiz a szerzOdéskotés elott
fennalld tdjékoztatasi kotelezettség megszegéséhez. Mivel itt még nincs szd 1étrejott
(és érvényes) szerzOdésrdl, ezért a szerzodésszegés jogkovetkezményeit nem lehet
alkalmazni. Kizardlag a Ptk. 339. § alkalmazasa johet szoba, vagyis azt mondhatjuk, hogy a
szerzddéskotést megel6zo tajékoztatasi kotelezettség megsértése — deliktualis alapon — valt
megkérddjelezheto.

Ezzel is magyarazhatd, hogy az Fht. 21. § (2) bekezdése egy tovabbi, specialis szankcidt
fiiz az eldzetes tajékoztatds megszegéséhez. Ez a szakasz kimondja ugyanis, hogy ha a
fogyaszté a hitelezdt a szerzodéskotést megeldzden terheld tajékoztatast a szerzodéskotést
kovetden kapja kézhez, akkor elallasi (felmondasi) jogat a tajékoztatds kézhezvételétol
szamitott 14 napig gyakorolhatja.

4.5. Részosszefoglalas

Kérdés, hogy az 1ij iranyelv és az Fht. altal el6irt, Iényegesen emelt szintii szerzédést
megel6z0 tajékoztatasi kotelezettség milyen hatasokkal jar majd. A pozitiv értékelés szerint
a szerzOdéskotést megel6zo tajékoztatasi kotelezettség szintjének az emelése kedvezden
fogja érinteni a hitelpiacokat, mert ezaltal a fogyasztok megalapozottabb dontést hozhatnak,
ennek kovetkeztében pedig erésddni fog a fogyasztokért folytatott harc. Mindemellett az
egységesitett formanyomtatvanyok alkalmazasa révén a fogyaszté konnyebben tudja dssze-
hasonlitani a kiilonb6z6 hitelajanlatokat, és mindez kedvezden érinti a fogyasztod valasztasi
lehetdségeit.

Mas nézet szerint a megndvekedett mértékii informacios kotelezettségbol egyik félnek
sem szarmazik sem kara, sem haszna. A hitelez6knek természetesen tobbletkiadast fog okozni
a formanyomtatvany alkalmazésa, de ezek a koltségek nem lesznek tulzottan magasak.
Masrészt viszont a fogyasztd nem sokat nyer ezzel a formanyomtatvannyal, hiszen ezt

19 Siems [2008] in EuZW 456. o. 28. labjegyzet
20 Rott [2008] in WM 1110. o.
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valdszintileg csak feliiletesen fogja atolvasni. A bankiigyletek terén mutatkozo, Gn. ligyleti
analfabetizmus ett6l még nem fog csékkeni.?!

A tandcsadasi kotelezettség bevezetésétdl sem lehet lényeges valtozast varni, hiszen
ennek keretében altalanossagban csak a hitelszerz6dés rendelkezéseit kell a fogyasztod
szamara kozérthetévé tenni, jogkovetkezményeket azonban nem hatéroz meg az Fht. fgy azt
a kotelezettséget sem irja eld, hogy a hitelnytjtas soran a bank felel6sségteljesebben jarjon el.

A tajékoztatasi kotelezettség egységessé tétele annyi elénnyel azonban jar a fogyasztod
szamara, hogy a kartéritési igények érvényesitése ezaltal konnyebbé valhat.

A szerz6déskotést megeldzo tajékoztatasi kotelezettség ndvekedéséhez kapcesoloddan azt
is ki kell emelni, hogy ennek kdvetkeztében a hitelezének olyan nagy mennyiségli informaciot
kell a fogyasztora ziditania, amellyel az nem igazan tud mit kezdeni. Amellett, hogy mindez
noveli a hitelezé koltségeit, egyaltalan nem biztos, hogy egy atlagos fogyasztdé szamara
megkdnnyiti a hitelfelvételrél hozandé dontést. Erre utal a PSZAF elnokének 1/2011. (IV. 29.)
szamu ajanlésa is, amely a pénziigyi szervezeteknek cimezve, az altalanos fogyasztovédelmi
elvek alkalmazasarol szol. Ennek V. 4. pontja kimondja: a feliigyelet kdvetendd gyakorlatnak
tartja, hogy a pénziigyi szervezetek — a jobb attekinthetdség érdekében — dolgozzanak ki a
szerz6dési feltételek legfontosabb pénziigyi paramétereit és a szerz6dés lényeges elemeit
tartalmazo6 kozérthetd, atlathato, lehetdleg egyoldalas 6sszefoglalokat, kivonatokat, amelyekbdl
egyértelmiien kitlinnek a szerz6dés legfontosabb elemei, hangsulyozva a fogyasztora haruld
kotelezettségeket. Ezegyértelmiien azt titkrozi, hogy a PSZAF szerint s tilzott informécioaradat
éri az tigyfeleket, amely egyaltalan nem konnyiti meg a tajékozodasukat.

Mindezek alapjankétséges, hogy az Fht. 6. § (2) bekezdésében emlitett cél—a hitelszerzddés
megkdtése tekintetében megalapozott fogyasztéi dontéshozatal — jobban elérheté-e az 1j
szabalyozas alapjan. Ezzel kapcsolatban mindazonaltal nem a magyar, hanem az eurdpai
jogalkoto feleldsségre kell ramutatnunk.

5. A HITEL HATARIDO ELOTTI VISSZAFIZETESE

A kolcsondsszeg hatarid6 el6tti visszafizetése egy fontos kivétel a pacta sunt servanda elve
alol. Bankiizemtani szempontbo6l ez azért fontos teriilet, mert alapvetden érinti a hitelkihelyezés
¢és a refinanszirozas kozotti rendkiviil szoros kapcsolatot. Ezen a ponton a hataridé el6tti
visszafizetés joga kapcsolodik a bankot megilletd, egyoldalu szerz6désmodositasi joghoz. Az
egyoldalu szerz6désmodositas joga — amely szintén szoros kapcsolatban all a hitelkivaltas-
sal —ugyanis a hitelez6 szamara jelent egy fontos kivételt a pacta sunt servanda elve alol.

Az eldtorlesztésre vonatkozo szabalyok jelentdségét noveli, hogy a hitelkivaltas piaca
az utdbbi években Magyarorszagon jelentds fejlddésen ment keresztiil. Ezzel kapcsolatban
érdemes utalni a Magyar Bankszovetség Elndkségének 2/2008. sz. ajanlasara, amely a
hitelkivaltas megkdnnyitése érdekében kdvetendd gyakorlatrol szol.

A hitelszerzodések jogan beliil az egyes tagallami jogrendszerek a hatarid6 el6tti
visszafizetés szabalyozasa terén térnek el egymastdl a legnagyobb mértékben. Ezzel is

21 Ezzel kiilon foglalkozik a bizottsagnak egy 2007-es kezdeményezése, amely a pénziigyletek megismerését
célzo altalanos képzés kialakitasa mellett érvel: COM [2007] 808.
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Osszefiigg, hogy az 1j iranyelv leginkabb vitatott szakasza a hatarid6 eldtti visszafizetésrdl
sz016 16. cikk?, annak ellenére, hogy a régi iranyelv 8. cikkében talalhat6 rendelkezésekhez
képest® az j iranyelv 16. cikke csupan kisebb valtoztatasokat tartalmaz.

5.1. Az elotorlesztés altalanos szabdlyai

Az Fht. 23-25. §-ai rendelkeznek az el6torlesztésrél. Ezzel kapcesolatban is ki kell emelni,
hogy az Fht. kiilon szabalyozza a jelzaloghitelek eldtorlesztését, vagyis az elétorlesztés soran
is kiilonbséget tesz fedezett és nem fedezett hitelek kozott. Kiilonosen a jelzaloglevéllel
finanszirozott kdlcsonszerzédések kapcsan jelent ez a szabalyozas problémat.

Az Fht. 23. § (1) bekezdése alapjan a fogyasztd minden esetben élhet a hitel részleges
vagy teljes el6torlesztésével. A (2) bekezdés szerint el6torlesztés esetén a hitelezd csokkenti
a hitel teljes dijat az eldtorlesztett részlet vonatkozasaban a hitelszerzodés eredeti lejarata
szerint fennmarado id6tartamara vonatkozo hitelkamattal és a hitelkamaton kiviili minden
egyeb ellenszolgaltatassal.

Az Fht. 23. §-a az uj iranyelv 16. cikk (1) bekezdésének majdnem sz6 szerinti atiiltetése.
Egy kiilonbség azonban van: az Fht-ben a ,, hitelez6 csékkenti” fordulat szerepel, amig az
iranyelvben a ,,jogosult” kifejezés.?* Megint masként fogalmaz a német atiiltetd jogszabaly,
a BGB modositott 501. §-a szerint ugyanis az el6torlesztés esetén az 0sszkoltségek ,, csok-
kennek” (,,vermindern sich die Gesamtkosten”).

Kérdés, hogy az Fht. eltér6 megfogalmazasa, amely egyértelmtien a hitelezé kotele-
zettségéve teszi a hiteldij csokkentését, milyen kovetkezményekkel jar eljarasjogi és kar-
hiteldij csokkentésére vonatkozo kotelezettségének magatol nem tesz eleget, €s az adosnak
erre 6t kiilon fel kell szolitania, akkor ezzel a mulasztasaval kartéritési igényt alapoz meg az
ados oldalan. Az iranyelv megfogalmazasaban szerepld, ,, a fogyaszto jogosult ” kifejezés arra
utal, hogy ha a hitelezd a hiteldij csokkenését nem hajtja végre, akkor a fogyaszto jogosult ezt
kovetelni, de ez nem alapoz meg kartéritési igényt a fogyaszto javara. Mivel az Fht. nem sz6l
arrol, hogy a hitelezének milyen hataridon beliil kell eleget tennie ennek a kotelezettségének,
ezért arra a kovetkeztetésre juthatunk, hogy a hitelezonek ezt azonnal végre kell hajtania,
amint az el6torlesztés megtortént.

Feltind, hogy sem az iranyelv 16. cikk (1) bekezdése, sem az Fht. 23. § (1) bekezdése
nem kivanja meg a fogyaszto oldalan egy indokolt és jogszerli érdek fennallasat a hatarido
elotti visszafizetésre vonatkozoéan. Egyetértiink azzal a nézettel, amely szerint mindez
bonyolultabba teszi a hitelnyujtokat a hataridé eldtti visszafizetés altal ért karosodas
szamitasara és érvényesitésére vonatkozo, tagallami el6irasokat.® Ezt mar az 1j iranyelv
bevezetd (39) bekezdése is elérevetiti.

22 WENDEHORST [2009] N OBA 37. o.

23 87/102/EGK-iranyelv 8. cikke: ,, 4 fogyaszto jogosult a hitelszerzédés szerinti kotelezettségeinek teljesitésére
a hitelszerzédésben meghatarozott idépont elétt. Ilyen esetben, a tagallamok daltal meghatarozott szabalyok
szerint, a fogyaszto jogosult a hitel teljes kéltségének aranyos csokkentésére.”

24 Az iranyelv német szovege alapjan: ,,In solchen Fillen hat der Verbraucher das Recht auf Ermdfigung der
Gesamtkosten des Kredits...”

25 GSELL/SCHELLHASE [2009] in JZ 28. o.
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5.2. Nem fedezett hitelek elotorlesztése

Az Fht. 23. §-aban foglalt altalanos — vagyis valamennyi hiteltermékre iranyadd — szabalyok
utan az Fht. 24. §-a a nem fedezett hitelek hatarid6 el6tti visszafizetésére vonatkozdan
tartalmaz rendelkezéseket.

AzFht. 24. § (1) bekezdése megegyezik az 4j iranyelv 16. cikk (2) bekezdésével. Lényeges
kiemelni, hogy az Fht. is csak koltségekrol beszél, igy a 24. § alapjan a hitelezé nem tarthat
igényt a koltségeken kiviili egyéb kiadasainak és karainak a megtéritésére.

A gyakorlatban gondot okozhat, hogy az Fht. 24. § (1) bekezdése nem részletezi, pontosan
milyen ellentételezésre is tarthat igényt a hitelezd. A (1) bekezdés alapjan a hitel hataridé
el6tti visszafizetéséhez kozvetleniil kapcsolodo, esetleges, méltanyos €s objektive indokolt
koltségek alkotjak a hitelez6 altal igényelhetd ellentételezést. Azonban ezt a megtéritést is
csak akkor igényelheti a hitelez6, ha az el6torlesztés olyan iddszakra esik, amikor a hitelkamat
rogzitett.

Mivel az Fht. 23. § (2) bekezdése kamatrol és egyéb ellenszolgaltatasrol tesz emlitést, ezért
felmeriil a kérdés, hogy az ellentételezés a koltségek mellett kiterjedhet-e a kamatveszteségbol
szarmazo karokra is. Az Fht. 24. § (1) bekezdése ennek ellentmondani latszik, vagyis eszerint
a hitelezd a koltségeken kiviili karai megtéritésére nem tarthat igényt. Az Fht. 24. § (1)
bekezdése alapjan tehat a hitelez6t megilleto ellentételezés csupan a koltségekre terjed ki, a
kamatkiilonbozetbdl, illetve a kamatveszteségbdl szarmazoé karokra azonban nem.

Egy tovabbi kérdés: mit kell az ellentételezés altal fedezett koltségek alatt érteni? A 24.
cikk (1) bekezdése szerint a kdltségeknek a hitel hatarido el6tti visszafizetéséhez kdzvetleniil
kapcsolddniuk kell, emellett esetlegesnek, méltanyosnak és objektive indokoltnak kell lenniiik.
Ezek alapjan elérelathatoan a kovetkezd koltségtényezOk keriilhetnek ellentételezésre: a)
adminisztrativ koltségek, illetve b) refinanszirozasi koltségek.

Adminisztrativ koltségek azok, amelyek az el6torlesztés kovetkeztében megsziing, vagy
modositott feltételek szerint fennmarado hitelszerzodés banki feldolgozasabol fakadnak.
Ezekbdl a koltségekbdl természetesen le kell vonni a banknak a hataridé el6tti visszafizetés
révén megsporolt kiadasait, igy példaul azokat a megtakaritasokat, amelyek egy megsziind
hitel kezelésével egyiitt jartak volna. Ennek alapjan a megsporolt hitelkockazati koltségek
sem szamithatok be az ellentételezésbe.

Amennyiben a hitel az el6torlesztés ellenére is fennmarad, de a modositott feltételek
miatt novekednek a refinanszirozasi koltségek, akkor ezekre is igényt tarthat a bank az
ellentételezés keretében. A refinanszirozasi koltségek kiszamitasa azonban komoly nehézség
elé allithatja a bankokat. Ennek egyik oka, hogy a passziv ligylet refinanszirozasi koltségei
nem az aktiv {igylet oldalan megjelend kockazatbearazassal fiiggnek Ossze. Masrészt egy
tobb ezer hitelszerz6désbdl allo portfolid esetén nem igazan lehetséges a kis 0sszegii hitelek
refinanszirozasi koltségeinek a pontos meghatarozasa. Ezen kiviil — a fentiek alapjan — a
refinanszirozasi feltételek megvaltozasabol szarmazoé karokért a bank nem kérhet ellen-
tételezést a fogyasztotol.

A hitelez6 szamara emellett meglehetésen nehéz feladat — féként, ha a kamatszint extrém
mértékben csokken —, hogy 0j befektetésekkel vagy ijabb hitelkihelyezéssel az el6torlesztés
révén hozza befolyt 6sszegekbdl legalabb a visszafizetett hitel refinanszirozasi koltségeit
fedezze.
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Az Fht. 24. cikk (1) bekezdése szerint nemcsak a mar ténylegesen fennallo, hanem az
esetlegesen felmertil6 koltségek is beszamithatok az ellentételezésbe. Az Fht.-hez hasonloan,
az Uj iranyelv magyar nyelvii forditasa is ,, esetleges” koltségekrdl beszél, ami azonban
pontositasra szorul. Az irdnyelv német nyelvii szovegében ugyanis a ,,lehetoség szerint
felmeriilé” (,,die moglicherweise entstandenen Kosten”) koltségek kifejezés szerepel.?
Ebbdl kovetkezik, hogy a hitelezd nemcsak az el6torlesztés altal ténylegesen okozott és
altala bizonyitott koltségek ellentételezését igényelheti, hanem egyes esetlegesen felmertild,
hipotetikus kiadasait is. Mas kérdés, hogy ezeket hogyan tudja bizonyitani, és milyen
modszerrel szamitja ki. Mindenesetre szem el6tt kell tartani azt az elvet, amely szerint a
hitelezot megilletd ellentételezés kiszamitasanak atlathatonak és a fogyasztok szamara
érthetdnek kell lennie mar a szerz6déskotést megeldzo fazisban is, €s a szerzddés teljesitése
soran minden esetben. Ezen felill a kiszamitds modjanak a hitelezOk szamara kdnnyen
alkalmazhatonak kell lennie, tovabba el kell segiteni, hogy az ellentételezés az illetékes
hatdsagok feliigyeleti ellendrzésével torténjen.

Ezt egésziti ki az Fht. 16. § (1) bekezdésének 21. pontja, amelynek az alapjan a hitelszer-
z0dés egyértelmiien és tOmoren tartalmazza az el6torlesztéshez vald jogot, gyakorlasanak
modjat, az eldtorlesztés esetleges koltségeinek fennallasat és azok szamitdsi modjat. Ebbdl
azonban az is kovetkezik, hogy a koltségek meghatarozasa — ideértve az esetlegesen felmertiild
koltségeket is — a hitelezd jogosultsaga. Ennek alapjan pedig az ellentételezés meghatarozasa,
kiszamitasa is a hitelnyujto joga.”’

Az Fht. 24. § (2) és (3) bekezdése ugyancsak megegyezik az irdnyelv 16. cikk (2)
bekezdésével. Hianyzik azonban az iranyelvb6l az Fht. 24. § (4) bekezdése, amely valojaban
egy garancialis szabaly. Eszerint ugyanis a hitelez6t megilleté koltségek nem haladhatjak
meg az el6torlesztés idépontja és a hitel — szerz6dé€s szerinti — lejaratanak az idépontja kozotti
idotartamra fizetendd hitelkamat 0sszegét, az elétorlesztés idépontjaban érvényes feltételek
figyelembevételével.

A 24. § (5) bekezdése szerint nem illeti meg a hitelez6t a koltségtérités a fizetési
szamlakhoz kapcsolddo hitelkeret-szerz6dés esetén. Ez az irdnyelv 16. cikk (3) bekezdés
b) pontjanak az atiiltetése. Az Fht. 24. § (6) bekezdése megegyezik az iranyelv 16. cikk (3)
bekezdés a) pontjaval, amelynek az alapjan nem illeti meg a hitelez6t a koltségtérités, ha az
elétorlesztés visszafizetési biztositékként kotott biztositasi szerzodés alapjan tortént. Lathato
tehat, hogy az Fht. élt az irAnyelv 16. cikk (3) bekezdésében foglalt kizarasokkal.

5.3. Az ellentételezés korlatozasa

A hitelez6t megilletd ellentételezést az Fht. tobb rendelkezése is korlatozza. Ezek kozil azt
mar vizsgaltuk, amikor az ellentételezés nem terjed ki a hitelez6t ért karokra.

Tovabbi korlatot allit az Fht. 24. § (2) bekezdése, amely szerint az ellentételezés — vagyis
az Fht. 24. § (1) bekezdésében meghatarozott koltségek mértéke — nem haladhatja meg az
elotorlesztett dsszeg 1%-at, ha az eldtorlesztés idopontja €s a hitel hitelszerzodés szerinti

26 Angol verzio: ,,possible costs”
27 FREITAG [2008] in ZIP 1105. o.
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lejaratanak idopontja kozotti idétartam meghaladja az 1 évet. Ha ez az id6szak nem haladja
meg az 1 évet, akkor az ellentételezés nem Iépheti til az eldtorlesztett sszeg 0,5%-4t.

Ezek a szabalyok tehat az eldtorlesztés idépontja és az ellentételezés dsszege kozott allita-
nak fel kapcsolatot. Ez az {1j irAnyelvben is meglévo rendelkezés egyes vélemények szerint mar
O6nmagaban elhibazott.?® Mindezt kiegészithetjiikk azzal, hogy az Fht. 24. § (2) és (3) bekezdé-
sei — az 1j iranyelv 16. cikk (2) bekezdés 2. és 3. mondata alapjan — azaltal, hogy csak a
hitelszerz6dés megsziinéséig terjedd iddszakot veszik figyelembe, nincsenek tekintettel az
el6torlesztés révén felmeriild, tovabbi jarulékos kezelési koltségekre. A koltségek meghataro-
zasa soran a hitelezd tehat csakis a hitelszerzodés szerinti, eredeti lejarati idopontot veheti figye-
lembe, az azt kdvetd iddszak alatt felmeriil6 kiadasaira azonban nem tarthat igényt.

Korlatozast jelent az a kitétel is, amely szerint a hitelezd ellentételezésére csak akkor
keriilhet sor, ha az el6torlesztés olyan idoszakra esik, amelyre a hitelkamatlab rogzitett. Ilyen
esetekben a fogyasztot altalaban nem illeti meg a rendes felmondas joga. Ha ugyanis a rendes
felmondas joga az ligyfelet megilletné, az elétorlesztés joga értelmét veszti.

Az Fht. 24. § (4) bekezdésébe foglalt, tovabbi korlatozas alapjan az ellentételezés nem
haladhatja meg az el6torlesztés id6pontja és a hitel — szerzodés szerinti — lejaratanak idépontja
kozotti idotartamra fizetendd hitelkamat 0sszegét, az eldtorlesztés iddpontjaban érvényes
feltételek figyelembevételével.

Szembetiing, hogy amig az Fht. 24. § (1) bekezdése kizarolag koltségekrol beszél, addig
a 24. § (4) bekezdése Osszekapcsolja az ellentételezést a kamattal, pontosabban a kamat-
kiilonbdzetbdl szarmazod nyereséggel. A 24. § (1) bekezdésben emlitett koltségek — igy
kiilonosen az adminisztrativ és refinanszirozasi koltségek — elsdsorban azonban nem az
elvart és a ténylegesen befolyt kamat kozotti kiilonbozet mértékével allnak kapcsolatban.
Mindebbdl azonban az is kdvetkezik, hogy a hitelez6 nem tarthat igényt a refinanszirozasi
¢és adminisztrativ koltségeinek azon részére, amelyek az Fht. 24. § (4) bekezdésbe foglalt
kamatkiilonbozet mértékét meghaladjak. A koltségeknek ezt a fennmarado részét az Fht. a
hitelezdre haritja, amely egyértelmtien a fogyasztoi hitelek dragulasahoz vezet.

A magyar jogalkoto élt az irdnyelv 16. cikk (4) bekezdés a) pontja altal nyujtott eltérési
lehetdséggel is, igy az Fht. 24. § (7) bekezdése szerint a hitelez6t akkor sem illeti meg a
koltségtérités, ha az eldtorlesztett Osszeg mértéke 12 honap alatt nem haladja meg a
200 000 Ft-ot. Ennek kapcsan arra kell utalnunk, hogy ez a rendelkezés azt a téves latszatot
kelti, mintha a bankot megilletd ellentételezés kizardlag az el6torlesztett hitel nagysagatol
fliggne. Ez azonban nem igy van, hiszen egy kisebb 0sszegi hitelnél is lehetnek magasak a
kezelési, illetve refinanszirozasi koltségek.

5.4. A jelzaloghitel elotorlesztése az Fht. alapjan

Az a tény, hogy az Fht. a jelzalogjoggal biztositott hitelekre is kiterjeszti az {1j iranyelv
el6irasait, kiilondsen az eldtdrlesztés intézménye szempontjabol valtott ki heves biralatot,
els6sorban a jelzalog-hitelintézetek részérdl. Jogilag ez ugyan nem jelenti az iranyelv targyi
hatalyanak a kiterjesztését, az iranyelvbe foglalt védelmi szint alkalmazasat a jelzalogjoggal
fedezett hitelekre azonban igen.

28 FrEITAG [2008] in ZIP 1105. o.
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A korabbi jogi szabalyozas szerint a jelzaloghitelek bizonyos fajtaindl — mindenekeldtt a
jelzalog-hitelintézetek altal nyujtott és jelzaloglevélbe foglalt ingatlan-jelzaloghiteleknél — az
elétorlesztést a hitelszerzodésben ki lehetett zarni. Ez a jelzalogbankok esetében fontos érdek,
hiszen az altaluk kibocsatott jelzaloglevelek biztonsagat csak igy képesek garantalni. Az Fht.
35. §-a azonban modositotta a jelzalog-hitelintézetekrdl és a jelzaloglevélrdl szold 1997. évi
XXX. torvény 7. §-at, amelynek az alapjan jelenleg semmilyen jelzaloghitel esetében sem
lehet kizarni az el6torlesztést.

Az Fht. 25. § (1) bekezdése szerint jelzaloghitel el6torlesztése esetén a hitelezd jogosult
az elOtorlesztéssel kapcsolatos koltségeinek a megtéritésére. Az érvényesitett koltségek
meértéke azonban nem haladhatja meg az el6torlesztett 6sszeg 2%-at.

Jelzédloglevéllel finanszirozott kdlcsonszerzodés esetén — ideértve a jelzalog-hitelintézet
altal refinanszirozott kolcsonszerz6dést is — a hitelezd jogosult az eldtorlesztéssel kapcsolatos
ésazFht. 25. § (1) bekezdésében meghatarozott mértéket meghalado koltségét is érvényesiteni.
Ennek azonban az a tovabbi feltétele, hogy az el6torlesztés olyan id6szakra essen, amikor a
jelzaloghitel kamata rogzitett; vagy valtozé kamatu, de az el6torlesztésre a kamatperioduson
beliil keriil sor. Az érvényesitett kdltségek mértéke azonban ebben az esetben sem haladhatja
meg az el6torlesztett sszeg 2,5%-at.

Az Fht. 25. § (1) és (2) bekezdéseiben meghatarozott 6sszegen feliil a hitelez6 a jel-
zaloghitel eltorlesztése soran semmilyen tovabbi fizetési kdtelezettséget nem irhat eld.

Lathato, hogy az Fht. 25. §-a a jelzaloghitelek el6torlesztésénél sem kivanja meg azt,
hogy a fogyasztd oldalan jogszeri és indokolt érdek alljon fenn. Jelzaloggal fedezett hi-
teleknél azonban altalanos gyakorlat, hogy a jogalkot6 eldirja: az elétorlesztésre kizarolag
akkor keriilhet sor, ha a fogyaszt6 oldalan egy jogszeri és indokolt érdek fennall.® Itt Gjra
utalhatunk a német jogra, egészen pontosan a BGB 490. § (2) bekezdésére, amely megkdveteli
a jogszerl és indokolt érdek fennallasat.

Az Fht. 25. § (5) bekezdése szerint nem illeti meg a hitelezot a koltségtérités, ha az
elétorlesztés visszafizetési biztositékként kotott biztositasi szerzodés alapjan tortént.

5.5. Az elotorlesztés szabdlyozdasa lakascélu jelzaloghitelek esetén

Az Fht.-nek a jelzaloghitel el6torlesztésére vonatkozd rendelkezéseit az egyes pénziigyi
targyu torvényeknek a nehéz helyzetbe keriilt, lakascélu hitelt felvevo fogyasztok megsegitése
érdekében sziikséges modositasarol szold 2010. évi XCVI. térvény 6-9. §-a modositottak.
A modositott szabalyok bevezették a lakdscélu jelzaloghitel és a lakdscélu jelzaloglizing
fogalmat. A lakascélu jelzaloghitel olyan jelzaloghitel, amelyben a felek altal okiratban
rogzitett hitelcél lakoingatlan vasarléasa, épitése, bévitése, korszertisitése vagy felujitasa.

Mindezek alapjan lakascélu jelzaloghitel esetében az érvényesitett koltségek mértéke az
Fht. 25. § (1) bekezdés esetében az eldtorlesztett Osszeg 1%-at, az Fht. 25. § (2) bekezdés
esetében az eldtorlesztett dsszeg 1,5%-at nem haladhatja meg. Ez alol csak az az eset képez
kivételt, amikor a részleges vagy teljes elotorlesztés — részben vagy egészben — mas pénziigyi
intézmény altal folyositott kolcsonbol torténik (hitelkivaltas).

29 GSELL/SCHELLHASE [2009] in JZ 28. o.
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Vitathat6 az Fht. 25. § 6) bekezdésében foglalt, uj korlatozas indokoltsaga is. Eszerint
ugyanis nem illeti meg a hitelezot koltségtérités a fogyaszto részleges vagy teljes eldtorlesztése
(végtorlesztése) esetén, ha a fogyasztd fennallo tartozadsa nem haladja meg az 1 milli6 forintot,
és a megel6z6 12 honap alatt el6torlesztést nem teljesitett.

Ezt egésziti ki az Fht. 25. § 0j (7) bekezdése, amelynek az alapjan lakascélu jelzaloghitel
esetében nem illeti meg a hitelez6t az (1) vagy a (2) bekezdés szerinti kdltségtérités a
szerz0dés hatalybalépésétol szamitott 24 honapot kovetden teljesitett elsd, részleges vagy
teljes elotorlesztés (végtorlesztés) alkalmaval. Ez alol egyrészt a hitelkivaltas esete jelent
kivételt — vagyis amikor az el6torlesztés (végtorlesztés) részben vagy egészben mas pénziigyi
intézmény altal folyodsitott kolesonbdl torténik — masrészt pedig ez az az eset, amikor az
el6torlesztett 6sszeg meghaladja a kdlcsonszerzodésben meghatarozott kdlcsondsszeg felét.

Messzire vezetne ezeknek az 0j rendelkezésnek a teljes kort értékelése. Az mindenesetre
leszogezhetd, hogyajogalkoto egy szocialpolitikaiintézkedéstkivantazFht. idézettrendelkezései
modositasaval, kiegészitésével megoldani. Ezzel kapcsolatban is az a véleményiink, hogy a
jelzaloghitelek atfogd szabalyozasat unids szinten kellene mieldbb rendezni.

Itt is utalnunk kell a lakéingatlanokhoz kapcsolodo hitelmegallapodasokrol szol6 eurdpai
parlamenti és tanacsi iranyelvjavaslatra, amelynek 18. cikke sz6l alejarat el6tti visszafizetésrol.
A 18. cikk 2. pontja szerint a tagallamok rendelkezhetnek ugy, hogy a fogyasztot megilletd,
lejarat eldtti visszafizetéshez vald jog gyakorlasa bizonyos feltételekhez kotott. Az ilyen
feltételek kozé tartozhatnak ajog gyakorlasara vonatkozd, iddbeli korlatozasok, a hitelkamatlab
tipusatol figgden eltérd kezelés, vagy korlatozasok azon koriilmények tekintetében, amelyek
kozott ez a jog gyakorolhato. A tagallamok rendelkezhetnek arrol is, hogy a hitelezo jogosult
legyen a hitel lejarat eldtti visszafizetéséhez kozvetlentil kapcsolodo koltségek méltanyos és
objektiven indokolt kompenzalasara. Minden esetben, ha a lejarat el6tti visszafizetés olyan
id6szakra esik, amelyben a hitelkamatlab rogzitett, az el6torlesztéshez valo jog gyakorldsanak
feltételéiil lehet szabni a fogyasztd részérdl kiilonds érdek meglétét.

6. A FOGYASZTOI KEZESSEG LEHETSEGES SZABALYOZASA

Az 1j iranyelv maga mond le a biztositéki ligyletek szabalyozasarol, ennek megfelelen a
kezességre sem terjed ki a hatdlya. Tobb érv is szl azonban amellett, hogy a kezességre,
illetve egyéb szukcesszids kotelmekre is ki kellene terjeszteni az 11j iranyelv rezsimjét, vagyis
az abban biztositott védelmi szintet.*® Ezt tamasztja ala, hogy a bizottsag 1995-6s jelentése,
valamint a 2002-es elsd iranyelvtervezet szerint az 0j irdnyelv hatalya kiterjedt volna még a
fogyasztoi kezességi szerzodésre, illetve mas hasonlé biztositéki tigyletekre is. Ez azonban a
végsd szovegben mar nem szerepel.

Arra mindenesetre az 1j iranyelv alapjan lehet6sége nyilik a tagallami jogalkotoknak,
hogy ezt a védelmi szintet — bar nem az irdnyelv hatalyat — a kezességre és mas jarulékos
iigyletekre is kiterjesszék. A kielégitd szintli védelem megteremtése fogyasztoi kezesség
esetén azért lenne kiilondsen fontos, mert erre vonatkozoan jelenleg nincs eurdpai unios

30 BuLow—ARrzT [2005] in WM 1155.
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jogszabaly, a hitelezdk pedig sokszor nemcsak a hitelfelvevd, de a kezes teljesitoképességét
sem vizsgaljak megfelelden, illetve tévesen mérik fel azt.>!

A védelmi szint kiterjesztése elsdsorban a jogosultat terheld, a szerz6déskotést megel6zo
tajékoztatasi kotelezettség szintjének emelésével jarna egyiitt. Ezzel kapcsolatban ki kell
emelni az Fht. 11. §-at, amely kezességvallalas esetén azt jelentené: jogszabalyi alapja lenne
annak, hogy a kezes alaposabban megismerje a biztositando alapiigyletet. Lényeges emellett
az Fht. 14. §-a is, amely a fogyaszt6 hitelképességének értékelésére vonatkozo kotelezettséget
ir el6 a hitelnytjto szamara. A kezesség szempontjabol is fontosak emellett az Fht. 16. §-anak
rendelkezései.

Amagyar jogalkoto sajnos nem tett Iépéseket abba az irdnyba, hogy a fogyasztoi kezességre
is kiterjessze az 0j irdnyelv védelmi szintjét. Ez a hianyossag az 0j Polgari Térvénykonyv
keretében talan orvosolhato lesz.*
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Konyvismertetés

Gazdasagi folyamatok pszichologiai . o
megkozelitésben Amimal Spirits

AVAGY A LELKI TENYEZOX

George A. Akerlof—Robert J. Shiller
Animal Spirits,

avagy a lelki tényezdok

szerepe a gazdasagban

és a globalis kapitalizmusban
(Forditotta: Felcsuti Péter)

Corvina, Budapest 2011

GEORGE A. AKERLOF
RoBERT J. SHILLER

A 2007-ben indult pénziigyi valsag megkérddjelezte a féaramban
elfogadott kozgazdasagi elméleteket, amelyek az emberek
érzelmeket kizard, racionalis dontéshozatalara és a teljes informaciora épiiltek. Szamos
kozgazdaszban felmeriilt az a kérdés, mi vezetett a krizishez, hogyan lehetne a potencialis
valsagokat megelézni, és mi lehet ebben a kdzponti kormanyzatok szerepe. George A.
Akerlof Nobel-dijas kozgazdasz és Robert J. Shiller, akit a 100 legbefolyasosabb kozgaz-
dasz kozott tartanak szamon, konyvében kétségbe vonja a neoklasszikus kozgazdasagtan
azon alapvetéseit, hogy a piac hatékony, és képes az 6nkorrekciora.

A konyv érdekessége, hogy a szerzék joval a valsag kitorése elott kezdtek a konyv
megirasahoz, ugyanakkor a kdotet megjelenése éppen ,telibe talalta” a valsag miatt
elbizonytalanod6 kozgazdasz-tarsadalmat.

Miért alakulnak ki valsagok? Akerlof és Shiller feleleveniti azt a keynesianus gondolatot,
hogy a racionalis optimalizalas helyett olyan ,,lelki tényezék™ — angolul ,, animal spirits”
— befolyasoljak az emberek cselekedeteit, amelyek a gazdasagi folyamatokra is kihatnak.
A befektetdk bizonyos koriilmények kozott irraciondlisan cselekedhetnek, ami aggregalt
szinten sulyos fejleményekkel jarhat.

Milyen kovetkezményekkel jar mindez a kozgazdasagtan szempontjabol? A legfontosabb
az, hogy egy makrookonomiai modell nem irhatja le a gazdasagot érvényes modon, ha
figyelmen kiviil hagyja az emberi viselkedésformakat.

Akerlof és Shiller 6t olyan lelki tényez6t sorol fel, amely meghatarozza a gazdasagi
szereplok viselkedését. Az elsd, az egyik leger6sebb Osszetevd a bizalom, amely azt jelzi,
hogy az emberek nem racionalis mérlegelés, hanem hit alapjan dontenek. Jobb idészakokban
az eszkozarak emelkedésébe vetett bizalom vezet a piaci buborékok kialakulasdhoz, mig
recesszio idején éppen annak az elvesztése miatt zuhannak az arfolyamok. A masodik tényezd
améltanyossdg, amely jelentds szerepet jatszik a fizetések meghatarozasaban, arra 6szté6nozve
a fonokoket, hogy beosztottjaiknak a piaci atlagnal magasabb bért ajanljanak. Harmadsorban
emlitik a korrupciot és rosszhiszemiiséget, amely a recessziok kialakulasahoz jarulhat hozza.
A negyedik 0sszetevo a pénzillizio, vagyis az a jelenség, hogy az emberek nagy része a pénz
realértékét és az inflaciot figyelmen kiviil hagyja. Végiil az utolsd tényezd a kozvélekedés
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hatasa az emberi viselkedésre. (JO példa az utébbira Mexiké valsaga az 1980-as években.
A lakossagnak a gazdasagba vetett hite szarnyalni kezdett az 1970-es években: jelentds 1j
olajkészleteket fedeztek fel, az évtized végén bekdvetkezett a masodik olajvalsag, az orszag
elnoke pedig egy gazdag orszag elndkeként kezdett viselkedni — minden arra utalt, hogy
az ,esélytelen, gyenge” Mexikd felemelkedik, és a vildg legfontosabb orszagai koz¢é keriil.
Ez a kozvélekedés nagymértékben segitette a fellendiilést, a real GDP 55%-ot emelkedett
Portillo elndkségének 6 éve alatt. Az elndk tdvozasa utan azonban kideriilt az igazsag: hogy
a varakozasok nagy része hitl abrand volt, raadasul Portillo csak nagy addéssadgok aran volt
képes elérni a hatalmas novekedést. Az, hogy a nagyrészt hamis, pozitiv kdzvélekedés eltiint
a rendszerbdl, ezek utan o6ridsi valsagot okozott Mexikdnak.

Az 6t tényezd bemutatasa utan a szerzék nyolc fontos kdzgazdasagi kérdésben vizsgaljak
meg ezen Osszetevok szerepét: a recessziok kialakuldsatol a munkanélkiiliségen ¢és az tizleti
ciklusok leirasan keresztiil addig a stilizalt tényig, hogy a kisebbségek korében magasabb a
szegénység.

Ha felismerjiik a pszicholdgiai tényezdk kritikus szerepét a gazdasagi mechanizmusokban,
az milyen kovetkezményekkel jar a gazdasagpolitikdra nézve? Amennyiben elfogadjuk a
neoklasszikus kozgazdasagtan kovetkeztetéseit, s hagyjuk, hogy a piaci szerepldk teljesen
szabalyozatlanul miikodjenek, akkor a piacok sosem keriilnek egyenstlyba, a valsagok pedig
idordl idoére mindig ismétlédni fognak. Ezzel szemben allami beavatkozassal, a gazdasagi
szereploket a megfeleld iranyban ,terelve”, megeldzhetdk a legutdbbihoz hasonld valsagok.
Akerlof és Shiller az optimalis allamra ugy tekint, mint egy gondoskodo sziilére, amely
kiilonbozo korlatokat szabva nem engedi, hogy gyermeke tulzott mértékben atadja magat a
lelki tényezdk befolyasanak.

Szemléletes példa a masodik részben a kinai gazdasagi novekedés egyik fontos
alkotoelemének, a megtakaritasok alakuldsanak a torténete. A megtakaritasi rata Kinaban
a vilagon az egyik legmagasabb, a bruttd6 megtakaritasok a GDP kozel 50%-at, a bruttd
egyéni megtakaritasok a 20%-at adjak ki. A nagymértékii megtakaritds mar a kommunista
Kinaban elkezdédott, a takarékoskodas egyfajta hazafias kotelezettség volt, amelyet
propagandakampanyokkal erdsitettek. A modern kinai gazdasag kezdeti iddszakaban falusi
vallalkozasok indultak, a vezetdk a falu lakossagat 6sztonozték arra, hogy vallalkozasokba
fektessen. Az emberek a kampanyok ¢€s a rogziilt magatartasformak kovetkeztében hittek a
megtakaritasok gazdasagot fellenditd szerepében, és a kialakulé értékrend az egész orszagban
teret nyert, a falu szegény szocialista kozosségbdl a vallalkozo szellem példaképéve valt.
Ezek az alapok lehetové tették, hogy kirajzolodjon egy nemzeti torténet, amely az egyéni
erdfeszitésnek koszonhetd gazdasagi sikert hoz 1étre.

Bar a kdnyv komoly kézgazdasagtani kérdésekkel is foglalkozik, stilusa mégis konnyed,
szorakoztatd. Minden felelésen gondolkodo kdzgazdasz és nem kdzgazdasz szamara ajanlott
olvasmany.

Sebestyén Krisztian
Bankarkeépzo
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Abstract of the articles

ALGORITHMIC TRADING -
A TREND IN INDUSTRY OR THE MARKETS TURNING INTO BUBBLE?
MiHALY ERiK TATAR

As the attention of the general public and regulators turned towards complex derivatives
and banks capital during the financial crisis, in the background, a powerful industrial trend
transformed the trading world: algorithmic trading. Today, the bulk of transactions is done by
computer programs which can close a deal in 1/1000th of a second, strengthening or turning
around pricing trends, without any human activity involved. The article shows the evolution
of trading algorithms, from single orders to complex decision-making systems, their pres-
ence on the markets and how they can effect pricing mechanisms. Finally their influence on
foreign exchange markets, and the prospects of regulation, are discussed.

BANKING BOOK INTEREST RATE RISK MANAGEMENT
PETER RoOB

In case of the quantitative risk management the banking book interest risk management is not
a highlighted area compared with the any other part of portfolio risk management. Last years
the VaR, PD, LGD were the ,,star” features needing a sophisticated calculation engine in the
background to measure and highlight risks. Right now the capital adequacy calculation is in
focus in accordance with Basel II. The banking book has the highest underlying volume, but
the applied model in accordance with the requirements is very simple and does not provide
efficient value about the risk. Indeed any other dimension of risk management is not clear. In
order to manage our position, a more comprehensive model is needed.

THE INTERACTION BETWEEN INVESTMENT AND FINANCING DECISIONS
Monika KuTi

The study is a literature survey on the interaction between investment and financing decisions.
Capital market frictions distort investments and suboptimal investments also have a negative
impact on the internal capital formation and the access to external financing. Optimal level
of investment requires both future growth opportunities and the lack of financial constraint.
The loss of either investment flexibility or financial flexibility imposes opportunity costs not
only on companies but also on fund providers. Biases from the optimal level make hedging
techniques more important for companies to mitigate project cash flow volatility on the assets
side, and to build up debt capacity on the other side. Managerial cognitive traits also prove to
be a special channel for the interface between investment and financing decisions.
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DIMENSIONS OF LIQUIDITY
ATTILA Acs

The 2007-08 financial turmoil has been labelled as liquidity crisis as liquidity abruptly dried
up for many firms and securities markets. But we can hardly find any overall definition for
liquidity. Not by chance. Liquidity is a very complex phenomena and the aim of this writ-
ing is to shed light on the versatile source of liquidity. Following an evolutionary approach
the article starts with the notion of trust as the very source of liquidity. Trust in the market,
market participants, authorities, legal system, business plan and the political system itself.
Different type of liquidity as market, funding and monetary liquidity and their measurement
comes as next.

Nowadays market-based institutions overtook the dominant role in the supply of credit from
commercial banks. These market-based financial institutions were deeply involved in secu-
ritisation and actively used capital and financial markets to satisfy their funding needs. This
changing nature of finance is reflected by the aggregate balance sheet of market-based fi-
nancial intermediaries which is a good barometer of liquidity conditions in general. Funding
needs are determined and conditioned by — apart from market conditions — mark-to-market
accounting rules, VaR risk management, REPO haircut, monetary policy.

It is also important to understand the pro-cyclical nature of leverage. The source of the liquid-
ity glut was the “collateral bubble” originating from the pro-cyclicality of the financial word.
In the run-up to the financial crisis securities markets were characterised by price bubbles as
the real value of the securities deviated away from fundamental values. The products of se-
curitisation were greatly used as collaterals in the REPO transactions. But the value of these
collaterals was unrealised capital gain originating from securities price bubble. The combina-
tion of this “collateral bubble” proved lethal to the financial system.

NEW REGULATIONS THE CREDIT AGREEMENTS FOR CONSUMERS
BALAzs BopzAsi

The consumer protection law is governed by Directive 2008/48/EC of the European Parlia-
ment and of the Council and was implemented to the Hungarian legal system through the Act
on Credit Provided for Consumers (162/2009).

This article aims at observing the relevant provisions on mortgage as well as the commercials
and advertisements of mortgages. This article will show that there are many conflicts within
the relevant legal provisions and will further examine the obligation to information and the
institution of early repayment.

The author of this article believes that the protection created by the new directive should have
been extended to guarantee contracts as well, but not to hypothec contracts as the latter are
expected to be governed through future EU legislation.



