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Jix1 Erika

A pozitiv ¢s a negativ hirek sulyozasa
EPS-elorejelzések készitesekor 1.

Elméleti hattér

Az egy részvényre juté nyereség (EPS) népszerii mutatéoszam a részvénytarsasagok
jovedelemtermel6 képességének vizsgalatahoz és osszehasonlitasahoz, az EPS-elore-
jelzés pedig egy kritikus faktor a tézsdei vallalatok megitélésében. Szamos tanulmany
bizonyitotta, hogy az elemzdk elorejelzései szisztematikusan kedvezébbek, mint a
tényérték. A mogottes okok feltarasara az 6sztonzok elemzésén és a szerkezeti vizs-
galatokon tul kognitiv gondolkodasbeli magyarazatok is sziilettek. A cikk els6é része
roviden attekinti a racionalitas fogalmakat, és rendezi azokat a leiré és a normativ
dontéselméleti 4g mentén. Késobb a cikk részletesen bemutatja a legfontosabb kogni-
tiv gondolkodasbeli okokat, amelyek részben felelossé tehetok azért, hogy az elemzdk
a pozitiv informaciokat til-, mig a negativ informaciokat alulsiilyozzak az elorejelzé-
seik korrigalasa soran. A legfontosabb a tudasillizié, amelyhez szorosan kapcsolédik
a lehorgonyzasi és kiigazitasi heurisztika. Az elégtelen kiigazitas, azaz az informaciok
nem megfeleld silyozasanak vizsgalata atvezet a megerdésitési heurisztika és a korlato-
zott racionalitas fogalmahoz. A cikk masodik része a pozitiv és a negativ hirek sulyo-
zasanak empirikus vizsgalataval foglalkozik.

1. FOGALMI HATTER

A pénziigyi terveknél akkor beszEliink tulzott optimizmusrél, ha a tervadatok szisztematiku-
san pozitiv iranyban térnek el a tényadatoktol, azaz az arbevételeket feliil-, mig a koltségeket
alultervezik (Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn [2007] és Kahneman, Lovallo [2003]; Haw
Jung, Ruland [1994]; Duru, Reeb [2002]). A pénziigyi tervek hibajat a jovedelmezdség vi-
szonylataban vizsgaljak. Tézsdei cégeknél az EPS-eldrejelzések allnak a vizsgalat fokuszaban.

Az EPS' (earnings per share) egy részvényre jutd nyereséget jelent (nettd eredmény /
kint 1év0 részvények szama), amely a pénziigyi tervezés egyik formaja. Az elemzok hasonld
pénziigyi modellekkel dolgoznak, mint a menedzserek a vallalati pénziigyi tervezésnél. Az
EPS egy népszerii mutatészam a részvénytarsasagok jovedelemtermeld képességének vizs-
galatahoz és Osszehasonlitasdhoz. A befektetoknek segitséget nyujt a vallalat eredményes-
ségének, terveik teljesiilésének megitélésében.

Menedzserek és elemzok is készitenek egy-egy részvénytarsasagra EPS-elorejelzést
egy-két-harom évre eldre. Az elérhetd informaciok tiikrében tobbszor modositjak azt. Az

1 Az EPS-mutat6rol részletesen lasd VIRAG, BECKER, VARSANYI, TURNER [2005].
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elorejelzések mindig egy adott évre vonatkoznak, akar naponta is késziilhetnek. Megkii-
lonboztetjiik az egyéni, azaz egy elemz0 altal készitett EPS-elérejelzéseket és az egy adott
vallalatra vonatkozoan egy adott id6szakra késziilt elorejelzések atlagat, amelyet ,,konszen-
zusos” EPS-el6rejelzésnek neveznek.

Az eladooldali (sell side), avagy broker (broker analysts) EPS-elemz6k jellemzden bro-
kercégeknél dolgoznak, elemzéseiket nyilvanossagra hozzak. Ezen brokercégek altalaban
forgalmazzak is az adott vallalat részvényeit, vagy a vallalat befektetési banki partnerei.
Mivel az EPS-elemz6 fizetését kdzvetetten a cég részvényeinek forgalma altal generalt juta-
1ékbol kapja, ezért érdekelt kedvezé EPS-értékek meghatarozasaban. Ennek az az oka, hogy
egyszeriibb vasarlasra birni az ligyfeleket egy kedvezd EPS-eldrejelzéssel, mint eladasra
egy kedvezotlennel. Masrészrél, mint az adott részvénytarsasag befektetési bankaranak,
biztositania kell a menedzsmentet arrol, hogy stratégiai elképzeléseiket redlisnak tartja. A
vasarldoldali (buy side) EPS-elemzdk bankok, biztositasi tarsasagok, nyugdijalapok alkal-
mazottai. Elemzéseiket a cégen beliil a portféliomenedzserek hasznaljak.

Az EPS-elorejelzések vizsgalatara az 1980-as évektdl kertilt sor. A legelsd vizsgala-
tok kozé szamit Zacks [1979] kutatasa. O az EPS-elérejelzéseknek a részvényarfolyamokra
gyakorolt hatdsat akarta vizsgalni. Meglepddve tapasztalta, hogy az EPS-elérejelzések
szisztematikusan optimistak. Az alabbi kutatasok, amelyek elsdsorban a fejlett ipari tarsa-
dalmakban késziiltek, mind vizsgaltdk az EPS-elérejelzések hibajat, és bizonyitottak azok
szisztematikus optimizmusat:

1. A legtobbjiik az amerikai tézsdei vallalatok EPS-elérejelzéseit elemezte (Zacks
[1979]; DeBondt, Thaler [1990]; Dreman, Berry [1995]; Clayman, Schwartz [1994];
Easterwood, Nutt [1999]; 6sszefoglald tanulmany: Brown [1993]).

2. Néhéany kutaté a nyugat-eurdpai tézsdék vallalatainak EPS-elorejelzéseit elemez-
te (Capstaff, Paudyal, Rees [2001]; Beckers, Steliaros, Thomson [2004]; Becchetti,
Hasan, Santoro, Anandarajan [2007)).

3. A kozép-kelet-eurdpai orszagokra vonatkozdan csupan egy kutatds elérhetd (Djatej,
Gao, Sarikas, Senteney [2008]), amely az IFRS bevezetésének a hatasat vizsgalta az
EPS-elérejelzések pontossagara.

Az EPS-érték egy kritikus faktor a tézsdei vallalatok megitélésében, mivel egyszerii
mérdszama a vallalat profitabilitdsanak, masfel6l a P/E értékkel egyiitt a cég értékének
meghatarozasaban is fontos szerepet jatszik. Az EPS-eldrejelzések kiemelt fontossaguak a
vallalat sajat t6kéjének értékelésében (Beckers et al. [2004]; Clayman, Schwartz [1994]). A
legnagyobb jelentdsége az EPS-elorejelzéseknek a részvényportfoliok kialakitasaban van.

Tobb tanulmany bizonyitotta, hogy az EPS-eldrejelzések és a részvényarfolyam valto-
zéasa kozott szoros kapcsolat van. Az akadémiai kutatasok szerint a pozitiv EPS-eldrejel-
zéseket azonnali részvényarfolyam-emelkedés kiséri rovid tavon; mig lefelé mutato elére-
jelzések hatdsara, egyfajta 'reflexként’, csokken a részvény arfolyama (Clayman, Schwartz
[1994]; Zacks [1979]; Burgstahler, Eames [2006]).
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2. A TULTERVEZES OKAI

Az elmult évtized kutatdsai mar tényként kezelték az EPS-eldrejelzések altalanos optimiz-
musat, ezért az tjabb kutatdsok mar a mogottes okok feltdrasara torekedtek. Amennyiben
a piac az EPS-eldrejelzéseket raciondlisnak és statisztikailag optimalisnak tartja, akkor
azok szisztematikus optimizmusdnak nagyon komoly hatdsa van a részvények arazasara.

A tultervezés okdt tobb szempontbdl vizsgaltdk mar. Egyrészt szerkezeti oldalrol
(planning fallacy), azaz melyik tételek értékelése vezetett a tultervezéshez; masrészt az
0sztonzok oldalardl, azaz mi készteti arra az elemz6t, hogy eltlozza a projekt vagy a val-
lalat pozitivumait. Végiil a jelen cikk szempontjabol a legfontosabb a kognitiv gondolko-
dasbeli okok feltarasa. A kovetkezokben roviden bemutatom az egyes szempontok alapjan a
taltervezés feltart okait, majd a kognitiv okok részletes targyalasara térek ra.

A pénziigyi tervek tulzott optimizmusanak szerkezeti vizsgalata sordn azt tapasztal-
tak, hogy az arbevételt feliil-, a koltségeket és a megvalositashoz, kivitelezéshez sziikséges
id6t alulbecsiilik. A legnagyobb bizonytalansag az arbevétel, a beruhdzas koltsége, tovabba
a kivitelezési id6 tekintetében tapasztalhatd. Sokkal kisebb a bizonytalansdg az operativ
koltségek megitélésében (Kahneman, Lovallo [2003]).2

Az EPS-eldrejelzés optimista hibajat az 6sztonzok oldalarol vizsgalva, a legfontosabb
megallapitasok a kovetkezok:

1. Az EPS-elemz6 torekszik a vallalati menedzserekkel jé viszonyt fenntartani annak
érdekében, hogy a jovében is tdAmogassak informacidkkal az elérejelzést (Lim [2001];
Brown [1993]; Francis, Philbrick [1993]; Libby, Hunton, Tan, Seybert [2008]; Ke, Yu
[2006]; Cotter, Tuna, Wysocki [2006]). Egy kedvezd EPS-elorejelzés a menedzsment
altal vazolt jovedelmezé kilatasokat igazolja (Eames et al. [2002]). Erthetd, hogy a
menedzser nem fog kapcsolatot tartani olyan elemzdvel, aki kedvezdtlen elérejelzé-
seket hatarozott meg a vallalatra, hiszen az elemzések hatdssal vannak a véllalat t6-
kepiaci értékére, amelyhez a menedzserek kompenzéciodja jellemzden kotve van (Lim
[2001]). Ennek ellentmond Jorge és Rees [2000] kutatdsa. Spanyolorszdgban mene-
dzserekkel készitett interjukkal azt bizonyitottak, hogy a menedzsment nemhogy
kevesebb, hanem tobb informaciot ad azon elemzOk szamara, akik kedvezotlen EPS-
elorejelzést készitettek, hogy ezzel javitsak az eldrejelzést. Masrészrdl kiemelik, hogy
az optimista EPS-elérejelzések negativ jovedelemmeglepetést (negative earnings
surprise) okoznak, ami szintén nem kedvezé a menedzsment szdmara (Eames, Glover
[2003]). A pozitiv meglepetéseket (positive earnings surprise) a menedzserek mind az
EPS-elérejelzések lefele korrigalasaval, mind a tényértékek felfele kozmetikazasaval
torekednek elérni (Burgstahler, Eames [2006]). Mindez ellentmond annak, hogy az

2 A sziikséges id6 alulértékelése mindennapjainkat is érinti: mennyi munkat tartunk elvégezhetének egy nap
alatt, vagy mikorra tudjuk az adott munkat elkésziteni. BUHLER, GRIFFIN, Ross [1994] empirikus vizsgalattal
bizonyitotta, hogy az emberek személyes projektjeiket kevesebb id6 alatt tartjak befejezhetének, mint amennyi
ideig valdjaban tartanak. Altaldnos jelenség, hogy az emberek nem szamolnak azokkal a tényez6kkel, amelyek
a munka végrehajtasat akadalyozhatjak. Azt gondolnank azonban, hogy a tapasztalatok tiikrében id6vel javul
az emberek, ¢és igy az elemzdk elérejelz6 képessége. Sajnos, nem ez a helyzet: ,,Annak ellenére, hogy valaki
tudataban van annak, hogy korabbi elvarasai tulzottan optimistak voltak, a jelenlegi elképzeléseit mégis red-
lisnak tartja.” (BUEHLER, GRIFFIN, Ross [1994], 251. 0.)
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EPS-elorejelzések szisztematikusan optimistak legyenek, hiszen ez esetben negativ
meglepetés érné a befektetdket. Ki kell emelni, hogy hosszu tavu elérejelzéseknél te-
ret lehet adni a menedzseri elképzeléseknek. Két-harom évre eldre készitett, kedvezd
EPS-becslés hatasara a részvényarfolyam emelkedhet. Az elorejelzések pontossagat a
legutols6 értékhez viszonyitjak, igy a pozitiv meglepetéshez elegendd az utolsé eldre-
jelzést megfelelé mértékben lefelé korrigalni.

2. Az elemz6k a pozitiv elérejelzésekkel a részvénykereskedelmet 6sztonzik
(Lustgarten, Mande [1998]; Brown [1993]). Mint korabban mar kifejtettem, az elado-
oldali (sell side) elemzo6k érdekeltek a kereskedelem motivalasaban. Tobb kutatés is
bizonyitotta, hogy az EPS-el6rejelzések lefelé korrigalasat a részvényarfolyamok is
kovetik. Ez sokszor szinte reflexszerli folyamatként jelentkezik a piacon (Clayman,
Schwartz [1994)). J6 par vizsgélat igazolta (Jacob, Rock, Weber [2008]), hogy a pozitiv
elérejelzésekkel konnyebb fenntartani a befektetési banki tizletagat. Affleck-Graves,
Davis, Mendenhall [1990] vizsgalataban nagyobb optimizmust tapasztalt broker
elemzdknél (sell side vagy broker analysts), mint vasarlooldali (buy side) elemzoknél.
Mindebbdl arra kdvetkeztettek, hogy az optimizmus nem szandékos, és 6sztonzok nél-
kiil is optimista EPS-el6rejelzések késziilnek. Eames, Glover, Kennedy [2002] kimon-
dottan broker elemzdk EPS-elérejelzéseit vizsgaltak. Az eladasi javaslatokhoz koto-
doé EPS-elérejelzéseik jellemzden pesszimistak; ezt nem tudatos motivalt érvelésnek
(motivated reasoning), 11j kifejezéssel: objektivitasi illuzionak (objectivity illusion)
nevezték. Ezzel szemben a vételi javaslatot tamogaté EPS-elorejelzéseik optimistak,
amit tudatos kereskedelmet tamogat6 (trade boosting) cselekvésként értékeltek.

Szamos vizsgalat sziiletett a tiltervezés okainak feltarasara kognitiv gondolkoddsbeli

oldalrél. Leggyakrabban a kovetkez6 okokat jelolik meg a kutatasok:

1. Legaltalanosabb a tulzott onbizalom és tulzott optimizmus® (Camerer, Lovallo [1999];
Kahneman, Lovallo [2003]; Lovallo, Viguerie, Uhlaner, Horn [2007], Nofsinger [2007]).

2. A tudasilluzio (Nofsinger [2007]) kovetkeztében a dontéshozé ugy véli, hogy az infor-
macioi pontosak €s azokat jol értelmezi.

3. A megerdsitési heurisztika (Camerer, Lovallo [1999]; Lovallo, Viguerie, Uhlaner,
Horn [2007], Krizan, Windschitl [2007]) hatasara azokat az informacidkat fogadja
el, illetve veszi nagyobb stllyal figyelembe az elemzd, amelyek el6zetes elvarasait
megerdsitik.

4. A lehorgonyzasi hatas/heurisztika (Kahneman, Lovallo [2003]) miatt a dontéshozo
egy kezdeti értékhez, paraméterhez igazodik a dontéshozatal soran, amelyet horgony-
nak neveziink. Ehhez kapcsolddik a sokat kutatott elégtelen kiigazitas jelensége, ami-
kor az alany a horgonyértéktdl a végsd dontés soran nem tud megfelelé mértékben
eltérni.

Az EPS-elorejelzéseket jellemzd, szisztematikusan kedvezébb tervértékekért részben a
fenti heurisztikak tehet6k felelssé. Természetesen nem szabad megfeledkezni az 6sztonzok
hatasarol, amely minden esetben szintén jelen van, azonban ez a kutatas a kognitiv gondol-
kodasbeli okok jelenlétére és szerepére koncentral.

3 Részletesen foglalkozik a két jelenség bemutatasaval Jaki [2013].
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Az elemzok elorejelzésének vizsgalata utan arra a végkonkluziora jutottunk, hogy az
elemzok is hatdarozottan emberek. ...Ugyanaz a tiulreagalads tapasztalhato artatlan alap-
szakos hallgatok eldrejelzéseiben, mint ami megjelenik az értékpapir-szakertok elorejel-
zéseiben. (...) Ebbdl az a legkézenfekviobb kovetkeztetés: ugy gondoljuk, hogy komolyan
kell venni a dontéselméleti magyarazatokat a pénziigyi piacon tapasztalhato anomalidk
esetében.” (DeBondt, Thaler [1990], 57. 0.)
Miel6tt a tudasilluzio kialakuldsadban szerepet jatszd hatasokat és mechanizmusokat be-
mutatndm, elengedhetetlen, hogy attekintsiik a legfontosabb racionalis fogalmakat, illetve a
két dontéselméleti tudomanyagat.

3. A RACIONALITAS ES A RACIONALIS VISELKEDES

,,A jo dontések kritériumanak a racionalitast szoktdak megnevezni.” (Zoltayné [2005], 167. 0.

Ha az elemzdk racionalisan viselkednének, akkor azonnal és részrehajlas nélkiil minden
elérhetd informaciot beépitenének az eldrejelzésbe. Ennek vizsgélatara szamos kutatas ké-
sziilt (lasd Brown [1993]). Easterwood és Nutt [1999] bizonyitotta, hogy az elemz6k a nega-
tiv informaciokat alulreagaljak, azaz nem eléggé igazitjak lefelé az elérejelzéseiket, mig a
pozitiv informaciokat tilreagiljak, azaz tulzott mértékben modositjak az eldrejelzéseket
pozitiv irdnyba, ami nem konzisztens a racionalis viselkedéssel. E két hatés egyiittesen vezet a
szisztematikusan optimista EPS-elorejelzésekhez. Capstaff, Paudyal és Rees [2001] szerint az
EPS-elemzdk részben személyes motivacidjuk miatt vonakodnak rossz eldrejelzést adni, ezért
nagyobb az optimizmus abban az iddszakban, amikor relative gyengébbek az eredmények.

Magénak a racionalitdsnak tobbféle fogalma létezik. Megkiilonboztetjiik a formalis ra-
cionalitast, a Max Weber nevéhez fiz6d6 célracionalitast és az értékracionalitast. A két
utobbi fogalomhoz szorosan kotddik a szubsztantiv és a procedualis racionalités is. A téma
szempontjabdl kiemelten fontos a gazdasagi racionalitas, tovabba a Simon Herbert nevéhez
fliz6do, korlatozott racionalitas. A racionalitasfogalmakat a dontéselméleti irdnyzat két 4ga-
hoz, a normativ és a leird dontéselméleti 4ghoz lehet besorolni. Nézziik meg, mi a kiilonbség
a két dontéselméleti ag kozott!

3.1. A normativ dontéselméleti iranyzat

Ez az iranyzat alapvetden a cél- és formalis racionalitas fogalmahoz kotédik, €s a ,,hogyan
kell donteni” kérdésre ad megoldasi javaslatot (Zoltayné, Konczey, Szanto, Wimmer [2008]).
Az iranyzathoz tartozo elméletek a dontési folyamatra koncentralnak, modszertani meg-
oldasokat kinalnak, bemutatjak a dontési elemeket. A dontés végpontjat vizsgaljak, azaz,
hogy a meghozott dontés a végcél szempontjabol optimalis-e (Zoltayné [2005]). A normativ
modelleket az 1950-es évektol kezdve dolgoztak ki, ezek koziil a legismertebb a rendezémo-
dellként szamon tartott, Bayes nevéhez fiiz6d6 SEU* (Subjective Expected Utility) modell,
azaz a varhat6 hasznossag maximalizalasa.

4SEU = Hm *U 0 ahol Hm az esemény kimenetelének valosziniiségét, U A2 esemény szubjektiv hasznossagat jeloli.

A SEU feltételezi, hogy a dontéshozé képes meghatarozni a minden egyes esemény kimenetére vonatkozo, szub-
jektiv hasznossagot (a hasznossag fogalmanak definidlasara is tobb elmélet 1étezik), illetve minden egyes esemény

jektiv varhat6 hasznossagot, amelynek maximalizalasara torekszik (SimonN [1983] és ZoLTayNE [2005]).
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A SEU feltételezései szerint a dontéshozo

1. ismeri az 0sszes lehetséges cselekvési valtozatot,

2. biztosan tudja, hogy az egyes cselekvési valtozatoknak mi lesz az eredményiik, ko-

vetkezményiik, és

3. biztosan fel tudja allitani az eredmények preferenciasorrendjét (Simon [1983]).

Az els6 két pont tokéletes informaltsagot feltételez, mig a harmadik tiszta és egyértelmii
preferenciarendszert.

A formalis racionalitas elmélete szerint a dontéshoz6 azon akciokat valasztja, amelyek
a céljait a leginkabb kielégitik; masrészrdl a dontési folyamat kovetkezetes, preferencidkra
épiil6. A vizsgalat alapjat az egyes cselekvési alternativakhoz kapcsolodé kdvetkezmények
megitélése hatarozza meg. Minden cselekvései alternativa az adott cél elérését szolgalja.
A formalis racionalitdshoz kdzvetleniil kapcsolddik a szubsztantiv racionalitds, amely azt
vizsgalja, hogy a dontési folyamat eredménye megfelel-e az elvarasoknak, elfogadhaté-e a
valasztott cselekvési mod annak kovetkezménye, eredménye alapjan (Zoltayné [2005]). Te-
hat egy dontés akkor szubsztantiv racionalis, hogyha az adott kortilmények kozott a valasz-
tott cselekvési alternativaval eléri a dontéshozo a céljat, nem tekintve a cél eléréshez alkal-
mazott eszkozt.’ Ezzel ellentétben a proceduralis racionalitds egy dontés racionalitasanak
megitélésekor a cselekvés kivalasztasakor alkalmazott eljarasokra koncentral, és mar azzal
is foglalkozik, hogy a dontéshozé mennyire tud megbirkézni a dontési helyzet elemzésével,
figyelembe véve az emberek kognitiv képességeit, korlatait (Zoltayné [2005]).

A formalis racionalitas fogalma szorosan kotddik a célracionalitas fogalméahoz, amely
Max Weber nevéhez fiizédik az értékracionalitas fogalmaval egyfitt.

,Célraciondlisan cselekszik az, aki a cselekvését a célok, az eszkozok és a mellékko-
vetkezmeények szerint iranyitja, s emellett raciondlisan egybeveti az eszkozoket a célokkal,
a célokat a mellékkovetkezményekkel, s végiil a kiilonbozo lehetséges célokat egymdassal.”
(Zoltayné [2005], 121. 0.)

Ertékracionalisan az cselekszik, aki kotelesség, méltdsag, szépség, vallasi eldiras, ke-
gyelet vagy barmilyen mas ,,iigy”” fontossdga szerint cselekszik, mig a kdvetkezményeket
figyelmen kiviil hagyja (Zoltayné [2005]). Weber kifejti, hogy a célracionalitas szempontja-
bol az értékracionalitds jellemzden irracionalisnak mindsiil.

A racionalitasfogalmakat a kozgazdasagtan is atvette, és definidlta a gazdasagi racio-
nalitas kritériumat: a dontéshoz6 mindig a leginkabb preferalt allapot elérésére, valaminek
(sokszor vagyonanak) a maximalizalasara torekszik. Annak ellenére, hogy minden ember
a sajat hasznossagérzetének, illetve hasznanak a maximalizdlasara torekszik, beruhazasi
dontéseknél figyelmen kiviil lehet hagyni a beruhazok egyéni fogyasztoi preferenciait®,
kovetkezésképpen beruhazasi dontés szempontjabol az a jo vagy racionalis dontés, amely

5 Szamos esetben egy szubsztantiv racionalis dontés nem értékracionalis (lasd lent), amikor a viselkedés athagja
az erkolesi normakat, azonban a kitizott célt eléri a dontéshozd. (Ilyen esetben szoktak mondani, hogy ,,a cé/
szentesiti az eszkozt”.)

6 Irving Fisher 1930-ban kiadott miivében fejtette ki, hogy tokéletes piacon a ,,jelenbeli és a jovébeli fogyasz-
tasra vonatkozo személyes preferenciak a tékebefektetési kritériumok szempontjabol lényegtelenek” (BREALEY,
MyErs [1998], 26. 0.). Azaz a részvényesek idObeli személyes fogyasztasi preferenciai nem befolyasoljak a toke-
befektetési dontéseket; lehetnek koltekezOk vagy takarékosak, mindkettd a vallalati érték maximalizalasaban,
azaz a részvényarfolyamok értékének maximalizalasaban érdekelt.
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noveli a vallalat értékét. A gazdasagi racionalitds modell ugy irja le a dontéshozas folya-
matat, mint pénziigyi kdvetkezményekkel jaré fogadasok kozotti valasztast. Azt feltételezi,
hogy a menedzserek dontése az esélyek mérlegelésekor a bayesi elképzeléseknek megfeleld;
tovabba elismeri a kontrollalhatatlan kockazatokat, mivel a varhat6 nyereség kompenzalja
a felvallalt kockdzatokbdl eredd varhatd veszteségeket (Kahneman, Lovallo [1993]). A me-
nedzserek ennek megfeleléen a kockéazatokat kihivasoknak tekintik, amelyeken képessége-
ikkel és valasztasaikkal jutnak tul annak érdekében, hogy elérjék a kitlizott célt. Bar nem
tagadjak a balszerencse szerepét, ugy gondoljak, hogy 6k okos és megfontolt ligynokok,
akik kontrollaljak az eseményeket és az embereket, nem pedig szerencsejatékosok (March,
Shapira [1987)).

A fenti fogalmak alapjan lathatjuk, hogy a racionalis dontés kritériuma sem egyértelmd.
Egy dontés raciondlis voltat meg lehet itélni a dontési folyamat vagy a dontés eredménye
alapjan. A racionalis dontési folyamatra is harom fogalmat ismertiink meg: formalis raci-
onalités, célracionalitds és proceduralis racionalitas. A dontés eredménye tekintetében a
gazdasagi racionalitds, az értékracionalitds és a szubsztantiv racionalitas fogalmait mutat-
tam be. El6fordul, hogy egy dontés egyik szempontbdl racionalis (értékracionalis a szegé-
nyek megsegitése), mig a masik szempontbol nem racionalis (gazdasagi racionalitids szem-
pontjabdl nem racionalis a szegények megsegitése, mert nem noveli a vallalat értékét).

3.2. A leiro dontéselméleti iranyzat

A dontéselmélet masik aga a leiré vagy deskriptiv megkozelités, amely a dontés kapcsan
jelentkez6 észlelésekre, emocionalis folyamatokra koncentral. A figyelem kdzéppontjdban
nem a ,, hogyan kell dénteni” vizsgalata, hanem a ,,hogyan dontiink” all7 A dontéshozatalt
kognitiv (megismerd) folyamatként szemléli (Zoltayné [2005]). A leird elméletek megélla-
pitdsai nem magukat a normativ modelleket tdimadjak, hanem a mogottiik 1€vo feltételeket,
a SEU feltételeit: a tokéletes informaltsagot, az egyértelmii preferenciarendszert. A leir6 el-
méletek — ellentétben a normativ elméletekkel — altaldban nem adnak leirést a teljes dontési
folyamatra, inkabb annak részfolyamatainal tarjak fol az emberi gondolkodas, itéletalkotas
valos mitkodését. A leird dontéselméleti tudomanyag szorosan kapcsolodik a kognitiv pszi-
chologiahoz.

A leir6é dontéselméleti aghoz tartozik a korldatozott racionalitas fogalma, amely Si-
mon [1983] nevéhez fiizédik. A korlatozott racionalitas figyelembe veszi, hogy az ember
informaciofeldolgozd képessége korlatozott, ezért a dontéshozatal sordn nem tokéletesen
informalt, igy a valoszintiségek és a hasznossag tekintetében is bizonytalansag dvezi a
dontéshozatalt.?

A leiré dontéselmélet a kognitiv gondolkodas megallapitasaival ad magyarazatot a ra-
cionalistol eltéré dontéshozatalra. A legfontosabb kognitiv gondolkodasimechanizmus-
csoportok a kovetkezok.

Az els6 az ugynevezett ,,bias”, forditdsa hajlam vagy torzitas, mint az optimizmusra
vald hajlam (optimism bias), az 6nértékelési hajlam (self attribution bias) és a vagyodasi haj-

7 Empirikus kutatasi eredmények a vezet6i dontéshozatalrdl: ZoLtayne, WiMMER [2009].
8 A korlatozott racionalitast kés6bb részletesen targyalom.
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lam (desirability bias). A masodik az illazidok, példaul a tudasilluzio (illusion of knowledge).
A harmadik a heurisztikak, az egyszerti hiivelykujjszabalyok, dontési mechanizmusok,
amelyeket kiilénésen bizonytalan helyzetben a valoszintiségek becslésére alkalmazunk.
Kahneman ¢és Tversky [1974] a heurisztikdk fogalmat a kovetkezOképpen kozelitette meg:
amikor a feldolgozandé informaci6 tulné az ember kognitiv képességein, akkor korlatozott
szamu heurisztikai elvre épit a dontéshozatal soran, azaz a valosziniiségek becslését, az érte-
kek elérejelzését egyszeriibb itéletalkotdsi eljdrdsokra redukaljak. Altalaban a heurisztikak
hasznosak, néha azonban komoly és szisztematikus hibdkhoz vezethetnek. Hasznalatukkal
csokkentjiik a kezelendé informaciomennyiséget, egyszerusitjik az észlelési folyamatot,
a heurisztikdk azonban nem feltétleniil segitenek az optimalis megoldas megtalalasaban.
Osszegezve, a heurisztikdk ontudatlan, rutinszerii eljarasok, amelyeket kiiléndsen bizony-
talan helyzetben a valdsziniiségek becslésére alkalmazunk. A heurisztikak kozil a legfon-
tosabb szamunkra a lehorgonyzasi heurisztika (anchoring).

4. A BEHAVIORAL TUDOMANYAGAK

Szamos viselkedéstani (behavioral) tudoméanyag fejlodott ki az 1990-es évek ota: ezek az
adott tudomanyteriiletet dontéselméleti, viselkedéstani modszerekkel vizsgaljak, és a jelen-
ségekre kognitiv (megismerd) gondolkodasbeli magyarazatot adnak. A téma szempontjabol
két behavioral tudomanyteriilet kiemelten fontos: a behavioral finance és a behavioral
corporate finance. A két teriiletek élesen nem valaszthato el egymastdl. A pénziigyi terve-
z€s soran tapasztalt tultervezés jelenségét a behavioral corporate finance teriiletéhez soro-
lom, mivel vallalati pénziigyi tervezésrol, elemz6i dontésrdl van sz6. A behavioral finance,
a pénziigyi viselkedéstan a befektetdk dontéshozatali mechanizmusat vizsgalja, igy az EPS-
elérejelzéseknek a hasznositasat, nem pedig a készitését kutatja.

A kovetkezOkben roviden ismertetem az egyes teriileteket. Szamos mi foglalkozik e
teriiletek behatarolasaval, azonban definicioszerti meghatarozassal nem talalkoztam.

A leird dontéselméleti iranyzathoz kapcsolédik a behavioral finance (BF), azaz
pénziigyi viselkedéstan, ami a piaci hatékonysag elméletéhez kotddik. A témaban mér-
foldkének szamit Fama 1970-es cikke, amely a fellelhetd kutatasokat Osszegezte, és meg-
kiilonboztette a piaci hatékonysag gyenge, kdzepes és erds formajat.

,,A pénziigyi viselkedéstan, (tehat) a gazdasdagpszichologia eredményeinek alkalmazadsa
a vallalati pénziigyek teriiletén uj tudomanyag. A kezdeteket De Bondt és Thaler (1985)
tulreagaldsarol szolo cikkéhez kotik, azonban az igazi fejlodes a 1990-es években indult
meg. A pénziigyi viselkedéstan Kahneman és Tversky munkdssagan kezdett fejlodni, kila-
taselmeéletiik (1979) alapjaiban forgatta fel a hagyomanyos pénziigyek raciondlis befekte-
tokrol alkotott képét. Kahneman és Tversky kisérletei a mai napig az egyik legfontosabb
kiindulopontja a viselkedéstani kutatasoknak.” (Molnar [2007], 19. 0.)

A piaci szereplok hosszu idon keresztiil biztak a piacok hatékonysagéaban és a racionalis
befektet6i magatartasban a pénziigyi dontések soran. Az 1990-es években a piaci anoma-
lidk hatasara megkérddjelezték mind a piaci hatékonysagot, mind a befektetdk racionalité-
sat. Ezen anomalidk magyarazatara a kognitiv pszicholdgia megéllapitasait alkalmaztak,
amelyekbdl az elmult két évtizedben megsziiletett a pénziigyi viselkedéstan. A behavioral
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finance a befektetdvel foglalkozik, annak informaciokeresési és -feldolgozasi modszerével,
valamint a dontéshozatalat befolyasoldé kognitiv gondolkodas tényezdivel. DeBondt és
Thaler 1990-es cikkét a behavioral finance’ kezdetének tekintik (attekintését lasd Nofsinger
[2007]).

A befektetdi, értékpapir-kereskeddi dontések utan a vallalati pénziigyi dontések teriile-
tén is alkalmazni kezdték a dontéselméleti, magatartastudomdnyi megallapitdsokat, ame-
lyekbdl kialakult a behavioral corporate finance (BCF)', a vallalati pénziigyi viselke-
déstan. A BCF egy kedvelt kutatési teriilete a tultervezés.

5. TUDASILLUZIO

A peénziigyi tervezésnél tapasztalt szisztematikus optimizmus végsé soron az informacio-
feldolgozasnal tapasztalhato, irracionalis dontésekre vezethetd vissza. (Easterwood, Nutt
[1999])

A normativ elmélet alapvetd feltételezése a tokéletes informaltsag mind a kimenetek,
mind a valdszintiségek tekintetében, valamint az, hogy a dontéshozo képes a kimenetelek-
hez konzekvensen preferenciakat rendelni. Tokéletes piaci koriilmények kozott az informa-
cidszerzés és -feldolgozas folyamata nem jelent kdltséget, ami a normativ elméleti modellek
elengedhetetlen feltétele. Nemcsak az informacioszerzés iddigénye és koltsége gatolja az
embereket a tokéletes informaltsag elérésében, hanem kognitiv korlataik is.

Tudasillizionak nevezziik azt, amikor gy gondoljuk, hogy az informacié mennyiségé-
nek ndvekedésével jobb, a jov6 kovetkezményeit tekintve pontosabb dontést tudunk hozni."
Ennek kovetkeztében tigy érezziik, hogy az informacioink

a) pontosak, és azokat

b) jol értelmezziik. (Kahneman, Lovallo [2003])

Ez a (latszolag) nem kifogasolhato hozzaallas azonban az informdciokeresést és -fel-
dolgozast befolyasolo heurisztikdk miatt tul optimista tervértékek meghatarozasahoz
vezet(het).

Az EPS-eldrejelzés soran az iizleti modell megértése, az értékvezérlok feltérképezése
rengeteg informacio befogadasat, rendszerezését és feldolgozasat igényli. Az értékvezérl-
ket befolyasolo tényezok feltarasahoz tovabbi informaciok feldolgozasara van sziikség. Ek-
kora informaciomennyiség meghaladja az emberi agy altal feldolgozni képes mennyiséget
(Kahneman, Lovallo [2003])."

Egy valos dontéshozatali folyamatban figyelembe kell venni, hogy az elemz6 torekszik
az informaciofeldolgozasi folyamat soran minél gyorsabban, azaz rovidebb idoraforditassal
meghozni a dontést. Az informaciokeresés folyamataban a legsziikebb erdforras az id6, igy

9 Magyar viszonylatban ezen a teriileten folytatott tanulmanyokat KomAroMI GYORGY, aki 20002006 kozott
szamos publikacio irt, és ezzel foglalkozik MOLNAR MARK ANDRAS 2007-es disszertacioja is.
10 A BCF-tudomanyteriilethez tartoznak 2008-as cikkeim: Racionalitds és beruhdzdsértékelés (Jaxi [2008a],
Beruhazasértékelés dontéselméleti megkozelitése (JAk1 [2008b])).
11 A dontéshozatalhoz sziikséges tuddsmenedzsmentet vizsgalja ZoLTAYNE [2002].
12 Az események végtelen kimenetelének lehetésége az emberi agy szamara felfoghatatlan. MiLLER [1981] figyel-
te meg elGszor, hogy a rovid taviu memoria 7+/-2 informacio tarolasara alkalmas.
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a dontéshozatalnal sokszor alkalmaznak mentalis roviditéseket heurisztikak segitségével.
Sokszor a heurisztikdk hasznalata ahhoz vezet, hogy gy gondoljuk, olyan tudasra tettiink
szert, amellyel valojaban nem is rendelkeziink, vagy egy hibas kdvetkeztetésrdl ugy itél-
jiuk meg, hogy az korrekt. A pénziigyi vilagban az ilyen jellegli iddmegtakaritas optimis-
ta tervértékek megalkotasahoz vezet; ennek kovetkeztében az EPS-elemzd olyan beruhd-
zasra, részvényvasarlasra 0sztondzheti a befektetoket, ami végsd soron veszteséget okoz
(Moisland [2000]).

Osszességében az informdacioszerzés koltséges és iddigényes folyamat. Az elemzdk az
informaciokat eltérden sulyozzak egyéni motivacidjuknak és tudatalatti kognitiv mechaniz-
musaiknak kdszonhetden.

5.1. Lehorgonyzasi heurisztika

A lehorgonyzasi heurisztika szorosan kotddik a tudasilluzié kialakulasahoz. Ez a heurisz-
tika vagy hatés arra inditja az embereket, hogy dontési szitudcidban egy referenciapontot
fogadjanak el, és aztan ehhez igazitsak késobbi megoldasi javaslataikat, még akkor is, ha
ez a referenciapont nem alkalmas a probléma megoldasara. A horgonyok szamtalan alakot
olthetnek. Lehetnek latszdlag artatlanok, mint egy ember 6ntudatlan megjegyzése vagy egy
ujsaghir, de lehetnek artalmas eléitéletek, sztereotipidk is. Sokszor kdtddnek multbeli ese-
ményekhez, vagy példaul a statisztikai hivatal altal eldre jelzett trendekhez.

A lehorgonyzas hatasat altalaban két 1épcsOben vizsgaljak (Kahneman, Tversky [1974]):

1. Lehorgonyzasnak nevezziik azt a jelenséget, amikor kiilonbozé kiindulopontok utdan
eltéré becsléseket adnak az emberek ugyanarra az értékre a dontési folyamatban,
amelynek sordan a horgonyként adott kiinduloponttol kozelitenek a megbecsiilt végso
ertek fele (Kahneman és Tversky [1974]).

A pénziigyi tervek esetén nem tekinthetiink el attol, hogy az el6zetes tervek, korabbi
elemzések id6vel — kognitiv mechanizmusok hatdsara — egyre erdsebben rogziilnek. Ez a
horgony rogziilése. Az elemzdknek 0j informaciok hatdsara valtoztatniuk kell a korabbi
EPS-elérejelzéseiken. Ekkor beszéliink kiigazitdsrol. Az elégtelen kiigazitas arra ad ma-
gyardzatot, hogy az informacidfeldolgozasi folyamatban miért nem tud a dontéshozo a hor-
gonytol elszakadni, az ellentmondd (negativ) informécioknak kell sulyt adni.

2. A szakirodalom elégtelen kiigazitasnak nevezi azt a jelenséget, amikor egy kiindulasi
ertek szignifikans kapcsolatban all a megbecsiilt értékkel, ami arra utal, hogy van egy
horgony, amire fokuszal a dontéshozo, és szamos kiigazitasi folyamat sordan kézelit a
végsé becsléshez; legalabbis, amikor numerikus értékeknél vizsgaljuk a lehorgonyza-
si hatast (Chapman, Johnson [2002]).

Kozel 30 éve kutatjak a lehorgonyzas és kiigazitas (anchoring-and-adjusted) heurisz-
tikat; szamos érdekes kutatasi eredmény és bizonyiték latott napvildgot arra vonatkozoan,
hogy a lehorgonyzas a kognitiv gondolkozas része.

Az elégtelen kiigazitasra tobb magyarazat is sziiletett (attekintéshez ldsd Chapman,
Johnson [2002]). EPS-elérejelzések esetében informacidhidnyként, eréforras-problémaként
kell az elégtelen kiigazitashoz kozeliteni. A feltart kognitiv gondolkodasbeli okok koziil
azok az érdekesek, amelyek a kiigazitasi folyamatot mint informaciékeresési folyamatot
értékelik. Ebbol a szempontbol kétféle megkdzelitést kiilonboztetiink meg:
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1. A pénziigyi tervezés kapcsan az elégtelen kiigazitas fontos jellemzdje a megbecsii-
lendd értéket Gvezd bizonytalansag. Ebben az esetben gyakorlatilag informacidkere-
sésrol van sz, és a horgonyt bizonytalansagot csokkenté kapaszkodéként értékel-
jik. A horgonytdl kozelitiink az elfogadhat6 célérték felé; ennek kovetkeztében, ha a
horgony magasabb, mint a célérték, akkor a végsd becslés optimista, ha alacsonyabb,
akkor pesszimista lesz.

2. Az elégtelen kiigazitds masik magyarazata, hogy az informaciokeresés folyamata na-
gyon faradalmas, azaz id6- és er6forras-igényes megfeleld mennyiségli és mindségii
informacié megszerzése €s feldolgozédsa. Ezért til hamar fejez6dik be a kiigazitasi
folyamat, és egy-egy informéacio til nagy stlyt kap. Ezzel megegyez6 magyarazatot
ad Strack és Mussweiser [1997] is; 6k az elégtelen kiigazitast az informaciogytijtésre
forditott energia minimalizalasaval magyardzzak.

Ezekhez a magyardzatokhoz szorosan kapcsolddik a korlatozott racionalitas elmélete
¢és a megero6sitési heurisztika; ezek részletes magyardzatot adnak arra, hogy miért fejezi
be a dontéshozé az informadciofeldolgozasi folyamatot, illetve az informéciofeldolgozas
folyamataban miért nem kap megfeleld stlyt az az informacid, amelyik megfeleld kiigazi-
tashoz, azaz az el6zetes elvaras kell6 mértékit modositasdhoz lenne sziikséges.

5.1.1. A korlatozott racionalitas
Ez a leir6 dontéselméleti aghoz tartozik, az informaciofeldolgozas korlataira mutat ra a
valos dontéshozatali folyamatban.

A korlatozott racionalitas figyelembe veszi, hogy az ember informaciofeldolgoz6 ké-
pessége korlatozott, a dontéshozatal soran nem tokéletesen informalt. Ennek megfelelden
figyelmét igyekszik egy helyre dsszpontositani, hogy elkeriilje a szérakozottsagot, ami ak-
kor jelentkezik, ha kapacitasan, kognitiv képességein tul probal informaciot gytjteni és
rendszerezni (Simon [1983]). EPS-el6rejelzés kapcesan az iparagrol vagy az iizletmenet egy
szegmensérdl gylijt informaciot; nem az egész vallalkozasra, hanem annak egy szeletére,
vagy egy értékvezérldjére koncentral.

Az alternativakat szekvencialisan kezeli, azaz az informaciot szisztematikusan, az
adott problémara vonatkozoan keresi. El6szor a kézenfekvoé megoldasokat vizsgalja, és csak
akkor keres tovabb, ha azok egyike sem felel meg az elvarasainak. A keresési folyamatot
befolyasolja a dontéshozo személyisége, tapasztalata, képzettsége, reményei, vilagnézete
és az aspiracios szintje"® (Zoltayné [2005]). Ha az elvarasaihoz konnyen talal megerdsitd
informaciot, akkor nem keres tovabb, mig ha elvarasait nem tamasztjak ala az informaciok,
akkor tovabb kutat megerdsitd informaciok utan.

Tovabbi megallapitasa a korlatozott racionalitasnak, hogy a megoldasok keresésénél egy
jo6 megoldast, és nem a legjobb megoldast keresi a dontéshozo, azaz kielégitésre torekszik.
Hogy mit érez a dontéshozo jo megoldasnak, az fiigg az aspiracios szintjétél, ami a don-
téshozatal folyaman valtozik. Ha sokaig kell keresni egy j6 megoldast, akkor az aspiracios
szint csdkken, mig ha tal hamar jut a dontéshoz6 egy jo, kielégité megoldashoz, akkor az
aspiracios szint emelkedik (Simon [1983]). Ebbdl is az elvarasokat megerdsité informaciok
tulsulyozasa kovetkezik. Ha ellentmond6 informaciokat talal, akkor lassan modositja eldze-

13 Az a szint, amit a dontéshoz6 ,,elég jonak” mindsit, azaz kielégiti a varakozasait (ZoLTaYNE [2005]).
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tes elvarast, de azt az informdaciot veszi a legnagyobb sullyal figyelembe, amelyik leginkabb
alatdmasztja korabbi elvarasait.

A korlatozott racionalitas hatdsat tobben is bizonyitottdk, azonban a Simon [1983] altal
kifejtett elmélettel nem kototték ossze. A korlatozott racionalitas jelentés mértékben ma-
gyardzza az elégtelen kiigazitas jelenségét akkor, amikor nagy a bizonytalansag, és széles
kort informacioforras all a dontéshozo rendelkezésére.

Jacowitz és Kahneman [1995] szerint a kiigazitasi folyamat addig tart, amig az alany
ugy itéli meg, hogy a becsiilt érték elérte az als6 vagy felsé hatarat annak a valdszintiségi
sadvnak, amelyikben a jo érték szerepel. Mivel az elsé ilyen értéknél megall a kiigazitas fo-
lyamata, ezért a kiigazitas elégtelen.

Schwarz [1995] ugy fogalmazott, hogy ismert eseménnyel kapcsolatban az ember, ,,bdr
még nem idezett fel minden relevans informdciot az emlékeibdl, megszakitja a keresési fo-
lyamatot, amikor ugy gondolja, hogy elég informdacioja van a dontéshozatalhoz egy megfe-
lelo szubjektiv biztonsdagerzettel” (Schwarz [1995], 89. 0.).

Chapman, Johnson [2002] tobbek kozott a kiigazitas faradalmas voltaval magyardzta
az elégtelen kiigazitast; ennek eredményeképpen a végsé dontésben a horgonyként szolgalod
informacio tul nagy sulyt kap, emiatt elégtelen lesz a kiigazitas. Ezt Ggy értékelte: ,.tulzott
bizalom a megszerzett informdciokban” (tudasilluzio).

5.1.2. A megerositési heurisztika

A lehorgonyzasi hatassal legtobbszor sszefiiggésbe hozott heurisztika a megerdsitési heu-
risztika (confirmation bias — Chapman, Johnson [2002]), amely arra készteti a dontéshozot,
hogy csak az allaspontja diktalta megoldas mellett sz616 informacidkat keresse. Igyekszik
megerdsitd informacidkat gytjteni, amelyekr6l azt gondolja, hogy igazak, és mellézi a
dontésnél az elvardsaival ellentmondd informéciokat (Zoltayné [2005]). Hétkdznapi meg-
fogalmazésban: ,, Az emberek azt halljak, amit hallani akarnak” (Moisland [2000]). Strack
és Mussweiser [1997] tigy gondolja, hogy az ember egy komplett mentalis modellt hasz-
nal, ami szelektiven keresi a megerdsitd informdciokat. A megerdsitési heurisztika jelentds
mértékben hozzéjarul ahhoz, hogy a dontéshozdk jovobe vetett optimizmusa ndvekedjen,
hiszen az informacidkeresés folyaman az elvarasaikat megerdsitd informaciok alapjan a
sikert mind biztosabbnak érzik.

Az alabbiakban harom heurisztikat mutatok be. Az els6 szorosan kotédik a megerdsitési

heurisztikahoz, ez a vagyddasi hatas.

1. Krizan, Windschitl [2007] szerint az esemény bekdvetkezése utani vagy, a vagyé-
dasi hatas olyan kognitiv folyamatokat indit be, amelyek pénziigyi tervezés ese-
tén tilzottan optimista tervértékekhez vezetnek. A vagyodas az adott eseményre
optimista elvarasokat general a kimenetelhez kapcsolédd valdsziniiségek becslé-
sében. A siker eléréséhez sziikséges események bekdvetkezésének valoszinliségét
a kivéanatos érték felé tolja el, azaz a pozitiv eseményeket tulértékelik, mig a ne-
gativ események bekovetkezési valoszinliségét alul. A szerzok a vagyodasi hatas
(desirability bias) és az optimizmus kdzotti kdzvetitd pszicholdgiai hatasokat tartak
fel. Az egyik kozvetitdé a megerdsitési heurisztika, amelynek hatdsara a vagy el-
érését alatamasztd, megerdsitd informaciokat, bizonyitékokat veszi figyelembe az
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elemz6, mig az ellentéteseket figyelmen kiviil hagyja. Az ismételgetés hatasara nd
az esemény bekovetkezésével kapcsolatos optimizmus, azaz a vagyott kimenetel
valdszinliségét mind biztosabbnak érzi."
1. dbra
A tiltervezés oka:
vagyodasi hatas és a kozvetité kognitiv elemek

Informacioéfeldolgozas
és értékelésre haté
tényezék

Megerositési
heurisztika

Optimista

Vagyédasi hatas /> tervértékek

V

Forrads: Krizan és Windschitl [200] alapjan

A kovetkez6 két mechanizmus hatdsaban azonos a megerdsitési heurisztikaval, azonban
a szerzOk mas névvel illették a feltart jelenséget.

2. Motivalt érvelés (Eames, Glover, Kennedy [2002]). Az elemzd eladasi, vételi és
tartasi (sell, buy, hold) javaslatokat tehet az értékpapirokra; ezt megeldzi egy alapos
elemzés. A motivalt érvelés (motivated reasoning) azt jelenti, hogy az egyed torek-
szik raciondlis érvelés soran levonni azt a konklaziot, amely szamara kedvezd. Ennek
soran relevans informaciokat keres, amelyek logikusan tamogatjak az altala vagyott
konkluziot. Az elemzd nincs tisztaban azzal, hogy az informaciofeldolgozas folyama-
ta torzitott az daltala vagyott konkluzio elérése utani vagy miatt, és hogy mas elvara-
sokkal mas konkluziora jutna az informaciofeldolgozas folyaman.

3. Meger6sito bizonyiték (Chapman, Johnson [2002]). A szerzok a lehorgonyzas mogott
1év6 hatasmechanizmusokat kutattak; a megerdsitd bizonyiték leirdsa soran gyakorla-
tilag a megerdsitési heurisztikat irtak le:

a) Els6 1épés az elérhetd informaciok megszerzése a dontéshozo kdrnyezetébdl és me-
késébb figyelembe.

b) Az informaciokat 6sszeszedve, kialakitja végs6 dontését, de ekkor mar a megerd-
sitd informécidknak ad nagyobb prioritast. El6fordulhat, hogy a horgony maga is
informacioként jelenik meg, amennyiben az relevans informacio.

c¢) Végiil megadja a végso értéket.

14 Ezt a kognitiv folyamatot mentalis konyvelésnek nevezziik, ami a kilataselmélethez kapcsolodik.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 87

Osszességében a megerdsitd bizonyitékkal szembeni elfogultsdg nemcsak azt befolya-
solja, hogy a dontéshozé milyen tartalmu informacidkat gytijt, hanem azt is, hogy a dontés
meghozatalakor tul nagy sullyal veszi figyelembe a sajat elképzeléseit alatdmaszt6 informa-
ciokat, és elbagatellizdlja azokat, amelyek ellentétesek nézeteivel (Chapman et al. [2002]).

Tovabbi vizsgalati eredmények is rdmutattak arra, hogy az elégtelen kiigazitas oka a
megerdsitési heurisztika hatasanak koszonhetd:

1. A jovedelem-elorejelzések soran a dontéshozok a jovedelem alakuldsara vonatkozo
negativ hireket alulreagaljak, azaz Gigy tiinik, hogy az elemz6k nem hiszik el a kedve-
z6tlenek hireket (Klein [1990]).

2. A menedzserek minden apré informaciot észrevesznek a piac javulasardl, mig a ne-
gativ jeleket a véletlen szamlajara irjak. Moisland [2000] a megerdsitési heurisztikat
tette felel6ssé azért, hogy Amerikdban a munkavallalok sajat vallalatuk, munkaltato-
juk részvényeit vasaroljak elészeretettel, sokszor azzal az indokkal, hogy a legtobb
kolléga is igy tesz (megerdsitd informéacio).

3. Moisland [2000] a megerdsitési heurisztikdval magyardzza azt a jelenséget is, hogy
értékpapir-vasarlasnal az tigyfelek nem tér6dnek az als6 agi kockazatokkal, csak a
novekedési lehetségekre koncentralnak. Mivel a befektetd ahhoz keres megerdsitd
informaciot, hogy jol dontdtt, ezért tulreagalja a pozitiv hireket, mig alulértékeli vagy
gyengén sulyozza a negativ informaciokat.

4. Markovics [2006] érdekes meglatasa: a dontéshozo sokszor azért kéri ki szakértok
véleményét, hogy megerdsitést nyerjen sajat alldspontjaban. Hajlamos a véleményét
tamogatd szakvéleményt nagyobb hangstllyal figyelembe venni, mint azt, amelyik
ovatossagra inti, vagy teljesen ellentétes elképzeléseivel.

Mindezek alapjan az elemzd ugy érzi, hogy jo6 dontéseket hoz, az informacidkat megfe-
leléen dolgozta fel és sulyozta. Amennyiben a szerencse is mellé szegddik, akkor optimiz-
musa tovabb novekszik, és egyre magabiztosabban hagyja figyelmen kiviil azokat az infor-
maciokat, amelyek dontése ujragondolasara, esetleg annak megvaltoztatasara késztetnék.

6. OSSZEGZES

Az EPS-elorejelzések hatassal vannak a részvényarfolyamra és igy a részvénytarsasag ér-
tékére, ezért az EPS-elorejelzési hiba vizsgalata fontos teriilet az értékpapir-piaci szereplok
szamara. Szamos kutatas vizsgalta az EPS-elorejelzési hiba mértékét és iranyat. Meglepd
modon a kutatdsok tobbsége azt talalta, hogy az EPS-eldrejelzések szisztematikusan ked-
vezObb értéket adnak meg, mint a tényérték. Az okokat tobb iranybol kutattak (szerkezeti
elemzések vagy az 6sztonzok vizsgalata, tovabba a kognitiv gondolkodasbeli hatasok feltér-
képezése). Jelen cikk a pozitiv és a negativ hirek elégtelen sulyozasa mogott rejlo kognitiv
magyarazatokat mutatta be. A normativ dontéselméleti tudomanyaghoz tartozo racionalitas
fogalmain keresztiil eljutottunk a dontéselmélet leir6 agahoz, amely elvezetett a behavioris-
ta, azaz viselkedéstani tudomanyagakhoz.
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A pozitiv és negativ hirek elégtelen sulyozasa — mint az informacidkeresés és sulyozas
a dontéshozatalban — a tudasilluzié témakoréhoz tartozik. Egy-egy informacio, az elkép-
zeléshez valo ragaszkodas elvezetett minket a lehorgonyzas és kiigazitas (anchoring-and-
adjusted) heurisztikahoz, amit tobb évtizede kutatnak. Kiilon is nagy figyelmet kapott az
elmult évtizedekben az elégtelen kiigazitds, amelynek a magyarazatara két kognitiv mecha-
nizmust targyaltam részletesen: a korlatozott racionalitast és a megerdsitési heurisztikat.
A korlatozott racionalitas az informaciogytjtésre forditott energia minimalizalasadra mutat
rd, mig a megerdsitési heurisztika hatdsara a dontéshozo6 az informacidaradatbdl az elvara-
sainak megfeleld hireket, adatokat fogadja el, és nagyobb sullyal veszi azokat figyelembe.
A kutatok néhany esetben nem megerdsitési heurisztikdnak, hanem masképpen nevezték a
feltart jelenséget, példaul motivalt érvelésnek vagy megerdsitd bizonyitéknak.

(A tanulmany masodik része, amely a Hitelintézeti Szemle 2013/3. szamdban jelenik meg,
magyar tézsdei vallalatok esetében vizsgalja az EPS-eldrejelzések hibdjat, illetve a pozitiv
és a negativ hirek hatasat az EPS-elorejelzésekre.)
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OrMOS MIHALY-TIMOTITY DUSAN

Eszkozarazas korlatos tokeattétel mellett

Cikkiinkben egy olyan modellt mutatunk be, amely a standard tékepiaci eszkézarazasi
modellekhez kapcsolédo, egyszeriisité feltételek egyik leginkabb vitatott, a modellek
szempontjabol mégis rendkiviil lIényeges elemével, a korlatlan tokeattétel feltételével
szakit. Ehhez a mar ismert, feltételes kockaztatott értékre épit6 eszkézarazasi modellt
hasznaljuk alapul, amelynek a segitségével a standard modellek irrealis feltételei koziil
a normalitas sziikségességét, valamint a kockazatkedvel6 és armeghatiarozé befekte-
tok kizarasat mar elhagyhatonak tekintjiik. Kibovitett modelliinkben az egyénenként
kiilonb6z6 hitelfelvételi korlat és kamat mértéke szerint definialhatéva valik az egyé-
ni optimalis valasztas, valamint e valasztiasokat aggregalva, a piaci varhaté hozam.

1. BEVEZETES

Tanulmanyunkban olyan egyenstlyi arazasi modellt vezetiink le, amely kockazati mérték-
ként a feltételes kockaztatott értéket (Conditional Value-at-Risk — CVaR) alkalmazza, és
szakit a végtelen tokeattételi lehetdség feltételezésével. A hozamokat a standard megkdzeli-
tésben alkalmazott piaci portf6lié hozamara valo érzékenységként megjelend béta paramé-
ter helyett CVaR kockazati mértékkel magyarazzuk, amely egy veszteségkeriilé befektetd
esetén elfogadhatd kockazati paraméternek tiinik. A tékepiaci arfolyamok elmélete (CAPM)
bévelkedik olyan korlatozo feltételezésekben, amelyek nem felelnek meg a valdsagnak,
de a modellezés, valamint az altalanositas szempontjabol fontosak. Az altalunk javasolt
arazasi modell lehetévé teszi néhany egyszersité feltétel elhagyasat, és igy realisztikusabb
alapvetésekre épitkezhetiink.

Sharpe [1964] a CAPM levezetésénél a tékepiacok tokéletességére, a befektetok raciona-
lis hasznossag-maximalizalasara, valamint a befektetési lehetdségek kockazatmentes befek-
tetési és hitelfelvételi lehetdségére épitve altalanositja Markowitz [1959] portfolidelméletét.
A CVaR kockazati mértékre épitd modell segitségével kikiiszobolheté a minden koriilmé-
nyek kozti kockazatkeriilé befektetd feltételezése, amely a viselkedési pénziigyi kutatasok,
valamint a kilataselmélet alapjan nem minden esetben jellemzi a tékepiaci szerepldket. Ezen
talmenden a CVaR kockazati paraméter statisztikai szempontbol is alkalmasabbnak tiinik a
modellezésre, hiszen nem koveteli meg a hozamok normalitasat. Tovabba, a tokéletes piac
feltételezésekor megjelend nagyszamu, a piac egészéhez viszonyitva kis befektetési volu-
mennel rendelkezd, arelfogado befektetd feltételezése is elvetheté CVaR-kérnyezetben. Az
e feltételezésekkel szakitdo modellekrdl részletesen ir Rockafellar és Uryasev [2000; 2002],
Krokhmal et al. [2002], valamint Timotity [2012].

Jelen irasunkban szakitunk a korlatlan hitelfelvétel lehetdségének feltételezésével,
amely a standard eszkozarazasi modell tékepiaci egyenesének definidlasahoz sziikséges. A
valdsagban nem elképzelhet6 korlatlan tékeattétel, azaz a tékepiaci egyenes piaci portfolio-
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tol tavol es6 pontjai a valésagban nem elérhetd alternativat kinalnak. Ezeket a portféliokat
azok a befektetdk valasztanak, akik szerényebb kockéazatkeriilési egytitthatojuk miatt joval
laposabb kozombosségi gorbékkel rendelkeznek. A CAPM vilagaban az alacsony kocka-
zatkertilési egyiitthaté dnmagaban nem jelent komolyabb torzitdst; ha azonban korlatozott
tokeattételes kornyezetbe helyezziik ezt, a modell mar nem szolgdl megoldassal. Tegyiik
hozza, hogy természetesen az adott szitudcidban kockazatkozombdsen vagy akar — mond-
juk a lehorgonyzas, beakaszkodas heurisztikdja miatt — kockazatkedvel6 mddon viselkedd
tékepiaci szereplé sem modellezheté a CAPM vilagéban.

A dolgozatunk 2. fejezetéeben bemutatjuk a CVaR-koérnyezetben Osszeallitott egyensulyi
modellt, részletesen kifejtjiik a korlatozé feltételek elhagyasat. A 3. fejezetben levezetjiik,
hogy a korlatos tékeattétel miként befolyasolja a CVaR— E(r) modellt, majd ezt kdvetden a 4.
fejezetben Osszefoglaljuk eredményeinket és azok kovetkezményeit.

2. EGYENSULYI MODELLEZES CVAR-E(R) KORNYEZETBEN
BARMILYEN KOCKAZATI ATTITUDHOZ

Kahneman és Tversky [1979] kilataselmélete alapjan elvethetjiik, hogy a befektetok minden
koriilmények kozott kockazatkeriild modon viselkednek. A befektetdi magatartast vizsgald
empirikus kutatasok (Odean [1978]; Joo és Ormos [2012]) is alatamasztjak, hogy a befekte-
tok nem mindig kovetik a kozgazdasagi értelemben vett racionalitas utjat, igy cselekedeteik
sokszor nem magyarazhatok a kdzgazdasagi racionalisra épité modellekkel. A befektetok
az 11j informacidkat szubjektiv elemekkel torzitjak, torzza valnak igy a megitélt valoszini-
ségek is, €s emiatt egy Uj szubjektiv valdszinliségi fiiggvényt alakitanak ki a valdszintitlen
dolgokat tulreagalva, a valdszintieket pedig alulreagalva. Ez a jelenség mindkét iranyba valo
elmozdulaskor Iétrejon, azonban nyereség esetén magasabb torzitast okoz (Molnar [2006]).

Mindezek alapjan Kahneman és Tversky [1979] olyan modelljavaslatot fogalmazott meg,
amelyben az egyén egy dontését nem a dontés eredményként megjelend dsszvagyon, hanem
a vagyon valtozasanak fliggvényében hozza meg. Az altaluk definidlt hasznossagfiiggvény
a vagyonvaltozas pozitiv tartomanyaban monoton ndvekvé konkav fliggvény, azonban a
negativ tartomanyban konvex és meredekebb, mint pozitiv esetben, igy szimbolizalva a
veszteségelkeriilést. Mivel a modell egyperiddusu, a befektetd minden dontéshozatalnal a
zéruspontban elhelyezkedve hozza meg a dontését, igy onmagéaban ebbdl a kockazateluta-
sitds nem vethetd el. Amennyiben azonban elfogadjuk, hogy a befektetdk a beakaszkodas,
lehorgonyzas heurisztikajanak alkalmazasa soran kijeldlnek egy altaluk megtapasztalt re-
ferenciapontot, értéket, ugy a fiiggvényen mar konnyedén tudunk olyan helyzeteket talalni,
amikor a befektetd szamara egy magasabb kockazattal bird dontés nyujt magasabb hasz-
nossagot egy matematikai €rtelemben igazsagos lehet6ségnél (Timotity [2012]). A varhato
hozam—szoras koordinatarendszerben elképzelve a fenti Osszefiiggést, vilagosan érzékel-
hetd, hogy a befekteté maximalizalni fogja variancidjat az adott varhato értékhez tartozo
,»optimalis” valasztashoz, hogy elérje a kockazatk6zombos helyzetet, azaz — ahogy az 1.
abran lathatd —, A befektetés helyett az ugyanazon varhat6 értékkel rendelkez6, de maga-
sabb varianciaji 4’ befektetést valasztja. gy az altalanosan elfogadott egyensulyi modellek
szerint irracionalis dontést hoz.
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A kockazatkedveldk valasztasa modellezhetd a portfolidelmélettel a kdvetkezd mdodon: a
fentebb bemutatott kockazatkedvelés mindig valamilyen korlatba iitkozik, valamint a varha-
to érték novekedésével csokkend variancidhoz kozelit (tehat a kockazatk6zombosségi gorbe
negativ meredekségli a szoras—varhatd érték koordinatarendszerben). A hatarvonal, amely
a kisebb varianciaju lehet6ségekhez tobblethasznot igér az adott befektetének, azon pontok
halmazat jeloli, amelyekben a befektetd kockazatk6zombos, mivel a hatér alatti variancianal
kockazatkedveld, felette kockazatkeriild viselkedést folytat. Ez egyben azt is jelenti, hogy fi-
gyelmen kiviil hagyja a varianciat, €s ezen a hatargérbén azt a portfoliot valasztja, amelyik a
legmagasabb varhat6é hozamot igéri. Mivel ez a gdrbe metszi az elérhetd hatékony portfoliok
halmazat, a legmagasabb varhato értéki portf6lié pontosan a két hatarvonal metszéspont-
jéban lesz, utobbi definicidjabol adododan. Ezt szemlélteti az /. abra. Ebbdl az kovetkezik,
hogy az eddigi egyensulyi modellek hatékony portféliohalmaza nem valtozik meg a befek-
tetdk kockazathoz val6é hozzaallasatdl, vagyis az egyensulyi modellezésbe kockazatkedveld
befektetdk is bevonhatok.

1. dbra
Kockazatkedveld befektetd

A
P \\0
N o
)
20

o

Ezen elméleti eredmény negativuma, hogy ez a varhaté hozam—sz6ras kapcsolatra épitd
Osszefliggés alkalmazhato ugyan az egyensulyi modellekben, de csak akkor, ha szimmetri-
kus eloszlasokkal taldlkozunk, amelyekrdl tudjuk, hogy a valésagban nem 1éteznek. E prob-
Iéma kikiiszobolésére alkalmazhatjuk a feltételes kockaztatott érték (CVaR) megkozelitést,
amelynek segitségével barmilyen eloszlast vizsgalhatunk.

A portfolidelméletben a hozamvariancia, majd késébb a CAPM béta paraméter
alternativdjaként mar az 1980-as évek végén (leginkabb az 1987-es 0sszeomlés hatasara) tob-
ben kezdték hasznalni a Value-at-Risk mutatdt (Holton [2003]). A VaR-mutat6 a derivativak,
opciok és a normaltol eltérd eloszlast pénziigyi eszkdzok szamara uj megoldast jelentett,
mivel a valos eloszlasuk alapjan egy adott konfidenciaintervallumhoz tartozé veszteségi
szintet adott meg. A VaR szamos elénye ellenére negativ tulajdonsagokat is hordozott, igy
példéaul hianyzott jellemzdi koziil a szubadditivitas €és a konvexitas (Rockafellar, Uryasev
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[2000]). A CVaR segitségével ezek implementalhatova valtak, amely miatt ez a percentilis
alapu technika a jelenleg legpontosabb kockézatmérési modszer (Krokhmal, Palmquist,
Uryasev [2002]).

E feltételes kockaztatott érték meghatarozasa ebben a modellben némileg masképp zaj-
lik, mint a megszokott moédszerek esetében. Dolgozatunkban a CVaR (x)-et negativkent ér-
telmezziik (szemben a megszokott mddszerrel, ahol a veszteségfiiggvényt pozitiv értékén
veszik figyelembe — vagyis a CVaR (x) minimalizalasarol van sz0), tehat a veszteségfiigg-
vény negativ hozamot ad; a varhat6 érték alatti pozitiv hozamszakaszt viszont megtartja, és
nem maximalizalja 0-val, igy a VaR (x) és CVaR (x) o eértekétdl fiiggben akar pozitiv értéket
is felvehet (magas a esetén). Ennek a valtoztatasnak nincs hatdsa a szamitasi modszerek
eredményére, csupan a CVaR (x) megfoghatosagat, értelmezhetésegét, redlis kdrnyezetben
vald elhelyezését segiti. A szamitdsi eredmények tekintetében itt nem minimalizalasrol,
hanem CVaR (x) maximalizalasrél van sz0, amely O feletti értéket is felvehet. a értékét a
dolgozatban 0,5-en (50%-on) fixaljuk, mert az elméleti hattér bemutatdsara ez a legmegfe-
lelébb szint.

Ahogy mar az el6z8ekben emlitettiik, nagy a esetén pozitiv CVaR (x)-szel rendelkez6
befektetések is el6fordulhatnak a valosdgban. Ezek szamitasara a legtobb modszer nem al-
kalmas; azon szamitdsok, amelyek 0-ban minimalizaljak (vagy maximalizaljak) a CVaR (x)
értékét, azok az e feletti (vagy ez alatti) eloszlast teljesen elhanyagoljak. Ezek alapjan két,
a varhato érték kozelebbi kornyezetében teljesen mas eloszlassal rendelkezd befektetést
ugyanugy kezelhetnek. Ennek kikiiszobolésére a teljes negativ kockazat mérése (50%-os
a-val) jo megoldasnak tiinik — igaz, ezzel a vastag farku (fat-tail) eloszlasok kevésbé érzé-
keltetik hatasukat a CVaR (x) kiszamitasakor. A pozitiv idOpreferenciabol adodoan vannak
olyan befektetések, amelyek CVaR (x) ertéke is meghaladja a 0-at, vagyis a kockazat olyan
kicsi, hogy a varhato értéktdl vald varhatd negativ eltérés kisebb, mint maga a varhat6 érték.
Masképpen fogalmazva, ha negativ irdnyba mozdul el a befektetés, akkor annak a feltéte-
les varhato értéke is pozitiv, varhatdan a legrosszabb 50%-ban is pozitiv hozamot tudunk
realizalni. Ez Iényegében a klasszikus egyensulyi modellekben megtalalhat6 kockdzatmen-
tes hozamnak felel meg, ez a valdosagban azonban nem ténylegesen kockazatmentes, igy
CVaR (x) mindig kisebb, mint E(r).

Az egyén kockazatkeriilésének meghatdrozasara, ahogy mar lathattuk, elég egyetlen
paramétert, az egyénre jellemzd A kockazatkeriilési egyiitthatot tudni. Ennek segitségé-
vel kockéazatkeriil6 és kockazatkedveld helyzetben egyarant (feltételezve, hogy elfogadjuk,
hogy a Kahneman—Tversky-hasznossagfiiggvény pozitiv oldalan mérhet6 kockazatkeriilési
egyitthaté megegyezik a varhat6 hasznossdggal vizsgalt egyiitthatoval) leirhaté a befektetd
viselkedése, szamara meghatarozhat6 a hasznossagmaximalizalas és az elérhetd portfoliok
korlataibol 6sszegezhetd optimum.

Kockazatkeriild esetben a varhatd hasznossagbol levezethetd, kozelitd fliggvény
alkalmazésa ebben a rendszerben is hasznalhat6 a kévetkez6é modon:

A Markowitz-modell szérds-hozam 6sszefiiggésébdl ismert, hogy

U(F) = E(F) — 0,5a02. O]
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A szorasrol CVaR-paraméterre vald attéréssel (részletes levezetést lasd Timotity [2012])
az iménti kozelitd egyenlet a kovetkezOképpen is felirhato:

0,82

Az iménti Osszefiiggést szemlélteti a hatékony portfoliok gorbéje (2. dbra). A kovetke-
z0 fejezetben erre az egyenletre mint a CVaR— E(r) rendszert leiro, alapvetd 0sszefiiggésre
alapozva épitjiik fel kibdvitett modelliinket.

A normal eloszlasra épité modellek (amelyek a gyakorlatban létrejovd diverzifikacid ha-
tasat eltulozzak, valamint nem veszik figyelembe a rovid td&vl hozamok autokorreldltsagat)
nem tudjak jol leirni a kockéazatkedvelés jelenségét a valésagban el6forduld, vastag farka
eloszlasok vilagaban. A varianciara €pité elmélet a varhaté hozam koriil csak szimmetri-
kus eloszlasok esetében érvényes; ennek kikiiszobolésére egy olyan paramétert sziikséges
bevezetni, amely az eloszlas ferdeségétdl €s csucsossagatdl fiiggetleniil, azonos értékkel
tud leirni egy negativ és egy pozitiv elmozdulast egyarant. Erre is megoldast jelent a CVaR
hasznélata 50%-o0s a mellett.

A varianciara bemutatott 6sszefiiggés feltételes kockaztatott érték (CVaR) — varhato ho-
zam [E(r)] rendszerbe valo atiiltetésének eredményeként minden befektetd a kockazatke-
riilési egyiitthatojanak megfelel6 mértéki hasznossagvaltozasig maximalizalja kockazatat;
masképpen fogalmazva, minimalizdlja CVaR-értékét egy bizonyos (a kockazatk6zombos)
szintig. A rendszerbe val6é implementalasbol belathaté az is, hogy a nagyobb kockazathoz
(alacsonyabb CVaR-hoz) tartoz6 kockdzatkdzombos helyzet alacsonyabb elvart hozamot
[E(r)] kivan meg. Ugyanez a jelenség volt lathaté az 1. dbrén is, de mivel itt a CVaR csok-
kenése jelenti a kockazat novekedését, e kockazatk6zombos helyzetek Osszessége negativ
helyett pozitiv meredekségti fliggvénnyel irhatd le. Ezen szituacidk 0sszessége lathato a 2.
abran a kockazatk6zombosségi hatargorbével egyiitt abrazolva. Mint az az dbrarol is észre-
vehetd, a kockazatk6zombos befektetd ebben a rendszerben is a magasabb varhato hozamu
portfoliot fogja valasztani az emlitett gdrbérdl, amely szintén a hatékony portf6liok halma-
zéanak ¢€s a kockazatk6zombdosségi hatargdrbének a metszéspontjaban lesz.

A feltételes kockaztatott értéken alapuld varhatéérték-modell tehat ebben az esetben is
miikddéképes, a kockazatkedvelés jelenségét nem kell elutasitani; ha az korlatot kap, imp-
lementalhatova valik, és ezaltal a modellben szerepld portfoliok hatékonysagi hatara nem
sériil, az adott CVaR-hoz tartoz6 maximalis (elvart) hozam ugyanaz marad.

U= E(Tx) - a[E(Tx) - CvaRO,S(x)]Z' ()
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2. abra
Kockazatkozombosség és hatékonysag
CVaR-E(r) kornyezetben
E(r)
X
CVaR0,5(x)

3. A KORLATOZOTT TOKEATTETEL ESETE

A jelen tanulmany valddi hozzaadott értékét e fejezetben fejtjiik ki, amikor szakitunk a
standard eszkozarazasi modellek levezetése soran definialt, korlatlan tokeattételi lehetdség-
gel. Az egyensulyi modellek kockdzatmentes befektetési és hitelfelvételi lehetsége alapjan
definidljak a tékepiaci egyenest, amely a végtelenbe futva, valdjaban a végtelen tokeattétel
lehetdségét mutatja. A valdsadg azonban ennél joval arnyaltabb, és az esetek tilnyomo ré-
szében nincs lehetdség ilyen poziciok felvételére. Természetesen hitellel kombinalt pozicid
elvart hozama is leirhaté a modell segitségével, azonban valds faktorokkal szamolva, az
eredmény teljesen eltérdé a korabbi modelleknél tapasztalhat6tdl. A korabbi modellekkel
szemben a hitelfelvétel itt nem korlatlan a tokepiacon, és nem feltétleniil a kockdzatmentes
kamatlabon all rendelkezésre. A tokeattétel hatasat redlisan figyelembe véve, a kovetkezo (a
korabbiaknal joval inkabb valosnak mondhato) feltételezésekkel éliink:
— Mindenki szamara csak korlatozott mértékben 4ll rendelkezésre hitelfelvételi lehetd-
ség (ez akar ténylegesen hitel formajaban, akar rovid pozicid eladasaként jelenik meg),
a kovetkez0 abran és képletekben ezt (1+x) értékként hasznaljuk (tehat példaul 2:1-es
tokeattétel esetében x=1).
— Minden hitelfelvételkor egy fedezeti érték keriil meghatarozasra, amely a pozicid au-
tomatikus zarasat, likvidaldsat vonja maga utdn, ha a portfolio értéke f szadzalékara
csokken; ez hozamra felirva r=(—1+f) fennallasakor valoésul meg.
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Ezen tényezOk miatt megallapithatd, hogy a kamat koltségének fejében a hitelfelvételi
lehetdségen feliil a befektetdk szamara tovabbi eldnyok keletkeznek: ilyen példaul az ,,in-
gyenes” biztositas, amely a fedezeti likvidalas miatt meriil fel. Ebben az esetben a befektetd
nem veszithet teljes befektetett vagyonandl tobbet, pedig az lehetséges lenne a tiszta toke-
attételes pozicid eloszlasat tekintve. Ez a kockéazatcsokkentés nem keriil tobbletkdltségbe
szadmara, ezzel ellentétben viszont mérsékeli a negativ hozamot, igy noveli a tokeattételes
portfolié varhaté hozamat. Ezt szemlélteti a kovetkezd abra, valamint az analitikus leiras.

3. abra
Tokeattétel hatasa fedezet mellett
f(r) f(r)
E() ' 1+ (1+9E(M) '
E(r),=E@)p(1+x)—1.x+ p(rQ <-1+ f)CVaRQ,p(rQ<_1+f) - 3)
—p(rg < —1+f)(-1+ ),
E(T)L=E(r)p(1+x)—rcx+p(rQ<—1+f)' @

*(CVaRgproe-145) = VaRgpro<—-14p));

ahol

— E(r), a tokeattételes L portfolié varhatd hozama,

— E(r), atokeattétel nélkiili P portfoli varhato hozama,

— (1+x) a t6keattétel mértéke,

— r x a tékekoltség és a hitelmennyiség szorzata (a tokedttétel koltsége),

- p(r,<-1+f) annak a valoszintisége, hogy Q tokeattételes, de fedezet nélkiili portfolid
hozama (-1 + f) hozamnal kisebb hozamot produkal,

— CVaR a Q portfolio p valoszinliségéhez tartozo feltételes VaR-ja,

rO<1+
- VaRQj;_,;fH;)g O portfolid p valosziniiségéhez tartozd VaR-ja.
Mivel CVaR>VaR adott eloszlasra és adott valdszinliségi szintre, valamint r, a4z x mér-
tékl hitelfelvétel hatasara (1+x)-szeres kornyezetében szorddik, ezért x novekedésével a
konstans hatarhozam helyett névekv6 hatarhozamrél beszéliink. Masképpen fogalmazva a

tokeattétel ndvelésének hatasara nem linearis a CVaR— E(r) tékeattételes portfoliokat leird

dE (1)
X

fliggvény, nem allando.
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A fenti magyarazat alapjan konnyen belathatd, hogy létezhet olyan tokeattételes pozi-
cid, ahol 4 és B tokeattétel nélkiili portfoliokat tekintve, ahol CVaRO’S’_ A:CVaRO’S‘_ 5 valamint
E() > E(r),, a fedezet miatti kockdzatcsokkenés €s eloszlasanak alakjanak kiilonb6z6-
sége miatt 4 és B t6keattétellel elérhetd varhatdé hozamai kozott forditott differencia van:
E(r), ,< E(r), 5 Ez akkor fordulhat el8, ha B portfoli6 hozamanak siriiségfiiggvénye joval

inkabb vastag farkura (fat-tailre) hasonlit, vagyis:

P(rpa+x) < =1+ f)(CVaRp4x)parB<-14+5) — VARB 40 parB<-1+5))

—p(rag+n < —1+ f)(CVaRs(+x) prac—14p)— VARAG@ 2 pera<—1+5)) > ®)
>[E(r)a —E(r)g](1+x),

ahol 7, yd B portfolio (1+x) tokeattétellel elérheté hozamat jeldli a fedezetet nem
belekalkulalva; értelemszeriien a tobbi paraméternél ugyanez a jelolésrendszer érvényesiil.
Az iménti esetet a 4. dbra mutatja, ahol A €s B a tékeattétel nélkiili portfoliokat, 4” és B’ az
(I+x)-szeres tokeattételt tartalmazo portfoliokat, D a hitelfelvételi kamatlabat, a szaggatott
vonal pedig a 45°-0s maximalis hatart jelli, amely gorbe alatt nem 1étezhet portfolio, mivel
CVaR, < E().

4. abra

Eltéro eloszlasbol adodo portfolioértékelés
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Ebben az esetben elmondhatd, hogy olyan befektetok, akik kockazatkeriil6 magatar-
tastak, raciondlisan tarthatnak olyan portfoliot, amely a tokeattételes lehetdségeket nem
nézve, adott kockdzathoz alacsonyabb varhatd hozamot igér, vagyis nem feltétlentil sziiksé-
ges azonos portfoliok tartasa. Tehat igy elfogadhatdva valik az elsére irracionalisnak tiind,
,,nem hatékony ” portfoliok tartdsa. Ezen elem sajatossaga a régebbi modellekben emlegetett
diverzifikacid feltétlen dominanciaja ellen is szo6l. A portfolié diverzifikalasanak hatdsara a
szoras csokkenni kezd, az eloszlas végtelen elemszam felé haladva, a normalis eloszlas felé
tart. Ezen eloszlasnak a sz¢€Is6 értékeinél joval kisebb varhato értéket (CVaR-t) mérhetiink,
mint egy fat-tail eloszlasnal, ezaltal a tékeattétel és a fedezet nytjtotta eldnydket is kevésbé
¢élvezhetjiik. Nem elég a diverzifikaciot 6nmagéaban célként tekinteni, azt a tOkeattétellel és
fedezettel egytitt érdemes értelmezni.

Sajnos, ezen kornyezeti paraméterek rendkiviil széles skdldn tudnak mozogni, azonban
kell6 informacié birtokéban jol regresszalhato a rajuk épiilé arazéasi modell. A befektetdk
viselkedésének modellezésére a tradicionalis pénziigyi kdzgazdasagi modellekben egyetlen
paraméterre van sziikségiink, az ,,a” kockazatkeriilési egyiitthatéra. Ennek mérésére kii-
16nb6z6 mddszerek 1éteznek a kérddives felmérésektdl kezdve (Czachesz és Honics [2007];
Andor [2008]) egyéb obszervativ tesztekig. A mai technologia segitségével folyamatosan
mérhetd a befektet6i kockazatkeriilés mértéke, a kereskedési tevékenység megfigyelésén
keresztiil folyamatos korrekcio lehetséges. Az adott viselkedésmoddal torténd optimalis va-
lasztas eléréséhez sziikségiink van ,,a” valtozon kiviil még a befektetések pontos feltételes
Value-at-Risk értékére, valamint a valtozo tokeattételi lehetdségek miatt az eloszlasok jel-
legére, a tokeattételi korlatra és a hitelnytjtasért ellenértékként elkért kamatlab mértékeé-
re. Ezen paraméterek segitségével meghatarozhaté minden egyes befektetd kozombdsségi
gorbéje €s az elérhetd hatekony portfoliok halmaza (x t6keattételi korlattal, r,. kamatkolt-
séggel, valamint a portfoliok CVaR—E(r) kombindacidival); ezekbdl adoddan végiil a befek-
tetd szdmara optimalis valasztas is. Az iméntiek dsszefoglalasara mutatjuk be az 5. dbrdt,
amelyen az el6zéeknek megfelelden 4, B, C a t6keattétel nélkiili, 4°, B’, C’ a tokeattételes
portfolidkat, O az optimalis valasztast, D pedig a hitelkamatlabat jel6li (amelynek mértéke
r, mindkeét tengelyen). Lathato, hogy eltérd tékeattételi szintekhez, illetve eltérd kamatkolt-
séghez mas kiindulasi (tokeattétel eldtti) portfoliot is valaszthat két kiilonbozo lehetdséggel
rendelkez6 befektetd: ebben az esetben példaul az A° és C’ portfoliot is tartalmazo (haté-
kony portfoliok 1) gérbérdl keriil ki az optimalis valasztas, azonban egy tokeattétellel nem
rendelkez6 befektetd hatékony portfoliohalmazara (hatékony portfoliok 2) csak A portfolid
keriil, C portfolié6 mar nem lesz hatékony ezen a tékeattételi szinten.
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5. abra

Egyéni optimalizalas tékeattétel mellett

CVaR 0,5(x)

Ahhoz, hogy a piaci varhaté hozamot megallapitsuk, sziikség van az egyéni optimumok
aggregalasara. Ezzel kapcsolatban megallapithato, hogy az egyének kiilonbozdségeinek egy
modellben valé megjelenitése a jelenlegi technologiai feltételek mellett (adatbazisok, infor-
maciofeldolgozasi és szamitasi kapacitasok) mar megoldhatonak tiinik.

A korlatozott tokeattétel, illetve altalaban a tokeattételes pozicié gondolata erésen 0sz-
szekapcsolodik az arelfogadas feltételezésével, amely a standard CAPM-modell megalko-
tasanak sarkalatos pontja. A modell felépitéséhez az eddigiekben ezt az arelfogadd sze-
repet vizsgaltuk, vagyis azt, hogy a befektet6 csak adott CVaR—E(r) kombinaciok koziil
valaszthat. Ett6l a ponttol kezdve azonban nem lehet ilyen egyszertisitéssel vizsgalodni,
mivel egyes befektet6k elérhetd portfolibhalmazai kozott oriasi kiillonbségek is lehetnek. Az
egyéni befektetoket tehat innentdl 6nalléo Armeghatarozé szereplokként vessziik szamitasba.
Azon intézmények, amelyek hozzaférnek a befektetdk kereskedési adataihoz, a multbeli
valasztasok alapjan konnyen meg tudjak hatarozni a szamukra elérhetd portfoliok figyelem-
bevételével a viselkedési mintakat, igy a kockazatkedvelésre vald hajlamot, a kockazatke-
riillési egyiitthatd mértékét, hasznossagi fliggvénytiik jellegét. Valojaban minden informa-
ci6 adott a szdmukra, hogy a jovore vonatkozd CVaR—E(r) elorejelzésekkel megallapitsak
minden egyes befektetd optimalis valasztasat; ahhoz azonban, hogy ezeket a dontéseket
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Osszegezni lehessen, és igy megallapithat6 legyen a befektetok 0sszessége altal a piacon
kialakitott maximalis varhaté hozam adott feltételes Value-at-Riskhez, sziikséges az adott
CVaR-hoz tartozd, de kiilonbdzd ,,maximalis” elvart hozamok kozotti kapcsolat feltarasa.

Anélkiil, hogy a tékepiaci mikrostruktira-elméletbe belemennénk, elmondhatd, hogy
kisebb befektetdi csoportok a tokeattételi korlat és a hitelkdltség altal szegmentalva eltérd
elvart hozamokat alakitanak ki, azonban 1évén, hogy a piaci kereskedésben minden termék-
nek egy adott arfolyama van egy pillanatban, lathatd, hogy ezek a hozamra vonatkozo eltérd
elvarasok valamilyen fiiggvény szerint atlagolodnak, 6sszegzddnek. A dolgozatnak nem f6
témaja ezen 0sszegzd fliggvény leirasa, a regresszio becslése érdekében azonban alternati-
vaként megemlithetjiik, hogy ilyen fiiggvény lehet egy értéksulyozott elvart hozam, vagy-
is az, hogy a kiilonb6zd befektetdk altal tamasztott, eltéré hozamelvarasokhoz a hozzajuk
tartozo6 befektetok vagyonat rendeljiik, és ezen vagyondsszegek szerint sulyozzuk az elvart
hozamokat. E stlyoz¢ fiiggvény bemutatdsdhoz a makrookondmiai aggregalt keresleti és ki-
nalati gérbékbdl indulhatunk ki. Megemlitendd, hogy az ilyen jellegti hozammeghatarozas
értelemszertien annél pontosabb, minél nagyobb adatbazist olel fel. Ez torténhet egyedi
pénziigyi intézetek, kereskedési feliiletek klienseinek vizsgalataval, de tagabb kitekintésben
allami (példéul az amerikai Securities and Exchange Commission feliigyeletével) vagy akar
nemzetkozi szinteken (példaul az Nemzetkozi Valutaalap [IMF] vagy az Eurdpai Kézponti
Bank [ECB] kozremukodésével) torténd megvaldsulasa esetén meglehetésen pontos elére-
jelzést lehetne adni a vilag t6kepiacainak jovobeli arfolyamaira.

4. KOVETKEZTETESEK

A modelliink alapjaként felhasznalt modszer — bar jelentds eldrelépéseket hozott a standard
tékepiaci arazasi modellekhez képest — sziikséges feltételei kozott szerepeltette a minden
befektetére vonatkozo, korlatlan hitelfelvétel lehetdségét. Tanulmanyunkban az egyéni op-
timum pontosabb meghatarozasaval lehetdvé valt a piaci szereplok differencialt szituaci-
okban valo kezelhetdsége. A piaci arfolyamokat, és igy a piaci vart hozamot ezen egyéni
optimumok vagyonnal sulyozott aggregalasara vezettiik vissza, ezzel lényegében a nagy vo-
lumennel kereskedd befektetok korének szignifikans armeghatarozo szerepet tulajdonitot-
tunk. Mint emlitettiik, ezen aggregalt varhatdo hozam pontossadga a mintavételi torzitasnak
megfelelden az elemszam és a reprezentativitas ndvekedésével parhuzamosan nd, vagyis
minél tagabb kitekintésben vizsgaljuk a modellt, minél szélesebb korben (akar nemzetkozi
intézmények szintjén) hasznaljuk, annal inkabb leirhatoak a vizsgalt eszkdzok kockazatai
¢és a hozzajuk tartoz6 varhatoé hozamok. E nemzetkdzi alkalmazas jelentsége tiikkrozodik a
Bazeli Bizottsag 2012. majusi elemzésében is (Bank for International Settlements [2012], p.
20.), amelyben a bizottsag a feltételes kockaztatott értekre (CVaR) valo attérést tamogatja a
kockazatelemzési rendszerek esetében, valamint a 2013-ra tervezett egységes eurdpai bank-
feliigyeleti rendszer is lehetdséget teremthetne a kdzos adatbazis alapjan torténd modelle-
zésre. A nemzetkdzi szinten elfogadasra keriilé6 CVaR-alapii megkdzelitésbe igy konnyedén
implementalhatoak lennének a dolgozatban leirt jelenségek.
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CsizMADIA PETER

A LIBOR ¢és a BUBOR rendszerének
Osszehasonlitdsa a Wheatley Review alapjan’

2012. junius 28-4an az angol pénziigyi hatésag megbiintette a Barclays befektetési ban-
kot a LIBOR referenciakamat manipulaciéja miatt. Mivel ezaltal bebizonyosodott,
hogy a bizalom helyreallitisahoz a LIBOR megreformalasara van sziikség, egy fiig-
getlen tanulmany késziilt, amely szerzojérol, Martin Wheatley-r6l kapta a nevét. A
tanulmany a LIBOR-ral kapcsolatos hibakat, megoldasi lehetéségeket, s6t a LIBOR
alternativainak vizsgalatat is tartalmazza.

Dolgozatomban 6sszehasonlitom a LIBOR és a BUBOR rendszerét; megvizsgalom,
hogy mennyiben rendelkezik a magyar referenciakamat a LIBOR tulajdonsagaival,
és mennyiben tér el att6l. A Wheatley Review-t alapul véve, parhuzamot vonok a két
referenciakamat jegyzési mechanizmusa kozott, bemutatom az ezzel kapcsolatos prob-
lémakat, majd megoldasi javaslatokat elemzek. Megvizsgalom, hogy amennyiben egy
szélsoséges, elméleti forgatokonyv szerint a BUBOR helyett mas referenciaértéket sze-
retne bevezetni Magyarorszag, milyen helyettesitoi lehetnének a magyar piacon, illetve
ezen alternativ pénziigyi eszk6zok milyen elonyokkel és hatranyokkal rendelkeznek.

1. BEVEZETES

A 20. szazadban a pénziigyi vilag 6riasi fejlodésen ment keresztiil. A globalizéaci6 folyama-
taval parhuzamosan egyre tobb és bonyolultabb pénziigyi termék és egyre tobb interkonti-
nentalis vallalat jelent meg, amelyek egyre nagyobb szamu és volumenti szerzodést kotottek
egymassal. Ezen szerz6dések pénziigyi alapjanak szamolasahoz mind nagyobb sziikség volt
egy olyan referenciaértékre, amely megfelelden tiikkrozte az adott devizanemii kamatpiacot,
¢és megfelelt egy globalis referenciakamattal szembeni elvarasoknak. 1980-ban ezért meg-
alapitottak a LIBOR-t (London Interbank Offered Rate), amely megfelel6 és szabvany refe-
renciakamatot jelentett az egyre dinamikusabban fejlddd szindikalt hitelekhez. A LIBOR
a bankkozi piacon jelenti a fedezetlen hitelek megfelelé szam piaci szerepld altal becsiilt
kamatat, amely tartalmaz hitel- és likviditasi kockazatot is. A LIBOR hamar elterjedt ka-
mattd valt, hiszen kdnnyen becsiilhetévé tette a piaci szereplok forraskoltségét, valamint
megkonnyitette az ujonnan megjelent termékek, a hataridos kamatlabiigyletek (Forward
Rate Agreement, Interest Rate Swaps) elszamolasat. 1998 6ta a LIBOR a jelenlegi formaja-
ban valtozatlanul 1étezik; jelenleg 10 féle devizaban és 15 lejaratra jegyzik. Globalis jellegét

1 Jelen cikk a szerz6 nézeteit tartalmazza, és nem feltétleniil tikkr6zi a Raiffeisen Bank Zrt. hivatalos allaspont-
jat. Koszonettel tartozom Pallos Balazs kollégamnak a BUBOR jegyzésének és folyamatainak megértéséhez
nyujtott segitségéért.
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¢és a vilaggazdasagban betdltott, kiemelkedd szerepét az is mutatja, hogy becslések szerint
300 000 milliard USD 6sszegtli szerzddés alapjaul szolgal a LIBOR.

Eppen ezért van kiemelt jelentésége annak a vizsgalatnak, amely a LIBOR manipulala-
sarol szol. 2009-t61 kezdve ugyanis az angol Pénziigyi Szolgaltatok Feliigyelete (Financial
Services Authority, tovabbiakban: FSA) — egyiittmikodve az USA-val, Kanadaval, Japan-
nal, Svéjccal és az Eurdpai Unioval — meglehetdsen nagy szamban kezdett pénzintézeteket
vizsgalni a LIBOR és egyéb benchmarkok lehetséges eltéritése iigyében. Ennek eredmé-
nyeképpen a Barclays befektetési bankot 2012. junius 28-4n a brit hatésagok 59 milli6 angol
fontra, az amerikai hatésadgok pedig 360 milli6 USD-re biintették. Ezutan egyértelmiivé
valt, hogy a LIBOR irdnti bizalom komolyan sériilt, ezért a brit kormany felkérte Mar-
tin Wheatley-t, az FSA tigyvezetd igazgatojat, hogy készitsen egy fiiggetlen tanulmanyt a
LIBOR hasznalatanak kiilonb6z6 aspektusairdl, megreformalasanak lehetdségeirdl, illetve
lehetséges alternativairdl.

2012. augusztus 10-én késziilt el a Review el6zetes anyaga, amelyet — tekintettel a LI-
BOR nemzetk6zi mivoltara és globalis szerepére — eljuttattak a piaci szereplokhoz is, akik
azt 2012. szeptember 7-ig véleményezhették. E rovid id6 alatt 60 hivatalos levelet kaptak
vissza €s 60 személyes megbesz€lés zajlott le, amelyek figyelembevételével 2012. szeptem-
ber 28-an elkésziilt a Review végsd formaja, amely igy mar tartalmazta a piaci szereplk
visszajelzéseit is.

2012. oktdber 17-én az angol parlament teljes egészében elfogadta a Wheatley Review
ajanlasait, ezzel Gjra megerdsitette a LIBOR megreformalasa iranti elkotelezettségét. Ennek
jegyében a kormany a parlament elé terjesztette a pénziigyi szolgaltatasokrol szo6lo tdrvény
moddositasat, amely jelenleg is a parlament el6tt van. Ennek az a javaslat a 1ényege, hogy a
LIBOR jegyzésével és benyujtasaval kapcsolatos tevékenységek a torvényi szabalyozasok
hatalya ala tartozzanak. Lényeges valtozas tovabba, hogy nem a BBA (British Bankers’
Association, tovabbiakban: BBA), az Egyesiilt Kirdlysag vezet6 szakmai szovetsége lesz
a jovoben felels a LIBOR jegyzésének problémaiért, hanem egy 11j szervezet, a Financial
Conduct Authority (FCA) felallitasara keriil sor, amelyet olyan jogosultsaggal latnak el,
amellyel képes lesz szabalyozni a jegyz6 bankokat.

A LIBOR feltart manipulalasa tehat oridsi nyilvanossagot kapott, és megrengette az
egész pénziigyi vilagot. Ennek eredményeképpen nemcsak a fenti orszdgokban, hanem
szamos mas orszagban is vizsgalat indult a hasonl6 referenciakamatok tigyében. Magyar-
orszagon a PSZAF (Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete) kezdte el vizsgalatat 2012
nyaran; ennek az eredményeit 2013 februarjaban publikélta a honlapjan. Ebben a PSZAF
kimondja, hogy a multban nem toértént meg a BUBOR (Budapest Interbank Offered Rate)
szandékos és eredményes eltéritése, a vizsgalat azonban szdmos hianyossagot tart fel a
szabalyozasi, kockazatkezelési és ellendrzési folyamatokban. A feliigyelet a feltart hia-
nyossagokat vizsgalati levelek forméjaban a hitelintézetek szamara mar megfogalmazta
¢és megkiildte, de ezek egyelére nem publikusak, viszont az allasfoglalas szerint hama-
rosan nyilvanos ajanlas formajaban is 0sszefoglaljadk és megjelentetik azokat. Tovabbi
fontos megallapitdsa a vizsgalatnak, hogy a BUBOR nem helyettesithet6 mas benchmar-
kokkal, vagyis a jelenlegi rendszert fogjak megreformalni (a hidnyossagok feltarasa alatt
valosziniileg reformjavaslatokat ért a PSZAF), nem pedig a BUBOR-t helyettesitik majd
mas referenciaértékkel.
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Jelen dolgozat 2. és 3. fejezete a LIBOR-vizsgalat magyarorszagi vetiileteit mutatja be,
¢és a magyar referenciakamatot, a BUBOR-t hasonlitja ssze a LIBOR kiilonb6z6 aspektu-
saival. A cikk azt vizsgélja, hogy a LIBOR mint4jara a BUBOR rendszerében mennyire
jelentkeznek hasonld strukturalis hidnyossagok; és amennyiben a hivatalos vizsgalat azt
allapitotta volna meg egy elméleti, sz€éls6séges forgatokdnyv esetén, hogy a BUBOR-t mas
termékkel kell helyettesiteni, akkor vajon milyen magyarorszagi pénziigyi instrumentumok
allnanak rendelkezésre, illetve ezek milyen elonydkkel és hatranyokkal rendelkeznének.

2. A LIBOR £:s BUBOR JEGYZESENEK OSSZEHASONLITASA

2.1. A jelenlegi LIBOR és BUBOR rendszer

A LIBOR és a BUBOR is a fedezetlen hitelezés kamatat jelenti a bankkdzi piacon, azonban
amig a LIBOR-t 10 devizaban jegyzik, addig a BUBOR csak a magyar forintra vonatkozo
értékeket takarja. Mindkét instrumentumot 15 lejaratra jegyzik (O/N, 1 hét, 2 hét, 1, 2, 3, 4,
5,6,7,8,9,10, 11, 12 h6). A LIBOR-t 1986-ban hoztak 1étre, eredetileg haromféle deviza-
ban jegyezték (USD, JPY, GBP), majd késobb az egyre ndvekvo igényekkel dsszhangban,
bovitették a devizakat. A BUBOR 1996 augusztusaban indult, kezdetben 1 és 3 honapos
futamidokre, aztan 1997-ben kibdviilt 6 honapos futamidére, majd a LIBOR mintajara ma
mar szintén 15-féle lejaratra jegyzik. Eltekintve a lengyel és a roman referenciakamatoktol
(WIBOR, ROBOR), egyik referenciakamat jegyzése sem jelent tizletk6tési kotelezettséget,
vagyis az arjegyzés nem jelenti, hogy a jegyz6 bank az altala adott kamaton pénzt adna
vagy venne fel.

Erdekes megkiilonboztetni a LIBOR és BUBOR definiciéjat. 1998-ig a LIBOR jegyzéi-
nek az alabbi kérdésre kellett valaszként kamatot jegyezniiik:

., Mit gondol, milyen kamaton adna forrast a bankkozi piacon az egyik nagybank a ma-
sitknak normal piaci osszegben a mai napon 11:00 éra eldtt?

Ez nagyon altalanos kérdés, és meglehetésen tag kereteket szabott a piaci résztvevok-
nek a kamatok jegyzésére, hiszen az egyik hipotetikus piaci szerepld masik hipotetikus
piaci szereplonek jegyzett kamatarol szol. Ennek megfeleléen viszonylag kénnyen lehetett
LIBOR-t jegyezni, hiszen az nem az arjegyz6 bank, hanem fiktiv bankok egymasnak adott
kamatait takarta. Eppen ezért 1998-ban megvaltoztattak az arjegyzéknek megvalaszolandé
kérdést az alabbira:

., Milyen kamatszinten jutna normal piaci forrdashoz 11 éra elott, amennyiben a bankkézi
placon kért ajanlatdra kapott kamatot elfogadna? >

Ez sokkal konkrétabb kérdés, mert magara az arjegyzore vonatkoztatott kamatokat
kell meghatarozni, nem pedig vélt piaci szerepléét. Ezenkiviil a BBA az akkori piaci
szereplokkel vald konzultacidé eredményeképpen kivette a ,,nagybank™ kifejezést a kér-

2 ,, At what rate do you think inter-bank term deposits will be offered by one prime bank to another prime bank for
a reasonable market size today at 11 a.m.?”

3 ,, At what rate could you borrow funds, were you to do so by asking for and then accepting inter-bank offers in
a reasonable market size just prior to 11 a.m.?”
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désbdl, mert visszajelzések €s megbeszélések alapjan arra jutott, hogy nem definidlhat6 a
nagybank fogalma.

Magyarorszadgon az 1991-ben alakult Magyar Forex Tarsasag (tovabbiakban: MFT) ve-
zette be a BUBOR-t 1996 augusztusdban a Magyar Nemzeti Bank tAmogatasaval. A hivata-
los BUBOR-szabalyzat 2.3 pontja szerint a BUBOR a ,, bankkozi hitel nyujtasara tett ajanlat
kamatlaba”.

A definici6 tehat nem tartalmaz informaciot a pénz irdnyara vonatkozdan a jegyz6 szem-
pontjabol. Mig a LIBOR esetén azt a kamatot keressiik, amely mellett pénzt kapna az ar-
jegyz0 bank mastol, tehat az arjegyz6 a pénz felvevoje, addig a BUBOR esetén nem kapunk
utmutatast, hogy eladasi vagy vételi pozicidban 1év6 bankrol van-e szo. Azaz érthetjiik ugy,
hogy arra a kamatra vagyunk kivancsiak, amely mellett az arjegyz6 bank adna pénzt, vagy-
is az arjegyz0 bank lenne a hitel nyujtdja, de érthetjiik forditva is. Pedig a két eset mas-mas
kamatszintet jelent.

Mindkét kamat offer, azaz eladasi ajanlat, tehat az arjegyzé bankoknak nem kell két-
oldali, vételi (bid) és eladasi (offer) ajanlatot is jegyezniiik, elég ,,csak” eladasi ajanlatot
tenniiik mind a LIBOR, mind a BUBOR esetén.

A hataridékben azonban van kiilonbség. A LIBOR-jegyzéseket minden nap GMT 11:00
és 11:10 kozott kell megtenni és 12:00-kor publikéaljdk, mig a BUBOR-arjegyzést CET
10:30-ig kell megtenni €s 11:00-kor publikaljak. Az arjegyzés egyik esetben sem jelent éles
arat, ami konnyités ugyan, de amennyiben kothetd arakat kellene jegyezniiik a bankoknak,
valdszintileg az sem valtoztatna markansan a jegyzésen, mert kis kotésértékek lennének,
amelyek 0sszességiikben marginalis kockézatot jelentenének az arjegyzéknek.

Erdekes a két instrumentum szamolasi metddusa. Mind a LIBOR, mind a BUBOR szé-
molasa azon alapszik, hogy az arjegyz6 bankok kamataibdl meghatarozott szamu, legszél-
sébb értékeket elhagynak, a maradéknak pedig a szamtani atlagat veszik. Ez a lehetséges
manipulaciok ellen van, hiszen egy arjegyz6 bank altal manipulativnak szant kamat az el-
jaras soran kiesik a szamolasbol, igy egyénileg nem lehetséges az eltéritése. Ettdl fiigget-
leniil a késébbiekben bemutatott ,,stigmaeffektus” miatt az egyéni arjegyzéseket a LIBOR
esetén mégis eltéritették, és elviekben 0sszejatszas is lehetséges. Az alabbi tablazat mutatja
a LIBOR-szabalyzat szerinti szamitasi metodust.

1. tablazat
A LIBOR-szabalyzat szerinti szamitasi metédus
Arjegyzok Df:vnzanem Szamitasi méd A,z aElz}gpa bel"eszar,nolt
szama jelenleg végso arjegyzok szama
4 legmagasabb
18 USD és legalacsonyabb elhagyasa 10
17 4 legmagasabb 9
és legalacsonyabb elhagyasa
4 legmagasabb
16 GBP és legalacsonyabb elhagyasa 8
15 EUR 4 legmagasabb ’ 7
¢és legalacsonyabb elhagyasa
14 3 legmagasabb ]
és legalacsonyabb elhagyasa
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Arjegyzok | Devizanem S Az atlagba beleszamolt
. . Szamitasi mod PPN . .
szama jelenleg végs6 arjegyzok szama
3 legmagasabb
13 IPY és legalacsonyabb elhagyasa 7
1 3 legmagasabb 6

és legalacsonyabb elhagyasa
3 legmagasabb

1 CHF ¢és legalacsonyabb elhagyasa >

10 2 legmagasabb 6
¢s legalacsonyabb elhagyasa
2 legmagasabb

0 CAD ¢és legalacsonyabb elhagyasa >

] 2 legmagasabb 4
¢s legalacsonyabb clhagyasa

7 AUD, NzD | Legmagasabb . 5
és legalacsonyabb elhagyasa

6 DKK, SEK Legmagasabb 4

és legalacsonyabb elhagyasa

Forras: BBALIBOR hivatalos honlapja, http://www.bbalibor.com/bbalibor-explained/the-basics

A BUBOR esetén az aktiv arjegyzok szama 2013-ra a korabbi 15-r6l 12-re csdkkent.
A szamolasi metodus a 2013-as valtoztatassal mar eltér a LIBOR szamitasatol, mert az
arjegyzOk szamanak csokkentése ellenére is a 4 legalacsonyabb és 4 legmagasabb jegy-
zést hagyjak el, nem pedig a LIBOR szamolasa szerinti 3-3-at. Ezzel még biztonsagosabba
valt a BUBOR jegyzése, hiszen még tobb szélsdséget hagynak el a beadott arjegyzésekbdl,
azonban ez a biztonsag a mindség rovasara mehet. A 12 jegyz6bol ugyanis 8-at hagynak el,
vagyis csak a jegyzok 33%-a, 6sszesen 4 bank hatarozza meg ténylegesen a napi értéket.

Ahhoz, hogy a BUBOR-t érdemben eltéritsék, minimum 5 arjegyz6 banknak kellene
Osszejatszania, 4-et ugyanis az eljaras kiejt a szamolasbol; az 5. szamitana bele az atlagba,
¢s az is csak kis sullyal, am ennek a bekdvetkezésére nagyon kicsi az esély.

A LIBOR esetén az arjegyzés onkéntes alapon torténik, vagyis erre kiilon jelentkezni
kell. A jelentkezdket harom vezérelv alapjan valasztjak ki: a piaci aktivitas mértéke, a hitel-
mindsités és az adott pénznemben mutatott jartassag, szakértelem. A BBA 6 havonta vizs-
galja feliil, hogy az egyes devizanemekhez tartozé bankok megfelelnek-e az arjegyzdkkel
szemben tamasztott kovetelményeknek. A BUBOR esetén az MFT egy automatikus rang-
sort képez, amelyhez 50%-ban a megfeleldéen stlyozott betét/hitel és devizacsere-ligyletek
ranglistajat, 50%-ban pedig a bankok mérlegfodsszegének ranglistajat veszi alapul. A lista
els6 12 bankja lesz a BUBOR arjegyzdje egy negyedévre, am ha valamelyik bank vissza-
mondja az arjegyzési jogat, akkor automatikusan a rangsorban kdvetkezo veszi at a helyét,
ha van ilyen — vagyis a BUBOR esetén is dnkéntes alapon torténik a jegyzés.

Felhasznalasukat tekintve, kiemelt jelentésége van mindkét referenciakamatnak, azon-
ban a LIBOR-hoz globdlis jellege miatt dsszehasonlithatatlanul nagyobb volument szerzo-
dések kapcsolodnak, mint a BUBOR-hoz, amelyet helyi referenciakamatként csak Magyar-
orszagon hasznalnak. Az egyik f6 teriilet a hitelezés, amelyhez kapcsoldddan a hitelintézetek
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a forraskoltségeik becsléséhez hasznaljak (ez vonatkozik a hitel kotvényforméajara is, mint a
valtoz6 kamatozasu kotvényre).

A masik felhasznalési teriilet a pénzpiaci kamatderivativak piaca, ahol két fontos funk-
cidt toltenek be. Egyrészrol a jovobeli kifizetések elszamoldsanak alapjai, masrészrol a jovo-
beli kifizetések jelenértékeit szamoljak veliik, vagyis diszkontfaktorként hasznaljak.

A LIBOR esetén az alabbi 6t f6 felhasznalasi teriiletet nevezi meg a 2012 augusztusaban
késziilt Wheatley Review of LIBOR Initial Discussion Paper:

2. tablazat
A LIBOR 6t fo felhasznalasi teriilete
(2012. augusztus)
Teriilet megnevezése Szerzédések becsiilt
volumene (milliard USD)

1. Szindikalt hitelek 10 000
2. Viéltoz6 kamatozasu kotvények 3000
3. Kamatswapok 165 000-230 000
4. T6zsdei kamat futures és opciok 30 000
5. Hataridos kamatlab-megallapodasok 25 000-30 000

Osszesen 269 000

A fenti kimutatés jol szemlélteti, hogy a referenciakamatokat legnagyobb mértékben a
kamatswapoknal, illetve a hataridés kamatlab-megallapodasoknal hasznaljak, tehat elsd-
sorban a pénzpiac, és joval kisebb mértékben a hiteltermékek piaca alkalmazza.

Ezzel szemben a BUBOR helyi referenciakamatként joval alacsonyabb volumenti szer-
zO0dések alapjat adja. A hiteltermékek piacan elsGsorban a vallalati- és jelzaloghitelek esetén
alkalmaznak a bankok BUBOR-hoz kotott, valtozo kamatozast, jellemzdéen az egy éven be-
liili hiteleknél 1 havi, az ezt meghalad6 futamiddék esetén 3 havi BUBOR-t. A Magyarorsza-
gi pénzpiacokon a FRA-k jellemzden a 3 honapos, az IRS-ek pedig a 6 honapos BUBOR-t
hasznaljak elszamolashoz.

Az ehhez kothetd szerzédések csoportonként, a 2012. 06. 30-an mért adatok szerint az
alabbiak szerint alakultak:

3. tablazat
BUBOR-hoz kotott szerzédések
(2012. junius)

Teriilet megnevezése Szerzodések becsiilt
volumene (milliard Ft)
1. Hitelek 2 479
ebbol lakossagi hitelek 345
ebbdl vallalati hitelek 2134
2. Betétek 601
ebbol lakossagi betétek 110
ebbol vallalati betetek 491
3. Kamatswapok 19 600
4, Hataridés kamatlabmegallapodasok 10 050
5. Deviza kamatswapok 5420
Osszesen 38 150 (=165 milliard USD)
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A fenti tablazatbol jol lathato, hogy a pénzpiaci termékek sulya mind a LIBOR, mind a
BUBOR felhasznaléasat tekintve markansan nagyobb, mint a hiteltermékeké.

A referenciakamatok fontos szerepet tdltenek be a jegybanki alapkamat elorejelzésében.
Nemcsak a piaci szereploknek fontos az, hogy ez az aggregalt mutatészam milyen jegy-
banki alapkamatpalyat vetit eldre, hanem a nemzeti bankok is fontos informacids bazisnak
tartjak, és hasznaljak a piaci varakozdsok mérésére. Ezt a szerepét mindkét referenciakamat
hibatlanul toltotte be 2008. év végéig, azonban a masodik globalis gazdasagi valsag okoz-
ta, kiszarad6 bankkdzi piac és névekvo bizalmatlansag azt eredményezte, hogy tényleges
tranzakciok hidnyaban a BUBOR-t az arjegyz6k az alapkamathoz kezdték jegyezni, igy
nem ¢épiiltek be a varakozdsok a mutatdszdmba, ezért elveszitette az alapkamat palyajanak
elorejelzésére szolgald informaciotartalmat. Ha megnézziik az elmilt néhany év grafikon-
jat, latvanyosan az alapkamathoz tapadtak a BUBOR-jegyzések, ami a LIBOR-ra nem volt
jellemzé.

la—b. dbra
A 3 havi BUBOR és a magyar alapkamat
(2006-2013)
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A 3 havi USD LIBOR és az US alapkamat értékei
(2006-2013)
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A fentiek alapjan elmondhatjuk, hogy a BUBOR és a LIBOR rendszere egymashoz na-
gyon hasonld: 15-féle lejarat, arjegyzés formajaban torténd szamolas, trimmelési metodika
(legmagasabb és legalacsonyabb értékek elhagyasa) és szamtani atlagszamitas. Azonban
a hasonlosag mellett 1ényeges kiilonbségek is vannak: a BUBOR-t csak egyféle devizaban
jegyzik, és helyi referenciakamatként funkcional. A trimmelési metodikan beliil sem pon-
tosan koveti a LIBOR-t, ahol a szamoladsnal a legalacsonyabb ¢s legmagasabb jegyzések
25%-at hagyjak el, mig a BUBOR jelenlegi gyakorlata szerint nem a résztvevok aranyaban
végzik a trimmelést, hanem konkrétan 4—4-ben hatarozzak meg. igy aktuélisan a jegyzok
66%-at hagyjak el, és csak 33% alakitja az aznapi BUBOR-¢értéket. Fontos kiilonbség, hogy
mig a LIBOR meghatarozasa pénz felvételére, addig a BUBOR definicidja pénzkihelyezésre
sz6l; de nem tisztazza, hogy ki a kihelyez6, vagyis az arjegyz0 szempontjabol mi a pénz
iranya.

A kiilonbségek miatt az alapvetd problémak is masok a referenciakamatokkal. Mig a
LIBOR-nal a problémat az eltérités és az azzal kapcsolatos folyamatok szabalyozasa jelenti,
ami biintetdjogi vizsgalatokat és szankciokat vont maga utan, addig a BUBOR esetében az
alapkamat palyajara vonatkoz6 informaciotartalmanak elvesztése miatt folytak elemzések
az utobbi években, ami pusztan szakmai, nem pedig jogi kérdéseket vetett fel.
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2.2. A LIBOR és a BUBOR jelenlegi gyakorlatanak problémai

A 2007-2008-ban kezd6dott gazdasagi valsag kiilonleges piaci helyzeteket eredményezett,
amelyek hangsulyossa tették a referenciakamatok gyengeségeit. Ezek ravilagitottak a tény-
re, hogy a jegyzéseknek altalanossagban is vannak problémai.

A elsédleges probléma az arjegyzési mechanizmusbdl adodik. A kamatokat jegyz6 ban-
kok nemcsak jegyz6i, hanem hasznaldi is a referenciaértéknek, ezért eredményiik fiigg a
kamat értékétdl. Ezen beliil is altalaban a bankok trading teriiletein dolgozo lizletkotok jegy-
zik a kamatot, akik érdekeltek lehetnek a kamat mértékének eltéritésében az éves terviik
teljesitése miatt. Ha ehhez hozzaadjuk, hogy a kamat jegyzése nem jar {izletkotési kotele-
zettséggel, akkor — durva egyszerisitéssel élve — azt allithatjuk, hogy akar olyan kamatokat
is jegyezhetnek, amelyek egyaltalan nem tiikrozik a valos piacot.

Annak megallapitasa viszont, hogy mi a valos piac, szintén a probléma része. Ugyanis
mind a LIBOR 10-féle devizajaban, mind a BUBOR 15-féle lejarataban a kotéseket tekintve
vannak likvid és illikvid szegmensek. A LIBOR esetében a leglikvidebb deviza az USD,
JPY és a GBP, a leggyakoribb futamidd az O/N, illetve 1 hét; ritkabb a 2 hét és 1 honap a
fedezetlen bankkozi piacon. Az ennél hosszabb futamidékben csak az EUR és az USD aktiv
—ezek is csak 3 honapig —, a tobbi futamidében vald kétések nagyon ritkak. A magyar fede-
zetlen bankkdzi hitelezés esetén féleg az O/N, 1 hetes és 2 hetes a leggyakoribb, a hosszabb
futamidékben szinte alig van tranzakcio. Eppen ezért felmeriil a kérdés: ha egy iizletkoté
nem lat tranzakciot adott szegmensben (mert nings is), és csak kovetkeztetésre tudja alapoz-
ni az altala jegyzett kamatot, akkor hogyan lehet megallapitani, hogy nem a valods piacnak
megfelelé kamatot jegyzett? Vagyis annak a megallapitasa, hogy adott arjegyzés nem tiik-
r6zi a valos piacot, pontosan a valos piac hianyaban nem lehetséges.

A masik f6 problémat az un. ,,stigmaeffektus” jelzi. Az egyedi arjegyzéseket ugyanis a
kamatok napi megallapitasa utan (LIBOR 12:00, BUBOR 11:00) publikaljak, vagyis a piaci
szereplok szamara elérhetdvé valnak az adott bank altal jegyzett, egyedi kamatok. Kiilsé
szereplok pedig a szamtani atlagnal magasabban jegyzett kamatokbdl esetleg levonhatjak
a kovetkeztetést, hogy adott bank ,,bajban van”, nem tud forrast szerezni és ezért jegyez
magas kamatot, mert még piac feletti, magas kamaton is hajlandé lenne pénzt felvenni. igy
,hirbe hozzak” az arjegyz6 bankot, ami aztan az egyre ndvekvo bizalmatlansagon keresztiil
végs6 soron csddbe is sodorhatja az arjegyz6t. A Barclays biintetésének ez volt az egyik
alapvet6 oka: alacsony kamatot jegyzett LIBOR-arjegyzdként, és magasabb kamaton vett
fel a piacrol forrast. Magyarorszagon azonban a mar sokkal tagabb teret enged6 BUBOR-
definicié miatt nem létezik stigmaeffektus, hiszen az nem feltétlen az arjegyz6 bankra vo-
natkozé kamatot takarja.

Tovabbi gondot jelent az arjegyzok kis szama. A LIBOR esetén a legtobb arjegyz6 ban-
kot tartalmazé panel szama is csak 18 (USD LIBOR), de a referenciaértéket felhasznaldok
kore ennek tobbszorése. A BUBOR-nal ugyanez a helyzet, de itt csak 12 arjegyz6 van.
Vagyis sokan hasznalnak egy kevés szerepl? altal kialakitott értéket. Sajnos, az is hasonlo-
sag a két kamat kozott, hogy egyik esetben sem kifizet6d6 arjegyzének lenni, mert elénnyel
nem jar, de szadmos hatranyt jelent. A felel6s jegyzéssel ugyanis id6t kell télteni, riportolni,
felelsséget vallalni érte, fogadni a késébbiekben bekovetkezo ellendrzéseket, és mindezért
cserébe némi presztizs az ellenérték.
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Ez az arjegyzdi feladat vallalasdnak dnkéntességi problémajara is ramutat. Ezt a munkat
ugyanis nem lehet rakényszeriteni a bankokra, ugyanakkor az utébbi idében tobb bank is ki-
szallt az arjegyz0i rendszerbdl mind kiilf6ldon, mind Magyarorszadgon, ahol tovabbi egyedi
problémat jelent, hogy alapvetden kevés ,,megfeleld” piaci szerepld van jelen, akik latjak a
»flow”-t, &s hitelesen tudjak jegyezni a bankkozi fedezetlen hitelezés kamatlabat.

2.3. A LIBOR és a BUBOR felerésodd problémadi az utobbi években

A Wheatley Review megallapitja, hogy a 2007-ben kezd6dott és 2008-ban elmélyiilt valsag
csak még nyilvanvalobba tette a LIBOR gyengeségeit. A piaci szereplok egyre kevésbé biz-
tak egymasban, és egyre kevésbé voltak hajlandoak fedezetlen hitelt nyujtani a masiknak. A
Lehman Brothers befektetési bank csddje utan a pénzpiacok viharos gyorsasaggal befagy-
tak, és oOriasi visszaesés kovetkezett be a likviditasban, amit ezek utan a kozponti bankok
biztositottak a piacoknak. Vagyis a LIBOR jegyz6i kevésbé tudtak tényleges tizletkdtése-
ikre tamaszkodni a jegyzéseknél, inkabb csak kovetkeztethettek azokra. A BUBOR-nal,
ha lehet, még drasztikusabban kovetkezett be a fenti folyamat. Magyarorszagot a valsag
rendkiviil érzékenyen érintette; 2008. oktober 22-én olyan mértékl panik volt az orszag-
ban, hogy az MNB 300 bazispontos kamatemelésre szanta el magat, hogy megvédje a ma-
gyar eszkozoket. Ezutan mind az allampapirpiac (nem jegyezték le az aukciokat), mind a
pénzpiacok kiszaradtak. Vagyis a BUBOR arjegyz6i sem tudtak tényleges lizletkotésekre
tamaszkodni. Pintér és Pulai [2009] tanulmanya* jol szemlélteti, hogy a BUBOR a valsag
hatasara sulytalanna valt, mar nem tudta elére jelezni az alapkamat varhato palyajat. 2008
utan a 3 honapos és az annal hosszabb futamidejii ligyletek megsziintek a piacon, igy az
arjegyzok tényleges ligyletkotések hianyaban nem tudtak arjegyzéseiknél figyelembe venni
azokat. A szerzOparos azt is megjegyzi, hogy mig a FRA-piacok némi kamatcsokkentést
araztak, addig a 3 honapos BUBOR megegyezett az alapkamattal 2008 decemberétél 2009
kozepéig. Ezt pedig nem indokolja a BUBOR-jegyzésben 1évo partner- és likviditasi kocka-
zat, hiszen ha ezek magyaraznak a BUBOR szintjét, akkor volatilisebbnek kellene lennie,
hiszen minden 1], beérkez6 informacio hatasara az arjegyzoknek valtoztatniuk kellett volna
a jegyzéseiken. Ezzel szemben a BUBOR gyakorlatilag véltozatlan volt, és a Magyar Nem-
zeti Bank kamatcsokkentéseit kovetd napokon lépcsézetesen csdkkent, vagyis ez is mutatja
a BUBOR informaciotartalmanak csdkkenésén keresztiil a referenciaérték hidnyossagat:
kiszarado, illikvid piacon nem lehet megallapitani, hogy hol van a valos piac.

2.4. Megoldasi lehetoségek az arjegyzési problémdkra

A Wheatley Review tobb Iehetséges megoldast is kinal az el6z6 alfejezetekben leirt prob-
Iémakra, de tény, hogy teljes korlien nem oldja meg azokat. Egyik lehet6ség az érdekkonf-
liktus elkeriilésére az, hogy az arjegyz6 bankok nem trading teriiletének (pl. ALM = asset-
liability management) jegyezhetne kamatot, s6t egy kommunikacios blokkot, un. ,kinai

4 PiNTER KLARA-PULAT GYORGY [2009]: Kamatvarakozasok szamszerisitése piaci hozamokbol: aktualis kérdé-
sek. MNB-szemle, julius, 39—-43. o.
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falat” lehetne emelni, ami miatt a banki konyvet kezelé kollégdk nem ismernék a bank
trading teriilet, vagy az azzal egybevont ALM-teriilet jegyzi a BUBOR-t. Igazabol azonban
ez nem oldana meg semmit, mert az ALM-teriiletek ugyanigy profitcentrumok lehetnek,
mint a trading teriiletek, talan még nagyobb is lenne a ,,csabitas”, hiszen az dsszbanki konyv
nagyobb, mint a trading poziciodja, kdvetkezésképpen 1 bazispontos eltérités nagyobb abszo-
lat értékd valtozast okozhat az ALM eredményében, mint a trading teriiletében.

A LIBOR ¢és a BUBOR sajatossaga, hogy nem jar iizletkotési kotelezettséggel. Ezt ki-
védendd, lehetne egy tényleges iizletk6tésekbdl allo trading riportot kiildeni egy kozponti
szervnek, amelyik aztan azokat megfelelen atlagolva szamitana ki a referenciakamatot az
egyes lejaratokra. Ennek nagy elénye lenne, hogy a tényleges piacot mutatna, valamint, hogy
minden bank részt venne benne. Rdadasul Magyarorszagon a kereskedelmi bankok maér ele-
ve riportoljak a megkotott bankkozi betéteiket az MNB-nek, tehat mar miikodo dologrél van
$z6. Azonban annyira kevés futamiddre vannak ilyen jellegii izletkotések, hogy ezekbdl — a
leglikvidebb futamiddktol eltekintve — nem lehet referenciaértéket meghatarozni.

Az is nehezitené a manipulaciot, ha ténylegesen kothetd arakat jegyeznének a bankok.
Vagyis —az els6dleges allampapirpiac EuroM TS rendszeréhez hasonléan — kétoldali arjegy-
zést lehetne kérni a bankoktol, meghatarozott idépontokban. Tehat nemcsak offer = eladasi
ajanlatot, hanem bid = vételi ajanlatot is kellene jegyezni, és mindkettd éles ar lenne. Ez
azonban sokkal nagyobb kockazatot jelentene a bankoknak, hiszen az tizletkdtések jelentd-
sen megnovelhetik az adott bank mérlegf6osszegét, ami a tokekdvetelményeken keresztiil
jelentds plusz terhet rakna a bankokra. Rdadasul Magyarorszagon a bankok trading teriile-
teinek mostanaban egyre kisebb partnerlimitekkel kell dolgozniuk, ami a tranzakciok soran
hamar betelne, utana pedig nem lenne értelme az arjegyzésnek. Ha viszont az arjegyzési ko-
telezettséget csak kisebb 0sszegii lizletekre vezetnék be, az a nagyobb bankok kezébe adna
municidt, hogy néhany iizletkotéssel az altaluk kivant iranyba tereljék a referenciakamatot.

A Wheatley Review felveti, hogy a stigmaeffektusra megoldast kinalhatna a visszaté-
rés az 1998 elbtti kérdéshez, vagyis a hipotetikus szereplok kolcsoniigyletére vonatkozd
felvetéshez. Ezzel azonban még inkabb elszakadnank a valds piactdl, és sokkal inkabb kd-
vetkeztetésre, mintsem konkrét tranzakcidkra tdmaszkodna az arjegyzés. Magyarorszagon
nem jellemz0 ez a szempont, és az elmult évek forrashianyos idészaka ellenére sem ,,hoztak
hirbe” a bankokat, de ez a megoldas itt sem jelentene elérelépést.

Legkézenfekvobb lenne talan a lejaratok szamat csokkenteni, és csak a leglikvidebb,
rovidebb lejaratokat megtartani; de ez tilontul leegyszeriisitené a problémat, hiszen — a kii-
16nb6z6 lejaratu referenciaértékek hidnyaban — maradna a kérdés, hogy mihez lehetne kotni
az ezeken alapuld szerzédések pénziigyi alapjait.

Részmegoldas lehetne kibdviteni a jegyzok szamat, ami az 6sszejatszas altali manipu-
laciot nehezitené meg, hiszen nagyobb sullyal esnének latba a kozépértékek és kisebbel a
széls6értékek. Az arjegyzés azonban, mint ahogyan azt a korabbi fejezetben irtam, 6nkén-
tes alapt és nem kifizet6do; kevés elénnyel jar, inkabb csak kotelességgel, felelosséggel és
kockazattal. Vagyis valosziniileg nem sok jelentkezd lenne ra dnkéntesen, kényszeriteni
pedig nem lehet.
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3. A LIBOR s BUBOR LEHETSEGES HELYETTESITOI

A Barclays biintetésén keresztiil bebizonyosodott, hogy a LIBOR o6ridsi bizalomvesztésen
ment keresztiil, és a bizalom helyreallitdsdhoz reformokra van sziikség. A 2. fejezetben be-
mutatottak alapjan kitlinik, hogy a BUBOR-nak a LIBOR-hoz hasonlé mechanizmusai van-
nak, ezért varhatdoan Magyarorszagon is valtoztatni fogjak a BUBOR jelenlegi szabalyozasat.

Béarmilyen kimenetele lesz is a LIBOR-vizsgélatnak, az biztos, hogy a piaci szereplok
kivancsiak arra, hogy milyen alternativak lehetnek a LIBOR helyett. Ebben a fejezetben
azt vizsgalom, hogy a LIBOR ¢és a BUBOR helyett milyen pénziigyi instrumentumok tolt-
hetnék be esetlegesen az Uj referenciakamat szerepét. Természetesen kitérek a kapcsolodod
elényokre és hatranyokra is.

A Wheatley Review a 4. fejezetében vizsgalja meg az alternativ lehetdségeket. Ezzel
kapcsolatban leszogezi, hogy az 4j referenciaértéknek (ha lesz ilyen) az alabbi elvarasoknak
kell megfelelnie:

o Megfeleld lejarati gorbéje legyen, amely a teljes lejarati spektrumot lefedi. Erre azért
van sziikség, hogy a felhasznalok rugalmasan hasznalhassék a kiilonb6z6 szerz6dé-
seknél vagy kamattermékek fedezésénél, azaz tartalmazza a jovébeli varakozéasokat.

e Megfeleld nagysagl tranzakciok legyenek minden lejaraton, hogy ne kisszamu, kivé-
teles tranzakcidk alakithassak az érat.

e FEllenallonak kell lennie nehéz piaci helyzet esetén is. Akkor is publikalhatonak kell
lennie, amikor a piacok stresszhelyzetben vannak, és nem megfeleléen mikodnek,
hogy elkeriiljék a mostani referenciakamatok problémajat.

e [ egyen egyszerii és szabvanyositott a tranzakciok tekintetében, vagyis a tobbféle de-
vizajogszabaly miatti konnyl kezelhet6ség is fontos szempont. Ez értheté a LIBOR
globalis jellegénél és 10-féle devizajanal fogva.

e [ egyen hosszi multbeli adatsora, hogy ezek alapjan modellezni lehessen, illetve sza-
molhassanak vele.

A kiilonb6z6 lehetséges alternativak kiilonb6zd partner- és likviditési kockazatokat ta-
karnak. A LIBOR jelenleg az arjegyzésben részt vevo bankok atlag partnerkockazatat fedi
le, hiszen ez az atlagolt finanszirozasi koltségiiket jelenti. A likviditasi kockazat pedig a
forrashoz vald hozzaférés feladasdnak kockazatat jelenti egy bizonyos iddre, mert stressz-
helyzet esetén elképzelhetd, hogy nehezen vagy egyaltalan nem lehet majd potolni.

A kovetkezd részben azt vizsgalom, hogy milyen lehetséges instrumentumok funkci-
onalhatnanak referenciakamatként mint potencialis alternativa, és Magyarorszagon vajon
rendelkezésre allnak-e ezek az eszk6zok.

3.1. Kozponti bankok alapkamatai

Ez altalaban azt a kamatot jelenti, amelyet a kdzponti bankok a kereskedelmi bankok altal
elhelyezett, kotelezd tartalékokra fizetnek, valamint a monetaris politika fontos eszkoze a
torvényben meghatarozott céljai elérésére. Példaul a lakossagi hitelszerzédések kamatoza-
sat lehetne az alapkamathoz kotni. Uj szerzédések esetén ez valdszintileg mitkodhetne, de a
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meglévo hitelszerzédéseket modositani kellene, ami az adminisztracids koltségeken — tob-
bek kozott a modositasok kdzokiratba foglalasan — tul felveti a problémat, hogy mi torténik
akkor, ha valamelyik tigyfél nem szeretné modositani a szerzédésének kamatozasat.

Raadésul a LIBOR és a BUBOR is a bankok atlagos forraskoltségét jelenti, amelyet a
jegybanki alapkamat nem reprezental, hiszen a hitelintézetek nem az alapkamaton nytjta-
nak egymasnak hitelt. Az alapkamat ugyanis sem partnerkockazatot, sem likviditasi kocka-
zatot nem tartalmaz, és nincs lejarati gorbéje sem, ezért a hitelszerzodések forraskoltségeé-
nek becslésére alkalmatlan. Megjegyzem, hogy nehéz piaci helyzet esetén kellden ellenallo,
¢és hosszu visszatekintd adatsorral is rendelkezik, de ennek a két szempontnak valé megfe-
lelése még nem teszi alkalmassa arra, hogy referenciakamatta valjon.

3.2. O/N fedezetlen hitelezés

A ténylegesen kotott, egynapos futamidejii tranzakciok forgalommal stlyozott tlagét jelenti.
A Londonban kotott tizleteket az 1997 marciusaban létrehozott SONIA (Sterling Overnight
Index Average) ¢s az 1999 januarjaban létrehozott EURONIA méri, mig az eurézoénaban
az ismertebb EONIA (Euro Overnight Index Average), az USA-ban pedig a FFER (Federal
Funds Effective Rate) mutatja az egynapos fedezetlen hitelezés sulyozott atlagat.

2007-2008 ota a valsag hatasdra nagyon megndtt az egynapos tligyletek volumene és
az ilyen kotéseket reprezentdld indexek jelentdsége. Futamidejét tekintve tehat egynapos,
¢és jol mutatja a valos piacot — olyannyira, hogy az EURIBOR-jegyzéseknél, amelyeket az
eurdzona bankjai jegyeznek (nem 6sszekeverendé az EUR LIBOR-ral, amelyet a kivalasz-
tott londoni bankok jegyeznek), nincs is Overnight EURIBOR; rogton az eurd 1999-es be-
vezetésénél az EONIA adta az egynapos referenciakamatot.

Ennek mintajara 2010. szeptember 15-én Magyarorszagon is bevezették a HUFONIA-t
(Hungarian Forint Overnight Index Average), ami tehat a Magyarorszagon kotott tizletek
forgalommal stlyozott atlagat jelenti. Az MNB altal 6sszegyijtott adatokat els6dlegesen a
Thomson Reuters, illetve a Bloomberg jelenteti meg masnap 11:00-kor.

Nagy eldnye, hogy megfelelé volument, tényleges tizletkdtésen alapul, és ellenalld a
nehéz piaci iddszakokban is (s6t, foleg akkor novekszik meg a szerepe), valamint kelld
mennyiségll visszatekintd adattal rendelkezik; de hatranya, hogy mivel egynapos, igy nincs
lejarati gorbéje, és a rovid futamidd miatt alacsony partner- €s likviditasi kockéazatot takar.

A Wheatley Review végleges verzidja megjegyzi, hogy a valaszadok altal a legjobban
tamogatott alternativadk éppen az O/N fedezetlen hitelezés és az ahhoz kapcsol6do, a ko-
vetkez6 pontban targyalt OIS-mutatészamok lettek, mivel — ahogy latjuk majd — az OIS-re
lehet lejarati gorbét illeszteni.

3.3. Overnight Index Swap (OIS)

Ez egy olyan kamatcsereiigyletet (Interest Rate Swap) takar, amelynek a vevdje fix kamatot
fizet, és az O/N valtozo kamatot kapja (pl. EONIA, SONIA, HUFONIA) egy elére meghata-
rozott futamiddre. A termékre kétoldali, azonnal kdthetd, éles arat jegyeznek a piaci szerep-
16k, és viszonylag ellenallonak tekinthetd valsag esetén is, tehat ezekbdl a szempontokbol
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hiteles. Van lejarati gorbéje is, amelybdl vissza lehet szamolni a jegybanki alapkamatra
vonatkozo varakozasokat, és lehet modellezni és szamolni vele, mert rendelkezik historikus
adatokkal, tehat ezeknek a szempontoknak is megfelel.

Hatranya azonban, hogy mivel swaprol van szd, az tigylet alapjaul szolgal6 névérték nem
cserél gazdat, ezért nagyon alacsony likviditasi- és hitelkockazatot takar. Mig kiilf61don jol
bevalt termék lett az OIS a hitelessége miatt, addig Magyarorszagon egyeldre nincs piaca.
Ennek valdszintileg az az oka, hogy a valsag éveiben vezették be a HUFONIA-t, amikor
mar eleve alacsony forgalmu pénzpiacok és alacsony partnerlimitek voltak, igy az erre ala-
puld OIS-t sem sokat kotdttek.

3.4. Letéti jegyek (commercial of deposits)
vagy kereskedelmi papirok (commercial papers)

Bankok altal forrasgytjtés céljabol kibocsatott papirok. Mindkettd révid lejaratt, és ka-
matot fizet. A letéti jegy igérvény, mig a kereskedelmi papirok addssagot testesitenek meg.
Ezek masodpiaci arai alkalmasak hozamszamolasra.

Azonban mind a letéti jegyek, mind a kereskedelmi papirok mutatjak a partnerkocka-
zatot, igy a ,,stigmaeffektus” alél nem mentesiilhetnek az arjegyzok. Raadasul viszonylag
alacsony forgalmi elsédleges és masodlagos piacai vannak, ezért nem nagyon alkalmasak
a piac reprezentalasara.

Magyarorszagon egyaltalan nincs piaca a fenti két instrumentumnak, igy BUBOR-
helyettesitoként nem lehet szamolni veliikk. A Wheatley Review-nak is az a kdvetkeztetése,
hogy nem alkalmasak a fenti érvek miatt a LIBOR helyettesitésére.

3.5. Diszkont kincstarjegyek

Alacsony kockazatu, révid lejarata (1 éven beliili) allampapirokat jelentenek. Nagy elonytiik,
hogy mar létezd és néhany orszagban likvid piacroél van szd, és lejarati gorbe is van hozza-
juk, valamint historikus adatok allnak rendelkezésre a szamolasokhoz.

A hozamgorbe egyes értékei tartalmazzak a kibocsatd partner- és likviditasi kockaza-
tat is, és a kincstarjegyek tényleges tranzakciokon alapulnak. Azonban referenciakamat-
ként valoé alkalmazasuk problémas lehet azért, mert az allampapirok hozamai a globalis
kockazatvallaldsi hajlandoséaggal, illetve az egyedi orszagkockazatok és a kereslet-kinalati
viszonyok nyoman véaltoznak, amelyek sokszor nem korrelalnak a banki forraskoltségek-
kel; vagyis ugyanugy, ahogy a 3.1. pontnal megéllapitottuk, nem reprezentaljak jol a banki
forraskoltségeket.

Ennek szemléltetésre megnéztem, hogy az elmult évek soran hogyan viszonyult egy-
mashoz a 3 hénapos BUBOR ¢és DKJ. A két instrumentum kiilonbségét az alabbi grafikon
mutatja.



2013. TIZENKETTEDIK EVFOLYAM 2. SZAM 117

2. dbra
A 3 hénapos benchmark DKJ
és a 3 honapos BUBOR értékeinek kiilonbsége
(2006-2013)

 Kiilonbség (jobb oldali tengely) ------- 3 hés DKJ (bal) 3 hés BUBOR (bal)
14 5

2010.01.02

2010.07.02
2011.01.02
2011.07.02
2012.01.02
2012.07.02
2013.01.02

2006.01.02
2006.07.02
2007.01.02
2007.07.02
2008.01.02
2008.07.02 |
2009.01.02
2009.07.02 |

Lathatd, hogy 2008 végén az erésen megnovekvo orszagkockazati felar 120 bazisponttal
emelte meg a rovid DKJ-k hozamat a banki forraskoltséget megtestesité6 BUBOR értéke
folé. Innentdl kedve atlagosan 23 bazisponttal tér el a DKJ értéke a BUBOR-tdl olyan idd-
szakban, ahol 50—-100 bazispontos eltérések is eléfordulnak, vagyis a kiilonbség alapjan
megallapithatjuk, hogy a DKJ hozamai nem jol mutatjak a banki forraskoltségeket.

Tovabbi hatranya a DKJ-knek Magyarorszag esetében, hogy rendkiviil kis 6sszegek
reprezentaljak az amiigy benchmarknak szamit6 lejaratokat is. Aukcidkat 2008. 06. 11-e
ota nem rendeznek 6, csak 3 és 12 honapos futamidében, ahol a meghirdetett mennyiségek
40-50 milliard Ft koriil mozognak, vagyis nagy a koncentracio: kevés szerepld kezében van
a kibocsatott mennyiséghez képest nagyaranyt allampapir-allomany. A napi atlagforgalom
pedig minddssze 10-20 milliard forint, igy viszonylag kis 0sszegli tranzakciokkal lehetne
befolyasolni az adott napi referenciakamatot.

3.6. Repokamatok

A rep6 a Repurchase Agreement roviditése, azaz visszavasarlasi megallapodast jelent. Ez
nem fedezetlen, hanem fedezett hitel. A valsag soran megnovekedett partnerkockazatok
kivédésére egyre nagyobb szdmban kotottek ilyen iigyleteket. A boviild piaccal 1épést tartva
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2007. januar 2-an az Egyesiilt Kiradlysag bevezetett egy indexet a repdiigyletek kamata-
nak mérésére, ez a RONIA (Repurchase Overnight Index Average), amelyet a piaci szerep-
16k nap végi riportjai (a tényleges iizletkotések) alapjan allapit meg a WMBA (Wholesale
Market Broker’s Association), és publikdlja 17:00-kor. A RONIA azonban a SONIA-hoz
¢s a HUFONIA-hoz hasonléan csak az egynapos kamatokat mutatja, ezért alkalmatlan
BUBOR-helyettesitonek.

A repoiigyletek altalaban rovid futamidejiiek, maximum 1 hénaposak, tehat nem tud-
jék produkalni a LIBOR altal reprezentalt futamidéket. Néhany specidlis, szabvanyositott
biztositék és haircut kellene referenciakamatként valé megfelel6 hasznalatukhoz, rdadasul
tovabbi hatranyuk, hogy a repokamat nemcsak partnerkockazatot, hanem a biztositékként
hasznalt papir hitel- és likviditasi kockazatat is takarja.

Magyarorszagon még nem létezik olyan atlagkamat, amelyik reprezentalnd a naponta
kotott repoiigyleteket, amelyeket ritkan kotnek, és maximalis futamidejiik két hét, de jel-
lemzébb az tigylettipusra az egy hét. Leggyakrabban az Allamadossag Kezeld Kozponttal
kotnek repoiigyleteket a bankok, az intézmény 1 hetes futamidére adja véges mennyiségii
értékpapirjat az MNB O/N depokamatanak ¢€s a kéthetes kotvényének szamtani atlagan.’

Osszességében elmondhat6, hogy jelenleg nincsen megfeleld eszkoz a LIBOR és
BUBOR helyettesitésére, mert az aktudlisan rendelkezésre allé eszkdzok egyike sem felel
meg a globalis referenciakamattal szemben tamasztott osszes elvarasnak. Eppen ezért a
legvaldszinlibb az, hogy tovabbra is mindkét kamat megmarad referenciaértéknek.

4. OSSZEFOGLALAS

A LIBOR lehetséges manipulalasara vonatkozo, 2009-ben kezd6dott vizsgalat azt az ered-
meényt hozta, hogy a Barclays befektetési bankot 59 millié fontra biintette az angol pénz-
iigyi hatosag, mert bizonyos esetekben manipulaltak a LIBOR-t. Ezzel bebizonyosodott,
hogy a LIBOR-rendszer mar nem fenntarthato jelenlegi forméjaban, és komoly reformokra
van sziikség a bizalom helyreallitasara. Ennek alapjaul a Wheatley Review szolgal, amely
fliggetlen attekintést ad nemcsak a LIBOR hibairol és reformjairol, de a lehetséges alterna-
tivakat is vizsgalja.

Ennek kapcsan szamos mas orszagban is vizsgalat indult a helyi referenciakamatok, igy
Magyarorszagon is a BUBOR iigyében. Osszehasonlitva a LIBOR és BUBOR jegyzési me-
chanizmusait és folyamatait, sok hasonlosagot tapasztaltam, de lényeges kiilonbség, hogy a
BUBOR-jegyzések nem rendelkeznek a ,,stigmaeffektus” veszélyével a BUBOR-jegyzésre
vonatkozo, tagabb definici6 miatt. A valsag soran kiszaradd pénzpiacok még nehezebbé
tettek az iizletkotok szamara a valds piac meghatarozasat, igy jegyzéseiket nem tudték a
tényleges iizletkotésekhez igazitani. Ezzel egyiitt is fontosnak tartom, hogy egy ilyen széles
korben hasznalt referenciaérték folyamatai megfelelden legyenek szabalyozva. Ezért arra
jutottam, hogy a BUBOR-referenciakamat jegyzési mechanizmusat, folyamatait modositani
kell, de nagy valoszinliséggel nem fog eldfordulni Magyarorszagon a LIBOR-botranyhoz
hasonlé visszaélés.

5 Forras: http://www.akk.hu//kepek/upload/2011/Eljarasi _rend repo_facility 120102.pdf
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A magyar pénzpiacokat megvizsgalva azt latjuk, hogy nehéz helyzetben lennének a ma-
gyar hatésdgok, ha egy elméleti, szélsdséges forgatokonyv esetén a BUBOR helyett mas
referenciakamatot szeretnének valasztani. A valsag miatt illikviddé valoé pénzpiacok egyik
vizsgalt alternativa (alapkamat, O/N fedezetlen hitelezés, OIS, letéti jegy és kereskedelmi
papirok, diszkont kincstarjegyek, repd) esetén sem tudnak megfelelni a referenciakamattal
szemben tamasztott elvardsnak. Egyes instrumentumokndl nincs megfelel6 lejarati gorbe,
mashol az okozza a problémat, hogy bizonyos lejaratokban nem megfeleld a likviditas, és
van olyan termék, amelynek az ara tartalmazza a partnerkockéazatot, ami a ,,stigmaeffek-
tuson” keresztiil ugyanolyan érdekellentéthez vezethetne, mint ami a jelenlegi LIBOR-
rendszerben is benne van, habar ez Magyarorszagon nem jellemzd.

A legéletszeriibbnek ezért a BUBOR bizonyos mddositasokkal torténd fenntartasa tiinik.
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VERES JUDIT

A gépjarmiilizing paramétereinek hatasa
az eszk0z amortizacidjara
¢s az ligyletek pénziigy1 megtériilésere

A hitelezési piacon a pénziigyi valsag kibontakozasa elétti éveket jellemzo, fokozo-
dé verseny a lizingfinanszirozasi iizletag kinalati oldaliat sem hagyta érintetleniil. A
lizingcégek — a piac telitodésére reagilva — egyre kevésbé kockazattudatosan kiala-
kitott iigyletekkel szolgaltak ki iigyfeleiket. A finanszirozasi struktira nemcsak a de-
vizaalapu iigyletek iranyaba torténo eltolédas miatt valt kockazatosabba, hanem ettol
eltekintve, a mogottes eszkoz értékalakuldsahoz valo viszonya alapjan is. Az eszkoz
értékéhez mért kockazatvallaldsi hajlandésag fokozédasa kiilonosen kedvezétlenné
valhat olyan konstrukciok esetében, mint a pénziigyi lizing, ahol maga a lizingtargy a
finanszirozo egyetlen biztositéka az iigylet mogott.

A cikk az amortizacio értékelméleti vetiilete fel6l, és a pénziigyi lizinget eszkoz-
alapu finanszirozasként megkozelitve mutatja be a magyarorszagi gépjarmiilizing-fi-
nanszirozasi gyakorlat 1999-2008 kozott végbement valtozasat, illetve vazolja annak
lehetséges kovetkezményeit.

1. AZ ERTEKCSOKKENES, AZ ESZKOZERTEK
ES A PENZUGYI LIiZING KAPCSOLODASI PONTJAI

A pénziigyi lizing a targyieszkoz-beszerzés finanszirozasdnak Magyarorszagon is elterjedt
formaja. Sajatossagat az adja, hogy a vallalaton kiviili forrasbevonas egyéb valtozataival
szemben, a pénziigyi lizing keretein belill a vallalkozas miikodésébe bevonni kivant lizing-
targy tulajdonjoga az iigylet futamideje alatt a lizingbeadénal marad, viszont hasznalati
joga és a kapcsolddo koltségek viselésének terhe a lizingbevevohoz keriil. Mivel a hasznalat
joga maga utan vonja a hasznok szedésének jogat is, szamviteli szempontbol a lizingelt
eszkozt a lizingbevevd mutatja ki a konyveiben. A lizingbevevének az iigylet keretében
lehetdsége van arra, hogy az eszkdz mitkddtetésével elérhetd valamennyi hasznot reali-
zalja, és a futamido alatt az azzal kitermelt brutté miikodési tobbletbdl fedezze a pénziigyi
lizingbdl szarmazo kotelezettségeit; ebbdl a szempontbol a pénziigyi lizing két alaptipusa (a
nyilt végli vagy zart végll) azonosnak tekinthetd. Az eszkdz tulajdonjogénak a lizingbeado
altali fenntartasa tulajdonképpen az eszkoz altal termelt brutt6d jovedelemre vonatkozd — a
nyujtott finanszirozas mértékéhez igazodd — igényként is interpretalhato (a brutté jovedelem
vagy miikddési tobblet a miikodési bevételeknek és — az értékesdkkenésen kiviili — miikodé-
si koltségeknek a kiilonbsége). Tehat a lizingbeadondl megjelend, pénziigyi lizingbdl szar-
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mazd kovetelés és az eszkoz jovedelemtermel6 képessége zart struktirat alkot. Ebben
az értelemben véve a finanszirozas megtériilési szempontbdl az eszkdz jovedelemtermeld
képességére és nem a tulajdonos vagy miikodtetd kdzvetlen cash flow-generalo képességére
tamaszkodik — ezért mindsiil eszkozalapu finanszirozasnak —, és ehhez illeszkedve, maga a
lizingtargy adja az tigylet egyetlen fizikai biztositékat.

Az el6z6 gondolatmenet kdvetkezménye, hogy — a pénziigyi lizinget eszkozalapu konst-
rukcidként értelmezve — a lizingkovetelés ,,amortizalodasanak” alkalmazkodnia kell az
eszkoz jovedelemtermeld képességének alakulasahoz. A lizingbeadonak tékekovetelése jo-
kell lennie arra, hogy az eszkdz — tulajdonképpen annak jovobeli szolgalatait megtestesitd
— értéke miként alakul, vagyis a lizingbevevo altal hasznalt eszk6z varhatéan hogyan amor-
tizalodik. Ehhez pedig tAmpontot nyujt a lizingtargy piaci aralakuldsa, ugyanis az arak
egyik id6szakrol masik iddszakra torténd valtozasaval a hatékony piac az eszkoz jovede-
lemtermeld képességének valtozasat arazza.

A tovabbiakban az elébbi Osszefiiggések keretrendszerében vizsgalom a zart végii gép-
jarmu-lizingiigyletek kalkulacidjanak, illetve a lizingtargy értékcsokkenésének kapcso-
latat: érvényesiil-e viszonyukban az eszkozfinanszirozasi jelleg, hogyan valtozott relacio-
juk alizingpiaci aktivitas fokozodasanak kovetkeztében, illetve milyen kovetkezményekkel,
veszélyekkel jarhat a finanszirozo6i gyakorlat atalakulasa.

1.1. Az értékcsokkenés tényezdi és pénziigyi jelentosége

Az amortizacié szerepének felismerése az eszkoz- és tékeintenziv nagy ipari forradalom
korszakaig vezethetd vissza, és az értékcsokkenési leirds cserében, potlasban betoltott sze-
repe altal nyert legelszor jelentoséget. Ehhez kothetden fedezték fel ugyanis, hogy a val-
lalkozasi tevékenység soran tartésan hasznosuld targyi eszkozok értékatadasanak megra-
gadasa és bevételekkel szembeni elszamolasa nélkiil a téke- és egyben a jovedelemtermeld
képesség sem tarthat6 fenn hosszu tavon. Normal mikddési feltételek esetén tehat a valla-
lati jovedelemnek az a része oszthat6 fel, amely — az értékcsokkenési leirds dsszegén feliili
bevételtobbletként — nem sziikséges a vallalkozasba fektetett tokeadllomany megdrzéséhez.
Adddik azonban az amortizaci6 szakirodalmaban is kifejtett felvetés, hogy a tékefenntar-
tas mire irdnyuljon: a kezdeti fizikai eszk6z vagy kapacitas, illetve a nyit6 tokeérték vagy a
kezdeti jovedelemtermeld képesség fenntartdsara? Bar a fizikai és értékbeli tokemegtartas
nem valaszthat6 szét egymadstodl, a fokusz els6dlegesen az értékmegtartasra terel6dott, hi-
szen a t6kejoszadg miikodtetése érték létrehozasara iranyul. Az érték kozgazdasagi érte-
lemben egyet jelent a hasznossaggal, a hasznossag pedig bevételek, illetve jovedelemaram
generaldsaban olt testet.

Ebbdl a gondolatbdl kiindulva, a targyi eszkoz és a vele eldallitott hozamok elva-
laszthatatlanok egymastol, ahogyan Fisher [1896] megfogalmazta: minddsszesen arrdl van
sz0, hogy az elébbi a sajat vagyon allomanyi (stock), mig utébbi a folyo (flow) jellemzdje.
Ebben a kontextusban tehat az amortizacioé tulajdonképpen elfogyasztott jovedelem. Mivel
a targyi eszkozok szolgalataikat altaldban évek sordn termelik ki, az amortizdcioban meg-
testestilé jovedelemfelhasznalas tobb vallalkozasi periddust érint. Ebbdl a jellegzetességbol
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ered értékelési sajatossaguk: az értékcsokkenési leiras' meghatarozasanak problémako-
re. Természetesen vita targyat képezte, hogy létezik-e egyaltalan igazi, valés médszer az
értékesokkenési leirasra, amely az eszkodz értékét tényleges értékatadasanak aranyaban
osztja szét az egyes termelési periddusok kozott. A hdrom nagyobb elméleti irdnyt ezzel
kapcsolatban a jovobeli potlasokra képzett tartalék elmélete, a kezdeti kdltség hasznos élet-
tartamra torténd szétosztasa és az érték tényleges, megfigyelhetd valtozasat lekdvetd érték-
csokkenési leiras adja.

A cikk téméja szempontjabol az utobbi, a tényleges értékvaltozason alapuld érték-
csokkenési leiras és annak tényez6i nyernek jelentdséget. Ladelle [1890] az értékcsokkenés
egyes iddszakok kozotti felosztasat egy eszkoz hasznalatanak fejében ,elismert” értékként
azonositja (amely az altala vazolt elméleti keretek kozott megegyezik a hasznalatért fize-
tett Osszeggel). Szemléltetésként egy olyan eszkodzt vesz, amelyet tobb tulajdonos haszno-
sit, azonban nem koz0s eszkdzhaszndlat, hanem egymast () idszakon keresztiil kdvetd
hasznalatsorozat forméajaban.? Ebben a keretben minden egyes tulajdonosnak az eszkoz-
birtoklasa ideje alatt ra juto (s) koru eszkoz ,.eszkozélvezet™-érteket (b)) kellene viselnie
értékesokkenési leirasként. Mivel azonban az altala hozott példdban ez olyan médon va-
l6sul meg, hogy az eszkdzt els6ként hasznald tulajdonosnak meg kell fizetnie az eszkoz
teljes értékét (V) a hasznalati idétartam kezdetén®, ezért a tulajdonos a nett6 befektetése
(V,— b) erejéig kamatot (r) is fog érvényesiteni a t6le az eszkozt a hasznalati idtartama
végén meghatarozott dsszegért (V)) atvevo, kovetkezd tulajdonossal szemben. Vagyis az 6t
terheld értekcsokkenési leiras (d ) a kovetkezd keplettel irhato le:

di=Vo— Vo —b) X (1+1); (1)
ahol b_a hasznalati periddus elején esedékes, és

WVo—b)x(1+7) =V, (la)
illetve

Vo= X3, Vs = ?:1#; (1b)
altalanos formaban:

de=Veoy = Vo=Vsy — (Veoy — b)) X (1 +71); @
atrendezve

dy= by— (Vooy — by) X 7. Q)

1 Az értékesokkenési leirds az eszkoz vallalkozasi tevékenység soran kifejtett értékatadasanak mitkodési részin-
tervallumokra torténd szétosztasat és eredményagi elszamolasat jelenti.

2 Ennélfogva az eszkoz szolgalatai iranti kereslet szintje minden jov6beli idészakra biztositott, és elére kalku-
lalhato.

3 Az eszkoz értékét az angol megfeleldjével 6sszhangban V-vel (value) jelolom — ami meghatarozott piaci feltéte-
lek esetén megegyezik az eszkoz piaci araval.
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Wright ramutatott Ladelle munkéjanak értékelméleti vonulatara (Wright [1967]), hiszen
a (2) egyenlet jobb oldalanak mésodik tagja nem mas, mint az eszkoz rezidualis szolgalata-
inak értéke, ami (2) alapjan kis atrendezéssel konnyen kifejezhetd. Ha:

Vs
V, = (Vs_y — bg) X (1 + 1), akkor V,_; = bs + wn )
Vs+1
VS = bS+1 + (1+T) ! (5)

akkor az (5) egyenlet jobb oldalan az 0sszeg masodik tagjanak kifejtését folytatva a
teljes eszkozélettartamra, eljutunk a szokasos tokésitési formuladhoz:

by b —s b

Vio1 =bs+ (1++r1) + (1+r3)/y‘5 zzi;l uwﬁ ©)

A tényleges értékvaltozason alapuld értékcsokkenési leirds megallapitasahoz hasznalt
eszkozérték — mint a hatralévo szolgélatértékek 6sszessége — kiilonb6zd koriilmények fi-
gyelembe vételével tobb mdédon is meghatarozhaté:

1. a piaci arak kozvetlen megfigyelésével,

2. a hatralévd szolgalatértékek jelenértékeként (ahogyan azt Ladelle levezetésébdl kiin-

dulva a 6. képlet is mutatja), vagy

3. a hasznalati koltségen alapuld megkdzelitéssel.

A hasznalati koltségen alapuld megkozelités értelmében az eszkdzszolgalat egységnyi
id6szakra jutd értéke (v ) meghatarozhaté az eszkozbefektetés alternativakoltsegének (mint
minimum profitelvarasnak) és az id6szaki értékcsokkenésnek az dsszegeként. A széles kor-
ben targyalt dsszefiiggés konnyen belathato, ha az (1) egyenletet atalakitjuk periddusvégi
jovedelemaramlast feltételezve:

Uy =b,=Pyx(1+r)— P, »> uy= b =Py xr+(P,— P,),

altalanosan
us=bs=Ps—1xr+(Ps—1_Ps)‘ (7)

Az ex post hasznalati koltség meghatarozasahoz a (7) képletben viszont sziikség van a
periddusvégi — hasznalt — eszkdzarakra, amelyek az értékcsokkenést befolyasolo tényezok
ismeretében levezethetdk az 0j eszk6z bizonyos jellemzdinek valtozasaibol. A szakirodalom
az eszkoz értékalakulasat harom hatas eredéjeként értelmezi.

1. Az elhasznalédasnak — Griliches fogalomhasznalatat kovetve — két tényezdje van,

a kimeriilés ¢és a hanyatlas (Griliches [1963]). A kimeriilésnek kdszonhetden az esz-
koz hatralévo hasznos é€lettartama csokken, vagyis az eszkoz eggyel kozelebb keriil
tevékenységbdl vald kivonasanak idépontjahoz. A hanyatlas eredményeként az esz-
koz hatékonysaga valtozik, ami azt jelenti, hogy egységnyi szolgalat kifejtéséhez tobb
id6re van sziiksége vagy egységnyi id6 alatt kevesebb szolgalat megtételére képes. A
kimeriilés kovetkeztében a (6) egyenlet jobb oldalan allo sorozat elemei eggyel csok-
kennek, mig a hanyatlas eredményeként egységnyi szolgalat kevesebbet ér.
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2. Az avulas a testet 0ltott, illetve testet nem 6ltdtt technologiai fejlddés kovetkezménye.
Az eldbbi esetében a technologiai fejlddés a mar piacon jelenlévd eszkoz egy fejlet-
tebb valtozataban Olt testet, mig az utdbbi esetében teljes technoldgiavaltas figyelhetd
meg: egy uj eszkoz jelenik meg a piacon, amely ugyanolyan funkcidkat betoltd, alter-
nativ technoldgia révén valtja fel a korabbi eszkozoket. Hulten elhataroldsa alapjan a
testet nem o6ltott technologiai fejlodés kovetkezményeként az Gjabb, technologiailag
fejlettebb évjaratok a korabbi eszkdzok kimeriilésére/selejtezési gyakorlatara vannak
hatassal (idoben kozelebb hozzdk azt); a testet Oltott technologiai fejlodés értelmé-
ben pedig az 4j évjaratu eszkdzok a régebbiekhez képest hatékonyabbnak mindsiilnek
(Hulten [1992]). Az avulés olyan faktorként keriil a vizsgalodas 1atokorébe, amelynek
kdszonhetden egy (s) koru eszkoz két kiilonbozo ¢ = 7 és t = 7 + s idOpontban vett ara
a korébbiakkal ellentétben nem tekinthetd azonosnak, vagyis az eszkézspecifikus ar-
valtozas nem nulla (z-vel barmely tetszdleges jovobeli ¢ idopontot jeldlok).

3. Az arvaéltozas harmadik tényez6jét az atértékelddés jelenti, amely az eszkdz keres-
leti/kinalati valtozdsainak koszonhetd (és a technologiai fejlddéssel Gsszefonddo),
eszkozspecifikus arvaltozas, valamint az ezen feliil megjelend, altalanos arszinvonal-
valtozas kovetkezménye. Az altalanos arszinvonal-véaltozas — mint eddig figyelmen
kiviil hagyott tényezd — esetében technologiai fejlodés 1étezésétdl fliggetleniil sem
érvényesiil, hogy egy adott (s) életkort eszk6z ¢ = 7 és t = 7 + s idOpontban vett értéke
azonosnak tekinthetd.

Az adott életkoru eszkoz értékét képviseld, jovobeli szolgalatértékek jelenértéke a haté-
konysagvaltozas és az atértékelédés figyelembe vételével levezethetdé az j eszkoz bér-
leti dijanak (szolgalatértékének) ismeretében. Ahhoz viszont, hogy egy adott évjaratu
hasznalt eszkoéz értéke szarmaztathat6 legyen az 0j eszkodz értékébdl (bérleti dijabol), is-
merniink kell az eszkozéletkor-hatékonysag, illetve az eszkozéletkor-atértékelés lefutasat,
amely két hatas egyiittes eredménye a kovetkezd tablazat diagonalisa mentén megfigyelhe-
t6, teljes eszkozérték-valtozas.

1. tablazat
Az értékvaltozast befolyasold tényezok egyszeriisitett sémaja

Eszkozéletkor/1do t=0 t=1
s=0 Pm =a PH’S =c
s= 1 t,5+1 = b Pt+l,s+l = d

Forras: sajat készités

A matrixszal személtetett (@ — d) értékvaltozas felbonthato a kdvetkezéképpen. Az
adott évi, valtozatlan arakon mért (s) és (s + 1) koru eszkdz értéke kozotti kiilonbség (a
matrixban fiiggdleges, lefelé¢ iranyuld elmozdulas) mentén ragadhaté meg az elhasznalo-
das (a kimeriilés ¢s a hanyatlas), illetve a testet 6ltott avulas eredményeként bekovetkezo
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hatékonysagvesztés. Mig az atértékelés hatdsa adott hasznalati élettartamu eszkodz (7) és
(t + 1) idopontbeli értéke kozotti kiilonbség (a matrixban vizszintesen, jobbra iranyuld el-
mozdulas) alapjan irhato le. Az értékcsokkenéssel foglalkozo szakirodalom az elébbit kor-,
az utobbit idohatasnak nevezi (1asd pl. Hulten, Wykoff[1981c]; [1996]; Hulten [2008]).

Az elmélet egyik aga az értékcsokkenést a korhatassal azonositja, azaz az értékcsokke-
nésbdl kizarja az atértékelés hatasanak, vagyis az idShatasnak a figyelembe vételét. Az igy
azonositott értékcsokkenést az tigynevezett gazdasagi értékcsokkenés vagy keresztmet-
szeti értékesokkenés fogalomhasznalattal emlitik, amely a tokejavak pénziigyi értékének
oregedésbdl szarmazo csokkenését fejezi ki, és igy az a redlértelemben vett tokeérték, ame-
lyet a tékeallomany intaktsaganak megorzése érdekében a bevételekbdl vissza kell forgatni.
A gazdasagi értékcsokkenés a vagyon adott idépontban mért értékének meghatarozasara
szolgal, azonban az értékcsokkenés jovedelmi szempontbdl nem stock, hanem flow — vagyis
két idopont kozott eltelt idoszak alatt mérhetd — valtozoként értelmezendd, és ennek meg-
feleléen magaban kell foglalnia az atértékelés hatasat is. Hill ezt tekintetbe véve, az érték-
csokkenési leirasra idésor-értékesokkenésként tekint, amely a tablazat diagonalisa mentén
torténd elmozdulas valamennyi tényez6jét magaban foglalja (Hill [1999]), és igy a teljes
értékvaltozason alapuld értékcsokkenés megragadasat képviseli. Az értékesokkenési leiras
fogalma alatt ennek megfelelden a nominal tékemegdrzést biztositd idésor-értékesdkkenést
értem, amely illeszkedik a szdmvitel jelenlegi rendszere altal alkalmazott nominaljovedelmi
felfogashoz.

Ha az id6szaki szolgalatértéket a (7) képletben bevezetett hasznalati koltség vagy mas
néven implicit bérleti dij formdjaban szeretnénk kifejezni, akkor az abban megjelend
(P, ,— P,) eszkozérték-valtozast fel kell bontani az eszkozérték valtozasat befolyasolo té-

5=

nyezok hatasaira. Az 1. tdblazat alapjan a (7) képlet a kovetkezd formaban irhato fel:
bj=axr+(a—4d). ®)

Az (@ — d) értékvaltozas — mint értékcsokkenési leirds — felbontdsa soran tekintsiik
eloszor a Hill altal keresztmetszeti értékesokkenésnek nevezett korhatas bevonasat. Vegyiik
az 4j és egyéves — hasznalt — eszkoz aranak ardnyat mutatd, gazdasagi értékcsokkenési ratat
a 0. id6szak végi (azaz ¢ = 1 id6szak eleji) drakon szdmitva.

1-68, = % )

A (9) képletet az azt megeldzdbe helyettesitve, az eszkoz haszndlati értéke egyenld az
alternativakoltség, a keresztmetszeti értékcsokkenés €s az atértékelés osszegével:

by =aXr+cxé,+ (a—rc). (10)

Ha a vizsgélatokba az idéhatasban megjelend inflaciot (r) is bevonjuk, akkor annak se-
gitségével a (10) egyenlet tovabb alakithat6 a kovetkez6képpen:
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ha

1+p) ==, (1)
akkor

by=(r—-p)xa+1+p)xXdXa. (12)

Az eszkoz adott idGszaki szolgalatértéke tehat a (12) képlet alapjan kifejezhetd az uj
(s = 0 koru) eszkoz arabol az altalanos arszinvonal-valtozas, az eszkozspecifikus arvaltozast
magéaban foglald gazdasagi értékcsokkenés és a kamatlabak ismeretében. Azaz az eszkoz
bérleti dijanak fedezetet kell biztositania az eszkdzbe torténd befektetés alternativakoltsé-
gére és az eszkoz idésor-értékesokkenésére. Amennyiben pedig a befektetd az eszkéz mii-
kodtetésével elért brutté mikddési eredménybdl magasabb hozamot von ki, mint ami az
eszkoz hasznalatabol és atértékelésébdl szarmazo értékcsokkenés figyelembe vétele mellett
adodhatna, akkor a befektetett tokéjének jovobeni megorzése nem biztositott szamara.

1.2. Az értékcsokkenés szamviteli megragaddsa

A jovobeli hozamtermeld képesség felemésztésének megjelenitését és annak fenntartasat
egyszerre szolgdlé amortizacioé sajatos kettés funkciojat — a szamvitel keretein beliil
megvaldsuld — koltségkénti elszamolasan keresztiil képes betdlteni. Bélydcz az amortizacid
szamviteli szerepét koltségallokacids problémaval azonositja (Bélyacz [1993]), a fogalom
azonban a magyar szamviteli el6irasok egyik alapelvének tiikrében kibdvitett, és némiképp
eltérd értelmet nyer. Az 6sszemérés elve ugyanis kimondja, hogy ,,az adott idészak eredme-
nyének meghatarozasakor a tevékenyséegek adott idoszaki teljesitéseinek elismert bevételeit
és a bevételeknek megfeleld koltségeit kell szamitasba venni, fiiggetleniil a pénziigyi telje-
sitestol. A bevételeknek és a koltségeknek ahhoz az iddszakhoz kell kapcsolodniuk, amikor
azok gazdasagilag felmeriiltek” (Szamviteli térvény 15. § [7]). El6bbi tartalmi elv alapjan
tehat egyértelmii, hogy a szamvitel nem tekinti az értékcsokkenési leirast az eszkozzel ge-
neralt hozamoktdl fiiggetlenithetd kategoérianak, és elszdmolasi modjanak alapjat az eszkoz
bevételtermeld képességének kell képeznie.

Az értékesokkenési leirds szamviteli szempontbol — azon til, hogy koltségként szdmol-
jék el — még egy tekintetben tartalmat nyer. Az elszamolt értékcsokkenés az eszkoz beke-
riilési értékét korrigalja, azt csokkentd tételként jelenik meg; a vallalkozasnak eszkozét hal-
mozott értékcsdkkenéssel csokkentett, igynevezett konyv szerinti vagy aktualizalt miltbeli
bekeriilési értéken kell szerepeltetnie mérlegében. Az értékcsokkenési leirds elszdmolasa
tehat az eszkoz bekeriilési értékét valamilyen aktualis értékbe viszi at, az érték pedig
valamilyen — jellemzdket, preferencidkat rangsorol6 — értékelés, értékelési eljaras alkalma-
zésanak eredménye.

Az értékesokkenés meghatarozasa a jelenleg érvényes szamviteli eldirasok alapjan is
szdmos becslést igényel, amelyhez képest a becslések jelentdsége az értékelméleti felfo-
gasban még hatvanyozottabban jelentkezik. Az értékelméleti megkozelitést annak jovo-
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orientaltsaga is szembehelyezi az érvényes — bar éppen ebbdl a szempontbdl atalakuloban
1év6 — szamviteli elmélettel, ugyanis a szdmvitel alapvetd vonasa, hogy jellemzdéen multbeli,
megtortént eseményeket dolgoz fel, értékelési megkozelitésére jelentds hatassal van az dva-
tossag elve. Mindezek ellenére a magyar, illetve nemzetkdzi szamviteli el6irasok alternativ
uton lehetdséget biztositanak arra, hogy az eszkozérték-valtozas osszetevéit hordozé
tényezok: az idésor-értékesdkkenés (a gazdasagi értékesokkenés és az atértékelés Osszege),
valamint tékenyereség vagy -veszteség* a pénziigyi beszamolas dokumentumaiban meg-
jelenjenek.

Bar a piaci értékvaltozas visszatiikrozése egyértelmi célja a beszamoltatasnak, az érték-
valtozas dsszetevdinek a jovedelemben valdé megjelenitése viszont egyértelmiien egyik ke-
retrendszer esetében sem azonositott az eszkoz teljes értékvaltozasaval, s6t az sincs egyér-
telmtien lefektetve, hogy a teljes értékvaltozasbol mekkora hanyad az, amely a vallalkozasi
tevékenység produktumdanak el6allitasdhoz rendelhetd. Indirekt modon lehet kovetkeztetni
arra, hogy a szabalyozdk szandékanak megfelelden, a tartos eszkozokkel megtermelt bevé-
telekbdl — tékemegtartasra valo torekvés esetén — csak az eszkozok teljes értékvaltozasat
fedez6 amortizacid elszdmolasat kdvetden fennmaradoé rész vonhat6 ki eredményfelosztas
keretében, és az értékcsokkenési leirasnak idedlis koriilmények kozott kellden kozel kell
keriilnie az igy meghatarozott 6sszeghez.

1.3. Az értékcsokkenés szerepe a pénziigyi lizingfinanszirozdsban

Amennyiben egy amortizalodé eszkoz beszerzése kiilsé forrasbél finanszirozott, akkor
az eszkoz hasznositasaban, a vele kitermelt bevételek alakulasaban és az azokkal szemben
elszamolt — eszkozhasznalatot is kifejez0 — amortizacié meghatarozasaban a hitelezo is ér-
dekeltté valik. Az idegen forrasbol torténd eszkdzbeszerzés specialis formaja az eszkozala-
pu (strukturalt) finanszirozas, azon beliil a pénziigyi lizing.

Magyarorszagon a gépjarmiilizing-piac az, amely szélességénél és mélységénél fogva
mind a finanszirozott eszk6zok piacéat, mind a hitelpiacot tekintve a legkozelebb all a kom-
petitiv koriilményekhez. A kompetitiv piac az arak egyik idészakrol masikra torténd val-
tozasaval az eszk6z adott id6szaki jovedelemtermeld képességét arazza, amely arvaltozas
azonos az eszkoz adott idészaki szolgalatértékével és hasznalati koltségével. A pénziigyi
lizinget eszkdzalapu finanszirozasként megkdzelitve, tehat a lizingtargy lizingdijanak (bér-
leti dijanak) alkalmazkodnia kell az eszkdz piaci arvaltozasahoz (egyben jovedelemtermeld
képességéhez). Az eszkéz — mint biztositek — lizingbevevo altali miikodtetésétol pedig koz-
gazdasagi keretek kozott gondolkodva, tulajdonképpen két gazdasagi szerepld tokemeg-
tériilése fiigg: az eszkoz miikodtetésével elért bruttd miikodési tobbletbdl a lizingbevevd
a nala megjelend értékcsokkenési leiras elszamolasa révén az eszkoz potlasara kivan fede-
zetet biztositani, az eszkdz miikodtetésével elért jovedelemre (bruttd miikddési tobbletre)

4 A bizonytalansag kovetkeztében a miltban (-—1 id6pontban) ex ante elére jelzett eszkozérték rendszerint eltér a
tényleges, ex post értéktdl, valamint az eszkozérték alakulasat befolyasold tényezékre vonatkozd varakozasok
is eltéréek lehetnek a (z-1) és (¢) iddpontok kozott. Vagyis az értékvaltozasba az elhasznalodason és atértéke-
1ésen mint eszkozértéket befolyasold tényezokon kiviil beépiil egy harmadik is, amelyet a kiilfoldi szerzok (pl.
HiLL, SCHREYER) t6kenyereség vagy -veszteség szOhasznalattal emlitenek.
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vonatkozo — és a lizingbevevo altal szamara megtéritett — kovetelésébdl pedig a lizingbeadd
ujabb kihelyezéseket kivan finanszirozni.

A lizingbevevo és lizingbead6 pénziigyi-szamviteli szempontjai tehat egybeesnek az
igylet mentén, mindkettdjiiknek érdeke a finanszirozasi konstrukei6 kapcsén a konyveik-
ben megjelend eszkoz (ami alatt a lizingbeado esetében a kdvetelés értendd) értékalakulasat
a lizingtargy jovedelemtermeld képességéhez igazitani, az amortizacidoelmélet értelmében
hosszt tava miikodésiik €s tokéjiik intaktsdganak megdrzése csak ekkor biztositott. Kérdés
az, hogy a piaci érték valtozasaban elméleti sikon visszatiikr6z6do és a teoretikus id6szaki
szolgalatértek (b)) vagy — hatékony piacon — az azzal azonos hasznalati koltség (u) mérté-
kéhez képest

e a lizingbevevé mekkora jovedelem kitermelésére képes az eszkdzzel —, vagyis

milyen a tényleges eszkozalapu kotelezettség-teljesitési képessége, valamint

e alizingbead6 mekkora kovetelés megtériilését varja el.

A cikkben ennek megfelelden a gépjarmiivek eszkozérték-lefutdsanak (mint idésor-ér-
tékcsokkenés), valamint a gépjarmiilizing-iigyletek t6kekalkulaciojanak’® viszonyat és val-
sag eldtti — 19992008 kozotti — iddbeli alakuldsat vizsgalom zart végii pénziigyi lizing-
igyletek® esetében.

2. MAGYAR LiZINGPIACI TENDENCIAK

A lizingbeadd tdkekintléviségének mértékét egészséges kockazatvallalasi hajlandésag
esetén igyekszik az eszkdz piaci értéke alatt tartani, aminek elsddleges oka a lizingtargy
biztositéki jellege. Az eszk6z piaci ara egy egyensulyi érték koriil folyamatosan le-f6l mo-
zog, illetve amennyiben a visszavételére biztositékként torténd érvényesités keretein beliil
keriil sor, akkor a biztositék likvidalasabol szarmazoé bevételnek nemcsak a toke (és egyéb
igyleti) kintlévoségre kell fedezetet biztositania, hanem mas koltségekre is (pl. a behajtas
koltségeire). Adott tovabba a pénziigyi lizing 1ényegébdl fakado, eredendd kockazat: bar a
lizingtargyat a lizingbeado tulajdonolja, annak a lizingbevevd altali hasznalata felett nem
all modjaban kontrollt gyakorolni, vagyis a gazdasagi értékcsokkenésre nincs hatésa. Ezt a
bizonytalansagot a lizingbead6 azzal kiiszoboli ki, hogy a lizingiigylet futamidejének ele-
jén akkora, a lizingbevevd altal megfizetendd kezdo részletet — tovabbiakban 6neroét vagy
onrészt — allapit meg, amely

5 A lizingvallalkozasok — mint pénziigyi intézmények — szamviteli sajatossagairdl szolo kormanyrendelet
(250/2000. [XII. 24.] Kormanyrendelet) értelmében a lizingiigylet keretében a lizing targyat képezd eszkoz-
zel kapcsolatban a futamid6 elején a lizingbevevonek ,,szdmldzott osszeg nem foglalja magaban a pénziigyi
lizinggel kapcsolatos kévetelés utan felszamitott kamat ésszegét” (250/2000. Kr. 5. § [5] h)). A tékekovetelés
utan jaré kamat a kalkulacio szerint megallapitott 6sszegben, az egyes lizingdijakhoz k6t6d6en, rovid lejaratt
kovetelésként keriil megjelenitésre a lizingbeadd konyveiben, és semmilyen formaban nem része az ligylethez
kapcsolodo, hosszu lejaratu tékekovetelésnek.

6 Zart végii a konstrukcio akkor, ha a szerz6d6 felek a szerzédésben rendelkeztek arrdl, hogy a lizingbevevd
vagy az altala megjelolt személy a szerz6dés idotartamanak végén a lizingelt eszko6z tulajdonjogat megszerzi a
maradvanyérték megfizetésével vagy anélkiil.
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e aranyos a lizingtargy els6 idészakban bekdvetkezd — gépjarmiivek esetén jelentdsebb
mértékl — értékcsokkenésével,
e ¢s a teljes futamidd alatt biztositja a lizingtargybdl mint biztositékbdl valdo megtérii-
1ést.
Az dnerdn kiviil még legalabb két tovabbi olyan kulcsfontossagi tényezo van, amely
az eszkoz idOsor-értékcsokkenésének, illetve a kalkulacio szerinti tOkeérték lefutasanak vi-
szonyat befolyasolja: az iigylet futamideje, valamint az tigylet futamidejének végén fennal-
16 toketartozas, az igynevezett maradvanyérték nagysaga. Az tigylet futamidejének megal-
lapitasara a lizingtargy hasznos élettartaméanak ismeretében keriilhet sor, és a futamidd nem
haladhatja meg az eszk6z hasznos élettartamat, mig a futamidé végi maradvanyérték nem
lehet magasabb az eszkdz futamidd végére varhato, becsiilt piaci értékénél. Amennyiben a
harom tényezd — Onerd, futamidd, maradvanyérték — a lizingligylet keretében igazodik az
eszkoz piaci értékvaltozasaban megjelend mértékekhez, akkor az eszkdz, illetve az eszkdz
altal kitermelt jovedelem biztos megtériilési forrast jelent a lizingbeadd koveteléseire. Ha
azonban a hdrom tényez0 a lizingbeadd kockézatvallalasi hajlandosaga novekedésének ko-
vetkeztében elszakad az eszkodz piacan érvényesiilé mértékektdl, akkor a lizingkonstrukcid
nem mindsiil eszkozalapt finanszirozasnak, €s a megtériilés csak akkor biztositott, hogyha
a lizingbeado jo hitelképességti lizingbevevok szamara nyujt tigyleteket.

2.1. A pénziigyi lizing piaci helyzete’

A magyar lizingpiaci kihelyezések az ezredfordulot kovetden dinamikus — az el6z6 év
veégi allomanyt bazisul véve, évente atlagosan 15%-os — névekedésnek indultak, amelynek
iitemét, a teljes hitelezési szektorhoz hasonléan, a pénziigyi valsag torte meg 2008-at ko-
vetden. A pénziigyi valsagot megel6zden a lizingfinanszirozasi iizletagban tevékenykedd
vallalkozasok hitelpiaci részesedése a kovetkezéképpen alakult: a lizingtarsasagok mérle-
gében szerepld kovetelések az dsszes pénziigyi vallalkozas altal nytjtott finanszirozas 70%-
at tették ki, mig a hitelintézetek és lizingtarsasagok Osszes kihelyezésének konyv szerinti
értékén beliil 9%-os volt a részaranyuk (PSZAF Aranykonyv [2008] adatai alapjan).

7 A fejezetben talalhato abrak és tablazatok — eltérd forras megjel6lésének hianyaban — a Magyar Lizingszo-
vetség altal kozzétett adatok alapjan késziiltek (www.lizingszovetseg.hu) és a pénziigyi lizingtarsasagok altal
nyujthato, valamennyi finanszirozasi format (pénziigyi lizing és hitel, illetve pénzkolesén nyjtasa) magukban
foglaljak.
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1. abra
A lizingtarsasagok uj kihelyezéseinek alakuldsa Magyarorszagon
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A lizingpiacot termékszintli szegmentaciéo szempontjabdl a gépjarmiivek (személy-,
kishaszon- és tehergépjarmil) finanszirozdsa dominalja, a teljes termékportfélion beliil ezen
szegmens részaranya 2002-t6] folyamatosan 70% koriili nagysagrendet képvisel.

A 2008-ig tartd, dinamikus béviiléssel parhuzamosan két szembetiing tendencia jelent
meg a pénziigyi lizingfinanszirozasban. Egyrészt a finanszirozasi aranyok (finanszirozott
Osszeg/bruttd eszkozérték) folyamatos novekedése, masrészt pedig a devizaalapon deno-
minalt iigyletek elterjedése valt jellemzévé. Az atlagos finanszirozasi arany hosszu tdvon
(20022011 kozott) 70-71% koriilire tehetd a gépjarmiivek lizingpiacan; a 2005-6t kovetd
évek ezt meghalado, atlagos éves finanszirozasi hanyadai a lizingfinanszirozok kockézati
étvagyanak megvaltozasat valoszinisitik.



0 TZENKETIEDI EOLYAN 2 52400 131

2. abra

A gépjarmiivek atlagos finanszirozasi aranyai
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Sajnos, a devizabontas id6beli alakuldsanak szemléltetéséhez nem allnak rendelkezésre
publikus informéciok, a Magyar Lizingszdvetség adatai alapjan azonban a piaci szerepldok
teljes tokekintlévdségének 2011-ben 55%-a CHF, 30%-a EUR és 14%-a HUF alapon de-
nominalt. Ez az ardny gépjarmiivek esetében még inkdbb eltolodik a CHF-finanszirozas
irdnyaba.

A finanszirozasi magatartas megvaltozasdnak hatterében egyrészt a gazdasagi szerep-
16k novekvo forraséhsége, masrészt pedig a hitelpiac telitédése (a verseny fokozodésa) volt
megfigyelhetd. Az Eurdpéaba 2008 harmadik negyedévében begylirtizé pénziigyi valsag a
lizingfinanszirozok tevékenységét sem hagyta érintetleniil, ahogyan az a korabban bemuta-
tott 1. abran is szemmel lathatd. A jelenséget alatdmasztja a megkotott szerzodések darab-
szdmanak alakulésa is, amely 2008 6ta folyamatos csokkenést mutat. A lizingtarsasagok
kockazatvallalasi hajlandésaganak novekedése és az ennek kovetkeztében felépiild, koc-
kazatilag rosszabb dsszetételli portfolio azonban valosziniileg a pénziigyi valsadg bekovetke-
zése nélkiil is piaci megtorpanashoz vezetett volna.
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2. tébldzat
A pénziigyi lizingiigyletek szamanak alakulasa
Ugyletszam (db) 2008. 12. 31. | 2009. 12.31. | 2010. 12.31. | 2011. 06. 30.

Uj iigyletek 317 057 117 560 80 531 38209
Lezart szerz6dések n. a. 103 253 155 350 110 569
Ugyletek

zaroallomanya 808 060 822 367 747 548 675 188
Ugyletszam valtozasa 317 057 14 307 ~74 819 ~72 360

Forras: Gulyas, Veres [2011], 3. o.

A tendenciak pénziigyi valsagtol fiiggetlenitett szemléltetésére nincsen mod, viszont az
igyletallomany problémas jellegét ezzel egyiitt is jelzi, hogy a problémamentes (nem lejart
¢és nem restrukturalt) szerzodések aranya a lizingpiacon 2011-ben 58%-ra csokkent a 2006-
os 72%-kal szemben, mig a megképzett nettd értékvesztés (értékvesztés és értékvesztés-
visszairas 0sszesen) a 2005-0s szint hatszorosara emelkedett (Gulyas, Veres [2011]).

2.2. A péncziigyi lizingkalkuldcio paramétereinek
idobeli alakulasa és szerepe

A Magyar Lizingszdvetség altal kozzétett informaciok alapjan nincs arra lehetdség, hogy
a finanszirozasi gyakorlat mogotti fontosabb iigyletparaméterek (6nerd, futamidd, marad-
vanyérték) megvaltozasat és azoknak a piaci értékcsokkenéshez vald viszonyat elemezhes-
siik. Ezért a tovabbiakban a magyar lizingpiac egyik jelentdsebb szerepl6jétdl kapott adatok
elemzésére tdamaszkodom, amely — tekintettel a verseny intenzitdsara — valoszintisithetéen
jo tampontot ad a teljes kinalati piac viselkedését illet6en.
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3. abra

Az atlagos értékcesokkenés és tokeérték-lefutas viszonya
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Forras: sajat készités

A 3. ébra az tligyletek kalkulacid szerinti devizanemében meghatarozott, atlagos toke-
érték-lefutasanak (vastag szaggatott vonal) és a gépjarmiivek piaci értékcsokkenésének vi-
szonyat mutatja az igylet indulasanak évétdl fiiggetleniil.® Lathato, hogy a lizingbeadd a
tokeérték-lefutast a teljes futamidd alatt az eszk6z piaci értéke alatt tartja, és az atlagos
értékesokkenés- és tokeértékgorbe meredeksége nem azonos.

8 A tbkeértéklefutas-fiiggvény 36., 60. és 72. honapnal megfigyelhet elmozdulasa annak kszénhetd, hogy a
mintaadatbazisban szerepld tigyletek harom jol elkiilonithetd csoportba sorolhatok: maximum 3 év futamideji,
3-5 év futamidejii és 5 év feletti futamideji iigyletek.
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4. abra
A tékeérték- és értékcsokkenés-fiiggvény atlagos meredeksége
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Forras: sajat készités

A futamid¢ alatti dtlagos meredekségek alakulasanak eloszlasfiiggvénye alapjan megfi-
gyelhetd, hogy az eszkozok éves értékcsokkenése 8,4% és 18% kozotti terjedelemben mo-
zog, amelyen belill a jellemz6 érték 10,8—13,2% koriil stirtisodik, az iigyletdarabszammal
sulyozott, atlagos éves értékcsokkenés pedig 12,8%. Ezzel szemben a tékeérték-lefutashoz
tartozo atlagos meredekségek joval nagyobb terjedelmet vesznek fel (4,8%—38,4% kozotti
tartomany), a hisztogramjuk kevésbé cstcsos, €s az iigyletdarabszammal sulyozott, atlagos
éves tokeérték-csokkenés 17,27%. A finanszirozasi hdnyadra nézve az értékcsokkenéshez
képest gyorsabb tokeérték-lefutasbol az kovetkezik, hogy az atlagos finanszirozasi ha-
nyadok a futamidé alatt egyre inkabb csokkennek, azaz a lizingbeadonak a piaci arakhoz
viszonyitott eszkdzfedezettsége javul.

A teljes futamiddre értelmezett, atlagos finanszirozasi hanyadok azonban, ahogyan
arraa 2. dbra is rAmutat, az 1999-2008 kozotti id6szak iigyleteit tekintetve, jelentésen meg-
valtoztak.
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3. tablazat
Az atlagos finanszirozasi hanyadok
és fontosabb iigyletparaméterek alakulasa

Atlagos Atlagos Atlagos Atlagos

Indulas éve | finanszirozasi hanyad onero maradvanyérték futamido
(%) (%) (%) (ho)
1999 40,70 38,31 11,50 34,89
2000 41,33 38,36 6,21 46,63
2001 42,93 36,33 5,24 48,86
2002 44,87 33,95 7,74 43,70
2003 48,34 30,65 8,48 45,54
2004 50,89 29,41 9,44 43,37
2005 54,60 27,49 12,12 46,52
2006 56,93 26,41 12,00 46,38
2007 60,16 26,44 14,35 46,65
2008 60,43 26,51 10,23 48,19
Foatlag 50,12 31,39 9,73 45,08

Forras: sajat készités

A teljes futamidore értelmezett, atlagos finanszirozasi hanyadok folyamatos emelkedést
mutatnak, aminek a hatterében els6sorban a kihelyezési gyakorlat dnerd- és maradvanyér-
ték mértékére vonatkoz6é moddosulasa all. Mikozben a gépjarmii pénziigyi lizingiligyletek
atlagos — és az eszkozok hasznos élettartamatol elmaradd — futamideje csekély mértékben
emelkedett, az atlagos onerd jelentésen csokkent, az atlagos maradvanyérték pedig sza-
mottevéen nétt. Az tigyleteket jellemz6 paramétereket (6nerd, futamidd, maradvanyérték)
a lizingcégek rendszerint attél fiiggetleniil allitottak be, hogy milyen a finanszirozott
eszkoz lizingbeveviojének hitel-visszafizetési képessége, illetve hajlanddsaga. Az eldbbi
kifejezhetd a pénziigyi adatokon alapulo, kvantitativ igyfélmindsitéssel mint mutatdoszam-
mal, mig a hitelez6k a hitel-visszafizetési hajlanddsagot tobbnyire az addsra vonatkoz6, kva-
litativ jellemzo6k segitségével mérlegelik az tigyfeleik hitelképességének megitélésekor. A
vizsgalt lizingtarsasag adatai azt mutatjak, hogy az iigyfélportfolio atlagos kvantitativ tigy-
félmindsitése 1999-2008 kozott inkabb enyhén romld tendenciat vett fel, ami — a lizingre
eszkdzalapu konstrukeioként tekintve — kedvezotlen kihatasokkal jarhat.

Feltéve ugyanis, hogy a lizingbevevo az eszkoz lizingdijat ténylegesen az adott eszkoz
miikddtetésével kivanja kitermelni, az az érdeke, hogy a lizingtargyat az ligylet futamide-
jéhez és maradvanyértékéhez igazitott intenzitassal hasznalja. Ennek kdvetkeztében a gép-
jarmipiacot jellemz6 értékcsokkenés-fliggvény konvex alakjat megtartva, az eszkéznek a
lizingbevevo altali eszk6zhasznalatat kifejez6 — a lizingbeadd szamara teoretikus — érték-
csokkenése gyorsabb iitemet vesz fel.
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5. abra
A tokeérték-lefutasra illesztett teoretikus értékcsokkenés
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Forras: sajat készités

Az amortizacio értékelméleti keretei k6zé helyezve ez azt jelenti, hogy a lizingbevevo
szamdra az 5. abran megfigyelheté 7 idépontban valik profitabilissa az eszk6z mikddte-
tése. Ez az a pont ugyanis, ahol az eszk6z kitermelte azt a teoretikus értékcsdkkenésével
szemléltetett, adott idGszaki értékvaltozasaban is megnyilvanuld, brutté miikodési tobble-
tet (jovedelemmennyiséget), amely a lizingbevevd altal 6neré formajaban megeldlegezett
pénzosszegre és az addig fizetendd lizingtartozasra fedezetet biztosit. Az eszkdz értékcsok-
kenés-valtozasidban megjelend, adott id6szaki jovedelem innentdl kezdve a ¢, -szal jelolt
idépontig meghaladja az eszkozt terheld kotelezettség (lizingdij) nagysagat: a teoretikus
értekesokkenés-fiiggvény meredekebb, mint a lizingbeado altal kalkulalt tékeérték-lefutas.

At -szal jelolt id6pontot kovetéen az eszkozzel kitermelt, adott idészakra jut6 jove-
delem és az eszkozt terheld kotelezettség viszonya ellentétesen alakul, az ekkor jelentkezd
kotelezettségtobbletet azonban a lizingbevevének lehet8sége vana (r, — ¢, ) kozotti idészak-
ban realizalt — és miikodésébe visszaforgatott — tobbletbevételbdl kompenzalni annak érde-
kében, hogy ki tudja fizetni az eszkozt terheld lizingdijat. Ebbdl a szempontbdl viszont nem
mindegy, hogy a lizingbeadd milyen fizetési képességii és hajlandosagu ligyfelek szamara
nyujtott eszkdzfinanszirozast, ugyanis a teoretikus értékcsokkenéssel kifejezhetd, intenzi-
vebb eszkdzhasznalatbol eredd tobbletjovedelem realizalasat kovetéen lehetséges, hogy a
lizingbevevo fizetési hajlandosaga — fizetési képességétol fliggetleniil — alacsonyabb lesz.
Ebbe az iranyba mutat, hogy a vizsgalt lizingtarsasag ligyletei esetében a ¢ _ id6pontot
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kovetden az atlagos, egy honapra juto fizetési felszolitasok szama és az atlagos fizetési kése-
delmek dsszege az 1999-2008 kozott mindegyik évben magasabb, mint a ¢, _idépont eldtti
iddszakban, a jobb és rosszabb hitelképességli addsokra egyarant.

3. OsSZEGZES S KOVETKEZTETESEK

Megallapithato, hogy a magyarorszagi lizingcégek a piaci arak atlagos valtozasaban meg-
figyelhetd eszkozjovedelmezdséghez képest fokozottabb iitemil lizingdij-megtériilést var-
tak el az 1999-2008 ko6zotti gépjarmi-kihelyezéseik soran. A finanszirozott eszkdzok ezt
a terhet a piaci értékcsokkenés-lefutasra alapozottan, SGnmagaban nem képesek kitermelni,
ebbdl kiindulva tehat a lizingbeadok nem eszkozalapon tervezték meg lizingiigyleteiknek a
megtériilését (mindemellett lizingbevevdik hitelképességének sem szenteltek kiilondsebb fi-
gyelmet). Az id6 elérehaladtaval, a piac telitédésének és a versenyintenzitas fokozodasanak
kdszonhetden, finanszirozasi gyakorlatuk valtozasa az dnerd csokkenését és a maradvany-
érték emelkedését mutatja. Ha viszont a lizingbevevd a pénziigyi lizingkotelezettségének
kifizetését az eszkoz altal kitermelt jovedelembdl kivanja biztositani (vagy erre valo tekin-
tet nélkiil, a hasznalataban 1év6 eszkozzel a futamidd alatt pusztan a lehetd legmagasabb
jovedelmet kivanja elérni), akkor a lizingbeadénak tudatiaban kell lennie annak, hogy
a lizingiigyletek paramétereinek meghatarozasaval iigyletei teljesitési kockazatara is
hatassal van. Az értékcsdkkenési leirasnak az eszkozjovedelmezdséget és eszkozértékelést
egységes keretbe helyez0, tényleges értékvaltozason alapuld elmélete alapjan ceteris paribus

e az dnerd csokkenése azt vonja maga utan, hogy a lizingbevevonek egyrészt hamarabb
tériil meg az eszkdzbeszerzésbe fektetett Onereje, masrészt korabban és magasabb
jovedelmet tud visszatartani a miikddésébe, ha az eszkdzt az ligylet paramétereihez
illeszkedd intenzitassal hasznalja;

e a maradvanyérték novelése késdbbi onerd-megtériilést von maga utan, illetve a tény-
leges eszkdzhasznalatot kifejezd, teoretikus értékcsokkenés-lefutas és a kalkulacio
szerinti tokeérték-lefutas ebben az esetben annyira ,,6sszesimulhat”, hogy a lizingbe-
vevO szamara kedvezdbb stratégia lehet akar az eszkozt visszaadni a finanszirozonak,
mint annak fizetési terheit tovabb viselni.

A lizingbevevo részérdl az eszkoz altal kitermelhetd jovedelemnek a lizingbeaddval valo
megosztasara tehat hatassal lehet az iigyletparaméterek kialakitésa. Ertékelméleti keretben
tehat nem az biztositja a lizingbeadd megtériilését, ha a hatralévé kovetelésének Osszegét
folyamatosan az eszkoz értéke alatt tartja’, hanem az, ha az ligyletek paramétereivel a li-
zingbevevot a megtériilést 6sztonzo eszkdzhasznalati szokasok iranyéba tereli. A lizingbe-
ado természetesen az ebben rejld kockazatokat akkor tudja leginkabb minimalizalni, ha az
onero és a futamid6 végi maradvanyérték meghatarozasa soran figyelembe veszi a gépjarmu
iddsor-értékcsokkenésének (piaci értekének) alakulasat.

9 Emlékeztetdiil: a lizingbevevd eszkdzhasznalati szokasai gyokeresen eltérhetnek az eszkoz atlagos piaci érték-
lefutasaban tiikkr6z6d6tol, és a lizingbeadd afelett nem tud kozvetlen kontrollt gyakorolni.
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FonaGY SANDOR

Hitelbiztositékok ervényesithetosége
a felszamolasban II.

Jelen tanulmany a Hitelintézeti Szemle 2013/1. szamaban ugyanilyen cimmel megjelent
cikk masodik része. Az els6 részben a Csodtorvény kielégitési sorrendjével, a zalogjog-
ra vonatkozo legfontosabb csédjogi szabalyokkal, a hitelezot elényben részesité iigylet
tényallasaval és az ahhoz kapcsolodo birdi gyakorlattal, jogesetekkel foglalkoztam,
tobbek kozott azon céllal, hogy ramutassak a fizetésképtelenné valt, addés gazdalkodo
szervezetekre vonatkozo csédjogi gondolkodas és itélkezés specialis jellegére, egyben
a hitelkihelyezés és kovetelésbehajtas szakaszaban valé ismeretének nélkiilozhetetlen
sziikségességére.

A tanulmany mostani, masodik részében el6szor a visszakovetelési joggal foglalkozom, te-
kintettel arra is, hogy a bank szintén kdnnyen aldozata Iehet ezen tényallasnak; ugyanakkor
alkalmazasanak helyes ismerete segitséget nyujthat szamara a biztositéki korbol kivont va-
gyon visszaszerzésére.

Kiilon foglalkozom a biztositéki céla vételi joggal, amely a zalogjoggal egyiitt kikotve,
kivalo hitelbiztositék a bank kezében. A vételi jog és zalogjog altal nytjtott elényok azonban
csak akkor szavatolhatdéak, amennyiben azok megfelel6 modon kertiltek kikotésre.

A felszamold a felszamolas alatt all6 gazdalkodd szervezet vagyonaval minden érdekelt
fél felé elszamolas terhe mellett gazdalkodik. A felszamolési eljarasok soran a hitelinté-
zeteknek redlis veszElyt jelent a zalogtargynak a felszamolo altali, aron aluli értékesitése,
hiszen igy csokken a biztositott kdvetelés kielégitésének aranya. Ezen okbol vizsgalom a
felszamolo altali értékaranytalan vételar mellett kotott adasvételi szerz6dés megtamadha-
tdsagat és a jogtalanul, vagy indokolatlan mértékben elszamolt felszamolasi koltségek kifo-
gasolhatosaganak a lehetdségét, amely utdbbi korében a hitelez6i érdekeket fokozottan védd
birdi gyakorlat van kialakuloban.
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3. A HITELEZOT ELONYBEN RESZESITO UGYLET
ES A VISSZAKOVETELESI JOG SZABALYOZASA

3.3. Jogesetek
(folytatas)

3.3.2. A végrehajtasi és felszamolasi eljaras kozott jelentés kiilonbségek vannak. A Vht!
altal szabalyozott birdsagi végrehajtas sordn a végrehajté a maganszemély ados munkabérét
letiltja, lefoglalja és értékesiti a (maganszemély vagy gazdasagi tarsasag) adds ingd és in-
gatlan vagyontargyait és tarsasagi részesedését, a bankszamlajat inkasszalja, a kdveteléseit
lefoglalja (de be nem hajthatja). Ezzel szemben a Cstv. ltal szabalyozott felszamolasi eljaras
a gazdalkodo szervezet (ados) teljes vagyondra irdnyuld, Un. univerzalis (totalis) végrehaj-
tasi eljards, amely eljaras soran a felszamolonak sokkal tagabb a jogkore, igy pl. elallhat a
szerz6déstdl, vagy azt azonnali hatallyal felmondhatja, gyakorolja a munkaltatoi jogokat,
az ados koveteléseit behajtja, igényeit érvényesiti, az ados fedezetelvonoé szerzédéseit meg-
tamadja. A feladatai ellatasa soran a felszamol6 az adds nevében és képviseletében jar el.?
A végrehajtasi eljarasban a végrehajtd értékesiti az ados vagyonat palyazat vagy arverés
keretében, vagy pedig arverésen kiviil, de arverés hatalyaval. Ezen értékesités a Ptk. 120.
§ szerinti, un. eredeti szerzésmodnak mindsiil, nem tdmadhaté meg utélag sem a Ptk., sem
a Cstv. alapjan. Ezzel szemben a felszamolo altal palyazat vagy arverés keretében kotott
adasvételi szerz6dés (mint barmely mas szerz6dés) megtamadhato (hiszen a szerz6dés utjan
vald vagyonszerzés Un. szarmazékos tulajdonszerzésnek mindsiil).

A Gyo6ri [télétabla Gf.IV.20.273/2006/5. sz. itéletének® tényallasa szerint az ados fel-
szdmolasanak kezdd idépontja 2005. junius 2., amikor az adoésnak (mar csak) 33 milli6 Ft
értékl felszamolasi vagyona volt, tovabba 200 milli6 Ft 6sszegben jelentettek be hitelez6i
igényt. Ezt megel6zden a varosi birésag 2004. december 22-én a bank kérelmére végrehaj-
tasi zaradékot bocsatott ki az adodssal szemben. A végrehajtasi eljards soran érvényesitett
banki kovetelés 118 millio Ft volt. Az ados tulajdonaban 4 db ingatlan volt, mindegyiket
a bank javara bejegyzett zalogjog terhelte. A Vht. 157. § (1) bekezdése lehetdséget biztosit
arra, hogy: ,,A végrehajto az ingatlant a felek kivansagara — az altaluk meghatarozott vevo
részére és az ltaluk megallapitott becsértéken — arverésen kiviil, de arverési vétel hatalya-
val adja el.” Ezen rendelkezés adta lehetdséggel €lve, a végrehajtd az ados és a végrehajtast
kérd bank kérésére az altaluk meghatarozott becsértéken, az altaluk kdzosen kijeldlt vevo
részére arverésen kiviil, de arverési vétel hatdlyaval adta at az ingatlanokat és ingésagokat.
A befolyt 130 millié Ft 6sszegli vételarbol kifizetésre keriilt a bank kovetelése, tovabba
a végrehajté munkadija és koltsége. A roviddel ezt kovetden felszamolés ala keriilt ados
felszamoloja megtamadta az arverési értékesités és a bank altal és az adodssal kotott meg-
allapodasat, amelyben kdzosen meghataroztak a becsértéket, és kijelolték az arverési vevo
személyét. A birosag a keresetet elutasitotta azon egyszert indokkal, hogy a végrehajtasi
eljarasban az arverés sordn torténd értékesités nem mindsiil az ados dltal kotott szerzode-

1 A birdsagi végrehajtasrol szolo 1994. évi LIIL. tv.
2 Cstv. 27/A. § (12) bek.
3 BDT. 2007. 1554. sz. alatt kozzétett itélet
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sen alapulo tulajdonatruhdzasnak. Az arverési vevo a végrehajtod kozremiikodésével szerez
tulajdonjogot a kényszerértékesitési eljaras soran. A végrehajto eljarasat a Vht. szabalyozza,
ezen rendelkezések sérelme esetén a szerzddések megtamadhatdsagara vonatkozd polgari
jogi és csddjogi szabalyok nem alkalmazhatok. (Amennyiben a végrehajtasi eljaras soran
barmiféle jogsértés torténik, ugy a Vht. jogorvoslati szabalyai az irdnyadok.)

Az arverésen kivill, de arverési vétel hatalyaval torténd értékesités sordn is a végrehajtod
adja el az ado6s vagyontargyat, a vevo tulajdonjoga nem az adostol szarmazik, hanem az
arverésen mint végrehajtasi kényszeraktuson alapszik (a vevo nem kot az adossal adasvételi
szerz6dést, amelynek a megtamadhatosaga felmeriilhet). Nem vizsgalhaté az sem, hogy a
vételar értékaranyos volt-e. A jogeset tényallasa nem utal ra, de nem tartom kizartnak, hogy
az ingatlanokat a végrehajtasi eljarasban megszerz6 vevd az ados érdekeltségébe tartozod
(talan frissen alapitott) vallalkozas volt. Amennyiben a banknak és a fizetésképtelenné valo
adosnak a kozos szandéka az, hogy az adds érdekeltségi korébe tartozo vallalkozas vasarolja
meg a fedezeti ingatlanokat oly modon, hogy azt senki semmilyen jogcimen se tudja meg-
tamadni, ugy célszerti ennek a modszernek az alkalmazdsa. A modszer hatranya egyrészt
az, hogy meglehetdsen magas a végrehajtod torvény szerinti munkadija, jutaléka és készki-
adasa, masrészt, amennyiben tobb végrehajtast kérd is van az eljarasban, ugy valamennyi
végrehajtast kérd beleegyezése is sziikséges. Elony azonban, hogy az események iranyitasa
a bank és az adds kezében marad, nincsenek kiszolgaltatva a felszdmolonak és az aron
aluli értékesitésnek. Ehhez képest olcsobb megoldas lehet az, hogy a zalogjoggal biztositott
bank a zalogjog mellett kikdtott opcids jogaval élve, az ingatlant magahoz veszi (illetve az
eszkozkezelot jeloli ki az opcids jog gyakorlasara), és a vételarba a zalogjoggal biztositott
kovetelés beszamitasra keriil. (Erre a megoldasra késobb még visszatérek.)

3.3.3. A visszakovetelési jog lehetdvé teszi a vagyonbol a felszamolas kezd6 iddpontja eldtt
kivont biztositéknak a felszdmolasi vagyonba valo visszaszerzését és a banki kovetelés ki-
elégitésére forditasat is. A Kuaria Gfv.X1.30.125/2008.% sz. itéletének tényallasa szerint az
adds 2006. marcius 29-én hitelszerz6dést kotott a bankkal. A bank 50 millié Ft dsszegiti
eseti hitelt nyujtott forgéeszkdz-finanszirozasra. A szerzddés biztositéka két engedménye-
z¢si szerz6dés volt. (Az adds biztositék jogecimén a bankra engedményezte két megrende-
16jével szembeni koveteléseit.) Az adosnak az egyik megrendeldjével szemben 51 millid
Ft, a masik megrendel6jével szemben 24 millié Ft 6sszegli kovetelése allt fent. Az addssal
szemben 2006. junius 28-an felszamolasi kérelmet terjesztettek el. Az ados az egyik, mar
esedékes koveteléssel bird hitelezdjével (alperessel) régota lizleti kapcsolatban allt, és vele
2006. julius 5-én kovetelés-atruhazasi szerzédést kotott, amellyel az alperes megvasarolta
az addsnak a két megrendeldvel szembeni kdvetelését a kovetelések névértékével azonos
vételarért. Az alperes (hitelezd) az addssal szemben fennalld, sajat kovetelése és az ados
felé fennalld, kovetelésvasarlasbol eredod tartozasa kompenzalasarol dontott, azaz a kdvete-
l1ésekért fizetendd vételartartozasat beszamitotta az adossal szembeni szamlakovetelésébe.
Az engedményezett kovetelésekbol 23 millio Ft kdvetelés még nem is volt esedékes a besza-
mitas idépontjaban. Az adds felszamolodja (az adds nevében) a Cstv. 40. § (1) bek. c) pontja
alapjan megtamadta az engedményezési szerzédéseket, és kérte az eredeti allapot helyreal-

4 BH. 20009. 248. sz. alatt kozzétett itélet



142 HITELINTEZETI SZEMLE

litasat, hivatkozva arra, hogy az alperes a beszamitott dsszegek erejéig elényben részesiilt.
Az alperesi hitelezd a ra engedményezett kovetelésekbdl 10,5 millié Ft-ot a megrendeldktol
id6kozben behajtott. A birdsag a keresetnek helyt adott, és kdtelezte arra az alperest, hogy
fizessen meg az adosnak 10,5 millié Ft-ot, valamint megallapitotta, hogy az egyik megren-
deldvel szembeni 45 millio Ft 6sszegli kovetelés és a masik megrendeldvel szembeni 20 mil-
li6 Ft 6sszegli kovetelés jogosultja az adods. A birosag lényegében helyreéllitotta az enged-
ményezési szerzodés megkotése elbtti (eredeti) allapotot. A birdsag nem az engedményezési
szerz6dést nyilvanitottak érvénytelennek, hanem a Cstv. 40. § (2) bekezdése szerinti visz-
szakdvetelési jog alapjan adott helyt a kereseti kérelemnek. Megallapitotta, hogy az alperesi
hitelez6 eldnyben részesiilt azon okbdl, hogy a kdvetelésatruhazasi szerzédés megkdtése,
illetve az ebbdl ered6 vételartartozas keletkezése folytan valt lehetévé, hogy az alperes (hi-
telezo) a felperessel (addssal) szembeni kovetelését beszamitsa a vételartartozasaba.’ E be-
szamitds eredménye pedig az volt, hogy az alperesi hitelez6 az adds egyéb hitelezdihez ké-
pest elényben részesiilt, hiszen az adossal szembeni koveteléséhez a Cstv. szabalyai szerinti
kielégitési sorrend megsértésével (megkeriilésével) hozzajutott azaltal, hogy lehetévé valt
az ad6s megrendeldivel szembeni koveteléseinek beszedése. Kiillondsen fennall az eldnyben
részesiilés 23 millid Ft erejéig, ugyanis ezen 0sszeg beszamitasara anélkiil keriilt sor, hogy a
kovetelés esedékes lett volna. A birdsag kifejtette, hogy nem mindsiil a rendes gazdalkodas
korébe tartozonak az olyan rendkiviil nagy értékii kovetelés atruhazasara 1étrejott szerzo-
dés, amelyik nem kapcsolodik az ados tevékenységi koréhez, és amely a gazdasagi életben
nem szokvanyos, nem mindennapos, nem a gazdasagi tevékenység folytatasdhoz sziikséges
aru, anyag, munkaer6-sziikséglet biztositasara szolgal.

A jogeset egyik levonhato kovetkeztetése, hogy amennyiben a bank kovetelését biztositék
jogcimén engedményezett kovetelések biztositjak, és a bank a monitoringtevékenység kere-
tében ezen kovetelések atruhazasat észleli, ugy megfontolandd az ados elleni felszamolasi el-
jérast kezdeményeznie, hiszen a visszakovetelési jog csak a felszamolasi kérelem benytjtasat
megel6z6 60 napos id6szakon belill teljesitett szolgaltatasokra érvényesithetd. (Megjegyzen-
dé, hogy a visszakovetelési jogot csak a felszamolo gyakorolhatja az adds nevében.)

3.3.4. A visszakovetelési jog a bankkal szemben is érvényesitheté. A Févarosi [télétabla
el6tti 11.G£.40.344/2008/3. sz. ligyben az adds a bankkal kélcsonszerzodést kotott gépjarmi
vasarlasara, amely vasarlasi kdlcson 3 év mulva jart volna le. A felszamolasi kérelem be-
nyujtasat kovetd 3 hét malva az ados adasvételi szerzodéssel értékesitette a gépjarmiivet. Az
adasvételi szerzodés megkotése eldtt az ados kérte a banktol a kolesonszerzodés lezarasat
azzal a szandékkal, hogy a vevd altal fizetendd vételarbol el6torleszteni kivan. Az adasvételi
szerz6dés szerint a vevo a szerzddésbe foglalt eladdi rendelkezésnek megfeleléen a vételar
jelentds részét kozvetlentil a bank részére fizette meg, igy a banki kovetelés teljes egészében
kiegyenlitésre keriilt. A felszamold az eldtorlesztett Osszeget visszakovetelte a banktol. A
birdsag a kereseti kérelmet megalapozottnak talalta, és kotelezte a bankot a részére atutalt
vételarrésznek az ados javara valo visszafizetésére, mivel a gépjarmi finanszirozasara ko-
tott kolcsonszerzodés tobb mint 3 év mulva jart volna le, ,,igy a szerz6dés id6 el6tti leza-

5 A Curia 674/908. szamu, 1909. febr. 5-én hozott itélete szerint tamadhat6 volt az adds valamely kovetelésének
a hitelez6re valo engedményezése azon célbol, hogy a hitelez6 kielégitést nyerjen.
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rasaval és az eladott gépjarmi vételarabol valo teljesitéssel a felperes kolcsonszerz6désbol
eredd tartozdsa a bank fel¢ esedékesség elott nyert kiegyenlitést. A bank a kovetelésének
az esedékesség elotti rendezésével elonyben részesiilt, hiszen ezaltal kovetelése nem ma-
radt fenn, igy azt hitelez6i igényként sem kellett a felszdmolasi eljarasban érvényesitenie. A
koleson id6 elotti teljesitése nem tekinthetd a felperes rendes gazdalkodasa korébe tartozod
szolgaltatasnak.”

Megjegyzendd, hogy az iigylettel magdval a felszamolasi vagyon nem csokkent, hiszen a
vagyontargy (gépjarmii) helyébe az értékének megfelelo vagyonelem (vételar) lépett, pusz-
tan a vételarnak a bank javdra valo kifizetése mint esedékesség el6tt valo kifizetés volt csod-
jogilag térvényseérts. Az ligylet nem lett volna tamadhatd, amennyiben nem a felszamolasi
kérelem benytjtasat megel6z6 60 napon beliil kottetik. A bank ,hibadsnak” nem tekinthetd,
a vételar-visszafizetési kotelezettsége fliggetlen attol, hogy a vételar befogadasakor tudott-e
arrol, hogy az ados ellen felszamolasi kérelmet nytjtottak be. A bank helyében azt a megol-
dast valasztottam volna, hogy az adds fizetési késedelmére hivatkozva, a szerz6dést azonna-
li hatallyal felmondom, és az adds bankszadmlajara befizetett vételarat inkasszdlom. Ebben
az esetben nem lenne olyan ,,adds altal nyujtott szolgaltatas”, amelynek visszakovetelhetd-
sége felmeriilhet. A perbeli esetben azonban a bank nem tehetett mast, minthogy az 6sszeget
visszafizette, majd az igy kielégitetlen maradt kdvetelését bejelentette a felszamolonak, aki
azt ) kategdriaban nyilvantartasba vette, viszont arra nyilvanvaléan nem volt mar fedezet.

3.3.5. A Gyéri [télstabla eldtti GF.IV.20.331/2008/8. sz. iigyben az adods és a bank 2004.
november 19-én tobbcélu hitelkeret-szerzddést kotott, amellyel a bank 2 milliard Ft 6sszegii
hitelkeretet biztositott az adosnak. A hitel biztositékaként az adds kiilon engedményezési
szerz6désekkel a bankra engedményezte meghatarozott koveteléseit, és a bankszamlaira
azonnali beszedési megbizasi jogot adott. Tovabbi biztositékként a felek 2006. majus 24-én
zéalogjogot és 6vadékot alapitottak az ados bizonyos kdveteléseire. (A szerzddés szerint a
zéalogjoggal terhelt kovetelésekbdl befolyd 0sszegek a bank altal vezetett 6vadéki szamlan
keriiltek jovairasra, amely felett a banknak 6vadéki joga volt.) 2007. majus 22-én a felek
,»Megallapodas kovetelés megvasarlasarol” elnevezésti szerzédést kotottek, amellyel a bank
megvasarolta az adosnak az egyik megrendeldjével szemben fennalld, 632 milli6 Ft dsszegiti
kovetelését. (Erre a kovetelésre nem terjedt ki a 2006. majus 24-én kotott zalogszerzodés.)
A szerz6dés szerint a bank 2 napon beliil volt koteles atutalassal megfizetni az adosnak a
kovetelés vételarat. A bank a megallapodés alairasat kovetden azonnal felmondta az adossal
kotott hitelkeret-szerzédést, és 703 millié Ft 6sszegben jeldlte meg az adost terheld, lejartta
valt (tett) tartozas dsszegét. A bank az adodssal szemben fennallo kovetelésébe beszamitotta
a megvasarolt kovetelésért fizetendd vételartartozasat. Az addssal szemben 2007. marcius
26-an felszamolasi kérelem keriilt benytjtasra, a felszamolas kezdd idépontja 2007. julius 5.
Az ados felszamolasi eljarasaba tobb mint 500 hitelez6 jelentkezett be. Az ados felszdmo-
l6ja megtamadta a kdvetelésatruhazasi szerzodést, hivatkozva arra, hogy a bank elényben
részesiilt. Az eljart birdsagok a keresetet alaposnak talaltak, és a szerzédés érvénytelenségét
megallapitottdk azzal, hogy az engedményezett kovetelés az adost illeti meg, az a felsza-
molasi vagyonba tartozik. A bank altal engedményezéssel megszerzett kovetelésre a felek
korabban nem alapitottak zalogjogot, igy az ezen kovetelés behajtasabdl eredd bevételt a
hitelezok kozott a Cstv. 57. § szerinti kielégitési sorrend szerint kellett volna felosztani,
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amely sorrenden beliil a bankot f) kategoriaba kellett volna sorolni. A kovetelés bank altal
torténd megvasarlasa €és a hiteltartozasnak a vételarba valé beszamitdsa azt eredményez-
te, hogy a bank kovetelése 632 milli6 Ft dsszeg erejéig kielégitésére keriilt a felszamolas
kozzétételét megeldzden, hiszen a banknak nem kellett megvarnia azt, hogy a felszadmolasi
eljarasban majd 2-3 év letelte utan a felszamol6d vagyonfelosztasi javaslatot készitsen, és
rdadasul ennek keretében a felszamold altal behajtott 632 millié Ft-bol az f) kategdriaba
sorolandd bankot megel6z6 sorrendben a hitelezdk kielégitésre keriiljenek. A felszamold hi-
telez6i nyilvantartasabol megallapithato volt, hogy az f) kategoridba sorolt bankot megel6z6
kategoridkban nyilvantartasba vett tartozasok dsszege a 632 millié Ft-ot meghaladta, ami
azt jelenti, hogy az engedményezés és beszdmitas hianyaban a banknak a 632 milli6 Ft-bol
semmi nem jutott volna (amennyiben azt a kdvetelést a felszdmolo hajtja be és osztja fel),
azaz a tobbi hitelezd hatranyara a bank ekkora 6sszegti eldnyben részesiilt.

A kovetelésatruhazasi szerzodeés onmagaban nem lenne megtamadhato, hiszen az 6nma-
gaban nem hitelezot elonyben részesito szerzodes. Az csak azzal valt megtamadhatova, hogy
a bank a megvett kévetelés vételarat nem egyenlitette ki, amely vételdrtartozas lehetove tette
a hitelszerzédés felmonddasabol eredo kovetelése beszamitdasdat. A bank csak gy tudta volna
kivédeni a pervesztességét (azaz a 632 millid Ft dsszegli veszteség elkonyvelését), ha a ko-
vetelés megvasarlasa eldtt (€s egyben a felszdmolasi kérelem benyujtasat legalabb 90 nappal
megel6z6en) zalogjogot alapit a kdvetelésre, vagy pedig kifizeti az ados helyett azon tarto-
zéasokat, amelyekre a kovetelésatruhdzasi szerz6dés megkdtését kdvetd 90 napos hataridon
beliil felszamolasi kérelmet terjesztettek eld, hogy a felszamolasi eljaras keriiljon elrendelésre.
A bank pervesztességének szempontjabdl nincsen annak jelentésége, hogy a szerzédésko-
téskor tudott-e arrél, hogy az adésnak hany hitelezdje felé all fenn kiegyenlitetlen tartozésa,
vagy hogy mar fizetésképtelen volt-e. A bank altal alkalmazott modszer (fliggetlentil attol,
hogy a kovetelés megvasarlasara kotott szerzodés megkdtésével, majd a vételarfizetés helyett
a hitelszerz6dés azonnali hatalyu felmondasaval a bank csalard modon jart el) polgari jogilag
érvényes volt, azt a cs6djogi rendelkezések miatt érvénytelenitette a birosag.

4. VETELI JOG A FELSZAMOLASI ELJARASBAN

A tanulmany jelen fejezetében a vételi jog alapvetd szabdlyaival, majd a biztositéki célu
vételi jog nytjtotta elénydkkel foglalkozom, amely elénydket csak a megfelelé modon gya-
korolt vételi jog biztosit.

4.1. A vételi jog szabdlyozdasa

A vételi jogot (opciot) szabalyozoé Ptk. 375. §-a szerint: ,,Ha a tulajdonos masnak vételi jogot
enged, a jogosult a dolgot egyoldalu nyilatkozattal megvéasarolhatja. A vételi jogra vonat-
koz6 megallapodast — a dolog és a vételar megjeldlésével irdsba kell foglalni.” A vételi jog
kikdtésének kiilonbozd lehetséges indokai koziil az egyik, hogy a dolog tulajdonosa (ados)
a neki nyujtott kolcsén biztositékakeént feltételtol fiiggo veételi jogot enged a dolgéra, amely
konstrukcioban a vételi jog érvényesitésének feltétele az ados teljesitésének elmaradasa-
ban megnyilvanulé szerz6désszegés. (A vételi jog kikotésének a jogcime tehat biztositék.)
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A vételi jog olyan egyoldalu ,,alakit6” jog (in. hatalmassag), amelynél fogva a vételi jog
jogosultja (hitelez6) a dolgot az addshoz intézett egyoldalu nyilatkozataval megvasarolhat-
ja. (A vételi jogot legfeljebb 6t évre lehet kikotni, a hatdrozatlan idére kikotott vételi jog
pedig 6 honap elteltével megsziinik.) ,,A jogszabaly rendelkezései nem tiltjak azt sem, hogy
a tulajdonos a vagyontargyat ugy kosse le biztositékként, hogy feltételtdl fiiggd vételi jog
engedésével a késobbi fizetés elmaradésa esetére az ingatlan tulajdonjogdnak megszerzését
a hitelez6 szamara lehet6vé tegye.”

A bankok a kolcsonkdveteléseik biztositdsara elsddlegesen zalogjogot alkalmaznak,
vagy zalogjog alapitasaval egyidejiileg kotnek ki vételi jogot az adds valamely ingatlanara.
Az EBH. 1999. 27. sz. alatt kozzétett itéletben a Kuria kifejtette, hogy a pénzintézet a kol-
csonszerzOdés biztositasara az ingatlanra a jelzalogjog mellett vételi jogot is jogosult kikot-
ni” Amennyiben az adds szerz6dést szegve a kolcsont nem fizeti vissza, akkor zalogjoga
alapjan a hitelez6 a kovetelését végrehajtasi eljarasban érvényesitheti, és a zdlogtargy vé-
telaranak erejéig, a kovetelésének a zalogjoggal biztositott Osszege erejéig a kovetelésének
kielégitése biztositva van. Az idékdzben felszamolas ala keriild ados esetében a zalogtargy
értékesitése elhuizodhat, tovabba a zalogtargy vételarabol eldszor az értékesités koltségeit
kell kielégiteni, tovabba a felszdmolo dijat, ami a vételar 5%-a + afa. 4 zdlogjog mellett
kikotott veteli jog folytan azonban a hitelezonek lehetésége van arra, hogy az ados nem
teljesitése esetén (amikor a felszamoldsnak a fizetésképtelenség folytan torténd elrendelé-
se mar valdszintisitheto), a veteli jogat gyakorolva, a dolog tulajdonjogat megszerezze (az
kikeriil az ados vagyonabdl), a vételi jog gyakorlasaval bedllo vételar-fizetési kételezettseé-
gébe pedig beszamitsa a kélcsonkovetelését, igy kielégitést nyerjen. Ez egyértelmiien elony
a zalogjoghoz képest.

A Ptk-hoz képest kiilonds anyagi jogi szabalyokat tartalmazé Cstv. 38. § (4) bek. szerint:
,»Az ados ingatlanan és egyéb vagyontargyain fennalld elidegenitési és terhelési tilalom a
felszamolés kezd6 idOpontjaban, a visszavasarlasi és vételi jog, valamint a zalogjog a va-
gyontargy értékesitésével megsziinik. Ha a visszavasarlasi vagy a vételi jog jogosultja a
felszamoléas kezdd idépontja utdn a vagyontargyat egyoldalu nyilatkozattal megvasarolja,
az adossal szemben beszamitassal nem élhet.” A biztositeki céllal kikotott vételi jog érve-
nyesitését a Csodtorvény nem korlatozza. Amennyiben tehat a hitelez6 a felszdmolas kezdd
idépontja (felszamolast elrendeld jogerds végzés Cégkozlonyben vald kdzzétételének napja)
elott vételi jogaval élve megveszi a dolgot, akkor a vételarba beszamithatja a (vételi joggal
biztositott) kdvetelését. (A kezdd id6pont el6tti beszamitast a Cstv. nem tiltja.) Amennyiben
azonban a kezdd id6pont utan €l az opcidval, a vételarat meg kell fizetnie a felszamolonak,
beszamitassal nem élhet. (A beszamitési tilalom oka az, hogy a hitelezd a felszamolas kezd6
idépontja utan alkalmazandé Cstv. 57. § szerinti kielégitési sorrendet megkertiilve jutna hoz-
z4 koveteléséhez. A vételarat tehat a hitelezOnek be kell fizetnie a felszamoldsi vagyonba, és
amennyiben a sajat kategoriajaban marad ra fedezet, akkor kap kielégitést a kovetelésére.)
Ha a hitelezé nem ¢l a vételi jogaval, akkor a felszdmold nyilvantartasba veszi a hitelezdt

crer

legfobb eldnye tehat, hogy a hitelez6 a vételi joggal terhelt dolgot megvasarolhatja, annak

6 BH. 1999. 452. és BH. 2011.39. sz. alatt kozzétett itéletek
7 A lakossagi hitelezésben a Hpt. 200. §-anak tilto rendelkezése miatt nem lehet biztositéki vételi jogot kikotni.
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tulajdonosava valik — rdadasul az idokozben esetlegesen megindulo végrehajtasi vagy fel-
szdmolasi eljarastol fiiggetleniil —, és a vételartartozasaba beszamithatja a biztositott kove-
telését, ezaltal kielégitéshez jut.

4.2. Jogesetek

4.2.1. A megfelel6 modon alkalmazott vételi jog teljes kielégitést biztosithat a banknak. A
Gyoéri {télstabla el6tti GE.IV.20.085/2011/4. sz. tigyben a bank 2006. juliusaban 90 millio Ft
Osszegl forgdeszkozhitelt nyujtott az adosnak, amelyik hitelt egyrészt az ados ingatlanara
bejegyzett jelzalogjog, masrészt a szallitasi szerzodésekbodl eredd kovetelésére vonatkozod
engedményezés biztositott. Az adossal szemben 2009. julius 24-én felszamolasi kérelmet
terjesztettek el a birdosagon. Az ados és a bank 2009. november 17-én opciods jogot alapitd
szerzOdést kotott az ados zalogjoggal biztositott ingatlanara 80 millio Ft + afa opcios vé-
telar kikotése mellett. A bank 2009. november 25-én a kdlcsonszerzodéseket felmondta, és
felhivta arra az adost, hogy 3 napon beliil fizesse vissza a teljes 6sszegben esedékessé valt
kolcsontartozasat. Mivel az ados ennek nem tudott eleget tenni, ezért a bank €It az opcids jo-
gaval, és az ingatlant 80 milli6 Ft + afa 6sszegben meghatarozott vételarért megvette, amely
vételarba beszamitotta az ados 86 millid Ft 6sszegili kolcsontartozasat. Az ados felszamo-
lasanak kezd6 id6pontja 2010. januar 14-e volt. A felszamolasban a hitelezok 38 millio Ft
Osszegl hitelez6i igényt jelentettek be. A tényallasbol egyértelmiien felfejthetd: a banknak
nyilvanvaldan az volt a célja, hogy ne kelljen megvarnia, amig a fizetésképtelenné valt ados
felszamolasa soran a felszamolo értékesiti az ingatlant, ne kelljen viselnie az esetleges aron
aluli értékesitésbol adodo veszteséget, hanem a gyorsan kikotott vételi jog gyakorlasaval az
ingatlant magahoz vehesse, és azzal a jovOben a sajat belatasa szerint rendelkezzen. A fel-
szamol6 megtamadta a vételi jog gyakorlasa folytan létrehozott adasvételi szerzodést és kér-
te az érvénytelenségének megallapitasat, hivatkozva arra, hogy a banki hitelez6 elényben
részesiilt, a teljes kovetelése megtériilt, és a felszamolasi eljarasban egyéb felszamolasi va-
gyon nem maradt. Az els6foku birosag a kereseti kérelmet alaposnak talalta és az adasvételi
szerzédést érvénytelennek nyilvanitotta, a bank fellebbezése folytan eljart Gyori {télstabla
azonban a keresetet elutasitotta. Az itélet indokolasa szerint a bank kdvetelése zalogjoggal
biztositott kdvetelés volt, azaz amennyiben az opcios jogaval élve a bank nem veszi meg az
ingatlant, ugy ezen zalogjoggal terhelt ingatlan felszamolasi eljaras keretében térténd érte-
kesitése soran a befolyo vételarbol a zalogjoga folytan a tobbi hitelezé igényét megelézoen
keriilt volna sor a kovetelése kiegyenlitésére, ezért nem allapithaté meg az hogy a tobbi
hitelez6 terhére elényben részesiilt volna.® (Amint az eléz6ekben ismertettem, a felszamolas
elott keletkezett zalogjog esetén az értékesités koltségeinek levondsa utan fennmarado vé-
telar kizarolag a zalogjogosultat illeti meg.)

8 A Curia 1909 febr. 4-én hozott 896/908. V. sz. IV.p.t. sz. itéletében kifejtette, hogy ha a hitelez6 mar a valsagos
id6 (fizetések megsziintetése) el6tt rendelkezett zalogjoggal biztositott koveteléssel, akkor ezen kovetelésre
elfogadhatott teljesitést az adostol, hiszen a kovetelésre a cs6deljarasban (ez a jelenlegi felszamolasi eljarassal
megegyezik) is kiilon kielégitésre jogosult, igy nem volt megallapithat6 a csédvagyon csddnyitas eldtti megro-
viditése. A hitelezének nyujtott azon zalogjog és biztositas volt tamadhato, amelyet az ados a hitelezonek mar
elézetesen fennallott tartozasara nyujtott.
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A jogeset tanulsdga: nem tdmadhat6é meg az, ha a zalogjoggal biztositott bank az ados
elleni felszamolasi kérelemrdl tudva, opcids jogot is kikot az ingatlanra, a hitelt az ados fize-
tési késedelmére alapitva felmondja (amennyiben az tényleg fennall), majd az opcids joggal
megvett ingatlan vételaraba a tartozasat beszamitja. Hangsulyozom azonban, hogy az imén-
ti konstrukci6 csak abban az esetben nem tdmadhat6, amennyiben a kihelyezett hitel teljes
egésze zalogjoggal biztositott, hiszen amennyiben csak egy része volt biztositott, tigy fel-
vethetd az, hogy a bank a tobbi hitelezot megelézden jutott a kolesonkovetelése zalogjoggal
nem biztositott részének kielégitéséhez (annak a vételi joggal megvett ingatlan vételaraba
vald beszamitasaval). A Csodtorvény feljebb hivatkozott 49/D. §-a alapjan a zalogjogosult
csak a biztositott (azaz pl. az ingatlan-nyilvantartasban feltiintetett) osszeg erejéig tarthat
igényt kielégitésre; a nem biztositott 6sszegre a Cstv. 57. § szerinti kielégitési sorrendben,
gyakorlatilag az a) — e) pontba sorolt hitelezok kielégitését kovetden tarthat igényt. Ameny-
nyiben a bank az opcids jogaval élve, az ingatlant megveszi, és a vételdrba beszamitja a
nem biztositott kovetelésrészt, gy ezen kovetelésrész erejéig elényben részesiil, hiszen az
f) kategoriaba sorolt hitelezoket megelézden jut kielégitéshez, s6t, a vele azonos mddon f)
kategoriaba sorolt hitelez6khoz képest is elonyben részesiil, hiszen a sajat kategoriajaban
is csak aranyos kielégitésre tarthatna igényt. Amennyiben a banki kévetelést zalogjog nem
biztositotta volna, ugy az opcids jog alapitasa és gyakorlasa, majd a vételarba a banki kove-
telés beszamitasa (hatarozott allaspontom szerint) mint hitelezot elényben részesito iigylet
megtamadhato lett volna. A ,taktika” megvalasztasa meghatarozo jelentdségii.

4.2.2. Az alabbi tigyben a bank pervesztességének jogszabalyi alapja a polgari jogban és
nem a csddjogban keresendd, egyben kivald példa arra, hogy a bank altal alkalmazott szer-
z6déses konstrukceié is szenvedhet alapvetd jogi hibakban. A Pécsi {télétablanak a bank esz-
kozkezel6 cégét marasztalo Gf.IV.30.566/2011. itéletének tényallasa szerint az adds 2007.
majusaban, 2007. oktdberben és 2008. decemberben kolcsdnszerzddést kotott a bankkal
gépjarmiivek megvasarlasara. A kolcsonszerzodéseket az egyes gépjarmiivekre vonatkozo-
an opciods jog biztositotta. A gépjarmiivek opcids szerz6dés szerinti vételarat ugy hataroztak
meg, hogy az egyenld volt a gépjarmi birtokbavételének napjan irdnyadoé Eurotax rendszer
szerinti értékkel. Az ados ellen 2010. junius 3-an felszamolasi kérelmet nyujtottak be, a
kezd6 idépont: 2010. szept. 3. A bank 2010 augusztusaban fizetési felszolitasokat kiildott az
adosnak, mivel az fizetési késedelembe esett. Az ados a fizetési kotelezettségének nem tett
eleget, ezt kovetden a bank a szerzddéseket azonnali hatéllyal felmondta, és a felmondasban
ugy nyilatkozott, hogy amennyiben az ad6s 8 napon beliil kiegyenliti a tartozasat, tigy a fel-
mondasa hatalytalan, egyébként ellenkezd esetben a vételi jog gyakorlasara kijeloli az esz-
kozkezeld cégét. A bank az azonnali hatalyt felmondast (ami az adéshoz cimzett, egyoldala
nyilatkozat) tigy fogalmazta meg, hogy ,,az ad6s tudomasul veszi, hogy amennyiben a vételi
jog gyakorlasa kdvetkeztében birtokba vett gépjarmi atadas-atvételi jegyzokonyvét 6 vagy
képviseldje az atadaskor nem irja ala, az opcids szerzddés szerinti vételar 6sszege a fenti
szerz6désbdl eredo tartozas kiegyenlitésére keriil felhasznalasra, igy az eszkdzkezeld a vé-
telarat a kolcsonado banknak fizeti meg.” Az atadas-atvételi jegyzokonyv zaradéka szerint
,,az ados kijelenti, hogy az opcids szerzddés szerinti vételar dsszege a kolcsontartozas ki-
egyenlitésére keriil felhasznalasra, az eszkdzkezeld az engedményezést kovetden a vételarat
a kolcsonbeadd banknak fizeti meg.” Az ados iigyvezetdje a gépjarmiivek birtokbavételekor
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nem volt jelen, az atadas-atvételi jegyzokdnyvet nem irta ald. Az eszkozkezeld a gépko-
csikat birtokba vette, a bank pedig a gépkocsik (eszkozkezeld altal fizetendd) vételaraba a
kolcsonkovetelését beszamitotta. (A gépjarmiivek vételara a kdlcson Osszegét nem érte el,
igy a bank a kolcson fennmarado részét a felszamolasi eljarasban bejelentette.) A felszamolo
(az ados nevében) pert inditott az eszkdzkezeld ellen, és kérte a gépjarmiivek vételaranak a
megfizetésére valo kotelezését. A keresetet a masodfokll birdsag alaposnak talalta azon ok-
boél, hogy a bank nem engedményezte a kdlcsonkovetelését az eszkdzkezeld cégére. Ameny-
nyiben a vételi jog jogosultja gazdalkodod szervezet (pl. bank), Ggy kijeldlheti azt a harmadik
személyt (pl. eszkozkezeldt), aki jogosult a vételi jog gyakorlasara.’ A harmadik személy
azonban a vételi jogot a sajat nevében, nem pedig a kdlcsonbeadd bank nevében gyakorolja,
igy az adasvételi szerz0dés mint jogviszony kozte és a kdlcsdnbevevd (mint eladd) kdzott
jon létre. Tévesen hivatkozott a bank arra, hogy a jarmtivek atadas-atvételi jegyzokonyvét
nem irta ald az adds (elado), és ezzel tudomasul vette, hogy az opcids szerzdés szerinti
vételar a kolcsonszerz6désbol eredd tartozas kiegyenlitésére keriiljon felhasznalasra, azaz
az eszkozkezel6 a vételarat a banknak fizesse meg, a kolcsonszerzodés, illetve opciods szer-
z0dés ugyanis ilyen rendelkezést nem tartalmazott. Az azonnali hatalyt felmondésban és
az atadas-atvételi jegyzOkonyvben keriilt feltlintetésre a (feljebb idézdjelben hivatkozott)
kitétel, azonban a felperes ezeket az okiratokat nem irta ala, a hallgatisa pedig (a Ptk.
216. § szerint) nem mindsiil beleegyezésnek, azaz nem eredményezte olyan megallapodas
1étrejottét, amely szerint az addst megilletd vételar-kovetelést az eszkdzkezeld a banknak
jogosult megfizetni, hogy az adds a vételar-kovetelését a bankra engedményezte volna. Az
itélet eredményeképpen az eszkdzkezeld (az 6sszesen 9 millio Ft) vételarat megfizette az
ados felszdmolasi vagyonaba, tehat ezen Osszeg erejéig a banki cégesoportot veszteség érte.
Az eszkdzkezeld a jogalap nélkiil a banknak fizetett vételarat visszakdvetelheti, a bank a
kovetelését az adossal szemben viszont mar nem jelentheti be, mert a kdvetelések bejelenté-
sére nyitva allo, jogveszto hatarido letelt. A bank pervesztességét egy alapveté polgari jogi
szabaly helytelen alkalmazasa okozta.

5. A FELSZAMOLO JOGSERTO ELJARASAVAL SZEMBENI
JOGORVOSLATI LEHETOSEGEK

5.1. A felszamolas alatti aron aluli értékesités megtamadhatosdaga

A felszamolo a felszamolas alatt 4116 gazdalkodoé szervezet vagyonaval minden (vagyonilag)
érdekelt fél felé elszamolas terhe mellett gazdalkodik, elsdsorban a hitelez6k érdekében, és
a kotelezettségeinek megszegésével okozott karért 6nallo karfelelosséggel tartozik. ,,Idegen
vagyont dijért kezel, ebben a joravalo csaladapa gondossagat koteles kifejteni.” ,,Meggondo-
latlansaganak karat sajat erszényébdl tartozik fedezni.”!

A Csodtorvény 49. §-a szabalyozza az értékesités folyamatat, és rogziti, hogy a fel-
szdmol6 az ados vagyontargyait nyilvanosan értékesiti a forgalomban elérhet6 legmaga-

9 Ptk. 373. § (4) bek.
10 KrALIK Lajos: Cs6dtorvény. Athenaeum, Budapest 1881, 17. o.
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sabb aron."! A felszamolo az értékesitést palyazat vagy arverés keretében végzi. A Cstv.
egyetlen szakasza rendelkezik a felszdmolo altal kotott szerzodés megtamadhatdsagarol:
,Ha a felszdmold a vagyontargy értékesitése soran az értékesités formaira és a kozjegyzo
igénybevételére vonatkozo rendelkezéseknek nem tesz eleget, az érdekelt fél az értékesités-
tdl szamitott 30 napos jogvesztd hataridén belill az értékesités eredményeként megkotott
adasvételi szerz6dést megtamadhatja.”? A Cstv. nagyon sziik keretet szab a megtamadasra;
olyan esetr6l nem hallottam, ahol a felszdmold mell6zte volna a palyazatot, arverést vagy a
kozjegyz6 kozremiikodését. A Cstv. nem rendelkezik arrdl, hogy az értékesités keretében
elfogadott vételar értékaranytalan (tilzottan alacsony) voltara hivatkozva a felszdmol6 altal
kotott szerz6dés megtamadhato-e.

A hitelintézetnek realis veszélyt jelent a zalogtargy felszamolo altali aron aluli értéke-
sitése, hiszen igy csokken a biztositott kovetelés kielégitésének aranya. A Pécsi télétabla
Gf.IV.30.021/2008/5. sz. itéletének tényallasa szerint a birésag az ados felszdmolasat elren-
delte 2004. december 30-i kezdd id6ponttal. A felszamol6 2005. julius 9-én nyilvanos arve-
résen értékesiteni kivanta a perbeli ingatlant 25 millié Ft kikialtasi ar mellett. Ezt kdvetéen
a felszamold két eredménytelen arverést is tartott, majd a negyedik arverésen 3 milli6 Ft
vételarért értékesitette az ingatlant. (Az ingatlan becsértéke a felszdmolasi eljarast megel6-
z0 végrehajtasi eljarasban az dnkormanyzat értékbizonyitvanya szerint 22 milli6é Ft volt, a
végrehajtési eljarasban beszerzett szakvélemény szerint is 22 millié Ft volt a piaci értéke.)
A Ptk. 201. § (2) bekezdése lehetdséget ad a szerz6dés megtamadasara, ha a szolgaltatas és
ellenszolgaltatas kozott a szerz0dés megkotésének idopontjaban feltlinden nagy az érték-
kiilonbség. Az egyik meg nem tériilt koveteléssel bird hitelez6 pert inditott az adasvételi
szerz6dés érvénytelenségének a megallapitasa irant, hivatkozva annak értékaranytalansa-
gara. A birdsagok a keresetet elutasitottak, az indokolas Iényege a kovetkez6: a Cstv. az
ados vagyontargyaik értékesitése soran megkotott szerzodés feltiing értékaranytalansag
cimén valé megtdmadasat kizar6 rendelkezést nem tartalmaz. A Cstv. 49. §-a szerint az
ados vagyontargyait a forgalomban elérhetd legmagasabb aron kell értékesiteni azzal, hogy
a nyilvanos értékesités formajat (palyazat és arverés) és feltételeit a Cstv. meghatarozza.
,»A forgalomban elérhet6 legmagasabb vételar kovetelménye ugyanis azt jelenti, hogy ez az
érték egyben az értékesitett vagyontargy értéke is, €s a Cstv. rendelkezéseibdl kovetkezden
vélelem szol amellett, hogy az ennek megfeleld vételar értékaranyos.” A forgalomban elér-
het6 legmagasabb vételar a Cstv. rendelkezésére tekintettel a vagyontargy piaci forgalmi ér-
tékével nem azonos. A Cstv. meghatdrozza a nyilvanos értékesités forméjat, amely palyazat
vagy arverés, ¢és az értékesités egyeb feltételeit is. A forgalomban elérhetd legmagasabb ar
mint az értékesitett vagyontargy értéke az az ar, amely a torvény altal eldirt, nyilvanos érté-
kesitési formak alkalmazasa mellett elérhetd legmagasabb ar. A megtamadasi kereset csak
akkor lehet alapos, amennyiben a hitelez6 bizonyitja, hogy a felszamol¢ altal elért vételarnal
a nyilvanos értékesités masik formajanal magasabb vételar lett volna elérhetd.

A jogeset tanulsagaként levonhat6, hogy a felszamolo altali értékesités nagyon sziik
korben tamadhato, értékaranytalansag jogcimeén lehetetlen. A felszamold széleskdrti mér-

11 Tovabbi elbirasokat tartalmaz A felszamolasi eljarasban az ados vagyontargyainak nyilvanos értékesitésére
vonatkozo részletes szabalyokrol szol6 237/2009. (X.20.) Kormanyrendelet
12 Cstv. 49. § (5) bek.
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legelési jogosultsaggal jar el, sajat felelosséggel jard dontése, hogy elfogadja-e a palyazati
értékesités keretében kapott ajanlatot. Amennyiben ezen eljarasa sordn a hitelez6i érdeke-
ket megsérti (mert pl. az elsé dverésen aron alul értékesiti az ingatlant), gy vele szemben
kartéritési per indithat6. Amennyiben pl. a felszdmol6 40 millié Ft-ért értékesit a masodik
arverésen egy olyan 70 millié Ft 6sszegii bankkdlcsont biztosito, banki zalogjoggal terhelt
ingatlant, amelynek a szakértd altal becsiilt likvidacios értéke 80 milli6 Ft, és a banknak
az ingatlan vételarabol ki nem egyenlithet6 kovetelésére nem marad fedezet a kielégitési
helyzet kialakulasa esélyének mérséklése céljabol célszerlinek tartom a hitelezdi valaszt-
many alapitasat a felszdmolas soran, mert a valasztmany a Cstv. 49. § (2) bek. szerint eld-
irhatja a felszamolonak, hogy az értékesitésrol tajékoztassa a valasztmanyt, a becsértéket
kozolje észrevételezési jog biztositasaval, amely becsértékkozléssel szemben a valasztmany
kifogéssal élhet, és szakértd kirendelését kérheti. A bank jobban jar, amennyiben a hitelt za-
logjog mellett opcids joggal biztositja, hiszen az ingatlant a bank (vagy a bank altal kijeldlt
eszkdzkezeld) a felszamolas alatt is megveheti az opciods jogat gyakorolva, bar annak vétel-
arat a felszamolonak be kell fizetnie, de azt zalogjoga folytan visszakapja, és igy a jovoben
maga donthet az ingatlan tovabbértékesitéseérol.

5.2. Az elszamolt felszamolasi koltségek kifogasoldsa

A Cstv. 49/D. §-a alapjan a felszamol6 a zalogtargy értékesitésébol eredd bevételbol levon-
hatja a zdlogtargy megovasanak, megorzésének és értékesitésének a koltségeit, majd a fenn-
marado vételarat (a biztositott 0sszeg erejéig) haladéktalanul ki kell fizetnie a biztositott
hitelezonek. Vagyont terheld zalogjog esetén a kdzvetlen koltségek levonasa utani vételar
50%-at kapja meg a biztositott hitelezd, a fennmarad6 50%-bdl el6szor az a) kategorias fel-
szdmolasi koltségeket kell kifizetni, majd ha marad, akkor azt kaphatja meg b) kategdériaban
a vagyont terhel6 zalogjoggal biztositott hitelez6. Mindkét esetben (nem is olyan ritkan)
eléfordul, hogy a felszamolo jogalap nélkiil vagy tulzott mértékben szamol el felszamolasi
koltséget, ami sérti a hitelezOk érdekeit, pontosabban csokkenti a kielégités aranyat. A Cstv.
nem szabalyozza a jogsértd koltségelszamolas elleni jogorvoslat modjat.

A Cstv. 51. § szerint a felszdmold birdsaghoz kifogas terjeszthetd eld a felszdmold jog-
szabalysértd intézkedése vagy mulasztdsa ellen. A felszamolo6 ellen emelt, a Cstv. 51. §
szerinti kifogast illetGen a bir6i gyakorlat sokaig az volt, hogy mivel a felszamolo egy szer-
zodés (irattarral kotott vallalkozasi, ligyvédi megbizasi, ingatlankozvetitével kotott megbi-
zési, konyveldvel kotott megbizasi, vagyonérzo céggel kotott vallalkozasi szerzodés stb.)
alapjan fizet ki felszdmolasi eljaras lefolytatasaval osszefiiggd koltséget, akkor nem lehet
a felszamolot (illetve azt a személyt, akinek a felszamolo kifizetést teljesitett) egyszertien
a kifizetett koltség ’visszafizetésére’ kdtelezni, mert a felszamold birdsadg dontése az elja-
rasban félnek nem mindsiilé személy (pl. 6rz6-védo cég) jogait sértené; a vele kotott ligylet
érvénytelensége csak kiilon peres eljarasban allapithaté meg, amely peres eljarasban a hite-
lezének azt kell bizonyitania, hogy mekkora volt a jogosulatlanul elszdmolt kdltség, és ezzel
Osszefiiggésben, mekkora dsszegben csokkent a hitelezd igénye. A felszamolok a keziiket
feltéve azzal védekeznek, hogy a koltségelszamolas jogossaga csak kiilon perben vizsgéalha-
td, probalva igy elvenni a hitelez6 kedvét a pereskedéstol.
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A birdi gyakorlat valtozik, ami a hitelez6i érdekvédelmet szolgalja. A 3/2010. (X.15))
Polgari Jogegységi Hatarozat kiindulopontjat jelentd iigyben egy hitelezd azt sérelmezte,
hogy a felszamolé munkavallalokat alkalmazott a termeld tevékenységet mar nem folytatd
adosndl, és az igy felszdmolasi koltségként elszamolt munkabérek jogtalanul csokkentették
a felszamolasi vagyont. A munkavallalok olyan tevékenységet végeztek, amelyek a felsza-
mol6 feladatkorébe tartoztak. A Cstv. 27/A. § (9) bek. szerint a felszamoldsi eljaras lefolyta-
tasat a felszamol6 masnak nem engedheti at. Ha a felszamol6 a sajat feladatainak elvégzése
korében teljesitési segédet vesz igénybe, annak koltségeit a sajat dijabdl koteles viselni. A
Kuria hatarozata szerint a kifogads megalapozottsaga esetén a birdsdg magat a felszamolot
kotelezi a jogtalan kiadasnak a felszamolasi koltségek korébol valdo melldzésére és — az ere-
deti allapot helyreéllitdsaként — az ados felszamolasi vagyonaba torténd befizetésére.

A Szegedi [tél6tabla Fpkhf. 1.30.017/2008. sz. hatdrozatanak alapjaul szolgalo tényal-
lasban a felszamolo6 felszamolasi koltségként tobb mint 3 millié Ft 6sszegben szamolt el
igyvédi munkadijat, fénymasolasi- és telefonkdltséget, Gjsag-elofizetést és egyéb szolgal-
tatasokat. Az [tél6tabla Ggy foglalt allast, hogy ,,Fészabaly szerint annak eldontése, hogy
a felszamolasi eljaras sordn a felszamold altal felszamolasi koltségként konyvelt 6sszegek
kifizetése jogszertien tortént-e, a felszdmolo birdsag hataskorébe tartozik. Nem vetheto fel
a felszamolo Cstv. 54. § szerinti karfelelossége mindaddig, amig a jogszabalysérto intézke-
dés kévetkezményei a felszamoldasi eljarasban észrevétel, kifogas nyoman orvosolhatoak.”
Tehat pl. amennyiben a felszamold a zalogtargy értékesitésévek kapcsolatban irredlisan sok
szakértbi vagy 6rzési dijat szamol el, gy a hitelezének nem kell kiilon kartéritési pert indi-
tania, hanem elég kifogast el6terjesztenie.”® Ugyanezen példaértékii hatarozatban foglaltak
szerint, ha a felszdmold valamely vagyoni igényt jogszertitleniil mindsit felszdmolasi kolt-
ségnek, vagy egyébként az ados vagyona terhére indokolatlanul koltekezik, akkor az indo-
kolt kiadast a felszamoldi dij terhére kell elszdmolni. Ha a felszamoloi dij az indokolatlan
koltségekre nem nyujt fedezetet (azaz amikor a felszamold megalapozatlan koltekezései az
adosnal vagyonhiannyal jarnak), a felszamolo e koltségnek az ados vagyondaba torténé meg-
fizetésére kotelezheto, ennek elmulasztasa esetén helye lehet a felszamolo felmentésének.

Osszefoglalva tehat: nincsen akadalya, hogy maga a felszdmolasi birésag a felszamold
terhére az ados javara kotelezd (felszamolasi vagyonba vald befizetést elrendeld) rendelke-
zést hozzon, amennyiben a felszdmol6 a jogszeriitlen eszk6zolt kifizetésekkel a felszamolasi
vagyont csokkenti, 1ényegében a kielégitési sorrendben hatrébb all6 hitelezoknek kart okoz.

13 Az llletéktorvény 43. § (8) bek. szerint a kifogas illetéke 15 000. Ft.



